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Highlights

Editorial Econémica
Luego del fallecimiento de Néstor Kirchner esperamos que el gobierno no cambie su politica

econémica bdsicamente por dos motivos. El primero, por conviccién. Cristina Kirchner viene
acompafiando y defiendo todas las politicas implementadas desde el afio 2003. Es decir, desde
mucho tiempo antes de que asumiera como presidente. (Continda en pag. 2)

Editorial Perspectivas (Especial Fin de Afio)
El afio que se avecina inaugura la segunda década del siglo XXI. Las tensiones, propias y globa-

les, del periodo que termina y las expectativas del tiempo electoral que iniciaremos ;nos han per-
mitido percibirlo? Creo que no. Por alguna o varias razones, que no es el caso aislar, Argentina
ha perdido el hdbito de las miradas en perspectiva. A diferencia de aquella poco interpretada
generacién de los ochenta (siglo XIX) nos preocupa el hoy y, como mucho, el cercano corto
plazo. Algo asi como una comunidad carente de nietos. (Continda en pdg 3)

Editorial Politica

La muerte de Néstor Kirchner marcé un punto de inflexién en la politica nacional. Su desapa-
ricién de la esfera publica catapulté la imagen positiva de la presidenta de 42% promedio a
55%. También determiné la desaparicién de la oposicién interna dentro del Partido Justicialista
(Continta en pég 06)

Editorial Financiera

Definitivamente este 2010 va a ser recordado por los inversores no sélo por las jugosas ganan-
cias obtenidas sino también por las excelentes perspectivas para el proximo afio, en particular, y
para el resto de la década, en general. Y esto es asi porque, mds alld de las serias deficiencias del
modelo aplicado por la actual administracidn, la realidad indica que el viento de cola interna-
cional va a continuar por mucho tiempo mds y eso es algo fundamental para el inversor de
mediano plazo.(Continda en pdg. 7)

Editorial e Indicadores CENE

El incremento de la inflacién a lo largo del presente afio ha recrudecido la polémica acerca del
verdadero nivel que alcanza la pobreza en la Argentina. El Indice de capacidad de pago de
Argentina (ICPA) experimentd en octubre una caida de 4,0%. Sin embargo, en comparacién
con igual mes de 2009, se advierte un alza de 47,5%.(Continda en en pdg. 8)
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EL ACUERDO SOCIAL SOLO NO ALCANZA PARA BAJAR LA INFLACION

El actual comportamiento de la politica econdémica genera
fuertes presiones inflacionarias.

La politica fiscal registra un comportamiento muy expansi-
vo desde hace varios afios. Si consideramos el comporta-
miento del gasto primario durante el dltimo afio y medio,
se observa una expansién promedio en torno al 32%. Y en
el mes de octubre, registré una variacién levemente supe-
rior al 40%.

En términos monetarios, desde fines del afio pasado, se
registra un fuerte crecimiento de los agregados monetarios
privados. Esta evolucién se debe a que el BCRA no sélo
emite para sostener el tipo de cambio sino también para
financiar al sector publico.

En diciembre del afio pasado, los agregados monetarios pri-
vados registraban una variacién en torno al 15%, mientras
que durante el mes de octubre mostraron una variacién
superior a 30%. Y en los dltimos meses tienen una tenden-
cia creciente.

Por el lado de la politica de ingresos, el gobierno alienta la
recomposicion de los salarios mediante la firma de conve-
nios colectivos entre sindicatos y empresas. A fines del afio
pasado, los salarios registrados mostraban un crecimiento
en torno al 15% y en la actualidad crecen por encima del
28%.

Todas estas politicas expansivas que el gobierno viene
implementando generan fuertes presiones inflacionarias,
dado que estimula la actividad econémica por encima de la
capacidad productiva de las empresas. A su vez, como con-
secuencia del mal clima de los negocios, la inversién es baja,
por lo que limita aun mds la capacidad de respuesta de la
oferta de bienes.

Por el lado de la actividad, se observa que el PBI durante los
primeros nueve meses registré una variacién de 7,5%. En
términos anuales, la inflacién a fines de 2009 se encontra-
ba en 15% y al mes de octubre, se encuentra en torno al
26%. Es decir, en apenas diez meses se acelerd 11 puntos.

Este comportamiento de la inflacién es preocupante. Dado
que el en contexto actual, mds temprano que tarde, este
nivel de crecimiento de los precios terminard impactando
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negativamente en la actividad econémica y generard aun
mayores conflictos sociales.

Las autoridades, con el objetivo de atenuar el crecimiento
de los precios, pretenden firmar un acuerdo entre empresa-
rios y sindicatos. La idea principal es acotar la puja distri-
butiva, estableciendo incrementos mds moderados en los
salarios y, como consecuencia de esto, lograr también un
menor incremento de los precios. O viceversa, dado el
menor crecimiento de los precios, los costos laborales debe-
rfan registra una variacion inferior.

Si bien esta politica de ingreso puede ayudar al objetivo
buscado, si las autoridades no cambian el comportamiento
de la politica fiscal y monetaria, la inflacién continuard
siendo elevada. Esto se debe, a que, de todas maneras, la
expansién de la demanda agregada continuard siendo
incompatible con la expansién de la oferta.

Para el afio entrante, esperamos que, como parte de la cam-
pafa electoral, tanto la politica monetaria como la fiscal
contintien siendo fuertemente expansivas, incluso como lo
fueron también en la eleccién presidencial pasada.

En este contexto, el acuerdo de precios y salarios serd insos-
tenible e ineludiblemente terminard fracasando. Y lo dnico
que se habrd logrado es ganar tiempo, que si bien puede ser
muy importante para el gobierno en un proceso electoral,
lo negativo es que se habrd desacreditado a futuro un ins-
trumento muy bueno para lograr la estabilidad de precios
cuando se lo complementa con politicas fiscales y moneta-
rias.

Si el gobierno realmente pretende disminuir el nivel infla-
cionario, no sélo tiene que actuar sobre la politica de ingre-
sos, sino que también, deberd en los préximos meses de
manera gradual atenuar el crecimiento del gasto publico y
de la emisién monetaria. Es decir, todas las politicas econd-
micas deben coordinadamente tener como objetivo dismi-
nuir gradualmente la inflacién buscando impactar lo
menos posible en el comportamiento de la actividad econé-
mica.

Por el Licenciado Marcos Ochoa (Economista en Jefe)
y equipo econémica de UB MacroSintesis
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ESCUELA DE POSGRADOQ EN NEGOCIOS

El afio que se avecina inaugura la segunda década del siglo XXI. Las tensiones, propias y globales, del periodo que termina y
las expectativas del tiempo electoral que iniciaremos ;nos han permitido percibirlo?

Creo que no. Por alguna o varias razones, que no es el caso aislar, Argentina ha perdido el hdbito de las miradas en perspecti-
va. A diferencia de aquella poco interpretada generacion de los ochenta (siglo XIX) nos preocupa el hoy y, como mucho, el cer-
cano corto plazo. Algo asi como una comunidad carente de nietos.

Sin embargo hoy el futuro es objeto de disefio, no de pronéstico. Programas de largo plazo, consensuados entre los actores ins-
titucionales, sociales y empresarios, que se reflejan en politicas sectoriales especificas para que las coyunturas por venir sean
resultado de decisiones previas y no sorpresas imprevisibles. En ese marco, los inversores productivos valorizan riesgos y toman
decisiones.

“Los especuladores pueden no hacer dafio cuando sélo son burbujas en una corriente firme de espiritu de empresa, pero la
situacién es seria cuando la empresa se convierte en burbuja dentro de una vordgine de especulacién”, asi se expresa John
Maynard Keynes en el capitulo 12 de su Teorfa General cuando trata sobre el Estado de las previsiones a largo plazo. Y termi-
na diciendo: “...cuando el desarrollo del capital en un pais se convierte en subproducto de las actividades propias de un casi-
no, es probable que se realice mal”.

No cisnes negros, sino océanos azules. Nada mds limpido y carente de condicionamientos que el futuro. De alli que las econo-
mifas maduras, al mismo tiempo que se ocupan de los problemas del presente, disefian la década.

Hay un caudal de informacién publica y accesible que asf lo muestra. Las sociedades avanzadas, que ya no corresponden sélo
al hemisferio norte del mundo, exhiben una interesante diversidad de enfoques y también de similitudes. Las mds ambiciosas,
no sé si decir las mds progresivas, hacen planes para el 2025 y hasta para el 2050.

El mundo ha reinstalado la idea de progreso y se mueve a ese ritmo. Un horizonte mejor, que requiere el compromiso del cre-
cimiento. El progresismo que no se impone los sacrificios del crecimiento termina transformado en regresismo.El espiritu de
progreso, de empresa, que identifica la dindmica de los paises emergentes es vocacién de avance, de saltos hacia adelante, de
perfeccionamiento. Si algo se destaca en la sociedad actual son los efectos de una poderosa alianza estratégica entre ciencia
(investigacién), tecnologia (desarrollo) y empresa (innovacién).

sSubscribimos a esta cultura global de la cual resulta la nueva gestién del crecimiento y la expansién para dar respuesta a las
grandes preguntas que conforman la agenda critica de la época? Sobreabundancia de especulaciones acerca de 2011. Vacio de
ideas en debate para la década.

Energfa, transporte, agua, estrategia comercial, recursos humanos capacitados para el perfil productivo de un plan estratégico
adecuado a las oportunidades de la regién y el mundo, marco juridico consistente, son cuestiones en espera. Hay que tenerlo
en cuenta.

Por el Dr. Alberto Rubio. (Doctor en Economia)
Decano de la Escuela de Posgrado en Negocios de la
Universidad de Belgrano
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Cursos de Posgrado - Primer Semestre 2011

Area Management

- Diplomado Internacional en Call Center y Contact Center Management
- Diplomado Internacional en Management Estratégico - Super Intensivo
- Management Estratégico

- Programa Ejecutivo en Enfoque Estratégico

- Logistica - ANDREANI

- Community Manager

- Management de Alta Performance

- Geopolitica de los Negocios

- Gestién del Proceso de Planeamiento Estratégico

Area Comercializacion y Marketing

- Gerenciamiento Comercial y Ventas

- Marketing de la Moda

- Marketing para no Especialistas

- Marketing Relacional y CRM

- Marketing en la Red de Redes Sociales

- Marketing y Negocios de Consumo Masivo (Alimentos, Bebidas, Higiene y Otros)
- Creatividad que Vende

- Marketing y Clientes: Cémo Conseguirlos, Retenerlos y Crecer
- Acciones de Marketing

- Marketing Avanzado

- Certificacién en Marketing

Area Project Management - Gestién de Proyectos

- Project Management

- Curso Preparatorio para el Exdmen de Certificacién ante el PMI

- Proyectos y Presupuestos: Herramientas operativas y gerenciales para su estimacién

Area Recursos Humanos

- Capacitacién y Desarrollo

- Direccién de Recursos Humanos por Competencias
- Compensacién Total

- Diplomado en Gestién del Capital Humano

- Desarrollo del Talento y Gestién del Cambio

- Consolidacién del Liderazgo - PCL

Area Imagen y Comunicacién

- Comunicaciones Integradas de Marketing

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

- Diplomado en Identidad e Imagen Corporativa

- Ceremonial y Protocolo Empresarial y Social

Area Business Administration

- Coaching y Programacién Neurolingiifstica

- Diploma en Business Administration (DBA)

- Conduccién Gerencial

- Diplomado en Antropologfa Empresarial

- Certificacién en Negociacién

- Programa en Coaching Ejecutivo Modelo Angloamericano
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Area Economia y Finanzas

- Contabilidad, Economfa y Finanzas para no Especialistas

- Management Financiero

- Finanzas ¢ Inversiones para No Especialistas

- Ciclo Bimestral “Estado de la Economifa y Clima de Negocios”

- Marketing de la Industria Farmacéutica

- Desarrollo para Productos Farmacéuticos y Cosméticos

- Tecnologfa para la Produccién Farmacéutica

- Quality Assurance

- Productos Médicos. Gestién de Registro y Calidad

- Gestién de Compras y Certificacién de Proveedores para la Industria Farmacéutica y
Relacionadas

- Gerenciamiento y Gestién de Negocios en el Mercado Farmacéutico

- Biotecnologfa Farmacéutica

- Marketing de Productos de Tecndlogia Médica

Area Agronegocios
- DAdministracién de Agronegocios

Area Sistemas y Tecnologia de la Informacién
- Calidad de Software

- CProyectos Informdticos para Ingenieros no Informdticos

Area Ciencias Exactas y Salud

- Actualizacién de Proteccion Radiolégica

. Formacién en la Técnica de las Manchas de Tinta de Roschach
- Nutricién y Cancer

- Diplomatura en Autismo y Sindrome de Aspenger

- Neuroaprendizaje

- Terapias Complementarias y Medicinas No Convencionales

Area Consultorfa
- Programa de Desarrollo Empresarial

Area Hoteleria Y Turismo
.- Administracién de Hoteles
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DEBILITANDO A CRISTINA

La muerte de Néstor Kirchner marcé un punto de inflexién en la politica nacional. Su desaparicién de la esfera publica cata-
pulté la imagen positiva de la presidenta de 42% promedio a 55%. También determin la desaparicién de la oposicién inter-
na dentro del Partido Justicialista. Perdido el enemigo aglutinador, los peronistas disidentes aceleraron su pasaje de regreso a
las filas del Frente para la Victorio (FpV), sabiendo que se abrirfan espacios de poder a los antes excluidos. Y los espacios resul-
taron ser mds amplios de lo inicialmente pensado. Sin un liderazgo sélido, la estructura de gobierno del FPV comenzé a mos-
trar fuertes debilidades tanto en la gestién como en el armado politico y, si bien atin no son del todo notorias, cada vez se per-
ciben mds claramente.

La administracién de lo cotidiano se presenta como un suave debilitador de la imagen de Cristina, efecto atenuado por la falta
de una figura opositora que le marque los errores y capitalice los votos perdidos y por un contexto econémico excelente que
permite seguir posponiendo decisiones. Los votos que se sumaron en efectivo luego de la muerte de Néstor Kirchner se perde-
rdn en cuotas lenta pero inexorablemente con una gestién menos eficiente.

En este escenario, avalar la hipétesis presidencial que explica la cuestién de Villa Soldati como una operacién tendiente a ace-
lerar el proceso de debilitamiento del FPV no es algo muy descabellado. En principio, logré el objetivo que buscaba: mostrar-
le a la sociedad la falta de reaccién y la confusién que hay en la administracion federal luego de la muerte de K.

¢Quién gana y quién pierde en este escenario? El gran perdedor es, sin duda, el gobierno nacional y el FPV, que posiblemente
llegue a las elecciones con una imagen positiva de Cristina entorno a 40% y con un equipo de gobierno cansado y sin lideraz-
go. Ganadores, sin embargo, no hay. La oposicién debe gran parte de su desprestigio a errores propios antes que al FPV. El
PRO continta sin entender la cuestién social, mientras que el radicalismo ya se ha embarcado en su histérica puja interna, la
cual llevard posiblemente a una nueva implosién que volverd a fragmentar al centenario partido. Duhalde tiene remotas posi-
bilidades de acceder via elecciones a la presidencia y el debilitamiento del gobierno lo perjudica mds que beneficiarlo dado que
un importante sector de la prensa y la opinién publica lo sefiala como culpable.

La clase politica argentina deberfa entender que un gobierno débil no beneficia sus aspiraciones personales sino que los aleja
aun mds del electorado. Una nueva crisis es una posibilidad remota, pero podria darse si se produce un cambio en la coyuntu-
ra econdmica internacional. Frente a este escenario, comenzar a asegurar la gobernabilidad es un bien comun que a todos les
conviene, por mds lejos del poder que se encuentren. De la misma manera que la Republica no era patrimonio del matrimo-
nio gobernante, se deberfa entender que la paz social es un deber colectivo de todos aquellos que forman parte de la sociedad.
Lamentablemente, no todos entienden el bien comtin de la misma forma e, incluso, el préximo Villa Soldati quizds ya se esté
planificando.

Por el Licenciado Federico Mac Dougal
Analista politico e internacional
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TIEMPOS DE CAMBIOS

ESCUELA DE POSGRADO EN NEGOCIOS

Definitivamente este 2010 va a ser recordado por los inversores no sélo por las jugosas ganancias obtenidas sino también por
las excelentes perspectivas para el préximo afio, en particular, y para el resto de la década, en general. Y esto es asi porque, mds
alld de las serias deficiencias del modelo aplicado por la actual administracidn, la realidad indica que el viento de cola interna-
cional va a continuar por mucho tiempo mds y eso es algo fundamental para el inversor de mediano plazo.

La realidad indica que nuestro mercado fue el que mds subié de la regién, cabe aclarar que también habia sido uno de los mds
castigados durante la crisis mundial. Hubo una serie de acontecimientos locales y externos que contribuyeron a que las ganan-
cias generadas en nuestro mercado superen ampliamente las de cualquiera de nuestros vecinos de la regién y también las de
otros mercados emergentes. En resumen, se puede decir que el acuerdo con los holdouts, el acercamiento al FMI y el princi-
pio de entendimiento con el Club de Parfs tuvieron un impacto fundamental en las expectativas de los inversores que se vol-
caron masivamente a los titulos de renta fija y a las acciones.

Desde el punto de vista del mercado local, la situacién no podria ser mejor puesto que no sélo fue un afio excepcional respec-
to de los precios sino también del volumen operado. Hay muchas empresas en lista de espera para empezar a operar en la bolsa
local tanto para colocacién de deuda como para apertura de capital. Si bien todo comenzé como una tibia recuperacién a medi-
da que fueron pasando los meses, la fuerte suba se fue consolidando en los bonos y en las acciones.

Mis alld de las excelentes perspectivas de las emergentes, las economias centrales no estdn pasando por su mejor momento y
no se estd en condiciones de descartar que su precaria situacion se profundice. En el caso de las economias periféricas europe-
as se estdn implementando politicas de ajuste de dudoso resultado y son muchos los que apuestan a una reestructuracién masi-
va de deuda, con las consabidas implicancias que puede traer esto para el resto de los mercados. Es preocupante también la
situacién de Estados Unidos y su politica de asistencia financiera por el peligro latente de guerra de divisas y de sobrevaluacién
de activos. Los inversores deben estar atentos a estas eventualidades mds que nunca puesto que, de lo contrario, pueden ver
licuadas muy rdpidamente todas las ganancias logradas en los tltimos tiempos.

Un andlisis de las inversiones en este afio nos permite concluir que tanto los plazos fijos como el ddlar, las inversiones locales
mds usuales, estuvieron lejos de ganarle a la inflacién. El délar apenas gané 3.4% y los plazos fijos también mostraron rendi-
mientos muy inferiores al 25% de inflacidn calculado para este afo.

Definitivamente, los que estuvieron de parabienes fueron los inversores mds sofisticados, porque fueron las acciones y los titu-
los publicos los de mejor performance a lo largo de este afio. En promedio, el Indice Merval tuvo ganancias superiores a 40%
anual, arrancé el afio en 2.300 y lo terminé en los 3.300 puntos. Dentro de este indice cabe reconocer las acciones bancarias,
algunas de las cuales superaron holgadamente el 100%, como Galicia con 194% o Banco Hipotecario con 101%. En el plano
de renta fija, las ganancias también fueron excepcionales, se destacé por sobre todas el cupén del PBI, con una ganancia apro-
ximada de 200% el nominado en pesos y de 124% el nominado en ddlares.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas para el afio 2011 y para el resto de la década son alentadoras para el mundo emergente puesto que se con-
sidera que serd el motor del crecimiento mundial. En el plano local, los mds optimistas rescatan el hecho de que el préxi-
mo afio no habrd problemas de caja para hacer frente a los vencimientos de deuda, que muchas cotizaciones de empresas
locales todavia estdn atrasadas respecto de sus pares de la region y que la actual administracién estd dando sefales claras
de que va a continuar alentando el boom consumista. Sin embargo, también hay que tener en cuenta la delicada situacién
de los mercados centrales, con el posible efecto contagio que situacién pueda acarrear. Otro tema a tener en cuenta es que,
si bien no se esperan movimientos en el ddlar hasta las elecciones, nadie estd en condiciones de anticipar qué va a pasar
con la divisa una vez concluidas estas.

Por el Contador Marcelo Cornejo
Analista Financiero
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EDITORIAL

Las cifras de la pobreza

El incremento de la inflacién a lo largo del presente afio ha
recrudecido la polémica acerca del verdadero nivel que
alcanza la pobreza en la Argentina.

En la mayorfa de los paises, el organismo de estadisticas
provee de la informacién al respecto. Lamentablemente,
desde enero de 2007 la mayoria de los datos que proporcio-
na el INDEC no son confiables, lo que lleva a tener que
buscar vias alternativas de cdlculo de los indicadores, como
es en este caso el que mide la pobreza.

Un cdlculo realizado por FIEL indica que para el segundo
trimestre de este afio la pobreza abarcaba a 22% de la
poblacién, es decir unos 9,5 millones de habitantes. Si bien
marca una cafda con respecto al 26 % de comienzos de
2008, aun sigue siendo un guarismo significativo.

Para FIEL el costo de la canasta bésica total que determina
la linea de pobreza se ubicaba en agosto de este afio en
$ 631. Esta serfa la suma minima para que una persona

adulta no sea considerada pobre. Para el INDEC dicha
suma era de apenas $ 384.

Un cdlculo alternativo puede hacerse a partir de la
Asignacién Universal por Hijo establecida a fines de 2009.
Segtin el ANSES, dicha asignacién llega hoy a 1.927.310
hogares y cubre a 3.684.441 nifios y adolescentes en situa-
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cién de vulnerabilidad. Los datos de los planes sociales
indican que el tamafio promedio de las familias de menos
recursos es de 5,2, o sea que el total de pobres cubiertos por
el beneficio ascenderfa a unos 9.900.000 (1,9 millones de
hogares multiplicado por 5,2 personas por hogar).

Pero a ese nimero hay que sumarle los pobres que no tie-
nen hijos, los que tienen hijos mayores de 18 afios y los
pobres que cobran asignaciones familiares y estdn excluidos
de aquel beneficio.

Pero, por otro lado, habria que restar aquellas familias a las
que la asignacién universal permitié salir de la situacién de
pobreza. Por ejemplo, una pareja con un hijo que ganaba
en agosto $1.400 y percibfa una asignacién de $180, esta-
rfa por encima de la linea de pobreza —$ 1.577 para un
hogar formado por 2,5 adultos— gracias a dicha asignacién.

Esto nos llevarfa a una estimacién no muy distinta a la cal-
culada por FIEL.

Por lo tanto, todo parece indicar que en la Argentina hay
no menos de diez millones de compatriotas en situacién de
pobreza. Y debe tenerse en cuenta que cada punto de infla-
cién crea unos 160.000 nuevos pobres.

INDICADORES
Cayd la capacidad de pago de la Argentina

El [ndice de capacidad de pago de Argentina (ICPA) expe-
rimentd en octubre una caida de 4,0%. Sin embargo, en
comparacién con igual mes de 2009, se advierte un alza de

47,5%.

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 octubre estuvo determinado prin-
cipalmente por la caida en los llamados superdvits “geme-
los”. En efecto, tanto el superdvit fiscal primario como el de
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la balanza comercial experimentaron caidas con respecto a
septiembre. También decliné el tipo de cambio real y s6lo
las reservas del Banco Central tuvieron una ligera variacién
positiva respecto al mes anterior.

iNDICE DE LA CAPACIDAD DE PAGO
DE LA ARGENTINA (JUNIO 2001=100)
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Fuente: C.EN.E

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

enero 69,27 7855 8160 7641 83,30 13573 102,91 90,92
febrero 66,14 74,08 7428 7956 9532 129,59 101,66 81,96
marzo 6648 77,74 7149 7326 87,26 111,47 90,54 76,57
abril 70,74 90,78 9849 83,63 9840 121,42 107,77 114,21
mayo 97,24 14580 119,84 129,11 13504 180,6 111,35 130,20
junio 78,47 8477 8270 92,73 109,95 109,39 94,94 115,13
julio 7253 8500 9348 90,06 80,36 146,38 88,84 12554
agosto 71,95 87,86 9224 9252 80,46 160,83 82,12 111,00
z‘fg“em' 70,52 78,60 8527 90,14 82,25 146,62 73,24 118,61
octubre 70,55 7923 7421 9314 106,40 117,47 77,20 113,89
Eﬁ;’iem' 68,62 70,66 7535 84,96 10593 102,37 152,95

girceiem' 4846 12,28 56,39 76,17 64,01 10,34 12558

Fuente: C.E.N.E.

Ligera caida en la confianza en el sistema financiero

El Indice de Confianza en el Sistema Financiero (ICSF)
registré en noviembre una declinacién de un 2,3%.
Respecto a un afio atrds se ubicé un 3,2% 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
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INDICE DE CONFIANZA EN EL SISTEMA
FINANCIERO (BASE 1996 = 100)

| eS| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ] 2008 2009 2010

enero 2357 27,19 2857 2883 29,87 29,56 27,93 28,34
febrero 20,54 27,17 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 3144 3093 30,36 2941 31,16 29,94
mayo 27,54 27,40 30,80 3158 2959 2894 30,47 29,15
junio 27,02 2742 31,00 3015 2870 28,32 29,14 28,33
julio 27,64 2887 2952 2999 27,68 30,54 30,55 28,10
agosto 26,76 30,04 2942 3147 2842 31,12 30,89 28,56
;‘:gt'em' 2837 3023 30,74 29,96 29,01 3150 30,78 29,13
octubre 27,49 3212 29,91 30,88 28,30 30,89 31,04 28,84
E‘r’é"em' 2727 2948 3020 2946 2830 30,19 3344 2819
g'rce'em' 2696 26,53 30,68 26,98 26,11 2553 2747

Fuente: C.E.N.E.

tuvo en el afio 1996, considerando el total de plazos fijos,
esto es en pesos y en délares.El retroceso registrado en el
indice se verificé pese al crecimiento experimentado en
noviembre tanto por los depdsitos a plazo fijo en pesos
como de los denominados en délares. Empero, ello no
alcanzé ni siquiera a igualar el avance registrado en la base
monetaria que se expandié un 4,8% en el mes, acumulan-
do un 31% en los dltimos 12 meses. Este dltimo dato sefa-
la inequivocamente el origen monetario del actual proceso
inflacionario, ante el cual el publico procura mantener
menor proporcién de depdsitos de baja movilidad.

iNDICE DE CONFIANZA EN EL SISTEMA FINANCIERO
(BASE 1996 = 100)
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Fuente: UB MacroSintesis en base a datos del BCRA.

Fideicomisos Financieros

En octubre pasado se colocaron 15 fideicomisos financieros
por un monto de $ 764 millones, lo que representa una
suba de 32,6% en el monto con respecto al nivel registrado
en septiembre y de 62,2% con respecto a octubre de 2009.
El stock de fideicomisos financieros totalizé a fines de octu-
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bre $20.387 millones, lo cual significa un avance de 0,9% con respecto a septiembre pasado y de 80,8% con respecto a octu-
bre de 20009.

STOCK DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS STOCK FIDEICOMISOS FINANCIEROS DE LA
DE LA ARGENTINA (EN MILES DE MILLONES DE $) ARGENTINA (en millones de $)
[ ves Lais o [ ar | o T o | 20
- enero $9787 $11611 $13.802 $13.912 §$11.767
$26. febrero N/A $10.049 $11.662 $13.875 $11.028 $12.644
$20.2 marzo  N/A  $9.853 $11.870 $14.130 $11.867 $13.632
F20000 1 949 $141 i $128 abril N/A  $10.051 $12.024 $14.382 $11.855 $13.606
15000 -$ 141 $136 $11.9 §135 mayo  N/A  $1066 $12087 $14285 $11.168 § 13486
1 | $11.9 £114 junio N/A  $9.795 $12.092 $14.055 $11.906 $ 13.475
- julio N/A  $9842 $12109 $14.042 §$11554 $20.142
$10.000 - agosto  N/A  $9.402 $12.169 $13.524 $11.661 $ 20.240
£5.000 - Ef:t'em N/A  $9.627 $12.333 $13.638 $11.438 $20.198
octubre N/A  $9.901 $13.029 $13.862 $11.273 $20.387
$0 noviem- N/A $10025 $13.135 $14.066 $11.514
P Q;t. % ~b q q», S0 e e e diciem-
o ,251- ey P & o bro $8.847 $11.203 $13.785 $14.135 $11.929

Fuente: CEN.E ‘ 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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