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Editorial Econémica
Un método estdndar para evaluar si es rentable realizar un proyecto de inversién es el valor pre-

sente neto (VPN). En pocas palabras, el VPN es igual al costo inicial de la inversién (que se
mide como un flujo de caja negativo) mds el valor descontado de las utilidades futuras de la
inversién. (Continda en pag. 2)

Editorial Politica

Mientras el mundo ve esfumarse la dltima garantia de certeza futura, la sociedad Argentina
acude a un nuevo giro en la politica nacional. El surgimiento de Daniel Scioli y su intento de
posicionarse como presidenciable de un PJ unificado, ha sumado mds incertidumbre a la ya exis-
tente. (Continda en pdg 6)

Editorial Financiera

No son pocos los que en estos tiempos estdn alertando acerca de la formacion de nuevas burbu-
jas especulativas producto del exceso de liquidez internacional. En los dltimos tiempos, as
ganancias en los mercados de capitales de las economias desarrolladas no tuvieron que ver con
la performance de sus economias o de los resultados de las empresas, sino con liquidez prove-
niente de los estimulos financieros producto de la crisis. Parte de esa liquidez se estd esparcien-
do por el mundo emergente y esto trae preocupacién por las distorsiones a mediano plazo que
puede acarrear. (Continda en pdg. 8)

Editorial e Indicadores CENE

El Poder Ejecutivo nacional presenté el proyecto de presupuesto para el afio 2011. El mismo
prevé un alza en el gasto total de 31% respecto a las previsiones del presupuesto 2010. El [ndi-
ce de capacidad de pago de Argentina (ICPA) experimenté en agosto una caida del 11,6 %. En
comparacién con igual mes de 2009 se advierte un alza de 35,2%. El Indice de confianza en el
sistema financiero (ICSF) registré en setiembre un aumento de 2,0%. (Continda en en pdg. 9)

Publicacién mensual realizada por la Escuela de Posgrado en Negocios de la Universidad de Belgrano (ENUB). Solicite su suscripcién anual a
Reporte UBMacroSintesis enviando un e-mail a: macrosintesis@ub.edu.ar
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EL CLIMA DE NEGOCIOS NO ES FAVORABLE PARA LA INVERSION

Un método estdndar para evaluar si es rentable realizar un
proyecto de inversién es el valor presente neto (VPN). En
pocas palabras, el VPN es igual al costo inicial de la inver-
sién (que se mide como un flujo de caja negativo) mds el
valor descontado de las utilidades futuras de la inversién. Si
el valor neto es positivo la empresa deberia realizar el pro-
yecto de inversién mientras que si es negativo, lo deberfa
rechazar.

A partir de esto, se puede observar que las decisiones de
inversiones que toman las empresas no dependen sélo de
los beneficios actuales, sino que se encuentran fuertemente
influenciadas por las utilidades futuras. En términos mds
simples, para que los empresarios decidan invertir no s6lo
deben ganar plata en el presente, sino también en el futuro.

Esta metodologifa por si sola, les explica a los dirigentes
politicos porque aun las empresas que tienen buenos bene-
ficios en el presente deciden no invertir. Analicemos enton-
ces las sefales que brinda nuestra economfa a las empresas
hacia el futuro. La actividad econémica, luego de recupe-
rarse fuertemente de un afio recesivo, es probable que se
desacelere. Durante 2009, el PBI registré una contraccién
del orden de 4% (1) y para este afio, luego de un fuerte cre-
cimiento durante el primer semestre se espera que crezca en
torno a 7,5%. Para 2011 se espera es una expansién del
orden de 5%, es decir una desaceleracién en la tasa de cre-
cimiento. Este comportamiento es légico dado que estamos
comparando con trimestres de mayor actividad.

La inflacién durante el afio pasado, producto de la recesién,
se desacelerd fuertemente. A principios de 2009 se ubicaba
en torno al 20% anual y en el mes de octubre del afio pasa-
do fue de 13,3%. Sin embargo, a partir de este mes, mues-
tra un comportamiento creciente y actualmente se encuen-
tra en torno a 25%. Para el préximo afio se espera un incre-
mento de los precios levemente superior al nivel actual. Es
decir, la inflacién se mantendr4 elevada.

El tipo de cambio real multilateral (TCRM) hoy se encuen-
traen 1,78, si consideramos como base diciembre de 2001.
Si bien se encuentra por debajo de 2,19 del nivel promedio
registrado durante los afios 2006 y 2008, el nivel es acepta-
ble. En este caso, la mayor preocupacién de las empresas no
pasa por el dato actual, sino por el comportamiento de la
tendencia. Si el nivel de la inflacién a fin de afio se ubica en
torno a 25% y las paridades cambiarias se mantienen en los
niveles actuales, el TCR multilateral se ubicarfa en torno a
1,69. Es decir, registrarfa un descenso adicional en el resto

1.-Segun el indice General de Actividad del Estudio Orlando Ferrreres & Asociados

2.-En base al indice de Confianza del Gobierno de la UTDT.

del afio de 5%. Y es de esperar que la caida se profundice
durante el préximo afio, dado que se espera un tipo de
cambio nominal relativamente estable en un contexto de
inflacién elevada.

En este contexto, el riesgo que se corre es que, mds tempra-
no que tarde, estos niveles de inflacién impacten negativa-
mente en las tasas de crecimiento futuras.

A su vez, la falta de un marco legal apropiado sobre acci-
dentes de trabajo aumenta los costos eventuales de las
empresas. La ley actual no es eficaz para trasladar los costos
de los siniestros laborales hacia las compaififas de seguros,
dado que los fallos judiciales superan los topes indemniza-
torios de las normas vigentes. Ante esta situacién, las
empresas terminan absorbiendo las indemnizaciones por
accidentes laborales a pesar de haber contratado una asegu-

radora de riesgo de trabajo (ART).

En el caso de las industrias, tienen como incertidumbre
adicional el contexto energético local. La distorsion de los
precios relativos tanto del petréleo como del gas, por el
control de precios, es muy elevada con respecto a los nive-
les internacionales (especialmente en la tarifa residencial).
Esta situacién compromete la provisién local de combusti-
bles. Por otra parte, si no se recupera fuertemente la inver-
sién en el sector eléctrico, la escasez de este recurso en un
futuro cercano serd mayor aun. Lamentablemente el sector
productivo no conoce con certeza si en el futuro contard
con disponibilidad de energfa suficiente y también ignora
cudl serd su verdadero costo.

También impactan negativamente, en el cdlculo de los flu-
jos futuros de las empresas, las medidas excesivas de regula-
cién al comercio internacional, como prohibiciones a las
exportaciones e importaciones, retenciones a los productos
exportables y precios de referencia o regulados.

Durante los dltimos dos afos, los indices de confianza han
registrado un importante deterioro. El indice de confianza
del gobierno (2) se encuentra 24% por debajo del valor
promedio registrado durante los afios 2005-2007. Si bien la
imagen del gobierno se ha recuperado con respecto a
diciembre de 2009, los niveles actuales son un condicio-
nante negativo muy fuerte a la hora de la evaluacién de
cualquier proyecto de inversién. El riesgo pais se ubicé en
un nivel muy bajo a principios de 2007. Luego comenzé a
crecer y se elevé fuertemente en el segundo semestre de
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2008 y se mantuvo en estos niveles hasta fines de marzo de 2009. Este comportamiento se debié a multiples causas, sin embar-
go el deterioro de las cuentas publicas (riesgo de default) jugd un rol fundamental.

ESCUELA DE POSGRADO EN NEGOCIOS

En 2005, Argentina tenfa un superdvit primario nacional de 3,7% y en 2009 registré un déficit en torno a 0,4% (3) . Es decir,
el deterioro fiscal fue superior a los 4 puntos del PBI en sélo cuatro afios. Y es de esperar que este comportamiento se profun-
dice durante 2011. Sin embargo, a partir de abril de 2009, la percepcién de riesgo comenzé a disminuir. Especialmente por-
que el sector publico cumplié con todos los vencimientos de deuda en délares via utilizacién de las reserva y ademds fue exi-
toso el segundo canje de la deuda. De todas maneras, se mantiene en un nivel superior al de Brasil y al indice de las economi-
as emergentes (EMBI).

Independientemente de lo que suceda en el corto plazo, el comportamiento del riesgo pais a futuro dependerd especialmente
de la evolucidn de las cuentas publicas. Si en algiin momento se recompone el equilibrio fiscal, el descenso del riesgo pais serd
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Fuente: UB MacroSintesis en base a JP Morgan

mayor aun y la caida de la percepcién de riesgo serd sostenible en el tiempo. En cambio, si continta la politica de financiar el
déficit fiscal via emisién monetaria o con la utilizacién de reservas del BCRA, en algin momento reaparecerd la desconfianza
sobre la solvencia fiscal y el riesgo pais volverd a incrementarse.

A modo de resumen, se observa que a pesar de la mejora en el contexto futuro especialmente impulsada por la recuperacién
de la actividad y de la caida en el riesgo palis, el escenario para la inversién continta siendo poco favorable. Este se debe, a que
la inflacién se mantiene elevada, el tipo de cambio real tiende a disminuir, los costos laborales tienden a incrementarse, la incer-
tidumbre sobre la provisién de energfa es importante, las regulaciones al comercio exterior impiden el normal comportamien-
to de varios sectores y la confianza en el gobierno se encuentra en un nivel bajo. A su vez, el riesgo pais si bien ha disminuido
se mantiene elevado en términos relativos, esto significa que a los proyectos de inversién domésticos se les pide una rentabili-
dad mayor a la de los paises comparables.

En este contexto es de esperar que las empresas se vuelquen a tomar decisiones de inversién que tengan una rdpida capacidad
de repago en el corto plazo o que decidan invertir un monto similar a la depreciacién de su capital.

Para crecer sostenidamente a tasas elevadas, se debe mejorar aun mds el contexto. Para esto es necesario que se desarrolle un
plan integral para atacar el crecimiento de los precios, dado que la inflacién perjudica seriamente el cdlculo de los flujos futu-
ro. También deben recomponer la solvencia fiscal, mejorar la calidad institucional y disminuir los niveles de conflictividad
actual con sectores politicos y econémicos, dado que sélo asi serd posible recuperar la confianza interna pérdida que permita
disminuir la tasa de descuento para los proyectos de inversion.

Por el Licenciado Marcos Ochoa (Economista en Jefe)
y equipo econémica de UB MacroSintesis

3.-Situacién fiscal sin considerar los ingresos por utilidades del BCRA 'y de la ANSES y sin DEG.
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Cursos de Posgrado 2010

- Diplomado en Agronegocios

Alta Performance

- Alta Performance Comercial - Semanal

- Alta Performance en Deportes - Intensivo

- Alta Performance en Deportes - Semanal

- Management de Alta Paerformance - Intensivo
- Management de Alta Paerformance - Semanal

- Certificate of Professional Business Administration

Area Economia y Finanzas

- Contabilidad, Economfa y Finanzas para no Especialistas
- Management Financiero

- Finanzas Personales

- Inversiones en Activos Reales y Financieros

- Finanzas Internacionales

- Diplomado en Andlisis Técnico Bursdtil

- Economfa para la Toma de Decisiones

- Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversién (Interior del Pafs)
- Valuacién de Empresas (Interior del Pafs)

- Andlisis de Productos Financieros (Interior del Pafs)

Area Management

- Call Center Management

- Diplomado Internacional en Management Estratégico

- Management Estratégico

- Diplomado en Management de Sucursales Bancarias

- Logistica - ANDREANI

- Project Management Modalidades Quincenal

- Certificacién en Management Gastronémico - Direccién y Puesta en Marcha
- Certificacién en Management Gastronémico — Operaciones

- Diplomado en Direccién de Establecimientos Gastronémicos (Ambas Certificaciones)
- Andlisis Estratégico e Inteligencia Competitiva

- Diplomado en Negociacién: Nivel 1 — Programa de Negociacién Intermedio
- Diplomado en Negociacién: Nivel 2 — Programa de Negociacién Avanzado

- El Arte de la Negociacién: Un Enfoque de Juegos

- Gestién de Empresas de Servicios — Intensivo

- Seminario de Gestién de la Estrategia con el Balanced Scorecard

- Programa Ejecutivo en Negocios Internacionales

- Management para Mandos Medios — Semanal

- Management para Mandos Medios - Intensivo

Marketing
- Marketing para no Especialistas
- Marketing Internacional: Estrategia y Procesos
- Marketing Internacional: Valoracién de Operaciones y de Resultados en los Mercados
Internacionales
- Marketing Industrial
- Marketing Relacional y CRM
- Gerenciamiento Comercial y Ventas
- Marketing de Alimentos y Bebidas
- Marketing de la Moda
- Acciones de Marketing
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- Diplomado en Marketing y Psicologfa del Consumidor — Intensivo
- Diplomado en Marketing y Psicologfa del Consumidor — Semanal
- Estrategias de Marketing Web 2.0

- Programa de Andlisis Inteligente de Datos y Data Mining

- Marketing y Clientes: Cémo Conseguirlos, Retenerlos y Crecer

- Diplomado en Marketing Avanzado - Intensivo

- Diplomado en Marketing Avanzado — Semanal

- Diplomado en Marketing de Servicios — Intensivo

- Diplomado en Marketing de Servicios — Semanal

- Diplomado en Ventas y Negociacién — Intensivo

- Diplomado en Ventas y Negociacién — Semanal

Area Recursos Humanos

- CURSO DE VERANO Desarrollo del Talento y Gestién del Cambio
- Diplomado en Recursos Humanos

- Proceso Integral de Busqueda y Seleccién de Personal

- Capacitacién y Desarrollo

- Direccién de Recursos Humanos por Competencias

- Compensacién Total

- Expertise en Gestién del Capital Humano

Area Business Administration

- Coaching y Programacién Neurolingiifstica
- Diploma en Business Administration

- Conduccién Gerencial

- Diplomado en Antropologfa Empresarial

Area Imagen y Comunicaciéon

- Comunicaciones Integradas de Marketing

- Estrategia y Creatividad Comunicacién Pro Social
- Gestion Estratégica de las Comunicaciones

- Diplomado en Identidad e Imagen Corporativa

- Programa Intensivo en Identidad e Imagen Politica

- Tecnologfa Médica

- Compras y Abastecimiento en la Industria Farmacéutica

- Gerenciamiento y Gestién de Negocios en el Mercado Farmacéutico
- Biotecnologfa Farmacéutica

- Marketing de la Industria Farmacéutica

- Desarrollo para Productos Farmacéuticos

- Produccién e Ingenierfa Farmacéutica

- Quality Assurance

- Control de Calidad en la Industria Farmacéutica
Operaciones

- Disefio de Gestién+Optima: Médulo de Optimizacién
- Diplomado en Disefio de Gestién+Optima
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LA MUERTE DEL PULPO PAULY EL INCIERTO MUNDO DE LA POLITICA ARGENTINA

Mientras el mundo ve esfumarse la dltima garantia de certeza futura, la sociedad Argentina acude a un nuevo giro en la poli-
tica nacional. El surgimiento de Daniel Scioli y su intento de posicionarse como presidenciable de un PJ unificado, ha suma-
do mds incertidumbre a la ya existente.

Hasta hace un mes, se asumfa que alguno de los dos miembros del matrimonio Kirchner serfan candidatos y que se usarfa a
los candidatos populares del interior como base de apoyo politico a cambio de apoyo econémico para las campanas. Una nego-
ciacién que convenia a todos dado la inexistencia de alternativas dentro del PJ y el fantasma de un radicalismo rejuvenecido.

La jugada de Papel Prensa fue la gota que rebalsé el vaso. La contraembestida de los medios de prensa alejé a los Kirchner de
la clase media, justo cuando comenzaban a reposicionarse dentro de ella. El fortalecimiento de Moyano y el proyecto de copar-
ticipacion en las ganancias de las empresas hicieron lo mismo con los empresarios.

:Es Scioli la dltima esperanza blanca? Candidato de trato afable, concertador y respetuoso de las leyes, parece ser el ideal de la
clase media y los sectores agrarios, sin embargo carece de estructura partidaria propia y su candidatura es resistida por los gober-
nadores de las provincias pequefias. ;Asegura gobernabilidad? Por el momento, podemos asumir que asegura consenso, de ahf
a la gobernabilidad hay un camino corto, pero sinuoso.

La UCR continta durmiendo el suefio del justo. Si bien sus dos figuras tienen una imagen positiva muy buena, no se traduce
a intension de voto. El fantasma de 2001 estd atin presente en el electorado de clase media y esto aleja votos a la hora de ingre-
sar al cuarto oscuro.

Macri continta enterrdndose en su vordgine procesal, mientras la oposicidn se asombra por la facilidad con la cual surgen prue-
bas contra el primer candidato presidencialista de 2011. ;Llegard con fuerza?

El matrimonio K continta con fuerte imagen positiva, pero estancada en un 35%. Suficiente para ganar cémodos la primera
vuelta y asegurarse una derrota en la segunda. Su estrategia es mantener a los opositores bien dispersos y tratar de llegar a segun-
da vuelta contra un candidato radical, agitando asi el voto miedo.

En resumen, el panorama electoral de los argentinos no estd para nada claro, salvo por una realidad muy concreta: el préximo

presidente argentino gobernard con minorfa en el Congreso, en medio de una economia quizds no tan saludable y sin el pulpo
Paul que lo guie en sus decisiones.

Por el Licenciado Federico Mac Dougal
Analista politico e internacional
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EXCESO DE LIQUIDEZ: ; GANANCIAS REALES O BURBUJA ESPECULATIVA?

ESCUELA DE POSGRADO EN NEGOCIOS

No son pocos los que en estos tiempos estdn alertando acerca de la formacién de nuevas burbujas especulativas producto del
exceso de liquidez internacional. En los dltimos tiempos, as ganancias en los mercados de capitales de las economfias desarro-
lladas no tuvieron que ver con la performance de sus economias o de los resultados de las empresas, sino con liquidez prove-
niente de los estimulos financieros producto de la crisis. Parte de esa liquidez se estd esparciendo por el mundo emergente y
esto trae preocupacién por las distorsiones a mediano plazo que puede acarrear.

Una de las principales preocupaciones es la guerra de divisas que se estd dando a nivel mundial y la peor consecuencia para los
paises emergentes pasa por la revaluacién de sus monedas y la pérdida de competitividad. Se corre el peligro de un aumento
de medidas proteccionistas en el comercio internacional y una postergacién en la reactivacién de la economia global.

Podria decirse que esta guerra de divisas es una nueva fase de la crisis mundial que comenzé con las hipotecas subprime, siguié
con la caida de los bancos y la recesién econémica, y continué con las dificultades de los gobiernos con respecto a su endeu-
damiento y déficit. Un principio de solucién para estos males fueron los fuertemente criticados salvatajes masivos a empresas
y bancos. Son precisamente éstos los que, si bien en un comienzo sirvieron para evitar el colapso de las economfas de los pai-
ses desarrollados, hoy por hoy son un peligro por el principal efecto colateral de este exceso de liquidez, llimese guerra de divi-
sas. Pareciera que la solucién de ayer es el problema de hoy.

En este contexto, el mensaje encubierto que manda la Reserva Federal no es muy alentador, puesto que a sus niveles de tasa
casi cero le suma el hecho de que va a estar dispuesta a proveer liquidez al mercado si es necesario. La idea es suministrar fon-
dos para apuntalar la adormecida recuperacién econémica, pero la realidad indica que una parte importante de éstos estdn
migrando a los mercados emergentes en busca de mejores rendimientos.

En el plano local se respira un clima de mayor tranquilidad y esto se vio reflejado en la plaza de los bonos con muy buenos
rendimientos y la consecuente baja del riesgo pafs. Mas alld del enrarecido clima politico, la plaza financiera se mostré firme y
lentamente esa bonanza se va trasladando a las acciones a las que, se estima, les queda atin un interesante recorrido. Cuando se
inicia un ciclo alcista éste comienza por los bonos, continda con las blue chips (las principales acciones) y, mds tarde y por efec-
to derrame, se traslada al resto de la plaza.

Otro efecto de la bonanza financiera se ve en las nuevas colocaciones de activos financieros. Es sabido que en los momentos
buenos del mercado, las empresas salen a captar fondos de mediano plazo para aprovechar las interesantes tasas imperantes.
Desde enero, las empresas argentinas emitieron 44 obligaciones negociables tanto en pesos como en délares. En el tltimo mes
se registraron nueve colocaciones y en lo que va de octubre ya van seis y hay mds de diez compaiifas en lista de espera. Los ope-
radores coinciden en que este auge de colocaciones tiene que ver principalmente con la liquidez existente en el mercado, el
canje de deuda y las atractivas tasas. Aun asi, todavia hay una marcada incertidumbre para 2011 por ser éste un afo electoral
con todo lo que ello implica.

PERSPECTIVAS

El optimismo en la plaza local pone de manifiesto el efecto contagio de la plaza emergente. Si bien en los tltimos tiem-
pos los mercados operaron fuertes subas en general, las de las plazas emergentes pricticamente duplicaron a los de las cen-
trales. Con respecto al tltimo trimestre, los operadores locales son optimistas y se espera que las fuertes subas en la plaza
de bonos se trasladen a las acciones. De hecho, para aprovechar esta situacién, no son pocos los que estdn arbitrando bonos
por acciones a la espera de mejores rendimientos. Sin embargo, los inversores son cautos respecto del ano que viene por
la incertidumbre légica que generan las elecciones.

Por el Contador Marcelo Cornejo
Analista Financiero
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EDITORIAL
El presupuesto 2011 y el Club de Paris

El Poder Ejecutivo nacional presenté el proyecto de presu-
puesto para el afio 2011. El mismo prevé un alza en el gasto
total de 31% respecto a las previsiones del presupuesto
2010.

El mayor incremento corresponde al Ministerio del
Interior, con un 65%, seguido por los ministerios de
Industria y de Agricultura, Ganaderfa y Pesca, con 44% y
42%, respectivamente.

Asimismo, se autoriza al Ministerio de Planificacién
Federal a endeudarse por un monto de 7.599 millones de
ddlares con destino a hacer frente a un ambicioso programa
de inversién publica que incluye obras como la central até-
mica Atucha III, el gasoducto del NEA, la Torre de
Comunicaciones del Bicentenario para el nuevo sistema de
televisién digital y acueductos regionales.

De este modo se trata de sumar a los actuales motores del
crecimiento —el consumo y la exportacién— la inversién

publica.

Para ello se requiere poder acceder a los mercados de capi-
tales, suponiendo que no se piense en hacer recaer todo el
endeudamiento sobre el ANSES y los bancos oficiales. De
ahf que nuevamente esté sobre el tapete la normalizacién de
la deuda con el Club de Paris. Pero ello requiere por ahora
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de una parada intermedia: aceptar la venida de la misién
del FMI prevista en el articulo IV de su Convenio
Constitutivo.

INDICADORES
Decliné la capacidad de pago de la Argentina

El Indice de capacidad de pago de Argentina (ICPA) expe-
rimentd en agosto una caida del 11,6 %. En comparacién
con igual mes de 2009 se advierte un alza de 35,2%.

Recordemos que el ICPA se elabora en base a un promedio
ponderado de cuatro indicadores: resultado fiscal primario
medido en ddlares, tipo de cambio real, reservas del Banco
Central y saldo de la balanza comercial.

El retroceso verificado en agosto estuvo determinado prin-
cipalmente por la caida en 30,6% en el superévit fiscal pri-

iNDICE DE CAPACIDAD DE PAGO DE LA
ARGENTINA (BASE JUN 2001 = 100)

enero 6927 7855 8160 7641 83,30 1357310291 90,92
febrero 66,14 74,08 7428 79,56 9532 129,59 101,66 81,96
marzo 66,48 77,74 7149 7326 87,26 111,47 90,54 76,57
abril 70,74 90,78 9849 8363 9840 12142 107,77 114,21
mayo 97,24 14580 119,84 129,11 13504 180,6 111,35 130,20
junio 7847 8477 8270 92,73 109,95 109,39 94,94 11513
julio 7253 8500 9348 90,06 80,36 146,38 88,84 125,54
agosto 71,95 87,86 9224 9252 80,46 160,83 82,12 111,00
Z‘::“em' 7052 78,60 8527 90,14 8225 146,62 73,24
octubre 70,55 79,23 7421 93,14 106,40 117,47 77,20
L‘fgiem‘ 68,62 7066 7535 84,96 10593 102,37 152,95
gir‘;iem' 4846 12,28 56,39 76,17 64,01 10,34 12558

Fuente: C.E.N.E.
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mario. En cambio, mejoré el saldo de la balanza comercial;
el tipo de cambio real y las reservas del Banco Central regis-
traron leves variaciones negativas con respecto al mes ante-
rior.

iNDICE DE LA CAPACIDAD DE PAGO
DE LA ARGENTINA (JUNIO 2001=100)
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Aumenté el Indice de confianza en el sistema financie-
ro

El Indice de confianza en el sistema financiero (ICSF)
registré en setiembre un aumento de 2,0%. Sin embargo,
con respecto a un afno atrds se ubicé 5,4% por debajo del
guarismo registrado en igual mes de 2009.

El referido indice se construye dividiendo el monto de
depésitos a plazo fijo del sector privado por el de la base
monetaria. Se adopté como valor 100 el que dicho indice
tuvo en el afio 1996, considerando el total de plazos fijos,
esto es en pesos y en délares.

La mejora en el indice refleja la evolucién positiva experi-
mentada en setiembre por los depésitos a plazo fijo en
pesos. Por su parte, los denominados en délares tuvieron
una minima variacién positiva.

INDICE DE CONFIANZA EN EL SISTEMA FINANCIERO
(BASE 1996 = 100)
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iNDICE DE CONFIANZA EN EL SISTEMA
FINANCIERO (BASE 1996 = 100)

| ves e | one | ous ) e | 2007 | o ol oo

enero 2357 2719 28,57 28383 29,87 29,56 27,93 28,34
febrero 20,54 2717 3018 29,53 30,56 29,19 29,78 29,59
marzo 21,80 27,65 29,86 30,60 30,36 29,36 31,70 29,04
abril 2587 2590 31,44 30,93 30,36 2941 31,16 29,94
mayo 27,54 27,40 30,80 3158 2959 28,94 30,47 29,15
junio 27,02 2742 31,00 3015 2870 28,32 29,14 28,33
julio 27,64 28,87 2952 29,99 27,68 30,54 30,55 28,10
agosto 26,76 30,04 2942 3147 2842 31,12 30,89 28,56
Efgt'em' 2837 3023 30,74 29,96 29,01 31,50 30,78 29,13
octubre 27,49 3212 29,91 30,88 2830 30,89 31,04

E:’(;"em' 2727 2948 3020 2946 2830 30,19 33,44

g'r‘;'em' 26,96 26,53 30,68 26,98 26,11 2553 27,47

Fuente: C.E.N.E.

Fideicomisos Financieros

En agosto pasado se colocaron 14 fideicomisos financieros
por un monto de $717 millones, 17% menos que en el
mismo mes de 2009.

El stock de fideicomisos financieros totalizé a fines de agos-
to $20.240 millones, lo cual representa un incremento de
0,5% sobre el nivel de julio pasado. El flujo neto en agosto
fue positivo en $98 millones, debido a nuevas emisiones
por los mencionados $717 millones y amortizaciones por
$619 millones.

STOCK FIDEICOMISOS FINANCIEROS DE LA
ARGENTINA (en millones de $)

enero  N/A $9.787 $11.611 $13.802 $13.912 $11.767
febrero  N/A  $10.049 $11.662 $13.875 $11.028 §12.644
marzo NA  $9.853 $11.870 $14.130 $11.867 §$ 13.632
abril N/A  $10.051 $12.024 $14.382 $11.855 $13.606
mayo  N/A  $10.166 $12.087 $14.285 §$11.168 $13.486
junio NA  $9.795 $12.092 $14.055 $11.906 $13.475
julio N/A  $9842 $12109 $14.042 $ 11554 $20.142
agosto N/A $9.402 $12.169 $13.524 $ 11.661
Efgt'em NA  $9627 $12333 $13.638 §11.438
octubre N/A  $9.901 $13.029 $13.862 §$11.273
E‘r’e‘"em' N/A  $10.025 $13.135 $14.066 $ 11.514
g:gem- $8847 $11.203 $13.785 $14.135 §11.929

Fuente: C.E.N.E
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STOCK DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS
DE LA ARGENTINA (EN MILES DE MILLONES DE $)
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La deuda publica amenaza a las economias desarrolladas

El rescate de las entidades bancarias en problemas dejé al gobierno de Irlanda con una deuda publica cercana a 60% de su PBI
anual.

En el caso de Estados Unidos, el salvataje del gigante de los seguros AIG, de la industria automotriz y de los grandes bancos
llevé la deuda publica a 13 billones de ddlares, lo cual representa 93% de su PBI.

Sin embargo, el rdnking de la deuda sigue siendo encabezado por Japén, pais en el cual representa 227% de su PBI.

<Cémo se las arreglardn los paises desarrollados para hacer frente a los pagos de la deuda y qué efectos tendrd sobre sus econo-
fas?
mfas?

Un informe del McKinsey Global Institute sefiala cuatro caminos para la reduccién del peso de la deuda:
1) Austeridad (“ajustarse cinturones”).

2) Default masivo.

3) Alta inflacién.

4) Alto crecimiento merced a una guerra, un boom petrolero, etc.

El camino recorrido con mds frecuencia por los paises ha sido el primero. En las actuales circunstancias, si el mismo fuera el
elegido, los expertos de McKinsey estiman que el PBI caerfa en los 2 6 3 primeros afios para luego comenzar a crecer.

Sin embargo, algunas caracteristicas de la crisis actual —especialmente su condicién de global— llevan a creer —segun el estudio
de referencia— que la reduccién de la deuda en términos de PBI pueda requerir de un periodo mds prolongado. En tal caso,
serfa de esperar un lapso de 5 a 10 afios con tasas de crecimiento sumamente bajas.

En forma coincidente, el economista Robert J. Gordon, de la Northwestern University, acaba de pronosticar para Estados
Unidos una tasa de crecimiento de apenas 1,5% anual para todo el periodo 2007-2027, en contraste con 1,93% del periodo

1972-2007.

Este panorama puede acrecentar las probabilidades de las alternativas 2 y 3, aunque nunca puede descartarse un episodio del

tipo 4.
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UB MacroSintesis es un informe de coyuntura econdmica, financiera y politica realizado por un grupo de profesores y profesionales egresados de los cursos de posgrado
en Economia y Finanzas, la Especializacion en Andlisis Financiero y el MBA mencién Finanzas de la Escuela de Posgrado en Negocios de la Universidad de Belgrano.
Nuestro equipo econdmico, bajo la direccion del Lic. Mariano Merlo, Director Académico del Area de Economia y Finanzas Aplicadas, cuenta con amplia experien-
cia en el andlisis, interpretacion y proyeccion de las variables econdmicas, financieras y politicas relevantes para la toma de decisiones en el corto y largo plazo.

El objetivo principal es brindar un asesoramiento integral sobre estos temas a las empresas y profesionales que operan en la Argentina, poniendo a su disposicion los
siguientes servicios:

1. UB MACROSINTESIS

Publicacién mensual disponible en formato electrénico. El mismo incluye un andlisis de lo ocurrido durante el mes, y las perspectivas futuras en materia econdmica y
politica en nuestro pais. La fecha de publicacion varia de acuerdo con el calendario de estadisticas oficiales, alrededor de la diltima semana de cada mes.

Suscribirse Registrdndose en:
hitp:/lwww.macrosintesis.com.ar/sitio/index.phplcomponent/user/ task=register
2. CICLO DE COYUNTURA

Coyuntura econdmica, financiera ylo politica. La misma tendrd una duracién de entre 1 y 3 horas, incluidas preguntas espectficas. El Ciclo de Andlisis Econdmico y
Politico tiene como objetivo primordial ofrecerles a los profesionales, empresarios y comerciantes un panorama del contexto macroecondmico de corto y mediano plazo,
asi como otros temas que surjan como relevantes en el mes en cuestion, brinddindoles las herramientas necesarias para la toma de decisiones econdmicas y financieras
relacionadas con su negocio. A su vez, se desarrolla un andlisis de los distintos sectores de la economia: Sector Piiblico, Sector Financiero, Sector Externo, nivel de acti-
vidad y evolucion de los precios. Se brinda un andlisis de hacia dénde va la economia y la politica de acuerdo al contexto descrito anteriormente, incluyendo proyec-
ciones de los principales indicadores: délar, inflacién, PBI, recaudacidn, etcétera. Las charlas estardn a cargo del equipo de UB MacroSintesis. Los suscriptores al infor-
me econdmico podrdn participar de este ciclo y recibir las presentaciones sin cargo.

Solicitar se agregado al listado de invitaciones a mba@ub.ecu.ar

3. ASESORAMIENTO

Los servicios de consultoria pueden ser contratados en dos modalidades:
3.1. Abono mensual. Este abono incluye:

* Una charla de hasta dos horas en su empresa.
* Acceso a estadisticas especificas (series de datos del informe, de las charlas u otras, segiin disponibilidad).
* Cinco consultas via e-mail con hasta 72 horas de retraso. Estas deberdn referirse a ampliacion o clarificacion de temas incluidos en el informe o en las

charlas.
Solicitar entrevista ylo cotizacion a macrosintesis@ub. edn.ar.
3.2. Pedidos espectficos. Su empresa puede contratar nuestros servicios para el desarrollo de los siguientes temas:

Anilisis econdmico, financiero, politico e inversiones.
*Evaluacidn de proyectos de inversién.

Valuacion de empresas.

*Planificacién econdmica y financiera.

Andlisis de riesgo crediticio.

*Comercio exterior. exportaciones e importaciones.
*Normativa del B.C.RA.

*Financiamiento.

*Capacitacién integral en temas de management, finanzas, riesgos, marketing, computacién e inglés general y técnico.
*Publicaciones de su empresa.

Andlisis sectoriales.

eFinanciamiento y mercado de capitales e inversiones.
*Modelo de Scoring

Solicitar entrevista ylo cotizacién a macrosintesis@ub.edu.ar
Para pedidos especificos enviar un e-mail a:

Suscripciones a los ciclos de coyuntura: mba@ub.edu.ar
*Consultoria y asesoramiento: macrosiniesis@ub. edun.ar

El objetivo de este informe es brindar a sus lectores un panorama de | s y los s politicos nacionales e internacionales que afectan nuestra economia.
En ningiin caso se pretende recomendar inversiones. La informacion utilizada proviene de fuentes oficiales disponibles a la fecha de cierre, la cual puede ser provisoria y sufrir modi-
| ficaciones posteriores. Las opiniones incluidas en el informe no corresponden a las opiniones ni de la Universidad de Belgrano ni de los diférentes sponsors. La informacidn contenida

en este informe puede ser utilizada siempre que se cite la fuente.
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