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COLABORACION
FIDEICOMISOS: Una alternativa que lleg6 para quedarse

Lic. F. Juan Gulluscio
Presidente de Nacion Fideicomisos S.A.

un fideicomiso es “una caja de

seguridad...juridica”




el fideicomiso “llegd para quedarse”.

BNA, Banco Francés, Credicoop, ABN AMRO Bank,

HSBC, Deutsche y Comafi.

Banco de la Nacion Argentina administra 54 fideicomisos con activos por poco mas de
$17.500 millones.




Editorial: EIl valor del délar

Tras haber trepado hasta los 4 pesos por délar, el tipo de cambio de la divisa
norteamericana ha venido descendiendo en los ultimos meses.

Asi como en la época de la convertibilidad resultaba claro que el tipo de cambio estaba
subvaluado, hoy es bastante evidente que la cotizacién del ddélar esta sobrevaluada.
Basta para ello advertir la diferencia de poder adquisitivo que tiene un peso dentro y
fuera del pais. Si se pretendiera eliminar dicha diferencia, esto es que un peso pudiera
adquirir los mismos bienes dentro y fuera del pais, la cotizacion del délar no deberia
sobrepasar los 2 pesos.

Si se quiere hacer una comparacion historica, debe utilizarse el tipo de cambio real,
esto es el tipo de cambio nominal multiplicado por el indice de precios del pais o los
paises con los que se hace la comparacion y dividido por el indice de precios interno.
La evolucion del tipo de cambio real con el conjunto de paises con los que comercia
Argentina pone en evidencia que el nivel alcanzado en 2002 es el mayor de los ultimos
20 afos.

Pero Argentina es un pais en crisis. Si en 2002 el valor de la divisa se mantuvo por
encima de los 3 pesos fue porque el superavit comercial de 16.000 millones de délares
fue absorbido en su casi totalidad por la demanda generada por las filtraciones del
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corralito y el corralon. Al decaer esta fuente de demanda, decay6 también la cotizacién
de la moneda americana.

Sin embargo, todavia queda por resolver el pago de la deuda publica y privada en
default. Cualquiera sea la resolucion final, se requerira de un elevado superavit
comercial y, por tanto, del mantenimiento de un elevado tipo de cambio. Sin embargo,
esta demanda para el pago de los servicios de la deuda hoy no existe; de ahi la
tendencia descendente en el tipo de cambio.

El reciente acuerdo con el FMI compromete al gobierno a congelar hasta junio el valor
de la base monetaria ampliada. Esto limita las posibilidades del Banco Central de
sostener el tipo de cambio mediante la compra de divisas como venia haciendo en la
ultima parte del afio pasado.

Por tanto, la perspectiva de corto plazo —siempre que el ingrediente politico no
complique el panorama- es que se mantenga el gradual descenso en el valor del ddlar.
Los factores que pueden contrarrestar esta tendencia son: una liberalizacion del
mercado cambiario, una recomposicion en salarios y tarifas y un acuerdo con los
acreedores que impliqgue comenzar a realizar desembolsos por la deuda externa. Los
dos primeros recién podrian presentarse después del 25 de mayo. Los factores que
pueden contrarrestar esta tendencia son: una liberalizacion del mercado cambiario,
una recomposicion en salarios y tarifas y un acuerdo con los acreedores que implique
comenzar a realizar desembolsos por la deuda externa. Los dos primeros recién
podrian presentarse después del 25 de mayo. Y el ultimo no parece factible que ocurra
entes de 2004 y esto, en la Argentina, es el larguisimo plazo.

Comentario: Argentina se consolida como productor sojero

Argentina tendra este afio una cosecha récord de soja.

Las estimaciones indican un incremento importante del area sembrada, que supera en
un 8 % a la de la camparia anterior.

Esto indica que la superficie sembrada se aproximaria a las 12.600.000

hectareas. Ello permitiria obtener una cosecha del orden de las 34 millones de
toneladas, superando en 4 millones lo obtenido en la camparfia 2001/2.

Favorecida por los precios internacionales en alza y la devaluaciéon, la siembra alcanzé
una superficie récord. Dado que el periodo de siembra de ese oleaginoso es setiembre-
octubre, la misma reflejé plenamente las nuevas expectativas generadas tras la
devaluacion.

La soja pasaria asi a representar practicamente el 50% del total de la cosecha de
nuestro pais. Argentina se ubica asi como un importante pais sojero, aportando el 18%
de los 190 millones de toneladas a que asciende la producciéon mundial y sélo superado
por Estados Unidos que aportara este afio 74 millones de toneladas y Brasil, que
producira 49 millones.

Dado que el precio de la tonelada de soja esta en los 150 doélares, el valor de la
cosecha 2002/2003 puede estimarse en 5.100 millones de délares.
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Novedades

El turismo muestra un notable avance

Se estima que en enero de 2003 se logré un maximo histérico en materia de utilizacion
de plazas disponibles, al ocuparse un 82,6% de la oferta, segun informacion divulgada
por la Federacion de Empresarios Hoteleros y Gastrondmicos de la Republica
Argentina.

Mar del Plata habria concentrado un 24% del total, el Partido de la Costa, un 12%,
Cérdoba un 11% y los lagos del sur un 4%.

A su vez, la Secretaria de Turismo de la Nacion estimé que en dicho mes se
movilizaron unas 6,5 millones de personas que gastaron un promedio de 68 pesos
diarios.

La sequia en Estados Unidos dispara el precio del trigo

La sequia que caracteriza al invierno estadounidense ha alertado acerca de la
posibilidad de mermas en las cosechas de granos en momentos en que los stocks se
encuentran en niveles peligrosamente bajos.

La sequia en las Grandes Planicies —atribuida al fendmeno de la corriente de El Nifio-
se ha reflejado también en los bajos niveles del Rio Mississippi —tradicional via de
salida de los granos hacia el exterior.

La prevision del Departamento de Estado americano es de una cosecha de trigo de 44
millones de toneladas. Las existencias mundiales de este cereal caerian un 14% a un
nivel de apenas 171 millones de toneladas, segun la misma fuente.

El efecto de cuatro afos de escasez de agua en los estados productores de granos se
ha hecho sentir también en la industria de seguros de cosechas. La mayor empresa de
este rubro, la American Growers Insurance Co. quebré y la autoridad de seguros del
Estado de Nebraska se hizo cargo de la misma.

El mayor precio del cereal podria compensar en parte la caida en la produccién que se
prevé para la cosecha argentina del mismo. Esta merma es producto de una menor
area sembrada y de menores rendimientos por desfavorables condiciones climaticas.

Peras y manzanas: aumenta su produccién

Segun informacién suministrada por la Secretaria de Fruticultura de la provincia de Rio
Negro se espera un incremento de un 9% en la produccién de peras y manzanas
respecto a 2002. La produccidn de peras rionegrinas alcanzaria las 450.000 toneladas
y la de manzanas un total de 974.000 toneladas.
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Prorrogan autorizacién para la venta de productos orgénicos a la Unién Europea

La Comision Europea prorrogo hasta el afio 2008 la autorizaciéon para que Argentina,
Australia, Republica Checa, Hungria, Suiza e Israel puedan vender en ese mercado
productos organicos.

La Argentina es el segundo productor de alimentos organicos a nivel mundial —sélo es
superada por Australia- y se estima que sus exportaciones creceran entre un 10 y un
20 por ciento en el corriente afio.

Los productos organicos o ecoldgicos son aquellos producidos sin utilizaciéon de
agroquimicos. Su demanda, a nivel mundial, viene creciendo a un ritmo de un 20%
anual. El mercado mundial de productos organicos se estima en unos 20.000 millones
de ddlares.

En nuestro pais se estima que ya se destinan unas 3 millones de hectareas a esta
actividad que esta dirigida fundamentalmente a la exportacién. Tanto en Estados
Unidos como en Europa los productos organicos se cotizan con un plus interesante
sobre sus equivalentes convencionales.

Aumenta el uso del transporte

Segun informacién suministrada por el INDEC, en diciembre Gltimo se registraron
volimenes de utilizacion del transporte superiores a los de diciembre de 2001.

El transporte de pasajeros en ferrocarriles urbanos crecié un 4,7%, mientras que el
uso de los interurbanos aumenté un 12,7%. La utilizacion de subterraneos crecié un
3,9%:; el uso del servicio de 6mnibus metropolitano se incrementé un 13,1%. El
transporte de carga por ferrocarril crecié un 23,5 %, siempre en diciembre 2002 en
comparaciéon con igual mes de 2001. También crecio el transporte aéreo de cargas (un
8,7%). El numero de vehiculos que abond peaje en rutas nacionales se incrementd un
7,2%, destacandose los camiones pesados con un 16,2%.

Crecen las ventas minoristas

Segun el relevamiento que lleva a cabo mensualmente la Coordinadora de Actividades
Mercantiles Empresarias (CAME), en el mes de enero se registré un significativo
incremento en las ventas respecto a igual mes de 2002. Se destacan los rubros
turismo, muebles tanto de oficina como del hogar, inmobiliaria, marroquineria,
articulos de camping, caza y pesca, calzado, bijouterie e indumentaria.

Se observa que varios de los rubros guardan estrecha relacién con la actividad
turistica, que tuvo un importante auge en el referido mes.

No obstante, la mayoria de los rubros no alcanzé los niveles de enero de 2001.



