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Highlights

Editorial Econémica
Durante 2010 se producird un cambio sustancial en la politica monetaria con respecto a los afios

anteriores. Hasta el mes de junio, el Banco Central venfa emitiendo bdsicamente para comprar
los délares excedentes del mercado cambiario. Pero, a partir del segundo semestre, deberd emi-
tir también para financiar al sector publico.

En los primeros seis meses del afio, el BCRA emitié por un total de $21.135 millones. De este
monto, $19.320 millones fueron para comprar reservas excedentes (USD 4.983 millones) del
mercado cambiario. El resto, para financiar al sector publico. (Continta en pag. 2)

Editorial Politica

Imposible leer los diarios y no sentir cierto temor por el futuro préximo del pais. A pesar de las
buenas condiciones econémicas internacionales, el clima politico interno se encuentra enrareci-
do y las corresponsalias y embajadas extranjeras no dejan de generar informes que alertan sobre
la inestabilidad reinante. (Continda en pdg 6)

Editorial Financiera

En los tltimos tiempos aumenté notoriamente la sensibilidad de los inversores respecto de las
noticias referentes a un posible freno en la recuperacién de la economia mundial. En el segun-
do trimestre, la desaceleracién de la actividad econémica de la principal economia del mundo
hizo que se bajaran fuertemente las estimaciones de crecimiento que se venfan manejando hasta
este momento. Esto sumado al deterioro de las economias de China, Japén y algunos paises de
Europa llevaron a que muchos inversores se refugien en bonos del tesoro por temor a que la des-
aceleracion se profundice atin mds. (Continda en pdg. 8)

Editorial e Indicadores CENE

Dado que el préximo 24 de agosto vence la delegacién de facultades hecha por el Congreso en
el Poder Ejecutivo, ha resurgido el tema de las retenciones agropecuarias. Conviene poner en
claro algunas cuestiones al respecto desde el punto de vista econémico. Las retenciones surgen
en la economfa argentina como una forma de introducir un délar diferencial entre el que per-
ciben los exportadores de productos agropecuarios y el que se paga por las exportaciones no
agropecuarias (Continta en en pdg. 9)
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ANTE UN GRAN DESAFIO MONETARIO

Durante 2010 se producird un cambio sustancial en la poli-
tica monetaria con respecto a los afios anteriores. Hasta el
mes de junio, el Banco Central venia emitiendo bdsicamen-
te para comprar los délares excedentes del mercado cambia-
rio. Pero, a partir del segundo semestre, deberd emitir tam-
bién para financiar al sector publico.

En los primeros seis meses del afio, el BCRA emitié por un
total de $21.135 millones. De este monto, $19.320 millo-
nes fueron para comprar reservas excedentes (USD 4.983
millones) del mercado cambiario. El resto, para financiar al
sector publico.

De la emisién total, absorbié mediante la colocacién de
letras (Lebac y Nobac) $7.492 millones, mientras que
mediante pases contrajo $8.788 millones. Luego de esto, la
base monetaria en el mes de junio alcanzé la suma de
$126.748 millones, lo que significé un incremento anual
de 22,4%. En diciembre del afio pasado, la variacién anual
fue de 12%. Es decir: en tan sélo seis meses se aceleré diez
puntos.

Este comportamiento generd el mismo efecto en el creci-
miento de los medios de pago privados. Los agregados
monetarios a fines del afio pasado registraban un creci-
miento anual en torno en torno al 16%, mientras que en el
mes de junio pasado registraban una variacion de alrededor
de 22%. Es decir: en sélo seis meses, se aceleraron seis pun-
tos los agregados monetarios privados

Este comportamiento de la politica monetaria alentd la
actividad econémica y también impulsé el crecimiento de
los precios.

La actividad econdmica, luego de registrar una caida en
torno a 4% durante 2009, se encuentra creciendo a 7%
durante los primeros seis meses de este afio. Este compor-
tamiento no s6lo se debe a la politica monetaria, sino tam-
bién a la mejora del contexto internacional junto al hecho
de que el afo pasado fue recesivo y las industrias contaban
con una baja utilizacién de capacidad instalada.

En el comportamiento de los precios, se observé durante el
primer semestre una aceleracién de la inflacién. En térmi-
nos anuales, el crecimiento de los precios a fines de 2009
fue de 14,8%, mientras que a mediados de afio su ubicaba
en torno a 23%. Es decir: se aceleré en 8 puntos, en tan
sélo seis meses.

El desafio importante para las autoridades monetarias llega
ahora. En un contexto de fuerte recuperacién de la activi-
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dad y con inflacién creciente, el BCRA deberd emitir fuer-
temente para comprar los délares excedentes del mercado
cambiario y también para financiar al fisco.

Para el segundo semestre, estimamos que para comprar los
délares excedentes del mercado cambiario deberd emitir

BASE MONETARIA (BM DIC 09 | $ 118.691

BASE MONETARIA (BM) JUN-10 $ 126.897

L EMISONGE) | 6M [ §44.000

Compra de US$ $ 20.000
Sector Publico $ 24.000
Total $ 44.000

DIC-10 | § 170.897

Aumento anual de la base monetaria 44%

CONTRACCION NECESARIA(C) | 6M | $22533

Esterilizacion necesaria de la emision 51%

Aumento anual de la base monetaria 25%
Fuente: MacroSintesis en base al BCRA

$20.000 millones y para el sector publico, $24.000 millo-
nes. Es decir: se espera una emisién total de aproximada-
mente $44.000 millones. Lo cual, a diciembre de este afo,
si las autoridades no esterilizan nada de este monto, signi-
ficarfa un aumento de la base monetaria de 51%. Este
incremento de la emisién monetaria generarfa que la infla-
cién se acelere atin mis.

Para mantener la inflacién en el nivel actual, alta de todas
maneras, la base monetaria hacia fin de afio deberia regis-
trar un crecimiento anual del orden de 25%. Para lograrlo,
se deberfan esterilizar $22.533 millones de la emisién total.
Este monto es 38% superior a lo realizado durante la pri-
mera parte del afio.

Sin lugar a dudas, es un desafio muy importante para las
autoridades del BCRA; sobre todo, en un periodo en el que
puede haber cambios de autoridades, dado que el mandato
de la actual presidenta vence en septiembre.

Por el contrario, si se esteriliza un monto inferior, la infla-
cién hacia fin de afio o a principios del préximo podria
superar incluso el 30% anual. Para evitar este escenario, es
fundamental que las autoridades reviertan el comporta-
miento de las cuentas publicas o, al menos, la politica
actual de financiamiento del sector publico via emisién
monetaria. De lo contrario, se corre el riesgo de entrar en
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un proceso de indexacién de precios y salarios. Es un escenario probable si se acelera la expansién de los agregados monetarios
en los préximos meses.

Por el Licenciado Marcos Ochoa (Economista en Jefe)
y equipo econémica 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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LA REPUBLICA PERDIDA?

ES5CULLA DL WELOCLOS

Imposible leer los diarios y no sentir cierto temor por el
futuro préximo del pafs. A pesar de las buenas condiciones
econémicas internacionales, el clima politico interno se
encuentra enrarecido y las corresponsalias y embajadas
extranjeras no dejan de generar informes que alertan sobre
la inestabilidad reinante.

La situacién de crisis se da a partir de la confluencia de fac-
tores desestabilizantes, que se han combinado en una forma
nociva para el futuro cercano del pafs. El primero de estos
factores es la sobreabundancia de ofertas de oposicidn, las
que generan una radicalizacién del discurso politico. Las
diversas fuerzas electorales opositoras se encuentran pujan-
do por un electorado confundido y, para ganar votos y dife-
renciarse de su competencia, deben aumentar el nivel del
discurso a grado tal de convertirse en antisistemas. Un
ejemplo de esta situacién podria encontrarse en la decisién
de Elisa Carri6 de presentarse en la justicia para solicitar la
confirmacién de la vigencia de las retensiones o su caida
luego del fin de las facultades delegadas.

El segundo de los factores es la ruptura definitiva de la coa-
licién de gobierno, que ha expulsado a diversos sectores
econémicos desde 2007 y ahora trata de concentrarse sobre
los que ain quedan dentro de ella, incrementando los pre-
mios para los fieles a costa de aquellos sectores que ya no
forman parte de ella. Esta situacién se ve ejemplificada en
la fuerte presién sindical sobre la industria y el agro, que es
apoyada por el gobierno, pues considera a los sindicatos
como aliados.

La tercera cuestién es la radicalizacién de la puja distributi-
va interna, principalmente entre el gobierno y el agro, pero
también a nivel interno dentro del sector agropecuario.
Esto se inicié como un conflicto fiscal y ha derivado en una
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parodia de lucha de clases, donde ambos actores se ven
imposibilitados de ceder.

La cuarta es la lucha abierta entre el gobierno y un sector
de la prensa. Lo que provoca un incremento del ruido poli-
tico y un fuerte desgaste del gobierno, sobre todo en los
estratos medios y en la opinién publica internacional.

Todos estos factores confluyen para generar un clima de
fuerte incertidumbre y crean presién sobre la economia, a
la vez que se acelera el proceso de desgaste de la clase poli-
tica en su conjunto, sea gobierno u oposicion. El clima de
incertidumbre incrementa el ruido politico y éste, a su vez,
se retroalimenta con la atomizacién de la representacién
politica en diversas fuerzas, que deben subir el tono de la
apuesta para ser escuchados por el electorado.

La democracia implica un ejercicio de tolerancia y automo-
deracién que no se da en la Argentina actual y de lo que
todos somos culpables en mayor o menor medida. Como
toda crisis, esta situacién puede generar una ruptura o un
reacomodamiento.

Todo indica que el préximo gobierno, gane quien gane,
gobernard sin mayorfa propia en el Congreso y necesitard
una coalicién de gobierno. Si nuestra clase politica se
modera y madura, serd un triunfo de la republica e impli-
card mejor representatividad; si no lo hace, no habrd gober-
nabilidad. ;Tendremos una clase politica lo suficientemen-
te capacitada como para evitar una nueva crisis institucio-
nal o la Republica esta perdida?

Por el Licenciado Federico Mac Dougal
Analista politico e internacional
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MERCADOS RECUPERACION — DEPENDIENTES

En los dltimos tiempos aument$ notoriamente la sensibilidad de los inversores respecto de las noticias referentes a un posible
freno en la recuperacién de la economia mundial. En el segundo trimestre, la desaceleracién de la actividad econémica de la
principal economia del mundo hizo que se bajaran fuertemente las estimaciones de crecimiento que se venfan manejando hasta
este momento. Esto sumado al deterioro de las economias de China, Japén y algunos paises de Europa llevaron a que muchos
inversores se refugien en bonos del tesoro por temor a que la desaceleracién se profundice adn mds.

Dado que el principal driver de los mercados mundiales tiene que ver con la velocidad de recuperacién de las economias post
crisis hoy lo que reina es la cautela y la preocupacidn. Si hay algo que es seguro es que la Reserva Federal no se va a quedar de
brazos cruzados y se espera que acttie de manera activa con medidas de estimulo como ya lo hizo en ocasiones anteriores. El
temor es siempre el mismo y es que las presiones deflacionarias y la fragilidad de la recuperacién aumenten el riesgo de que la
economfa americana repita la experiencia de Japdn, que tiene deflacién y estancamiento crénico desde comienzos de los noven-
ta.

El principal temor de los inversores es que se vuelva a entrar en otra recesién y cabe aclarar que esto es un evento muy raro
cuando recién se estd saliendo de una. La historia econémica nos ensefia que las recesiones originadas por crisis financieras o
burbujas especulativas son seguidas por recuperaciones lentas y sostenidas. Asi todo la lectura de la realidad actual lleva antici-
par un futuro cercano con mds incertidumbres que certezas, algo inusual en las economias desarrolladas en la tltimas décadas.
En el plano local vuelven a sonar desde el gobierno la intencién de solucionar la situacién con el Club de Paris aunque toda-
via no hay definiciones concretas al respecto. Nuestro pais se encuentra en default con este organismo desde 2001 y las nego-
ciaciones estdn estancadas dado que uno de los requisitos para regularizar la situacién es el monitoreo de las cuentas fiscales
por parte del FMI, algo que la actual administracién no estd dispuesta a aceptar.

En otro orden de cosas los mercados locales en las tltimas jornadas se han comportado de manera negativa en consonancia con
los mercados mundiales por un lado y por la creciente conflictividad politica por otro. Si bien en los dltimos tiempos las esti-
maciones de crecimiento de la economia local han aumentado, las cotizaciones de los principales activos financieros no han
reaccionado en consecuencia. La preocupacién pasa también por las altisimas expectativas inflacionarias y el creciente gasto
publico que hacen que las inversiones de largo plazo se dirijan a otras plazas regionales mds estables y de mayor previsibilidad.

PERSPECTIVAS

Las complicaciones en la recuperacién econémica de las principales economias mundiales, particularmente la americana
llevan a los inversores a refugiarse en activos de menor riesgo como ser los bonos del tesoro. Esto es algo normal y la rea-
lidad indica que hasta que no haya un horizonte concreto los inversores se mantendrdn alejados del mercado. Cuando no
hay una tendencia clara lo mejor es esperar definiciones y luego operar en consecuencia. Si bien no se espera un escenario
de catdstrofe tampoco se ve que esta situacion internacional se resuelva en el corto plazo. A nivel local a la incertidumbre
de los mercados internacionales hay que sumarle la creciente conflictividad politica por lo que en el futuro cercano se espe-
ra mayor volatilidad y selectividad.

Por el Contador Marcelo Cornejo
Analista Financiero
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EDITORIAL

El debate sobre las retenciones

Dado que el préximo 24 de agosto vence la delegacién de
facultades hecha por el Congreso en el Poder Ejecutivo, ha
resurgido el tema de las retenciones agropecuarias.

Conviene poner en claro algunas cuestiones al respecto
desde el punto de vista econdémico. Las retenciones surgen
en la economfa argentina como una forma de introducir un
ddlar diferencial entre el que perciben los exportadores de
productos agropecuarios y el que se paga por las exportacio-
nes no agropecuarias. Asi fueron concebidas en el marco del
plan econémico instrumentado por el ministro Krieger
Vasena en 1967.

De este modo se establecfa un délar “alto” para las exporta-
ciones no tradicionales y uno menor para los productos que
gozaban de ventajas comparativas y que tenfan un impacto
directo sobre la canasta de consumo de los argentinos.

Esta fue la misma razén que llevd a restablecerlas tras la
maxidevaluacién de comienzos de 2002, tratando de mini-
mizar el impacto de la misma sobre los precios internos.

A partir del afio pasado, el Ministerio de Economia ha
decidido utilizar como ancla antiinflacionaria el tipo de
cambio. Es una estrategia similar a la empleada por
Martinez de Hoz, con su famosa tablita, y Domingo
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Cavallo, con su igualmente recordada convertibilidad. Al
mantener relativamente inmévil el tipo de cambio nomi-
nal, la tnica forma de ajustar el tipo de cambio efectivo (el
tipo de cambio nominal menos retenciones) es reduciendo
el nivel de las detracciones.

Frente a un aumento de precios que excede el ajuste del
tipo de cambio, no es de extrafiar que se plantee una reduc-
cién en las retenciones. Claro estd que ello se debe, pura y
exclusivamente, a que no se encara una politica antiinfla-
cionaria que ponga coto a los incrementos de precios.

La baja de retenciones deberfa compensar los aumentos de
costos de la actividad agropecuaria de manera de no des-
alentar la produccién de nuestra principal fuente de expor-
taciones.

Una consideracién particular merecen las retenciones sobre
las exportaciones de soja.

Dado que se trata de un producto destinado bdsicamente a
la exportacién y de escaso peso en la canasta de consumo de
la poblacién, no existe en este caso el argumento de evitar
el traslado de los precios internacionales a los precios inter-
nos, como ocurre en con el trigo y el maiz. En este caso, las
consideraciones son dos:

* La primera es de orden fiscal, ya que se trata del rubro
que mayor aporte hace en concepto de retenciones.

* Lasegunda es evitar que siga creciendo la superficie dedi-
cada a este cultivo y se ponga en peligro el abastecimiento
interno de trigo, maiz y carne.

Adicionalmente, ha aparecido el tema de la segmentacidn.
Esto implicarfa reconocer la existencia de costos diferentes
segtin el tamafio del establecimiento y compensar a los de
menor tamafio el mayor nivel de los mismos. Dado que esa
diferencia de costos existe en pricticamente toda actividad
econdmica, no estd claro por qué el criterio se aplicaria sola-
mente a una sola de ellas. En tal caso, deberfa establecerse
un tratamiento diferencial para los bienes producidos por
todas las PyMES.



Agosto de 2010 | Afio 8 | N°© 82

INDICADORES DE LA NU! MUM

INDICADORES

Cayd en junio la capacidad de pago de la Argentina

El Indice de capacidad de pago de argentina (ICPA) expe-
riment6 en junio una caida de 11,6%. En comparacién con
igual mes de 2009, se advierte un alza de 21,3%. El retro-
ceso registrado en junio estuvo determinado, principal-
mente, por las caidas simultdneas de los superdvits fiscal y
de la balanza comercial. De este modo, se neutralizé el

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

enero 69,27 7855 81,60 76,41 83,30 135,73 102,91 90,92
febrero 66,14 74,08 74,28 79,56 95,32 129,59 101,66 81,96
marzo 66,48 77,74 71,49 7326 87,26 111,47 90,54 76,57
abril 70,74 90,78 98,49 83,63 98,40 121,42107,77 114,21
mayo 97,24 145,80 119,84 129,11 135,04 180,6 111,35 130,20
junio 78,47 84,77 82,70 92,73 109,95 109,39 94,94 115,13
julio 72,53 85,00 93,48 90,06 80,36 146,38 88,84

agosto 71,95 87,86 9224 9252 80,46 160,83 82,12

septiem-

b 70,52 78,60 8527 90,14 82,25 146,62 73,24

octubre 70,65 79,23 74,21 93,14 106,40 117,47 77,20

b ©M 6862 70,66 7535 84,96 10593 102,37 15295
g'r‘gem' 4846 12,28 56,39 76,17 64,01 10,34 12558

Fuente: C.E.N.E.

iNDICE DE LA CAPACIDAD DE PAGO
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|

incremento verificado en el ICPA en mayo, volviendo a los
niveles de abril dltimo.

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 tipo de cambio real también sufrié una caida, mientras
que el nivel de reservas del Banco Central tuvo un incre-
mento.

Leve caida en el Indice de confianza en el sistema
financiero

El Indice de confianza en el sistema financiero (ICSF)
registré en julio un retroceso de 0,8%. Con respecto a un
afo atrds se ubic6 8,0% por debajo del guarismo registrado
en igual mes de 2009.

Este 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
afo 1996, considerando el total de plazos fijos en pesos y
en délares.

La caida en el indice se verificé pese a la evolucién positiva
experimentada por los depésitos a plazo fijo tanto en pesos
como en délares. Sin embargo, fue menor que el incremen-
to verificado en la base monetaria. En efecto, la base mone-
taria registré un aumento de 3,3% en junio, mientras que
los depésitos a plazo en pesos y délares lo hicieron en ape-
nas un 2,6%.

Por otra parte, la base monetaria experimenté un incre-
mento de 28,4% durante los dltimos 12 meses mientras

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

| wes |z o210 | 20| 207 2o 2o

enero 23,57 27,19 28,57 28,83 29,87 29,56 27,93 28,34
febrero 20,54 27,17 30,18 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 25,87 25,90 31,44 30,93 30,36 29,41 31,16 29,94
mayo 27,54 27,40 30,80 31,58 29,59 2894 30,47 29,15
junio 27,02 27,42 31,00 30,15 28,70 28,32 29,14 28,33
julio 27,64 28,87 29,52 29,99 27,68 30,54 30,55 28,10
agosto 26,76 30,04 29,42 3147 2842 31,12 30,89

septiem-

bre 28,37 30,23 30,74 29,96 29,01 31,50 30,78

octubre 27,49 3212 2991 30,88 28,30 30,89 31,04

E‘r’e‘)"em' 27,27 2948 3020 29,46 2830 30,19 3344
S'r‘;'em' 26,96 26,53 30,68 2698 26,11 2553 27,47

Fuente: C.E.N.E.
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Fideicomisos Financieros

En junio pasado se colocaron 12 fideicomisos financieros
por un monto de $670 millones de pesos, lo cual represen-
ta una suba de 35,6% en el monto con respecto al nivel

STOCK DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS
DE LA ARGENTINA (EN MILES DE MILLONES DE $)
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registrado en mayo. En cambio, representa una caida de
62,5% con respecto al volumen registrado en junio de
2009.

El stock de fideicomisos financieros totaliz a fines de junio
$13.475 millones de pesos, lo que significa una variacién
précticamente nula con respecto a mayo y un incremento
de 13,2% en relacién con junio de 2009.

El flujo neto en junio fue negativo en $8 millones debido a
nuevas emisiones por los mencionados $ 670 millones y
amortizaciones por $ 678 millones.

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

s Lows | s | o s | s | 0

enero $9787 $11.611 $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 $11.168 §$ 13.486
junio NA  $9.795 $12.002 $14.055 $11.906 §$13.475
julio NA  $9842 $12109 $14.042 § 11554
agosto  N/A  $9402 $12.169 $13.524 $ 11.661
Ef:t'em NA  $9627 $12.333 $13.638 $11.438
octubre N/A  $9.901 $13.029 $13.862 $11.273
E?(;"em' N/A  $10.025 $13.135 $14.066 §$11.514
g'r‘gem' $8847 $11.203 $13.785 $14.135 $11.929

‘ Fuente: C.E.N.E.
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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 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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