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RESUMEN

EJECUTIVO

analisis de las distintas opciones de in-

version para los ahorristas. Por un lado,
el Merval (principal indice bursatil del Merca- Uolines Slol) [PHEeEmn
do de Valores de Buenos Aires) presentd un newsletter|
gran crecimiento en lo que va de 2014, muy
por encima de las principales bolsas de Lati-

En el presente newsletter se realizara un

noamérica y del mundo. Por el otro, el ddlar, * Andlisis del mes: opciones de
principal refugio de los ahorristas argentinos, nversion.
se increment6 en menos de la mitad del pri- Panorama local

mero en el mismo periodo de tiempo, si se
toma la cotizacién blue de referencia, dado
que el aumento del tipo de cambio oficial fue Panorama internacional

aun menor. e Situacién en el frente externo.

e Informe sobre bancos.

Finalmente, se muestra que los depdsitos a
plazo fijo fueron los instrumentos que menor
rentabilidad otorgaron a los inversionistas.

Cabe aclarar que posteriormente al cierre
de este informe, el Presidente del Banco
Central, Juan Carlos Fabrega, renunci6 a su
cargo y fue reemplazado por el Titular de la
Comisién Nacional de Valores, Alejandro Va-
noli. Este movimiento generd incertidumbre
en los inversores, que reaccionaron nega-
tivamente, afectando la bolsa a la baja. Sin
embargo, se espera que estos movimientos
sean excepcionales derivados de la coyun-
tura reciente y que no afecten la tendencia
de sus indicadores.
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En Panorama local se informan los principa-
les indicadores del sector financiero de julio.
Segun el informe sobre bancos del BCRA, la
rentabilidad de los mismos aumentd durante
el séptimo mes del afio en comparacion con
junio, al tiempo que el ROE y ROA disminu-
yeron. Ademas, la intermediacién financiera
se incrementd levemente, mientras que el
descalce amplio de moneda extranjera dis-
minuyo.

Por ultimo, en Panorama internacional, la
balanza de pagos del segundo trimestre de
2014 arroj6 un resultado superavitario por
USD 609 M. en Cuenta Corriente y por USD
1.554 M. en Cuenta Capital y Financiera.
Ademas, el agregado de todas las cuentas
del balance de pagos produjo una variaciéon
positiva de las reservas internacionales por
USD 2.184 M.
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Analisis del mes: opciones de

inversion

bancario.

lativas con mas facilidad.

go de sus gastos corrientes, suele buscar re-
i fugio en moneda extranjera, particularmente
i el dblar. Este comportamiento responde a
© un habito o creencia de que existe un riesgo

Histéricamente, el Mercado de Valores de

Buenos Aires tuvo un tamario considerable- | c@mbiario muy grande en Argentina que nin-

mente pequefio. Los volimenes que se ne- - guna rentabilidad en pesos seria capaz de

gocian son minimos en comparacién con lo : compensar. No obstante, los datos demues-

que podrian ser, si la poblacién comenzara | tran lo contrario.

a invertir en acciones y otros instrumentos

financieros como un medio mas para aho- Como se observa en el siguiente grafico,

rrar. Por otro lado, las empresas podrian el Merval presenta un crecimiento mas que

. . . . . ¢ significativo en lo que va del ano. Con datos
financiarse aqui en lugar de tomar crédito : 9 ) 9 : C )
: hasta mediados de septiembre, se alcanzo

: un incremento acumulado anual de 107,8%.
En otros paises, con mayor profundidad fi- : L@ Bolsas mas importantes del mundo lle-

nanciera, tanto los montos operados en la . garon a valores muy inferiores a este. El indi-

Bolsa como la cantidad de empresas coti- | €& Bovespa de Brasil crecio 14,1%, el IBEX

zantes, son inmensamente mayores, lo que | 9€ Espafia lo hizo en 12,1% y el Shangai de

da lugar a la creacién de burbujas especu- | Chinaen 10,9%. Aun por debajo de estos se

i encuentran los crecimientos de los indices
i CAC de Francia, DAX de Alemania y Nikkei

En cambio, en nuestro pais, el ciudadano : de Japon, con variaciones de 5,3%, 3,8% y

medio que logra ahorrar algo de dinero, lue- | 0,2%, respectivamente.

Principales indices bursatiles, base ene-14=100

Fuente: Bloomberg
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Por otra parte, aquellos que invirtieron su
dinero en la compra de ddlares consiguie-

i 41%. Es decir, aquellos que compraron di-
i visa norteamericana en enero, al dia de la
ron una rentabilidad menor. En el acumula-
do anual, el tipo de cambio oficial tuvo un
incremento de 28,4%, teniendo en cuenta '
la importante devaluacion de fines de ene-
ro. Para el caso del blue, el aumento fue de

fecha han logrado una ganancia de capital
de poco mas del 40%, mientras que los que
invirtieron ese dinero en la Bolsa en el mis-
mo momento consiguieron una ganancia de
capital de mas del 100%.

Délar oficial y blue, $/USD

Fuente: BCRA y diario Ambito Financiero.

Otro destino de los fondos suelen ser los de-
positos a plazo. La tasa Badlar, aplicable alos

actualmente 19,9%n.a., tasa que presenta

¢ su valor de principio de afo. Los plazos fijos
. minoristas, para montos inferiores a un millén
plazos fijos de mas de un milléon de pesos, es

de pesos, tienen una tasa de 18,2%n.a., in-

. terés que creci6é aproximadamente 1 p.p. en
una disminucion significativa con respecto a

comparacion con su valor de enero.

Tasas de depdsitos a plazo, en % n.a.

Fuente: BCRA
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De esta manera, se demuestra que el com- :
portamiento de los inversores muchas veces | g gaido de depdsitos en pesos al SPNF se

dista de lo que seria una conducta racional y : i, crementé 30,1% interanual durante el sép-

se ve sesgado por creencias o habitos. Ade- : .. ~ -

AN : ) : timo mes del ano. Por otra parte, el indicador
mas, si bien es evidente que nadie sabe de : de liquidez amplia dismin pé ha;sta 42 9%
antemano lo que sucedera con las inversio- au P dy 270
nes de renta variable, los indicadores bursa- :

tiles hace un tiempo que vienen creciendo . Con respecto al credito, la cartera irregular

muy por encima de cualquier otro instrumen- | de 1as entidades financieras no presento

to de inversién y sin embargo no han conse- : cambios y se mantuvo en 2% de la cartera

guido una mayor relevancia en nuestro pais. : total, aproximadamente. En cambio, la ex-

i posicion al sector publico se aumenté hasta

PANORAMA LOCAL
Informe sobre bancos

i Finalmente, el crédito en pesos al SPNF se

El informe sobre bancos es una publicacion : jncrementd 23,1% i.a., conducido por las

mensual del Banco Central de la Republica | {5jetas de crédito, los adelantos y el leasing,

Argentina, que se divulga con dos meses de . ., mavor contribucion por parte de las em-

retr nl valua el mpenf : 7 "
etraso, en la que se evalua e dese 1peno de i presas en comparacion con las familias.
las instituciones financieras y sus principales '

indicadores. En la presente nota se destacan Indicadores y Resultados

El patrimonio neto del conjunto de entidades
i llegd a 2,9% en julio, gracias a las ganan-

La intermediacion financiera aumentd leve- cias contables. La rentabilidad del sistema

mente en julio. El saldo total de créditos al sec- :
tor privado, en pesos y ddlares, aument6 1% :
mensual y 24,1% interanual. En tanto, los de- :

positos crecieron 0,8% mensual y 31,7% i.a. | mayo a 3,6% en junio). El valor maximo de
¢ los ultimos meses correspondié a enero de

El descalce amplio en moneda extranjerase : 5014 con 11 9%. Sin embar _

. . 5 ,9%. go, el ROE (ren
redu;o ha}sta 28,5% de la Responsabilidad : tabilidad sobre capitales propios acumulado
Patrimonial Computable (RPC). Luego de | anual) y el ROA (rentabilidad sobre activos
julio, mes de cierre de los datos del informe Iy | . El ori
del BCRA, se modific la normativa de tope | @cumulado anual) presentaron caidas. El pri-

maximo de Posicion Global Neta (PGN) y | mero pasé de 38,3% en junio a 37,6% y el

de Posicién a Término de moneda extran- : Segundo lo hizo de 4,8% a 4,7%. También la
jera de las entidades financieras, que paso
del 30% al 20% de la Responsabilidad Pa- :

i privado se mantuvo sin cambios.

los principales resultados del mes de julio.

Actividad

trimonial Computable (RPC).

Depdsitos y Créditos

9,3% del activo.

financiero consolidado aumento hasta 4,4%
del activo neteado en julio, luego de presen-
tar una caida el mes anterior (de 3,8% en

liquidez disminuyd de 24,5% a 23%, mien-
tras que la exposicion patrimonial al sector

Resultado total como porcentaje del activo neteado, en %

Fuente: BCRA
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PANORAMA INTERNACIONAL
Situacion en el frente externo

En los ultimos dias, INDEC publicé los da- :
tos de balanza de pagos correspondientes :
al segundo trimestre de 2014.

La Cuenta Corriente alcanzé un superavit :
de USD 609 M., lo que significa un deterioro :
de 22,7% con respecto I1.13. En el acumu- :
lado semestral, no obstante, se registré un
déficit de USD 2.851 M., resultado signifi- :
cativamente peor que el correspondiente al :
mismo periodo de 2013.

Con respecto a la Cuenta Mercancias, el supe-
ravit fue de USD 4.279 M., casi 5% por deba-
jo de 11.13. El saldo positivo se debi6é a que la

i caida en importaciones, de 12,4% interanual,
: fue superior que la baja en las exportaciones,
: de 10,9% i.a. En ambos casos, las variacio-
i nes fueron mayormente por cantidades. Los
¢ productos que mas contribuyeron fueron los
i cereales, la energia, el material para transporte
: terrestre y los combustibles en el caso de las
: exportaciones y los bienes de consumo, ve-

hiculos para pasajeros y piezas y accesorios

i para bienes de capital en el caso de las im-
portaciones. Semestralmente, el resultado de
i esta cuenta llegd a USD 5.084 M.

Cuenta Mercancias, en M. de USD

Fuente:

Por otra parte, la cuenta Servicios, obtuvo
un déficit de USD 821 M. Esto significa una
baja de -9,1% en comparacion con el mis- :
mo periodo del afio anterior. Los mayores '
ingresos de esta cuenta se debieron a ser- :

INDEC

. vicios empresariales, profesionales y técni-
: cos, mientras que los mayores egresos fue-

ron gracias a pasajes. Semestralmente, se
mejoro el déficit en USD 247 M.

Cuenta Servicios, en M. de USD

Fuente:

INDEC
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La cuenta Rentas de la Inversion alcanzé

un déficit de USD 2.852 M. Los egresos ne-
tos devengados por utilidades y dividendos
fueron de USD 2.060 M. y el saldo de inte- :
: pagos produjo una variacién positiva en las
: reservas internacionales por USD 2.184 M.,
La Cuenta Capital y Financiera, por otra par-
i dades las revalorizaron en poco menos de
(C. Capital: USD 15 M., C. Financiera: USD
- de RRIl era de USD 29.278 M.
cutivos de resultados deficitarios. El sector
privado obtuvo un egreso de USD 3.005 M.
y la cuenta de inversion extranjera directa
también produjo una salida neta de capi- :
tales, por USD 2.060 M. Esto fue mas que
compensado por el sector publico no finan-

reses fue de —USD 792 M.

te, mostré ingresos netos por USD 1.554 M.

1539 M.), luego de dos trimestres conse-

: ciero, que registroé un ingreso de divisas por

USD 4.544 M.

El agregado de operaciones del balance de

mientras que la modificacion de las pari-

USD 100 M. Al final del II.14 el monto total

Finalmente, la deuda externa bruta total
estimada para este trimestre cerré en USD
147.854 M., lo que signific6 un aumento de
USD 6.600 M. aproximadamente con res-
pecto al .14.
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