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Highlights

Editorial Econémica
La politica econdmica es la causa principal de la inflacién debido a que estimula la demanda por

encima de la capacidad productiva de las empresas. Por otra parte, es de esperar que la inflacién
se mantenga elevada durante los préximos meses, dado que, con el bajo nivel actual de inver-
sién, es poco probable que la oferta de bienes se incremente fuertemente en el corto plazo.
(Continda en pag. 2)

Editorial Politica

Los buenos resultados de la seleccién Argentina generan un clima euférico que deja poco espa-
cio para la politica y la economia local. El zumbido de las bubuzelas no permite escuchar el
debate de ideas, o mejor dicho, aquellos que deberfan tenerlas, parecen dedicados mds a soplar
el noble instrumento que a enunciarlas. (Continta en pdg 6)

Editorial Financiera

La noticia de la “salida” del default por parte de nuestro pafs no tuvo en los mercados la reso-
nancia que muchos esperaban. Esto se da en buena parte porque los mercados siempre descuen-
tan los acontecimientos con anticipacién y también porque estd claro que se trata de una con-
dicién necesaria pero no suficiente para la normalizacién de nuestra situacién financiera inter-
nacional. Estd claro que en algin momento esto se tenfa que hacer pero la pregunta que uno se
hace es si habia necesidad de esperar tanto tiempo para algo podia haberse solucionado de una
manera mds amigable mucho tiempo atrds. (Continda en pdg. 7)

Editorial e Indicadores CENE

En los tiempos que corren se insiste en la necesidad de tener buena memoria. Ello deberfa ayu-
dar a no incurrir en los mismos errores que descalabraron nuestra sociedad en el pasado. El
ICPA experimenté en abril una suba del 49,1% respecto a marzo aunque tan solo una del 6%
con respecto a igual mes de 2009. El Indice de confianza en el sistema financiero (ICSF) regis-
tré una baja del 2,6% en mayo. Asimismo, se ubicé un 4,3% por debajo del guarismo registra-
do en igual mes de 2009. (Continta en en pdg. 8)

Publicacién mensual realizada por la Escuela de Negocios de la Universidad de Belgrano (ENUB). Solicite su suscripcién anual a Reporte
UBMroSintesis enviando un e-mail a: macrosintesis@ub.edu.ar
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LA POLITICA ECONOMICA COMIENZA A COMPLICAR LA COMPETITIVIDAD

La politica econémica es la causa principal de la inflacién
debido a que estimula la demanda por encima de la capaci-
dad productiva de las empresas. Por otra parte, es de espe-
rar que la inflacién se mantenga elevada durante los préxi-
mos meses, dado que, con el bajo nivel actual de inversidn,
es poco probable que la oferta de bienes se incremente fuer-
temente en el corto plazo. A su vez, las expectativas de los
individuos, impulsan aun mds la inflacién porque muchos
precios se incrementan con el objetivo de anticipar la infla-
cién futura.

Durante el primer trimestre de este afo, la inflacién se ace-
leré si consideramos el comportamiento del IPC Buenos
Aires City. En términos anuales, la inflacién a fines de 2009
fue de 14,8%, mientras que a fines del primer trimestre de
este afio fue de 20%. Es decir, se aceler$ en 5,2 puntos en
tan sélo tres meses.

En cambio, al mes de mayo, la inflacién anual fue de
21,3%. Esto significé un incremento de sélo 1,3 puntos
con respecto al mes a marzo de este afio. Es decir, en el mar-
gen, se observé una cierta desaceleracién en el incremento
de los precios. Este comportamiento se debe a que la infla-
cién mensual de abril fue de 1,8% y la de mayo de 1,2%,
mientras que la variacién promedio mensual del primer tri-
mestre fue de 2,7%.

Este comportamiento de los precios ha impactado en la
competitividad cambiaria. El tipo de cambio real multilate-
ral (TCRM) hoy es de 1,85, si consideramos diciembre de
2001=1. Este valor es 15% inferior al valor promedio regis-
trado durante los afios 2006 y 2008 (2,19).
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3.0

25 4

26 Multilateral
20

1,5

1,6

14 1.8
12

1 I:I 1 T T T T T T T T T T T

: 1'-'% ﬁ:j, - "E:;D fq o.%?}o\;‘?:& QO?G,%%A % T, %

Fuente: ENUB MacroSintesis en base al BCRA y IPC Bs As City

Si bien es cierto que para el resto del afio esperamos un cre-
cimiento mensual promedio inferior al registrado durante
el primer trimestre, proyectamos una inflacién para fines de
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2010 en torno al 25%. Teniendo en cuenta esto, si el délar
mantiene la actual cotizacién con respecto a las otras mone-
das, el TCRM se ubicarfa en 1,66. Pero no hay que descar-
tar una cafda superior para los préximos meses, dado que el
délar se puede fortalecer atin mds a nivel internacional
durante los préximos meses.

En este contexto, si las autoridades decidieran compensar
parte de la competitividad perdida devaluando la moneda,
lo tnico que provocarfan es un impulso adicional de la
inflacién. Esto se debe a que los bienes y servicios transables
(exportables o importables), al tener valor en ddlares, tien-
den a trasladar rdpidamente la devaluacién del tipo de cam-
bio al mercado interno. En el caso de los bienes importados
se incrementan en la misma magnitud que el tipo de cam-
bio, porque tienen precio délar en el mercado internacional
(maquinarias, insumos importados, etc.). A su vez, los
bienes exportados también incrementan sus precios en
pesos ante una devaluacién, porque existe la alternativa de
venderlos en el exterior (por ejemplo: productos alimenti-
cios). En el caso de los precios de bienes y servicios no
transables (que no se exportan ni se importan), el tipo de
cambio no los afecta directamente. Sin embargo, por pre-
cios relativos con respecto a los bienes transables tienden a
trasladar, por lo menos en parte, la devaluacién (por ejem-
plo: salarios y servicios).

Teniendo en cuenta esto y considerando la elevada infla-
cién actual, devaluar la moneda no es la opcién mds apro-
piada para recuperar la competitividad, dado que lo dnico
que se logrard serd una mejora muy efimera del tipo de
cambio real. En este contexto y dado que el tipo de cambio
real no es bajo si consideramos la convertibilidad, las auto-
ridades deberfan, en primer lugar, aplicar medidas para des-
acelerar la inflacién y asf evitar que el TCRM se deteriore
fuertemente en los préximos meses.

De todas maneras, hay que tener en cuenta que el concep-
to de competitividad es muy amplio. Y si bien es cierto que
el tipo de cambio incide de manera muy importante, no
depende tnicamente de éste. En el largo plazo inciden
otros factores, como la inversién en capital fisico y huma-
no, la productividad del trabajo, la calidad de los servicios
publicos y la solvencia fiscal.

En la medida en que la politica econémica cambie y avan-
ce en la mejora de las otras variables que inciden en la com-
petitividad, el sector externo tendrd bases mucho mds séli-
das que las actuales para competir en los mercados interna-
cionales. De lo contrario, para mantener la competitividad
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de la economia, las autoridades se verdn obligadas a realizar devaluaciones periddicas, dado que las variaciones del tipo de cam-
bio luego se trasladan a los precios y salarios.

Por el Licenciado Marcos Ochoa (Economista en Jefe)
y equipo econdémica de UB MacroSintesis
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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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Los buenos resultados de la seleccién Argentina generan un
clima euférico que deja poco espacio para la politica y la
economia local. El zumbido de las bubuzelas no permite
escuchar el debate de ideas, o mejor dicho, aquellos que
deberian tenerlas, parecen dedicados mds a soplar el noble
instrumento que a enunciarlas. Vale més el gol de Tevez
ante México que las declaraciones de Sadous en el
Congreso, y genera mds frustracién la falta de resultados de
Messi que la reduccién en la produccién de gas, producto
de una politica energética que desalienta la produccién y
alienta el consumo.

La clase politica en su conjunto se encuentra fuera de juego.
Acostumbradas al simple escdndalo medidtico, la falta de
aire las deja sin sentido. Con los medios cubriendo al mun-
dial, ni gobierno ni oposicién se muestran, y la administra-
cién de lo cotidiano reemplaza al debate de lo estratégico.

El resultado del canje fue mejor de lo esperado, y peor de
lo necesario. En este escenario internacional, se ve dificil
lograr emitir un bono a una tasa de un digito, pero sin
embargo, nadie parece estar preocupado. Mientras Verén
logre manejar la pelota, y Maxi Rodriguez mantenga su
garra, nada puede sucedernos.

:Qué es mas importante, el alinearnos con Estados Unidos
dentro del G20 o desplazar a Di Maria hacia el centro?
Argentina lleva a esa reunién una propuesta bastante cohe-
rente sobre el mantenimiento de los incentivos fiscales y la
lucha contra los paraisos financieros, la cual podria sentar
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las bases de futuras medidas del grupo y ayudar a mantener
el crecimiento de la economia global. ;Usted la escucho?

Preocupa la salud del defensor Heinze y del superavit
comercial. Las importaciones han comenzado a frenarse
nuevamente, y esto podria traer problemas con nuestros
socios Brasil y China y con el abastecimiento de algunos
productos industriales necesarios para la cadena de monta-
je. Afortunadamente, el defensor oriundo del sur de Santa
Fe se va a recuperar, la imagen comercial de Argentina, qui-
zds no.

:Logra la oposicién encolumnarse en serias propuestas de
gobierno o seguirdn desparramados? Posiblemente, el Kun
Agiiero ingrese préximamente y se combine con Messi e
Iguain, lo cual dard una combinacién letal a nuestra ofen-
siva futbolistica, pero no se espera lo mismo de Alfonsin,
Cobos y Carrid.

Las cifras de la economia son alentadoras, y este afio posi-
blemente creceremos al 5% o mds. La inflacién da timidas
senales de estancamiento, si bien la cifra se mantendrd por
encima del 15% anual. No esta mal, pero, la noticia del afio
va a ser el gol de Palermo a los griegos. Se lo tenfa mereci-

do.

Por el Licenciado Federico Mac Dougal
Analista politico e internacional
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HACIA NUEVOS PARADIGMAS

NECGOLCIO:

La noticia de la “salida” del default por parte de nuestro pais no tuvo en los mercados la resonancia que muchos esperaban.
Esto se da en buena parte porque los mercados siempre descuentan los acontecimientos con anticipacién y también porque
estd claro que se trata de una condicién necesaria pero no suficiente para la normalizacién de nuestra situacién financiera inter-
nacional. Estd claro que en algiin momento esto se tenfa que hacer pero la pregunta que uno se hace es si habia necesidad de
esperar tanto tiempo para algo podia haberse solucionado de una manera mds amigable mucho tiempo atrés.

El principal cuestionamiento fue la demora de los tiempos del canje. El anuncio de la operacién se hizo en octubre de 2009
con la idea de que el lanzamiento fuera para fines de ese afio y recién se materializé en abril; definitivamente los tiempos que
elige la actual administracién para regularizar la deuda en default no son los mejores. Cabe recordar el anuncio del pago “de
una sola vez” al Club de Paris en momentos en que explotaba a nivel mundial la crisis subprime; algo similar ocurrié cuando,
al mismo tiempo en que se lanzaba el canje, estallaba en Europa la crisis Grecia y Espafa.

Mds alld de cualquier especulacidn, hay algo que es seguro y es que nuestro pais sigue siendo un paria financiero internacional
y, probablemente, lo siga siendo por bastante tiempo mds. Desafortunadamente, todavia hay temas pendientes en la agenda,
como la regularizacién de la deuda con el Club de Paris, la relacién con el FMI y la situacién judicial de los bonistas que no
aceptaron el canje.

Respecto del Club de Paris la situacién es delicada, dado que su solucién implica la participacién del FMI con el que, es sabi-
do, la actual administracién tiene una relacién compleja. La realidad es que destrabar esta situacién significaria para nuestro
pais el acceso a financiamiento de largo plazo por parte de bancos publicos europeos que, hoy por hoy, estd trabado. Fuentes
oficiales argumentan que se estd trabajando en una estrategia de solucién sin la participacién del Fondo, pero hasta ahora no
hay ninguna novedad al respecto.

Otro tema a considerar es la situacién de los que no entraron en el canje, mayoritariamente fondos buitre, que se podrian trans-
formar en un obstdculo judicial para la emisién de nuevos titulos. Si bien en el Ministerio de Economia se estdn estudiando
alternativas de solucién con estos acreedores, como ser la posibilidad de un acuerdo preventivo extrajudicial, la realidad es que
no hay nada concreto y seguramente no serdn una prioridad para esta administracién.

Como resultado se podria decir que tanto el gobierno como las empresas van a tener un acceso al financiamiento limitado y

obviamente con mayores tasas a las que pagan nuestros vecinos. Lamentablemente sin crédito a tasas razonables serd muy difi-
cil financiar el desarrollo, el crecimiento de la actividad productiva y la creacién de empleos.

PERSPECTIVAS

El consenso de los operadores muestra que si bien se dio un paso importante para la salida del default, todavia hay muchos
temas pendientes y en el corto plazo la situacién no mostrard mayores cambios. En otro orden de cosas, tampoco se logra-
ron reducir significativamente los guarismos de riesgo pais ni se consiguen fondos a tasa de un digito. Las préximas emi-
siones de deuda van a tener que soportar una tasa adicional que es el riesgo INDEC, tema pendiente y del que no hay
solucién a la vista. Respecto de una mejora en la calificacién de la deuda, no se esperan mayores mejorias y se espera que
nuestra nota siga siendo altamente especulativa.

Por el Contador Marcelo Cornejo
Analista Financiero
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EDITORIAL

Las paritarias actuales y las de 1975

En los tiempos que corren se insiste en la necesidad de
tener buena memoria. Ello deberfa ayudar a no incurrir en
los mismos errores que descalabraron nuestra sociedad en el

pasado.

Las discusiones salariales de estos dias generan un cierto
déja vu.

En mayo de 1975 se abrieron negociaciones salariales con
una pauta implicita del 40% de aumento. Sin embargo, los
convenios se firmaron inicialmente con incrementos entre
un 60 y un 80%. Ello fue asi hasta que le llegé el turno al
poderoso gremio metalirgico, el cual pacté un aumento del

150%.

Los sindicatos que ya habfan firmado se encontraron des-
colocados por el acuerdo celebrado por el gremio liderado
por el veterano dirigente Lorenzo Miguel. Inmediatamente,
solicitaron la reapertura de las negociaciones. Finalmente,
se pactaron incrementos que, en algunos casos, llegaron al
200%. Sin embargo, estos aumentos fueron neutralizados
por la inflacién en apenas dos meses y ya en septiembre de
1975 el salario real se encontraba en niveles inferiores a los

de principios de 1974.
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INDICADORES
La capacidad de pago de la Argentina sigue cayendo

El ICPA experimentd en abril una suba del 49,1% respec-
to a marzo aunque tan solo una del 6% con respecto a igual
mes de 2009.

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

La recuperacién refleja la mejoria registrada en las cifras fis-
cales, con un superdvit que alcanzé en abril los 486 millo-
nes de délares, asi como el avance verificado en la balanza
comercial, cuyo superdvit trepé a 1.932 millones de ddla-
res.

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 74,28 79,56 9532 129,59101,66 81,96
marzo 6648 77,74 7149 7326 87,26 11147 90,54 7657
abril 70,74 90,78 98,49 8363 98,40 121,42 107,77 114,21
mayo 97,24 14580 119,84 129,11 13504 180,6 111,35
junio 7847 8477 8270 9273 10995 109,39 94,94
julio 7253 8500 9348 90,06 80,36 146,38 88,84
agosto 71,95 87,86 9224 92,52 80,46 160,83 82,12
Efgﬁem' 70,52 78,60 8527 90,14 82,25 146,62 73,24
octubre 70,55 79,23 74,21 93,14 106,40 117,47 77,20
E‘r)‘;'iem' 68,62 70,66 7535 8496 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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En cambio, el tipo de cambio real siguié cayendo como
producto de la inflacién interna mientras que el nivel de
reservas del Banco Central tuvo un ligero incremento.

iNDICE DE LA CAPACIDAD DE PAGO
DE LA ARGENTINA (JUNIO 2001=100)
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Leve merma en el Indice de confianza en el sistema
financiero

El Indice de confianza en el sistema financiero (ICSF)
registré una baja del 2,6% en mayo. Asimismo, se ubicé un

4,3% 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

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

0 ) ) T e

enero 2357 2719 2857 28,83 29,87 2956 27,93 2834
febrero 20,54 27,17 30,18 29,53 30,56 29,19 29,78 29,59
marzo 2180 27.65 29,86 30,60 30,36 29,36 31,70 29,04
abril 2587 2500 3144 30,93 3036 2941 31,16 29,94
mayo 27,54 27,40 30,80 3158 2950 2894 3047 29,15
junio 27,02 27,42 3100 30,15 28,70 2832 29,14
julio 27,64 28,87 2952 2099 27,68 30,54 30,55
agosto 26,76 30,04 2942 3147 2842 31,12 30,89
zf:t'em' 2837 3023 30,74 29,96 29,01 31,50 30,78
octubre 27,49 32,12 2991 30,88 2830 30,89 31,04
Ef(;"em' 2727 2048 3020 2946 2830 30,19 33,44
ggem- 2696 2653 30,68 2698 2611 2553 27,47

Fuente: C.E.N.E
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iNDICE DE CONFIANZA EN EL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: UB MacroSintesis en base a datos del BCRA.

tuvo en el afio 1996, considerando el total de plazos fijos,
esto es en pesos y en ddlares.

La caida en el indice refleja fundamentalmente la merma
registrada en los depdsitos a plazo fijo en pesos que no
alcanzé a ser compensada por el incremento verificado en
los denominados en délares.

Fideicomisos Financieros

En abril pasado se colocaron 20 fideicomisos financieros
por un monto de $1.569 millones de pesos, lo cual repre-
senta una suba de un 158% en el monto respecto al nivel
registrado en marzo y del 155% respecto a abril de 2009.

El stock de fideicomisos financieros totalizé a fines de abril
$13.606 millones de pesos, lo cual significa un avance del

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

s n | s | o | s |

enero  N/A  $9787 $11611 $13.802 $13.912 §$ 11.767
febrero  N/A  $10.049 $11.662 $13.875 $11.028 §$12.644
marzo  N/A  $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
junio NA  $9.795 $12.092 $14.055 $11.906
julio NA  $9.842 $12.109 $14.042 §$11.554
agosto  N/A  $9.402 $12.169 $13.524 $ 11.661
Efgt'em NA  $9.627 $12.333 $13.638 §$11.438
octubre N/A  $9.901 $13.029 $13.862 $11.273
E‘r’e"'em' NA  $10.025 $13.135 $14.066 $11.514
g'r(;'em' $8.847 $11.203 $13.785 $14.135 § 11.929

Fuente: C.E.N.E
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7.7% respecto a marzo y del 16,7% respecto a abril de 2009. El flujo neto en abril fue de $ 974 millones, debido a las nuevas
emisiones por los mencionados $1.569 millones y amortizaciones por $595 millones.

STOCK DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS
DE LA ARGENTINA (EN MILES DE MILLONES DE $)
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Fuente: CEN.E

El trilema de Roubini y la crisis europea

En un reciente articulo sobre la crisis griega, el economista Nouriel Roubini ha sefialado que la misma constituye un ejemplo
de lo que ¢l ha denominado el “trilema de la economia mundial”. Esto es que la democracia politica, la globalizacién y el
Estado-nacién son mutuamente incompatibles. Sélo dos de ellos pueden cumplirse simultdneamente a expensas del tercero.

La democracia es compatible con la soberania nacional siempre que se restrinjan los alcances de la globalizacién. Asi funcioné
la economia mundial después de la Segunda Guerra Mundial mientras rigieron restricciones a la circulacién mundial de capi

tales.

Del mismo modo, si se pretende una plena integracién econémica al mundo junto con el mantenimiento del Estado-nacién,
habrd que sacrificar la democracia. Finalmente, si se da prioridad al mantenimiento de la democracia y a la globalizacién, habrd
que sacrificar aspectos de la soberanfa nacional.

Las actuales dificultades que enfrenta la Unién Europea surgen de las restricciones que impone el mencionado trilema. La pre-
tensién de tener una moneda dnica y, por supuesto, conservar regimenes democrdticos, choca con la necesidad de hacer con-
cesiones en materia de soberania nacional.

Por ejemplo, Grecia no tiene a quien recurrir en busca de ayuda mientras, en cambio, California puede solicitar ayuda al gobier-
no federal cuando enfrenta una recesién econémica.

Por su parte, Francia y Alemania disfrutan de las ventajas de un mercado tnico al cual vender sus productos pero sin querer
hacerse cargo de las obligaciones que ello implica. Por ejemplo, socorrer a las economias mds vulnerables de la eurozona.

La crisis ha puesto sobre el tapete la cuestion de los prerequisitos politicos que impone una unién econémica plena. Ello impli-

ca reforzar y ampliar las facultades de las instituciones europeas a expensas de los gobiernos nacionales. Este es un costo que
impone el querer gozar del beneficio de contar con una moneda tnica.
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MACROSINTESIS | SUSCRIPCION

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 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 experiencia en el
andlisis, interpretacion y proyeccidn 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 viltima 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 duracion 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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