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Buena moneda. Plan Premio por Alfedo Zaiat
Opinion. Los ahorros de Cavallo:

Una ética offshore por julio Nudler / El bolsillo de Mingo por Maximiliano Montenegro
El buen inversor. No todos pierden en la crisis por Claudio Zlotnik

La estrategia de Domingo Cavallo para evitar la cesacion de pagos

El fantas

= Domingo Cavallo jugara en los proximos dias la pulseada final con los mercados.

® Espera el auxilio financiero del FMI para fortalecer las reservas.

m Y evalua utilizar el crédito que recibira el Banco Central para frenar la corrida y comprar directamente titulos publicos en el mercado.
® Asi, junto a la medida que permite el pago de impuestos con bonos, aspira a ganar la partida.

m Toda la apuesta esté centrada en que suban las cotizaciones de los titulos y, en consecuencia, disminuya el riesgo pais.

E La baja de ese indicador clave de la crisis tranquilizaria a los ahorristas que fugan sus depdsitos del sistema financiero.

@ Los economistas dicen que el default implicaria una caida del producto del 10 al 15 por ciento; devaluacion y quiebras de bancos.

i

Movicom y BeliSatith spn marcas fegj Radi ; )y BeliSouHﬁCorporotion Inc. CRM: Ing. Butty 240 piso 20, Capital. CUIT 30-62441865-0



umacelo

por ciento de

lapoblacion del

area metropoli-

tana de Capital

i y Gran Buenos

Aires redujo sus consumos co-

mo consecuencia del empeo-

ramiento de la situacion eco-

nomica que atraviesa el pais.

El informe —elaborado por la

consultora privada Braidot &

Asociados entre el 31 de julio

y el 1° de agosto- indica tam-

bién que, de este total, el 72,3

por ciento de la gente redujo

consumos por falta de dinero,

en tanto que el 27,7 por cien-

to restante lo hizo como previ-

sidn a “lo que pudiera suceder
en el futuro”.

- Este acertijo fue formulado por
Lewis Carroll: de una cuerda
suspendida, sin rozamientos,

de la polea A
cuelgan por un
lado un mono y
por otro un saco
de arena del mis-
mo peso. El conjunto perma-
nece en equilibrio. En un mo-

- mento dado, el mono empieza
a trepar por la cuerda.

~ ¢ Qué le ocurrira al saco?
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FAMILIA

Leer el “Balil de Manuel” todos los domingos
en Cash es un balsamo para quien esto es-
cribe. Recordar las cosas que le escuchaba
decir hacer 25 afios en su cétedra de Historia
de las Doctrinas Econémicas en un tiempo
0OSCUro, pero con mas esperanzas que en és-
te, es un placer nostalgico. Pero las colum-
nas del domingo 5 de agosto me hacen re-
conciliar con la profesion y recordar por qué
alguna vez decidi estudiar Economia. Creo
que la principal batalla perdida en la Argenti-
_Na es contra varios medios de comunicacion.
La descomunal entrega de capital acumulado
por varias generaciones de argentinos se hi-
20 en nuestro pais no sélo con la indiferencia
del pueblo sino con el aplauso fervoroso co-
mando por los abanderados Neustadt, Gron-
dona & Cia. La diferencia entre un ignorante
Y un necio es que este dltimo es tan ignoran-
te como el primero, pero ignora también que

Cursos y

seminarios

La Camara de Comercio, In-
dustria y Produccion de la Re-
publica Argentina (Cacipra)
inicia el 13 de agosto un nue-
Vo curso de cuatro meses pa-
ra obtener la matricula de Pro-
ductor Asesor de Sequros, Pa-
trimoniales y Vida. Informes:
Florida 1, piso 4, Capital Fede-
ral, tel: 4342-8252.

En su primer dia de trabajo
en una importante empresa
multinacional, un pasante lla-
ma al comedor:

—Quiero un cortado en vaso,
sin azucar y dos medialunas
de manteca, jya!
—~Escucheme, pedazo de im-
bécil, se equivocd de interno.
¢ Sabe donde llamé?

~No...

—Al presidente de la empre-
sa.

El pasante piensa un poco y
contesta:

—¢Y usted cretino, salame,
*@x"#!, tiene idea de quién le
esta hablando?

—No.

—Qué bueno (y corta).

Empresas

El fondo de inversion esta-
dounidense Century Capital
Management, socio estraté-
gico de Lua Seguros La Por-
tefia, sumé 12 millones de
délares de fondos frescos a
los 35 ya invertidos en la ase-
guradora local. El aporte fue
anunciado por Craig Eisena-
cher, principal ejecutivo de
CCM, en su reciente visita de
monitoreo a su principal in-
version latinoamericana.

’ ash dé:lec‘:f'torésy

El esC I’ ache

Roberto Alemann.

Jubilado de privilegio de 3796
pesos mensuales.
“Lafiestaterminoy hay que pa-
garla. Dimos vuelta una pagi-
na historica. Hay que mante-
ner a rajatabla el déficit cero.
Esto impresiona en el mundo
porlaformatan abruptay dras-
tica. Claro que conlleva un sa-
crificio para millones de argen-
tinos.” (Roberto Alemann al
diario Clarin del pasado do-
mingo 5 de agosto.) El ex mi-
nistro de la dictadura de Leo-
poldo Fortunato Galtieri perci-
be de las arcas del Estado una
jubilacién de privilegio desde
hace 24 afios. A qué fiesta se
refiere Alemann? /A la que
participd en esos 24 anos?

Pr Esentacion

Con la presencia de funciona-
rios, miembros de la Unesco y
especialistas en politicas socia-
les, mafiana sera inaugurado el
primer Observatorio Social,
emprendimiento conjunto entre
el Siemproy MOST-Unesco.El
objetivo es crear un ambito aca-
démico—politico de seguimien-
to de la situacion social y de
analisis de las politicas destina-
das a combatir la pobreza, la
exclusion y la desigualdad so-
cial. La presentacion serd en el
Salén Auditorium del edificio de
Jefatura de Gabinete, en ave-
nida Belgrano 737, 1° subsue-
lo, desde las 9.30.

lo es, por lo tanto incorregible. Los necios
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permitieron que se robara a la Argentina con
las privatizaciones y luego que la ley de Con-
vertibilidad nos pusiera una restriccion mone-
taria que es la culpable de gran parte de los
problemas actuales de la economia. La nue-
va vedette es el Déficit Cero. Mediaticamente
la batalla esté perdida. No hay nadie que lo
cuestione, a lo sumo en el mejor de los casos
se discute dénde hacemos el recorte y de
donde sacamos los fondos. Pero los Grondo-
naya han ganado a los necios con el argu-
mento de las familias, que tan bien ha refuta-
do Manuel en sus columnas. Es absoluta-
mente indispensable que gente de su valor le
hable al pueblo. Desde todos los lugares po-
sibles para contrarrestar en parte a las menti-
ras y falsedades que se escuchan constante-
mente y en todos lados.

Con gran admiracion y respeto.

Lic. José Luis Carreira

PRODUCCION CLAUDIO SCALETTA

El fantasma del default

POR ROBERTO NAVARRO

a pulseada con el denominado
“mercado” estd en su punto cul-
minante. Domingo Cavallo sa-
be que el auxilio financiero adicional
que recibird del FMI es la Gltima ayu-
da externa disponible. Inversores es-
peculativos del exterior apostaron
fuerte a que Argentina entrard en de-
fault (cesacion de pagos). No los con-
vencié el megacanje, tampoco la Ley
de Déficit Cero. Siguieron jugando
en contray ahora mds que nunca. Por
eso siguen vendiendo papeles argen-
tinos para depreciar ain mds sus pre-
cios. Si el pafs cae, ganardn mucho di-
nero; sise recupera y los bonos suben,
perderdn mucho. Son jugadores fuer-
tes: se trata de un grupo de los mds
importantes bancos internacionales.
Algunos operan en el pafs e incluso
aportaron al Fondo Patriético. Para
ganar esa pulseada, Cavallo les abrié
el juego alos empresarios locales, per-
mitiéndoles cancelar impuestos con
bonos. La carta que tiene guardada
Cavallo, y que estd dispuesto a jugar
la semana entrante, es intervenir di-
rectamente en el mercado de titulos
publicos. Con los 2000 millones que
recibird el Banco Central de un segu-
ro financiero internacional para casos
de crisis, el ministro va a salir a com-
prar bonos para subir sus cotizacio-
nes y asf alejar el fantasma del defaulr.
Existe consenso, incluso entre eco-
nomistas de distintas posiciones ide-
olégicas, de que si se cae en cesacién
de pagos el pafs serd un caos. La ex-
periencia de otras naciones que in-
cumplieron sus compromisos de deu-
daabonaesa tesis. Basta consignar que
nunca hubo un default que no haya
derivado en una devaluacién de la mo-
neda del pais caido en desgracia. En
algunos casos, como Ecuador, el des-
madre de la economfa fue tan grande
que derribé al gobierno. En la mayo-
ria de los casos la debacle terminé en
cafdas del Producto Bruto de entre 10
y 15 por ciento.
Cuando un pafs deja de cancelar el
capital o el interés de un titulo publi-

co, por las caracteristicas en que estdn

pactados los contratos, entra en cesa-
cién de pagos con toda su deuda. Co-
mo, globalizacién mediante, los tene-
dores de bonos estén dispersos por dis-
tintos lugares del mundo, el Estado
debe esperar a que los acreedores se
organicen parasentarseanegociar con
sus representantes. El proceso habi-
tual es que cada propietario de un bo-
no ceda su voto a la institucién finan-
ciera con la que opera. Esta a su vez
lo cede a comités de deuda regiona-
les, que finalmente delegan la respon-
sabilidad de la negociacién en un co-
mité inico internacional. Durante to-
do ese proceso, mis el tiempo que lle-
ve la negociacién, el pafs vive la in-
certidumbre de no conocer cémo
quedardn reestructurados sus com-
promisos.

Segtin los montos adeudados y la
forma en que se maneje la crisis, las
consecuencias pueden variar, pero, en
todos los casos, los paises que cayeron
en default sufrieron consecuencias
econdémicas negativas, por lo menos,

Bonos: Con los 2000
millones que recibird el Banco
Central, el ministro comprari
bonos para subir sus

| cotizaciones y asf alejar el

fantasma del default.

en los primeros meses. Cash pregun-
t6 a varios importantes consultores
econémicos sobre cudles serfan las se-
cuelas de un default para Argentina.
Con matices, todos concluyeron que
la debacle serfa fortisima. A continua-

cién un detalle de las posibles deriva-

ciones.
H Dev 2 ¢ La experiencia de
la cesacién de pagos en otros paises di-

ce que siempre viene acompafada de
una corrida cambiaria que termina en
devaluacién. En el caso de Argentina
que tiene casi la totalidad de su deu-
da nominada en moneda extranjera,
la depreciacién del peso alejarfa atin
mis la posibilidad de cumplir con sus
compromisos, profundizando la des-

confianza de los mercados.

A los grandes inversores internacionales no les interesa que los titulos
nacionales suban o bajen: ellos pueden ganar dinero en ambos casos, si
realizan la apuesta adecuada. Son tan fuertes que es necesario un gran
poder de fuego para detenerlos cuando se lanzan tras una presa. En el
caso argentino, los grandes bancos y fondos de inversién, convencidos

de que el pafs no podrd pagar su deuda y finalmente caerd en cesacion
de pagos, salicron a desprenderse de los bonos nacionales. El negocio es
vender papeles a 60 o 70 délares y recomprarlos a 20 o menos cuando
el pafs caiga. Luego del negocién, esperan sentarse a discutir una nueya
reestructuracion de la deuda con el Estado argentino, con muy poco

para perder y mucho para ganar.

Muchos esperan cosechar ganancias con la caida del pais sin poner ni
siquiera un délar. Son inversores que venden deuda nacional sin contar
con los titulos para entregar al comprador. Ante la imposibilidad de li-
quidar la operacién, las cdmaras compensadoras de las cajas de valores
internacionales les alquilan bonos que tienen en custodia de otros clien-
tes. Asf, estos especuladores salieron a vender papeles argentinos espe-
rando que los precios se derrumben para volver a comprarlos, devolver-
los a su duenio y quedarse con la diferencia.

En este momento hay mds de 2000 millones de délares de papeles ar-
gentinos alquilados. Por eso Cavallo inst6 a los bancos locales con fuer-

 tes intereses en el pafs, a los que no les conviene el default, a que traigan
 sus tenencias a la caja de valores argentina, en la que no es posible reali-

zar esa operatoria. [



u Quiebras bancarias: Un esce-
nario de default atacarfa al sistema fi-
nanciero por varios flancos. Por un
lado, como los bancos son grandes te-
nedores de bonos, la depreciacién de
esos papeles resentirfa sus balances. A
su vez, la devaluacién de la moneda
podrfa aumentar fuertemente la car-
tera de morosos, porque la mayorfa
de los créditos de empresas y particu-
lares estdn tomados en délares. Por
otra parte, los ahorristas correrfan a
retirar sus dep6sitos. En esas condi-
ciones caerfan ficilmente los bancos
privados locales y buena parte de la
banca oficial. Los grandes bancos in-
ternacionales dependerfan del auxilio
de sus casas matrices.

m AFJP:El50 pm‘Lirmudc]m.\p&)r—
tes de los trabajadores administrados
por las AFJP estd invertido en titulos
publicos nacionales. Un 10 por cien-
10 estd colocado en bonos provincia-
les que, en caso de un default nacio-
nal, muy probablemente se verfan

rastrados. Del saldo, la mayor par-

te estd invertido en fondos comunes,
estdn compuestos en gran medi-
da por titulos ptblicos, y en plazos fi-

o0s que, dada la situacién en que que-

darfan los bancos, rambién estarfan

peligro. Con este escenario, la ce-
sacién de pagos serfa un golpe a las

futuras jubilaciones y pensiones delos

»ajadores.

m Crédito: La opinién de los eco-
nomistas €s q“(’ \i k" pAHv\ reestructu-
ra su deuda sin generarles mayores
pérdidas a los acreedores tendrfa ma-
yores posibilidades de acceder a los
mercados de crédito internacionales
en ¢l corto plazo. Por ¢jemplo, repro-
gramando los vencimientos a mayo-
res plazos, pero sin efectuar quitas de
capital e interés. Si se efectiia una qui-
ta fuerte de la deuda, los inversores
podrian alejarse, no sélo de Argenti-
na, sino del resto de paises emergen-
tes, por varios afios.

® PBI: La mayorfa de los economis-
tas estima que la restriccién del cré-
dito, la incertidumbre econémicay la
caida de la inversién generarfan un
desplome en el nivel de actividad de
entre el 10 y el 15 por ciento. Pero
también hay quienes piensan que el
derrape durarfa poco tiempo, porque
la devaluacién alentarfa las exporta-
ciones y la caida del precio de los ac-
tivos atraerfa a inversores en busca de
oportunidades.

Para los principales consultores
econdémicos el pafs estd muy lejos de
caer en cesacién de pagos. A pesar de
que Argentina no logra acceder a los
mercados de crédito internacionales
desde setiembre de 2000, el Estado
cuenta con fondos para refinanciar el
capital hasta mayo de 2002. El pago
de los intereses estd asegurado por la
Ley de Déficit Cero, que les da prio-
ridad con respecto a todas las otras
erogaciones del Estado. En este ano
restan vencer 3843 millones de déla-

res de titulos, que estdn cubiertos con

los fondos del blindaje y con el recu-
pero de las garantfas que el pais depo-
sitd en Nueva York por los bonos
Brady. También se deben cancelar
4285 millones de délares de Letes. Pa-
ra ello, Economfa dispone de 2367
millones que pondrdn las AFJP, 1318
que canjeardn los bancos y 600 mi-
llones que necesitan los fondos comu-
nes de inversién para fondos de bajo
riesgo llamados money markess.
Elafo que viene vencen 18.639 mi-

Crédito: Argentina no
accede a los mercados de
crédito desde setiembre de
2000. Pero el Estado cuenta
con fondos para refinanciar

capital hasta mayo de 2002.

llones de délares de capital. Suman-

do el saldo del blindaje, la refinancia-
cién de los acuerdos con el FMI, que
estdn condicionados al cumplimien-
to de compromisos que tomé el Go-
bierno, y el flujo de compras normal
de las AFJP, el Estado cuenta con
12.956 millones. En consecuencia, si
todo sale bien, atin le faltan conseguir

5683 millones para cubrir el 2002, de

los que 3183 vencen en mayo de ese
ano. El pafs todavfa tiene diez meses
para lograr que se abran los mercados
internacionales de crédito que se ce-
rraron en setiembre de 2000, cuando
los inversores del exterior percibieron
queel gobierno de Fernando de la Riia
no lograba sacar a la economfa de la
recesion.

Aunque Cavallo cuenta con los fon-
dos para cubrir deuda por diez meses
mis, sabe que el default puede llegar
antes. Mientras el riesgo pafs siga en
niveles tan altos, los depositantes de
los bancos, temerosos, seguirdn sacan-
do su dinero del sistema. También se
acentuard la demanda de délares, mi-
nando las reservas del Banco Central.
Si el Gobierno no detiene ese proce-
s0, la corrida terminard en devalua-
cién. Entonces la cesacion de pagos
serd inmediata, porque el Estado, que
recauda en pesos, no podrd cancelar
una deuda en délares con un precio
creciente. Siel Estado interviene con-
gelando los depésitos, la recesién se-
rfa tan grande que derrumbarfa la re-
caudacién gatillando también la ce-
sacién de pagos.

Por eso el ministro va a salir a pe-
lear a los mercados en su propio te-
rreno, para detener la crisis. La estra-

(L‘gid €s (onvenccrlm dL’ klll(‘ vana p(.’l'-

COMO ENFRENTAR LA CRISIS

GABRIEL RUBINSTEIN
coordinador de Estudio Broda

“Comprar un matafuego”

“El riesgo pais es mucho mas al-
to de lo que Argentina merece. Pe-
ro en este momento no hay mejor
negocio en el mundo que apostar
en contra nuestra. Un titulo que
hoy se consigue a 60 délares, si
caemos en default, va costar 20.
Entonces conviene vender hoy y
sentarse a esperar. Los inversores
saben que tienen poco para perder
porque, si el pais zafa, los titulos
dificilmente superen los 70 délares
en el corto plazo. Por eso el equi-
po econémico tiene que jugarles
fuerte en las préximas semanas.
Sélo cuando vean que van a per-
der aflojaran la presion. Creo que
Cavallo tendria que reclamarles a
los bancos que le entreguen todo
el seguro tomado por el Banco
Central, que totaliza 4500 millones
de ddlares, y volcar todos esos
fondos al mercado. Si compramos
un matafuego, usémoslo ahora,
que recién comenzo el incendio.
Después puede ser tarde. Si el pa-
is cae en cesacion de pagos, las
consecuencias seran muy graves.
Por el monto de la deuda y porque
esta casi toda en moneda extranje-
ra, un default argentino serfa aun
peor que lo que fueron en otros
paises.”

ARNALDO BOCCO
economista del Frepaso

“Mucha audacia”

“La Ley de Déficit Cero no con-
vencio a nadie porque los merca-
dos saben que el problema no es
bajar el gasto, sino reactivar la eco-
nomia y comenzar a recaudar im-
puestos en serio. El pais gasto cien
millones de ddlares en indemnizar a
los mejores empleados de la DGl y
ahora no cuenta con personal ca-
pacitado para fiscalizar. Otro error
terrible fue elegir para renegociar la
deuda mediante el megacanje a
David Muldford, por el solo hecho
de ser amigo de Cavallo. Habia
mejores hombres disponibies. En
ocasion de la crisis asiatica, Bill
Clinton envio a Larry Sammers a la
region y en poco tiempo los saco
del pozo. El Gobierno va a tener
que tener mucha audacia y profe-
sionalidad para evitar la cesacion
de pagos. La pulseada con los mer-
cados aun no terminé. Espero que
tampoco se cometa el error de do-
larizar la economia para evitar una
corrida cambiaria. Ecuador lo hizo y
entré en una recesion dramatica. El
Gobierno debe evitar la cesacion de
pagos porque significarfa una caida
del PBI del 15 por ciento, se perde-
ria la tercera parte de la recauda-
cion y el desempleo llegaria a pro-
porciones nunca vistas.”

der la pulseada e impulsarlos a que
salgan a recomprar los bonosantes de
que cuesten mds que cuando los ven-
dieron y terminen perdiendo plara.
La jugada de permitir el pago de im-
puestos con cupones de intereses de
deuda tuvo un efecro positivo. Los in-
versores saben que muchas grandes
empresas no van a dejar pasar la po-
sibilidad de comprar bonos al 50 por
ciento de su valor y reducir en esa pro-
porcién su carga impositiva.

Ahora Cavallo se jugaré el resto.
Usard los 2000 millones que recibird
el Banco Central para recomprar ti-
tulos y bajar el riesgo pais y utilizard
los nuevos fondos del FMI para re-
forzar las reservas.

Elministro asegura que con un ries-
go pais cercano a los 1000 puntos y
las reservas restablecidas se detendrd
la sangrfa de depésitos y terminard la
crisis. Si lo logra,, habrd ganado un
round, pero no la pelea. A mediados
de 2002 tendrd que salira buscar nue-
vos fondos para cubrir deuda. Para
eso tendrd que restablecer la confian-
zaen el pafs. Los economistas que mds
conocen el pensamiento de los inver-
sores afirman que para lograrlo ten-
drd que cumplir una dificil misién:
conseguir que la economia vuelva a
crecer. @

CLAUDIO LOZANO
de la CTA

“Cuidar las reservas”

“El pais tiene que ir hacia una
reprogramacion soberana de la
deuda, que tiene que ir acompa-
nada de una redefinicion del es-
quema de organizacion de la eco-
nomia. Argentina tiene una deuda
de 140 mil millones de délares y
los argentinos tienen 120 mil millo-
nes depositados fuera del pais.
Ahora nos vienen con el chantaje
de que la cesacion de pagos va a
traer una caida fenomenal del PBI
y mayor desocupacion. Es cierto
que en un primer momento pasa-
ria eso. Pero en los Ultimos tres
anos, pagando la deuda, la caida
de la actividad ya llega al 10 por
ciento y el desempleo sigue cre-
ciendo. Tenemos que zafar de las
dos alternativas que disputan los
grupos de poder. Los que quieren
la dolarizacion sélo piensan en re-
cuperar sus activos financieros in-
tactos. Los que auspician la deva-
luacién sin cambio de modelo prio-
rizan mejorarsus ganancias con
las exportaciones y ganar con sus
depositos en el exterior. El pais
debe sentarse sobre sus reservas,
que son el tnico capital social con
que contamos para pensar una
estrategia de crecimiento con
equidad.”

Deuda

®Domingo Cavallo jugaré en
los préximos dias la pulseada
final con los mercados.

B Su apuesta es alejar el
fantasma del default.

®Espera el auxilio financiero
del FMI para fortalecer las
reservas.

@ También esta evaluando
utilizar el crédito que recibira el
Banco Central para frenar la
corrida de depésitos para
comprar directamente titulos
publicos en el mercado.

mCudles serian las
consecuencias del default,
segun coincidieron varios
economistas: caida del
producto del 10 al 15 por
ciento; devaluacion y quiebras
bancarias.

®El ano que viene vencen
18.639 millones de délares de
capital.

mDe ese total, a Economia
sélo le faltan conseguir 5683
millones para cubrir las
necesidades de financiamiento
de 2002.
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Globalizacion
enfoque

m “Las movilizaciones contra la
globalizacion neoliberal, para
lograr otra globalizacion, estan
cambiando.”

B “Quienes pretenden conducir
al mundo no tienen ninguna
intencion de hacer
concesiones a los cada vez
mas NUMerosos oponentes.”

m “Desde 1997 se han venido
acumulando las pérdidas de
consenso y de legitimidad del
neoliberalismo.”

® “Esa deslegitimacion se
manifiesta en crisis sucesivas
en paises clave de la periferia:
sudeste asiatico, Brasil,
Argentina, Rusia, Turquia.”

u “Las decisiones del ultimo
G8 seguiran alimentando ese
sentimiento de rebelion.”

| “Con respecto a la anulacion
de la deuda, no se adopto
ninguna medida que
permitiese reducirla.”

POR ERIC TOUSSAINT *

as movilizaciones contra la glo-

balizacién neoliberal, para lo-

grar otra globalizacién, estin
cambiando. Desde Seattle se han su-
cedido a ritmo acelerado y con cre-
ciente participacién. Las tltimas de
Génova han movilizado a mds de
200.000 personas. La crisis de legiti-
midad del G8, del FMI, del Banco
Mundial y la OMC es de tal magni-
tud que seguramente deberdn renun-
ciar a reunirse con tanta parafernalia
como antes. En el futuro convocardn
a reuniones mucho mds restringidas
en lugares lo menos expuestos posi-
ble a las protestas. La OMC se retine
en Doha, Qatar, en noviembre de
2001. E1 G8 de 2002 se reunird en un
pucblito perdido delas Montanas Ro-
cosas en Canad4. El Banco Mundial,
quedebié suspender su reunién anual
en junio de 2001 en Barcelona, se ve-
rdasediado en suasamblea anual (con-
junta con el EMI, a principios de oc-
tubre) por grandes manifestaciones y
es verosimil que esta reunién de Wa-
shington, luego del fiasco de Praga,
sea la dltima de su género.

Quienes pretenden conducir al
mundo no tienen ninguna intencién
de hacer concesiones a los cada vez
mds numerosos oponentes. De mo-
do que estin combinando dos tdcti-
cas para tratar de poner diques al mo-
vimiento: recurrir a una represién ca-
da vez mds vigorosa e instrumentar
una campana de sistemdtico despres-
tigio tendiente a empanar la imagen
de quienes protestan por una parte y
tratando de recuperar parte de esos
movimientos, especialmente
ONG, por la otra.

Durante veinte afos los duenos del

las

neoliberalismo, comenzando por Re-
agan, Bush padre y Thatcher, se han
beneficiado con elementos reales de
consenso y legitimidad, a los ojos de
una gran parte de la poblacién de los
paises industrializados. Desde 1997
se han venido acumulando las pérdi-
das de consenso y de legitimidad: cri-
sis sucesivas en paises clave de la pe-
riferia (sudeste asidtico, Brasil, Argen-
tina, Rusia, Turqufa), fracaso del

MOVIMIENTO CONTRA EL G8, FMI Y BM

Protesta global

Organizaciones antiglobalizacion aseguran
que seguira la rebelion mientras no cambie la
I6gica de las relaciones mundiales.

ey,

Manifestacion en Génova, sede de la Gltima reunion del G8

Acuerdo Multilateral de Inversiones
(AMI), fracaso de la Ronda del Mi-
lenio en Seattle, crisis bursdtiles y de-
saceleracién econémica en los pafses
mds industrializados, pauperizacién
a escala mundial, feminizacién de la
pobreza, continua degradacién del
medio ambiente, nueva carreraarma-
mentista. La crisis de legitimidad y la
falta de consenso impulsan la bus-
queda de soluciones alternativas y
acrecientan las movilizaciones.

En cuanto a los movimientos de
protesta es posible visualizar varios
elementos positivos. En primer tér-
mino, la convergencia entre movi-
mientos sociales y organizaciones de
diferente naturaleza, convergencia
que se plasma en un calendario y en
objetivos comunes. En segundo tér-
mino, el establecimiento de redes
comprometidas a escala planetaria
aun cuando todavia de forma desi-

gual. Y en tercer lugar, laaparicién de
un ciclo de radicalizacién en una par-
te importante de la juventud.
Elfactor fundamental, que alimen-
ta la contestacién, es el sentimiento
cada vez mds generalizado de que los
dirigentes del G8 y de las institucio-
nes multilaterales que controlan im-
pulsan una légica contraria a los in-
tereses del conjunto de lahumanidad.
Dicho convencimiento se ve alimen-
tado por las decisiones adoptadas en
distintas cumbres internacionales y
desemboca, en el caso de algunos sec-
tores de la sociedad, en un sentimien-
to de rebelion. El hecho de que esa
rebelién se exprese, a veces, por me-
dio del recurso a la desobediencia ci-
vil parece perfectamente comprensi-
ble. Esa rebelion se expresa alli don-
de se retinen quienes imponen la con-
tinuacién de una légica de muerte y
no en otro lado. ;Cémo explicar, por

ejemplo, que no haya habido sigy,.
ciones de violencia durante el trang.
curso de las manifestaciones ciuda.i
danas durante la cumbre de la Unc.‘

tad (Conferencia de Naciones Uni-‘!
dassobre Comercio y Desarrollo), ens
Bangkok en febrero de 2000, ¢n |8
cumbre de Naciones Unidas en Gi-
nebra en junio de ese mismo ano, o
en la cumbre de la Unctad para log
paises menos avanzados, que se cele-
bré en Bruselas en mayo de 2001>
Cuando son elG8, el FMI, el Bancy
Mundial o la OMC quienes organi-
zan sus reuniones, la rebelién se ma-
nifiesta con toda firmeza.

Las decisiones del dltimo G8 .
guirdn alimentando ese sentimientg
de rebelién. En materia de medio-
ambiente, de carrera ar mamentista,
en lucha contra la especulacién fi-
nanciera intetnacional: nada. Cop
respecto a la anulacién de la deuda,
no se adopté ninguna medida que
permitiese reducirla. Tal vez deba re-
cordarse que desde que los medios de
comunicacién anunciaron con bom-
|)(]f\ }' lﬁ‘“i”()‘ (IUC Ser V/‘{ J””}»HLL I&l
deuda del Tercer Mundo no ha he-
cho sino aumentar. Lo que se propo-
ne a los campesinos mds pobres es
contrario a los intereses de la pobla-
cién: mayorapertura comercial y mds
privatizaciones. Las dos iniciativas
que algunos presentan como simpd-
ticas, o generosas, son en realidad ab-
solutamente escandalosas. Se habla
de “Iniciativa a favor de Africa” des-
de hace 15 anos. Sin embargo, nin-
guna de las resoluciones de Naciones
Unidas, ninguna de las resoluciones
relativas a los pafses menos avanza-
dos ha sido realmente llevada a la
prdctica. Ademds de las manifestacio-
nes de protesta, el movimiento cuya
bandera es el lema “Otro mundo es
posible” va a continuar elaborando
alternativas y completando la “pues-
taen red” de un niimero creciente de
organizaciones a escala planetaria.@
* Eric Toussaint, presidente del
CADTM (Comité para la Anulacion
de la Deuda del Tercer Mundo), fue
uno de los conferenciantes del Foro So-
cial de Génova

>YEL CRECIMIENTO

> ACCION CONJUNTA
> CON ALEMANIA

El secretario Enrique Martinez y el
embajador aleman, Hans Ulrich
Spohn, anunciaron larealizacion del
“Foro Argentino Aleman de la
Competitividad PyMEs y desarrolio

[VIDADES DE UN EQUIPO QUE PIENSA EN LA PRODUCCION Y EL EMPLEO

Semana del 06 al 12 de Agosto de 2001

economico local “ (FOCO 2001) el 30y 31 de agosto, donde
se analizara la politica alemana de la mediana empresa ylas
posibilidades de cooperacion con sus pares argentinas.
FOCO 2001 esta organizado conjuntamente por la SEPyME y la Cooperacion Alemana para el Desarrollo
(G]Z) Yy contard con la presencia del Ministro Federal de Economia y Tecnologia de Alemania, Werner
Mdller. En el marco del Convenio de Cooperacion Técnica entre Argentina y la Reptiblica Federal de
Alemania, el seminario tiene como objetivo fundamental promover actividades entre los organismos
gubernamentales, cdmaras empresarias, centros tecnologicos, institutos y fundaciones dedicadas a las
PyMEs y al desarrollo econémico local de ambos paises. La fecha de cierre de inscripcion para participar
delencuentro es el 24 de agosto. Mds informacion: www.foco200 /.com.ar

> PROGRAMA DE RECUPERACION DEL EMPLEO

El Secretario de la Pequena y Mediana Empresa (SEPyME), Ing. Enrique Martinez, presento al Gabinete
Nacional un Programa de Recuperacion del Empleo y el Crecimiento que propone como punto
fundamental ocupar a un millon de personas en doscientos mil emprendimientos productivos, con una
inversion equivalente a la del 15 por ciento del pais. El programa preve reducir sustancialmente el
subconsumo por desocupacion para lo cual sugiere aprobar un régimen de promocion de nuevas
pequenas empresas en ciudades de menos de 200.000 mil habitantes, donde el estimulo sea la
desgravacion del impuesto a las ganancias que se reinviertan en la sociedad. Por otro lado, la propuesta
de Martinez sugiere completar la revision en curso de las normas del Banco Nacion y las correlativas del
BCRA, para permitir el acceso al crédito de toda demanda
que sea técnicamente aceptable, sin limite de monto y,
finalmente, trasladar esta normativa al conjunto del
sistema financiero. De esta manera, se beneficiarian tres
millones de trabajadores, de los cuales dependen 11
millones de personas en la franja de menores ingresos
actuales del pais. La inversion promedio por puesto de
trabajo seria de 5.000 pesos lo que daria como resultado
una productividad media de 10.000 pesos anuales y un
aporte al PBl que varia entre el 5 y el 7 por ciento.

> PROYECTO PRODUCTIVO

> EN CARCARANA :

El drea de Desarrollo Local de la SEPyME a
través de su Unidad de Evaluacion de
Proyectos aprobo la puesta en marcha de
un plan de cria de conejos en Carcarana,
provincia de Santa fe, que beneficiad a
diez familias de bajos recursos de dicho
municipio. La Unidad de Evaluacion de
Proyectos fue creada con el fin de
atender y canalizar aquellos microemprendimientos
derivados de las agencias de desarrollo productivo instaladas
en diferentes provincias y de los talleres de capacitacion
organizados por la SEPyME. El fondo para la puesta en marcha
de los proyectos es de cien mil pesos, con lo que se
beneficiardn una totalidad de 20
emprendimientos. Mds informacién:
eborge@mecon.gov.ar

COOPERACION PARA EL
COMERCIO
INTERNACIONAL

La SEPYME y la Camara
Argentina de Comercio
firmaron un convenio de
cooperacion con el fin de
sumar esfuerzos
orientados a lograr una
mayor insercion
competitiva de las
pequenas y medianas
empresas argentinas en
los mercados extranjeros.
Ef convenio firmado por el
Secretario PyME, Enrique
Martinez, y el Presidente
de {a Camara, jorge Di
Fiori, establece el trabajo
conjunto del sector publico
y privado en actividades de
promocion comercial,
fortalecimiento
competitivo y fomento a la
inversion productiva para
optimizar la utilizacion de
los recursos existentes y
alcanzar los objetivos
estratégicos globales de

ambas instituciones. Se
acordo6 coordinar y
desarrollar actividades
comunes, particularmente
aunar esfuerzos para
mejorar la capacidad
competitiva de la empresa
PYME y el fomento a la
constitucion de alianzas
entre firmas nacionales y
extranjeras.

Mds informacion:
iexpo@sepyme.gov.ar

PRESENCIA PERMANENTE
EN CATAMARCA

Una nueva comitiva de la
SEPYME viajara esta
semana a Catamarca para
continuar el trabajo de
asistencia técnica y
gestion financiera que
inicio su secretario, el Ing.
Enrique Martinez en su
primera visita a pedido
expreso del gobernador
catamarqueno, Oscar

SEPyME

Secretarfa de la Pequena

y Mediana Empresa

Castillo. En aquella
oportunidad, la
delegacion encabezada
por Martinez mantuvo
reuniones con el Gerente
zonal y local del Banco
Nacion, con la mayor
parte de las camaras
empresarias y con
empresas de los sectores
textil y alimenticio. Se
recibieron delegaciones
de Tinogasta, Belén, y
Santa Maria. En esta
préxima visita se
identificaran los proyectos
que puedan obtener
financiamiento crediticio y
se trabajard
conjuntamente con las
autoridades provinciales y
de la Agencia de
Desarrollo Economico en
la presentacion de
carpetas para ser
financiadas por el
programa INICIAR.

Mads informacion:
eborge@mecon.gov.ar

PONIENDO EN MARCHA UNA GRAN EMPRESA FEDERAL

|www.sepvme.gov.ar -contacto@sepyme.gaov.ar
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LIAND MONT]

| bolsillo

n una conferencia de pren-

sa le pregunté a Domingo
Cavallo cémo compatibili-
fsu demanda a los argentinos

3 que confien y no sigan co-
lendo para retirar sus ahorros de
bancos, con el hecho de que €l
kmo tenga sus ahorros resguar-
fos en el extranjero. Segin

st en su declaracién jurada

e la Oficina Anticorrupcion,
o reveld la revista XX7/I, Ca-
ilo posee 700 mil délares colo-
llos en fondos de inversién que
ran desde las Islas Cayman. El
isiro, visiblemente enojado,
mero dudé en responder, pero
£00 ensayo una explicacion —en

opinion-— endeble, aunque dtil

ESEOS t1empos de c
Dijo que ese dinero lo habia
bositado alli para eludir un

rgo producto del

intual c
i judicial del menemismo.
e no sabfa si esos fondos ya

fan sido rescatados y traidos
Fbvuclm al pafs, porque esas co-
las manejaba su esposa, Sonia.
§e preocupG por remarcar que,
como fuera, esa plata estaba
ertida en bonos de la deuda
ntina.
fimero: al menos desde di-
bre de 1999, quizds desde
fante antes, quedd comproba-
que la “persecucién” judicial
menemismo se desvaneci6
eguntar sino a Menem, Erman
mir). Segundo: Cavallo es un
mbre de una buena posicion
némica. Pero, por lo que figu-
en su de

aracién jurada, no es
magnate, ni mucho menos.
vez serfa mucho pedirle que
Eal tanto de lo que gasta en el

ermercad

. 0 cudnto paga de
gas, teléfono; aunque serfa

Eno que lo supiera porque en-
ices entenderfa mejor por qué
ii fflase media estd en la lona. Sin
argo, es ridiculo que alguien
Ecobra 6900 pesos mensuales

esté al ranto de como se admi-
fan en el presupuesto familiar
iros por 700 mil ddlares. Fi-
ente, los fondos de inversién
os que coloct la plata Cavallo
¢ especializan en titulos de la
lida de los “pafses emergentes”,
o Argentina. Se especializan,
s bien, ¢n acciones de empre-
(tecnol6gicas) norteamerica-

.Y si en algunos casos, como
;fondm de Meridian, incorpo-
titulos pablicos de pafses lati-
mericanos, la porcién de bo-
argentinos no supera el 5 por
f1(0.

Que Cavallo diga una cosa y

otra a esta altura ya no me

cupa demasiado, porque es el

o de administrar la “res publi-
que coroné Menem y que,
el presidente De la Riia pa-
bajo, practican cast todos los
conarios de la Alianza desde
asumicron. Pero que el mi-
10 de Economia argentino in-
F@ sus ahorros en el exterior
Eparece un clemento valioso a
iderar en las decisiones eco-
icas de los simples ciudada-
Porque, o revela que el mi-
0 es absolutamente irracional
l mancjo de sus finanzas pet-
€5, 0 todo lo contrario.
pongamos que ¢l ministro

de Mingo

de Economfa argentino estd con-
vencido de lo que dice: que los
bancos argentinos son seguros,
que no va a haber devaluacién, ni
default de la deuda. Entonces, no
habrfa mejor inversién para él
que poner sus ahorros en depdsi-
tos a plazo fijo en pesos o inver-
trlos por completo en titulos de
la deuda argentina. Ambas alter-
nativas pagan una rentabilidad
imperdible —5 veces o mds que
cualquier fondo de inversion ex-
tranjero— para alguien que cuenta
con la certeza de que no va a ocu-
rrir una catdstrofe y que el Estado
va a cumplir con sus compromi-
sos financieros.

Justamente, para evitar que los
funcionarios hagan fortunas con
la “informacién privilegiada” que
manejan, en otros
palses se le impo-
nen reglas a la ad-
ministracién de
sus finanzas perso-
nales. Por ¢jemplo,
el titular del o
FMI o el L

POLEMICA EN MEDIO DE LA CRISIS

Una ética offshore

os muchachos estdbamos to-
dos en délares!”, me espetd
café por medio al evocar la
harafia intelectual del Plan Pri-
mavera, lanzado en agosto de
1988 y cuyo hundimiento el 6 de
febrero de 1989 le abrid las com-
puertas a la hiperinflacion. Habi-
an pasado ya algunos afos desde
aquello, y quien desgranaba su
confesién habfa formado parte
del equipo conducido por Juan
Vital Sourrouille y José Luis Ma-
chinea. “Los muchachos”, se su-
pone, eran todos ellos. Por mi
parte, habfa mantenido mis aho-
rros en australes, padeciendo pri-
mero la licuacién de la hiper

—atenuada por tasas de interés ca-
si tan siderales como el aumento
de precios-y, un afo despuds, el
canje compulsivo por bonos.
Buena parte de esos muchachos,
que habian dilapidado el prestigio
conquistado en 1985 con el Plan
Austral, retomaron el Ministerio
de Economia en diciembre de
1999, hasta capotar en marzo de
2001. Pero aquella tarde de la cu-

Los ahorros
de Cavallo

Domingo Cavallo, que reclama a los argentinos
confianza en el peso, tiene ahorros en fondos
de inversién administrados desde las Islas

- Cayman. Dos periodistas de la seccion
Economia de Pagina/12 y del Cash opinan
sobre esta actitud del ministro.

presidente de la Reserva Federal
norteamericana sélo pueden po-
ner sus ahorros en un fondo de
inversién sin que ellos sepan qué
activos financieros incluye. En el
caso de Argentina, si el ministro
quisiera invertirlos en titulos pi-
blicos argentinos, también serfa
aconsejable la misma norma: que
entregara la administracion a un
fondolocal que preserve la confi-
dencialidad sobre los bonos en
que invierte. Sino, podrfa lograr
resultados todavia mds espectacu-
lares que las suculentas ganancias

que de por si conseguirfa apostan-

do en contra del mercado, que

hoy evalda que el riesgo argentino

es sideral.

Hay un elemento adicional al
que nadie presté demasiada aten-
cién. Un argentino que transfiere
su dinero en blanco a un fondo
de inversién extranjero (plazos fi-
jos, titulos y/o acciones) debe pa-
gar un 35 por ciento de impues-
tos sobre las rentas de dicha in-
versién, En cambio, en Argenti-
na, las ganancias resultantes de la

inversién en titulos publicos loca-

les como los intereses que deven-
gan los plazos fijos estdn exentos
del impuesto a las Ganancias.

;Serd Cavallo tan pésimo ad-

:
ministrador de sus finanzas per-
sonales?@

riosa confesion, café por medio,
sintiéndome algo indignado y
bastante estipido, no atiné al me-
nor comentario.

Ahora resulta que Domingo
Cavallo ticne su plarta invertida
fuera de la Argentina con el pro-
posito —segtin sus palabras— de
sustraerse a la eventual accién de
la Justicia, encarnada en jueces
digitados por el menemismo, au-
sente del poder a todo esto desde
hace veinte meses (tiempo sufi-
ciente para reorientar cualquicr
colocacion). Y aduce, presunta-
mente COMo atenuante, que ese
dinero estd invertido, a través de
un fondo, en titulos argentinos
de deuda, aunque hay fundadas

- dudas de que sea verdad. En cual-

quier caso, €l, al igual que los
muchachos del Primavera, nos
asegura a los argentinos que no
habr4 devaluacién ni pisotén a
los depésitos, pero personalmente
mantiene su capital liquido a res-
guardo de ésas u otras contingen-
cias. Su conducta es legal, pero
no ética.

Traspasarle la responsabilidad a
Sonia, su mujer, administradora
de la fortuna familiar, es un alib{
débil y decepcionante. Casi la
tinica ventaja que depard la reins-
talacién de Cavallo en Economia,
en medio de la debacle aliancista,
fue —y en cierta medida sigue
siendo— la percepcidn de que al-
guien se hacfa cargo del barco.
Pero enterarse después de que el
timonel mantiene su capital a
buen recaudo en otro navio, de
és0s que surcan los mares finan-
cieros bajo bandera de convenien-
cia, deshace las tltimas hebras de
fe. Si él piensa que el dinero estd
mds seguro fuera del pafs, ;con
qué tupé nos recomienda a todos
dejarlo en los bancos locales? Vale
para Cavallo lo que recomienda
Paul Krugman respecto de Esta-
dos Unidos: hacer lo que hace,
pero no lo que dice.

Hay que admitir que un cargo
como el de Cavallo impone serias
desventajas privadas: un sueldo
desdenable para alguien asi, la
embarazosa publicidad del patri-
monio personal, ¢l riesgo de su-
frir denuncias judiciales, el estrés
diario, ¢l posible (o seguro) odio
de muchedumbres enteras, los es-
craches y la pérdida de toda pri-
vacidad, entre otras acechanzas.
Esas son las dsperas
condiciones del
puesto, que ofrece en
compensacion la
oportunidad de pres-
tarle un gran servicio
a los semejantes, si se
aprovecha la oportu-
nidad. Lo cierto es
que el pais ha mos-
trado con €l gran ge-
nerosidad al olvidar
reclamarle por el tre-
mendo costo que
ocasionaron sus erro-
res. Ahora bien; entre
las condiciones del
cargo estd la coheren-
cia, que también debe ser fi-
nanciera. Al revés que en el
tango de Sciammarella, Cava-
llo no puede llevarse las pil-

chas ni el vento.®

Domingo 12 de agosto de 2001

Opinion
Cavallo

B El ministro de Economia
tiene ahorros en el exterior.

® Ese capital, unos 700 mil
dolares, esta depositado en el
paraiso fiscal de las Islas
Cayman.

m Ese dinero esta colocado
en fondos de inversion,
integrado por acciones
tecnoldgicas y por titulos
de deuda latinoamericanos,

m Ese comportamiento de
Cavallo con su dinero se
conocid cuando, al mismo
tiempo, reclama que los
argentinos confien en el peso
y que apuesten a favor
comprando titulos publicos.
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Finanzas

el buen inversor

M E| Grupo Financiero
Galicia obtuvo una ganancia
de 47,8 millones de pesos en
el trimestre finalizado el 30 de
junio pasado. El monto fue un
4,8 por ciento superior al regis-
trado entre enero y marzo. Al
cierre del ejercicio, los depdsi-
tos del Galicia trepaban a 9235
millones mientras que los prés-
tamos, a 9346 millones.

M Citicorp Capital Markets
emitié una nueva serie de euro
notas (titulos de deuda) por 75
millones para el Citibank. La
emision se realizo en el marco
de un programa por 1500 millo-
nes. El nuevo bono vencera el
préximo 7 de noviembre.

B La crisis econémica afecté a
las automotrices, cuyas ventas
vienen cayendo un 40 por cien-
to promedio en lo que va del
afo. En el caso de Renault, la
empresa registré una pérdida
de 67,4 millones de pesos en
el semestre enero—junio. El ca-
pital de la compania asciende
a 264 millones.

B Drogueria del Sud recibi6 el
) primer premio en la
ExpoFarmacia 2001,
prROGUERIA due se desarrolld en
DEL SUD  ¢| Centro Costa Sal-
guero entre 118 expositores.
De esta manera, la distribuido-
ra farmacéutica lider en la Ar-
gentina —con 11 millones de
unidades cada mes— gand por
quinto aho consecutivo.

B Transportadora de Gas del
Sur (TGS) gano 36,4 millones
de pesos en el segundo trimes-
tre del ano, una utilidad supe-
rior a los 29,6 millones que ob-
tuvo en igual periodo del 2000.
En tanto, y pese a la crisis eco-
némica, las ventas se incre-
mentaron 13,2 por ciento.

B Techtel —la compania de te-
lecomunicaciones del grupo
Techint y la mexicana Telmex—
y Millicom Argentina negocian
una alianza para complementar
la infraestructura de cada em-
presa. Techtel quiere aprove-
char el acceso inalambrico de
Millicom, de menor velocidad y
mas econémico, para ampliar
el perfil de sus usuarios.

CIERTOS FINANCISTAS EMPEZARON A APOSTAR EN ACCIONES

No todos pierden en la

POR CLAUDIO ZLOTNIK

Maron y empezaron a apostar.

Otros, en cambio, todavia no
se atreven a arriesgar. En los dltimos
anos se desilusionaron mds de un vez,
y no quieren ofr hablar de una fiesta
cuando atin no se han disipado los te-
mores a una cafda por el precipicio.
Pero a veces, en medio de grandes tor-
mentas, a pesar de la inmensa caida
de agua y los fuertes vientos, alld le-
jos en el horizonte se aprecian algu-
nos claros entre los pesados nubarro-
nes. En todo caso, en muchos opera-
dores se instal la sensacion de que
h(’ly CInPffSaS qUC SOPOr[arl,R“ un
eventual agravamiento de la crisis y
que bien vale jugarse por ellas com-
prando esas acciones.

A diferencia de lo que sucedi6 en la
plaza de titulos publicos, con los pa-
peles empresarios no hubo un fuerte
embate especulativo. El mercado ac-
cionario quedé muy reducido después
de la extranjerizacién de compaias y
no despierta gran interés por parte de
los buscadores de ganancias rdpidas.
Lo que sf existio fue una ola de ven-
tas, en medio de la corrida histérica
de los corredores de Bolsa ante el te-
mor a un default.

Pero ahora algunos piensan que su-
cederd lo contrario. Que después de
tanto sufrir existen chances de que los
papeles empresarios convoquen a los
inversores. Y esgrimen razones para
fundamentar el entusiasmo.

B El punto de inflexién fueron los ba-
lances presentados por las companfas

Algunos balances de empresas lideres
ay financistas que se entusias- - SOrprendieron a los corredores, al registrar
un aumento en sus ganancias.

Sandra Cartasso

Una timida corriente compradora ha empezado a recorrer el recinto.

y bancos mds importantes. Empresas
como Pél'CZ CO m Pan( —q ue rePl’CSen‘
tael 25 por ciento del indice MerVal—
presenté utilidades record en el tri-
mestre pasado. Lo mismo que el Gru-
po Financiero Galicia, Siderca y
Transportadora de Gas del Sur.

M Esos resultados hicieron pensar a

PRECIO VARIACION
(en pesos) (en porcentaje)
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual
03/08 10/08
ACINDAR 0.470 0.410 Siole 72 5is
SIDERAR 1410 1.430 1.4 27 a2
SIDERCA o 1.830 1.950 66 43 0.0
BANCO FRANCES -4.800 4.970 G5 e e
GRUPO GALICIA oo 20 10.9 87 i
MU o o aes . by DTk TR on
IRSA ¥ 1.340 1.350 07 T e e
MOLINOS B 5 205 205  -19.6
PEREZ COMPANC 1.210 1.350 e T b
RENAULT R 0310 0.335 8.1 2l B
MELECOMIR, i ool s o
Teoh e 1.220 © 1.380 13.1 95 20
TELEFONICA 12500 11550 76 TG e
INDICE MERVAL 312440 331500 641 33 5
INDICE GENERAL ~ 13.063.190  12.652.890 B
Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
VARIACION

_ (en porcentaje)
Semanal Mensual Anual

136,000 136.000

BOCON | EN PESOS 0.0 0.0 26
, ; BOCON [ENDOLARES  131.500 130000  -1.1 S s
AGOSTO 2000 BOCONIIENPESOS  110.000 108000  -1.8 a7 e
SEPTIEMBRE BOCON [l EN DOLARES 113.500 118.000 40 40 e
OCTUBRE
NOVIEMBRE e BONOS GLOBALES EN DOLARES
DICIEMBRE P SERIE 2017 58500  63.500 85 128 226
ENERO 2001 01 SERIE 2027 59.000  60.000 1.7 an
FEBRERO -02 T
MARZO 02 BRADY EN DOLARES
ABRIL o DESCUENTO 64.000  64.000 00 86 158
MAYO 0.1 PAR 59.750  61.500 29 06 109
JUNIO 07 FRB 68.250 76625 123 RE T ST
JULIO -0.3
ULTIMOS 12 MESES: 11 Nota: Los precios son por la ldmina al 100 por ciento de su valor sin descontar las

Fuente: INdEC

amortizaciones y rentas devengadas.

los financistas que, a pesar de la de-
presion econdmica y la incertidum-
bre, hay nichos donde se siguen ge-
nerando buenos negocios. Son aque-
llos que quedan a salvo de la fenome-
nal crisis. Incluso en el peor de los
mundos, como lo serfa una devalua-
cién, hay empresas que lograrfan pa-

RIESGO PAIS

Crisis

sar el chubasco sin mayores proble.
mas. Lalista se completa con otras ey
portadoras como las sidertirgicas,

B En medio de las turbulencias, [
acciones cayeron a minimos ]mtérL
cos. El papel de Pérez Companc, por.
ejemplo, tocd un piso de un peso,
cuando las principales consultorasy:
bancos estiman que deberfa uhicar‘.
se en torno de los 2,20 a 2,40 pcsos.‘
El Grupo Financiero Galicia, que
durante la fiesta del enero posblind
daje llegé a 2,05 pesos, se derrumbg!
2 menos de la mitad (96 centayog)]

Y Telecom aterrizé hasta 1,79 peso,

Utilidade

Companc present utilidades

Pérez

record en el trimestre pasado,
Lo mismo que el Grupo
Financiero Galicia, Siderca

y TGS.

cuando los analistas creen que debe:
rfa valer 4 pesos.
B De acuerdo con estos valores, l
capitalizacién bursitil de Péreg
Companc cay6 a 2100 millones dg
délares, menos de la mitad de lo que
los analistas creen que valdriala com:
pafifa si efectivamente saliera a lg
venta.

Como ocurre con el nivel de con
sumo popular, hay consenso de que

las acciones estdn seriamente retrasa
das. Y que deberfan subir con fuerzaf
Pero, también se sabe, no existen fiess
tas sin invitados. Y por ahora llegs

ron unos pocos. &

—en puntos—
VIERNES 03/08 VIERNES 10/08 VARIACIO]
1557 1392 -165
Fuente: JP Morgan, indice EMBI+Argentina
. VIERNES 20/07
TASAS ° Plazo fijo Plazo fijo Cajade
- 30 dias 60 dias ahorro
B;\NCO T 10,0000  7.00% 8.00% 2.70%
i “U$S 50,000  8.50% 9.00% 1
B “U$S 10,000"  7.75% 8.00% 2.50%
: “U$S 50,000"  8.00% 8.30% i
PROMEDIO BCRA 12.50% 11.00% 3.60%

Nota: Los bancos consultados variardn cada semana.

{en millones) {en millones)
$ uss 5 uss
CUENTA CORRIENTE 9749 1,125 8724 1014
CAJADEAHORRO 6434 5872 6275 5800 |
EEAZOENOL o5 40,422 9308 39,532
TOTAL $ + USS CEOTINTeL. i ] 70,653

Fuente: BCRA

=

SALDOS AL 01/08

SALDOS AL 08/08

(INDICE VARIACION

. SEMANAL
(en %)

MERVAL (ARGENTINA) 331 IR UeA

BOVESPA (BRASIL) 13.915 e e

DOW JONES (EEUU) 10416

NASDAQ (EEUU) ; R ose e

IPC (MEXICO) GE

FTSE 100 (LONDRES) 5427

CAC 40 (PARIS) 4846

IEEX(WADRD) o =

DAX (FRANCFORT) S

NIKKEI (TOKIO) 11.735 T

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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* Markets Sociedad de Bolsa

Expectativas.
Se nota un cambio en el merca-
do. Hay mayor confianza en
comparacion con lo que ocurria
hasta hace diez dias. Después
de que Estados Unidos mostrara
vocacion de ayudar a la Argenti-
na se nota un mayor relax de los
financistas. Y ahora se espera la
~ liberacion de fondos frescos por
parte de los organismos interna-
cionales.

Apoyo.

- Ademas del respaldo del sub-

~ secretario del Tesoro, John Tay-
lor, al Gobierno en el mercado
también influyo la idea de Do-
mingo Cavallo de pagar los im-
puestos con titulos de la deuda.
De esa manera, se creara una
mayor demanda de los bonos y
subiran los precios.

‘ Perspectivas.
Pese a la mejor predisposicion
de los financistas, no podemos
suponer que el riesgo se alejo en
forma definitiva. La verdad es

~ Que apenas Nnos corrimos unos
pocos metros de la orilla del pre-
cipicio. Lo mejor que nos puede
pasar es que hayamos dejado

' atras el peor momento, que ya
hayamos visto el techo del ries-
go pais y que este indicador des-
cienda lo mas répido posible ha-
cia el rango de 1000 a 1100 pun-
tos. Recién entonces podremos
hablar de cierto alivio y esperar a
que los especuladores cubran
masivamente sus posiciones
vendidas. De ser asl, el riesgo

L pais caera a 700 puntos, lo mis-

L Mo sucederé con las tasas de in-
teres y el retorno del crédito.

Clave.
En la city, los inversores segui-
ran de cerca dos variables: la
L evolucion de los depésitos y la
§ recaudacion impositiva. El plan
£ del Gobierno no tendra éxito si
' falla alguna de ellas. Por lo de-
mas, no hay vencimientos im-
F portantes de deuda en el corto
plazo por lo que se descarta la
| probabilidad de una cesacion de
" pagos.

. Recomendacion.

Este es un buen momento para
aprovechar las altas tasas de in-
terés que devengan tanto los ti-
tulos publicos como los deposi-

£ 105 a plazos fijos. El Bonte 2002,
- por ejemplo, rinde el 30 por cien-
to anual y vence dentro de ape-
Nas nueve meses.

MONEDAS @
~Paridad con el dolar—
BEso comERCIAL 1.0534
[IEESO FINANCIERO 1.0000
EURO 0.8940
REAL 2.4650
RESER!
SALDOS AL 08/08 ~EN MILLONES~
[ EN U$S
ORO Y DIVISAS 15,431
ﬂll:lLOS 1,696
[OTAL RESERVAS BCRA. 17,127
VARIACION SEMANAL -970

Buente: BCRA

|

La crisis financiera
esta afectando el
campo, que ha
empezado a tener
dificultades para el
acceso a créditos
para realizar la
siembra.

& v

Liarsxembra de trigo, maiz y soja en Buenos Aires demanda unos 1000 millones. de dolares.

FALTA FINANCIAMIENTO EN BUENOS AIRES

A A

Peligra la siembra

POR ALDO GARZON

aactual siembra de trigo yla pré-

xima de maiz y soja en territo-

rio bonaerense, que demandan
alrededor de 1000 millones de déla-
res en insumos y otros gastos, corre
peligro de no realizarse debido a la
falta de crédito por parte de su prin-
cipal fuente de financiamiento, el
Banco de la Provincia de Buenos Ai-
res. Los productores bonaerenses, que
son mds de 100 mil, estdn prdcrica-
mente seguros de que, incluso si se re-
virtiera la critica situacién financiera,
deberfa corregirse a la baja las pers-
pectivas de siembra para esta campa-
na, par(iculurmcntc en lo que atane a
la cosecha gruesa.

Ninguna otra entidad crediticia,
salvo el Banco Nacién, tiene el ran-
go del Bapro en materia de financia-
miento para el agro. El campo tiene
una deuda de aproximadamente 850
millones de délares con la banca ofi-
cial bonaerense, si bien, debido a la
formacién de un fideicomiso, que
permitid sacar de la lista a las carego-
rfas mds riesgosas (de la 4 a la 6), los
compromisos reales se redujeron a
500 millones de délares.

Dardo Chiesa, principal dirigente
de la Confederacién de Asociaciones
Rurales de Buenos Aires y La Pampa
(Carbap), sefialé a Cash que, como re-
sulta evidente por si mismo, 500 mi-

Entidad: Ninguna otra
entidad crediticia, salvo el
Banco Nacién, tiene el rango
del Provincia de Buenos Aires
en materia de financiamiento
para el agro.

llones de délares no es una cifra espec-
tacular para la cartera general que ma-

neja Cl BL{P[’O, pCI’O, P()I' otra par[e, ]OS

propietarios rurales son los inicos que
pucden ofrecer auténticas garantas,
constituidas por las tierras de laboreo,
a la hora de ser considerados benefi-
ciarios de un crédito. Con esto, lo que
se quiere decir es que incluso en una
situacién de crisis como la actual, el
sector agropecuario deberfa tener al-
gtin tipo de privilegio. De hecho, se ha
logrado, segiin Chiesa, retornar a la
tarjeta Procampo, que mueve cerca de
150 millones de délares y que habfa
dejado de ser operativa luego de los ul-
timos embates que sufrid el pafs.

En el sector de la banca privada, las
tasas actuales por operaciones en des-
cubierto estdn en el orden del 70 al
80 por ciento anual, de acuerdo con
una estimacién del propio Chiesa.
“Esta es una situacién insostenible en
la que el productor, lamentablemen-
te, prefiere dejar de pagar impuestos
para poder comprar gasoil porque, si
no, es imposible seguir”, sefiald.

Se teme que una baja en la recau-
dacién impositiva, a pesar de los pro-
nosticos optimistas del Gobierno y
los resultados de julio a nivel nacio-

nal, retroalimenten la crisis y hagan
atin mds pesada la tarea de producir
para el sector agricola.

Por otra parte, el Bapro se encuen-
tra ante un serio dilema: si se pone a
laalturadelabanca privada, debe ape-
lar a tasas que son politicamente in-
correctas para una entidad de su t-
po. Si, por el contrario, presta a su ta-
sa usual, podria generar el efecto in-
deseado de que algtin “vivo” vaya al
Bapro, obtenga un crédito y luego de-
posite ese dinero en un banco priva-
do paraasegurarse una renta mayor.

[

postas

M Las exportaciones de ali-
mentos elaborados disminuye-
ron un 10 por ciento durante el
primer semestre del ano, res-
pecto de igual periodo del
2000, de acuerdo con el Gltimo
relevamiento realizado por el
Instituto Interamericano de Co-
operacion para la Agricultura.

M El secretario de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Alimenta-
cion, Marcelo Regunaga, infor-
mo que la Argentina estaria en
condiciones de reanudar sus
exportaciones de carnes a la
Unién Europea y a Chile a par-
tir de mediados del mes proxi-
mo.

M La Legislatura de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires
aprob6 una ley para prohibir el
ingreso de ganado en pie en
territorio portefio una vez que
se efectue el traslado total del
mercado concentrador de ha-
cienda.
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con certificado de
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Management
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Management. Un curso multimedia de educacion a distancia que permite
capacitarse bajo la direccién del Dr. Santiago Lazzati, uno de los mayores expertos
locales en management y con el respaldo académico del ITBA. Pero lo mejor es que
usted decide cudndo y como estudiar. Nosotras le enviamos todo el material que
necesita (CD con bibliografia, 18 fasciculos de entrega mensual y asistencia
permanente a través de la web de Mercado), le asignamos un tutor para que o guie
y asesore y le brindamos servicio de internet gratis. Ef curso dura 18 meses y luego
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Plan premio

POR M. FERNANDEZ LOPEZ

Conservadores

uestro drama es realizar un proyecto
—alcanzar objetivos— dentro de nues-
tro tiempo de vida, una restriccién in-
cierta pero fatal, a la que se suman otras casi
tan inexorables: los ingresos familiares y los
precios de los bienes. Uno no puede fijar su
propio ingreso, porque uno solo no se da em-
pleo ni fija su salario; ni puede fijar el precio
de los bienes, porque el consumo de uno es
una parte insignificante de toda la demanda.
Los ingresos y los precios son magnitudes su-
praindividuales: resultan de millones de deci-
siones de familias, de empresas privadas, del
gobierno y del exterior. Uno puede gastar su
ingreso o ahorrarlo y eso no cambia el mun-
do. Pero, si muchos consumen mds, pueden
incrementar el gasto global y con ello inducir
a las empresas a ofrecer mds empleo; o consu-
mir menos, reducir el gasto global y desani-
mar a las empresas, que dardn menos empleo.
El gobierno puede influir en las decisiones
por innumerables caminos que sélo ¢l puede
usar, tales como elegir a quiénes favorecer
con subsidios o gravar con impuestos. Pero
no puede mantener a la vez y para siempre
ocupacién plena y nivel de precios estable. Ya
Hume, en 1752, notd que a medida que el
empleo crecfa, tendfan a subir salarios y pre-
cios. ;Qué objetivo elige un gobierno? Ello
depende de su signo politico y por tanto a
qué valores se subordina. Lo que en EE.UU.
son partidos demdcratas o republicanos aqui
son populares o conservadores. Un gobierno
popular busca que todos tengan ingreso y ello
se consigue creando empleo. Un gobierno
conservador busca que no pierdan valor las
divisas de los ricos ni bajen las ganancias de
las empresas, y esto se consigue con precios
estables y salarios bajos. La “estabilidad” en
sentido popular ve el pleno empleo como fin
y el gasto publico como medio. La “estabili-
dad” en sentido conservador ve como meta in-
flacién cero y salarios bajos, y como instru-
mento al empleo. En el segundo caso, mante-
ner en desempleo —como potencial reempla-
zante de quienes reclamen mds salarios y me-
jores condiciones de labor— apenas a un 10
por ciento de la fuerza de trabajo, disciplina y
silencia quejas del otro 90. David Vines, ex-
perto en politica macroecondémica, dijo: “[los
economistas conservadores] aseguran frenar la
inflacién con politicas recesivas, que usan la
amenaza de desempleo potencial como ayuda
para contener el alza salarial” (Royal Bank of
Scotland Review, 1986).8

a literatura sobre economfa es fre-

cieras. El exceso especulativo, que se re-

sume en mania, y la reversion de ese exceso

en crisis, crac o panico demuestra ser histori-
camente comiin. Pero para conocer esos pro-
cesos es recomendable no limitarse al estudio
_ delo que se denomina “economfa maremdti-
ca” (variables que buscan el equilibrio) y am-
 pliar el campo de andlisis hacia la “economia
literaria” (comportamiento de agentes econd-
micos que definen el comportamiento de esas
variables). Al menos asf, al atenuarse la igno-
rancia de los hacedores de politica econémi-
ca, se evitarfan o se reducirfan sacrificios a la
sociedad. Desde la manfa de los bulbos de tu-
lipanes en 1634, en Holanda, hubo innume-
rables crisis financieras.
Las mds recientes y, fun-
damentalmente, desde el
crac del 129 de Wall Stre-
et, revelaron que, con ma-
tices propios, todas se su-
peraron cuando irrumpe
un “prestamista de ltima
instancia” queacudeal res-
cate. Este proporciona es-
wabilidad que el mercado
privado, capturado por el
panico y la especulacion,
es incapaz de ofrecer a s
mismo. Es cierto que el papel del prestamis-
ta de tltimo recurso estd cargado de am-
bigiiedad y dilemas. Y también es cierto que
110 necesariamente su presencia e intervencion
resuelva la crisis. Pero sin €], el colapso es ine-
 vitable. .

La economfa argentina estd sumergida en
una profunda crisis financiera, emergente de
un modelo de acumulacién de rapina de los
recussos publicos por parte de los grupos eco-
nomicos mds concentrados. Domingo Cava-
llo fracasé en su intento de buscar que con-
verjan nuevamente, como a principios de los
90, los intereses al interior del poder econd-
mico. Con ese objetivo presentd iniciativas
una tras otra, en Una estrategia erratica que
1o terminé de convencer a nadie, provocan-

do de ese modo la agudizacién de la crisis. Su
estrategia de gestos arrojados hacia uno y otro
bando no le sirvieron: incorporacion del eu-
roalaconvertibilidad, el factor empalme, pla-
nes de competitividad, megacanje, Déficit Ce-

® cuenteel tratamiento de fas crisis finan-

r0. Nada de ello sirvié. Disparada la corrida,
el argumento para minimizar esas iniciativas
. « 2 »
es que “habfa que ver los resultados”.
Recién en estos difas, cuando la sangria de

depésitos se aceleraba acercando peligrosa-

mente el fantasma del default y devaluacién,
Cavallo tomd por primera vez la iniciativa de
enfrentar a la crisis; no de pedirle clemencia.
Esto no significa que, dada la dindmica que
asumid la fuga, pueda detenerla. Pero, al me-
1n0s, se ha estirado el horizonte con la carta
jugada de proponer el pago de impuestos con
titulos publicos. Y también con el paquete de
auxilio del EMI y la liberacion del crédito de
salvataje contratado a bancos extranjeros pa-
ra asistir al sistema financiero local. Esos au-
xilios vienen a actuar de * prestamlsra de ulti-

O ma instancia” ante el de-
terioro de la calidad de la
convertibilidad y de las
defensas del sistema ban-
cario,

Al habilitarse el pago de
impuestos con bonos, se
apunta a revertir la ten-
dencia a la baja de las co-
tizaciones, empujada por
operaciones especulativas
. quetenian como protago-
,g nistas a Goldman Sachs,

JP. Morgan, Lehman
Brothers y Deutsche Bank, entre otros. Esa
medida financiero-impositiva concentraen el
mercado una demanda poderosa, constituida
por las principales empresas que operan en el
pais, que estaba atomizada para reviralizar los
precios de los bonos. El equipo economico
aspira a que esa estrategia desplome el riesgo
pais y, enfriado ese termémetro de la crisis, se
tranquilicen los ahorristas dejando el dinero
en los bancos.

Esta es la dltima apuesta de Cavallo para
evitar lo que dice que quiere evitar: el default
y la devaluacién. Y lo explicitd, a su forma,
en su ultimo discurso en el Banco Nacién
cuando detall6 el Plan Premio:
rior no nos tienen confianza. No nos creen.

“En el exte

Nosotros somos los que tenemos que con-
fiar”, dijo dramdricamente. As{ involucré alas
grandes empresas y bancos en la responsabi-
lidad de salir de esta crisis financiera. Si no
salen a comprar bonos para pagar impuestos,
ya se sabe cudl serd el desenlace. &

EL BAUL DE MANUEL

Jibaros

os primeros en clasificar el capital yen
examinar los rasgos caracteristicos de
sus componentes fueron [os fisideratag.
Adam Smith no sabfa nada de ello antes de
conocer a los fisideratas en Parfs, pero des.
pués superé notoriamente a sus maestros,
Entre otras cosas, analizé la dindmica de las
inversiones, o destinos que va teniendo ¢| ca-
pital seglin un pafs avanza: en sus inicios, el
capital se invierte en la agricultura, luego en
la industria y luego en el comercio interna-
cional. Vieytes, al leer esto, dijo: tenemos
tanta tierra y tan poco capital, que todos log
capitales que aparezcan irdn a parar al fondo
de la tierra, y eso por seis siglos por lo me-
nos. Una década después, al ocurrir el des-
censo de la tasa de ganancia del capital en
Inglaterra, atribuido a invertirlo en tierras
marginales, Ricardo propuso evitar la caida
de la rasa de ganancia invirtiendo el capital
en tierras fértiles extranjeras, ¢ importar sus
producciones. Por primera vez aparecia la jnd
versién en el extranjero como medio para
sostener y aun acrecentar las utilidades del
capital. Inglaterra tardé treinta afios en lleya
a la prictica el mensaje ricardiano. Pero
cuando lo hizo, desde 1846, se fij6 en la A=
gentina como una jugosa naranja por expri-
mir. “Inglaterra —escribid J. H. Williams en
1929 hall conveniente producir trigo y
carne (y para tal fin exportar capital) en la
Argentina”. Williams no aludfa a la radica-
ci6n de labradores extranjeros en las pampa
acaso por no considerar al trabajo, y sf al ca-
pital, como factor limitativo (dadas las gran:
des migraciones de ultramar entre 1850y
1930). El resultado fue un sistema mundial
de produccién ¢ intercambio, en el que ala
Argentina se le asigné el papel de exportadod
ra de materia prima e importadora de many
facturas. Raul Prebisch descubrié que en esd
esquema los paises industriales, a través del
comercio, captaban todo el fruto del avance
tecnolégico, sin compartirlo con sus socios
comerciales, los agroexportadores. Con tadj
ese tipo de capital producia bienes comercial
bles por otros bienes. En cambio, el capital
al que hoy se seduce eximiéndolo de impues
tos, ddndole seguro de cambio mediante el
régimen 1 délar 1 peso, y garantizando sus
ganancias con la recaudacién tributaria, no
produce un solo gramo de materia. O peor
aun: impide producir y jibariza al pafs, su s
lud publica, su educacién popular y su cul-
tura nacional.®

Una simple palabra puede hacer la dife-
rencia, como se vera mas abajo. El caso se
refiere a la facturacion de las empresas de
telefonia movil, que —segun las autoridades
indebidamente— les cargan a sus abonados
dos tasas que deben pagar ellas. La prime-
ra, establecida por el decreto 1185/90, impu-
S0 a las telefénicas contribuir 0,5 por ciento
del total de sus ingresos a la Comisién Na-
cional de Comunicaciones (que retiene la
mitad del importe para su sostén). La segun-
da, del 1 por ciento, fue fijada por el decreto
764/00 para garantizar |as inversiones en
zonas poco pobladas y por tanto no renta-
bles, a través de un fondo fiduciario.

Desde comienzos de 2001, las cuatro
empresas de celulares cargan esas dos ta-
sas en las facturas a sus siete millones de
clientes y ninguna de ellas respondié una
intimacion de la CNC a dejar de facturar
esos conceptos. El 25 de abril, la comision
emitié una resolucion en el mismo sentido,
emplazando a las companias “a cesar en
forma inmediata y definitiva en la préctica

DeSeconoml'asw.omm

de agregar a la facturacion emitida a sus
clientes los conceptos correspondientes” a
las dos tasas.

Anteayer aparecio en el Boletin Oficial
una resolucion por la cual la Secretaria de
Comunicaciones, de la que depende la
CNC, respalda la postura de ésta, pero con
un matiz. Lo que hace Henoch Aguiar es inti-
mar a las prestadoras de telefonia movii a

cesar “en la practica de individualizar en la
facturacion a sus clientes los importes co-
rrespondientes” a aquellas tasas

Vale decir que mientras la CNC sostiene
que las tasas de la discordia no deben
“agregarse” a las facturas, la secretaria sol
piensa que no deben ser “individualizadas®
en éstas. En otras palabras, pueden sef
anadidas al precio del servicio, que es libg]
pero no cobradas por fuera de éste. Obvias
mente, con el criterio mas severo de la CN
puede llegarse al mismo resultado: el trasl
do de este costo al usuario. Se trata nada
menos que de unos 45 millones de pesos
anuales.@&

5
Para una vivienda de 50 m2 por una suma total de uSs 79.000. Cobertura sujeta a témminos, condiciones de polizay prestaciones del servicio. Sequro brindado por Zurich Argentina Cia. de Sequros SA. Santiago de Composre/a Promo‘ora de Sequros SA. Banco G

Cuando su casa

esta asegurada a través
de Galicia Seguros,
usted esta tranquilo.

Para mayor informacion comuniquese al

0-800-777-3333

WWWw.e-galicia.com

Asegure su casa todo el ano
pagando solo 11 meses.

® Desde solo $ 0,50 por dia*

e Robo e Incendio.

e Accidentes y Responsabilidad Civil.
e Asistencia domiciliaria gratis.

Banco Galicia ' | »‘g

A uern I'o bprn
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H La crisis esta impactando de pleno
en las finanzas del sector privado.

Riesgo pais, riesgo de default, riesgo
politico, riesgo de devaluacion.

La crisis amenaza también con la
cesacion de pagos de las empresas

lHH'

® La debacle financiera ha paralizado
el aparato productivo.

I
o

|

m Salvo contadas excepciones, las
companias que operan en el pais tienen
cortado el acceso al crédito internacional.

HH‘HH

o

® Las entidades financieras cancelaron
las lineas de prefinanciacion de
exportaciones.

'}!!Hl

B El fuerte retiro de depdsitos obligo
a los bancos a restringir también el
descubierto en cuenta corriente y
descuento de cheques.

i
o

m Crecio la morosidad de las pequenas
empresas e incluso algunas grandes
companias estan teniendo problemas
para cancelar sus ON.

;;itHHl

m El total del endeudamiento privado
con el sistema financiero asciende a
90.081 millones.

® Casi el 80 por ciento de la deuda esta
nominada en moneda extranjera.

i N
bbb oo mebiodmdin

B La crisis estd empujando a cada
vez mas companias hacia la cesacion
- de pagos.
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El mbdelo economico argen-
tino esta totalmente agotado
(...) Si argentina se cae, se

cae porque no puede cumplir

con el programa del Fondo,
que cuesta sacarlo adelante
porque a Argentina la estdn
apretando como en una mor-
sa (...). El deficit cero es
mentira, porque no significa-
ria bajar el gasto publico el
13 por ciento, sino el 55 o el
60 por ciento”. (El argumen-
to, sostenido el pasado miér-
coles 15 en el programa “Ca-
da Manana’ de Radio 10, no
pertenece a ninguna pro-
puesta alternativa al modelo
vigente sino al ultraliberal Jo-
sé Luis Espert)

En una lapida podia leerse

esta inscripcién: “Aqui yace

Pio Niro, muerto en 1971, vi-
Vi6 tantos afios como Ja su-
ma de las cifras del afio de
Su nacimiento.”

¢A qué edad muri6?

'SOuE 8| SO| B OUNN
‘€661 US OleN :e}sandsay

Cursos y

seminarios

El grupo espariol Diaz & San-
turtun organiza un seminario
sobre “El desarrollo de las
pymes espanolas aplicadoa
laArgentina”. En este marco,
Javier Diaz Manzanera, con-
sultor especialista en estrate-
gias para Pymes de D&S, brin-
daré~los dias 28y 29 de agos-
to-los seminarios: ‘Clavespa-
ra dirigir con éxito una Pyme”
y ‘Herramientas para mejorar
la competitividad de la empre-
sa’. Informes al 4643-0058,

CHEQUES

Depositar un cheque en una caja de ahorros,
operacién gue no iba a ser gravada, lamen-
tablemente fue gravada. Los bancos tienen
~ untiempo determinado para acreditar un
- cheque en una caja de ahorro, que va desde
24 3 72 horas. Supongo que es para saber si
~hay fondos depositados en la cuenta corrien-
te del emisor. Bien, esos tiempos estimo que
~ fueron calculados para una €poca historica
~ enlaque comunicarse entre entidades era
- toda una proeza. Hoy esos impedimentos
~han desaparecido, pues con el avarnce tec-
: noldgico las averiguaciones deberian tardar
. mucho menos. Se deben agregar las comi-
siones de los bancos por el trabajo pfoduct5~,
Vo de intermediar, mas el impuesto al che-
que de reciente adquisicion. Asi, el pobre
~ cliente termina cobrando unos Pesos menos.
i Pero existe atin otro problema el cual paso a
~ detallar: no todos los bancos acreditan sl

El esC r a‘che

José Maria Dagnino Pastore
Jubilado de privilegio de 3740
pesos mensuales.

Reclamo gue, cuando se lo en-
tierre en el cementerio privado
Jardin de Paz, se escriba en su
epitafio: “Los argentinos nos da-
mos cuenta que vamos al pre-
cipicio cuando ya nos caimos'’.
La admonicion a sus connacio-
nales, proveniente de un ex mi-
nistro de Economia de dos dic-
taduras militares, las de Juan

Carlos Ongania y de Reinaldo Benito Bignone, podria agregar
‘Lo afirma quien cobro, desde los 42 anos, una jubilacion de pri-
vilegio equivalente a casi 20 veces el haber minimo’.

el lerO

el Dato

CUANDO LAS COSAS Tan desorientados estén en
EMPIECEN A PENSAR la delegacion argentina en
Neil Gershenfeld Washington en la negocia-

Ediciones Granica

¥ Elautor es direc-
tor del célebre
Media Lab del
Massachussets
Institute of Tech-
: S nology fundado
por el “gurd” de la Nueva Eco-
nomia, Nicholas Negroponte.
En esta obra se suma al elen-
co de los tecno-pronosticado-
res, centrando su analisis en el
modo en que la informatica se
adaptara a las realidades fisi-
cas y transformard las relacio-
nes y organizacion de la pro-
duccion. Entre los preanuncios
se tratan los implantes corpo-
rales de circuitos y las proyec-
ciones sobre la préxima in-
fluencia de la inteligencia arti-
ficial. En un futuro péximo,
aventura Gershenfeld, nos ve-
remos enfrentados a tratar con
cosas que piensan, lo que ‘mo-
dificara la conformacion de
nuestras sociedades’.

cién con los técnicos del Fon-
do Monetario que, a mitad de
semana, cuando todo parecia
naufragar, uno de ellos hizo
un llamado desesperado a
Buenos Aires. Cuando Ro-
sendo Fraga atendio el celu-
lar, no sabfa si Jorge Bal-
drich, secretario de Hacien-
da, estaba en Buenos Aires o
seguia en Washington. Pero
su voz temblorosa y nerviosa
lo sacé rapidamente de la du-
day, fundamentalmente,
cuando ansioso le rogo: ‘Da-
me letra de la situacion politi-
ca para ablandar a los del
Fondo”. El consultor politico
de confianza de Domingo Ca-
vallo lo saco rapidamente del
apuro, aunque le quedo en
claro que los argumentos
€conomicos no sirvieron para
convencer alos burdcratas
del FMI, y que tuvieron que
apelar al estallido politico pa-
ra que tengan misericordia
por Argentina.

en general tardan mas de 72 horas, espe-

Jorge A. Ferro

cialmente cuando el dltimo dia habil de la se-
mana es un feriado. Ahora va la pregunta del
millon. No corresponderia que todos los atra-
$0S en que incurren algunas entidades sean
sancionados, pagando algln porcentaje que
se podria calcular por los dias que pedalea-
ron un cheque. Pudiera suceder que el che-
que se demore siete dias antes de poder ha-
cerlo efectivo. Durante todo este tiempo, los
financistas estuvieron usando dinero que no
es de su propiedad y que por supuesto les
ha producido excelentes beneficios. Para ser
justo, una parte de esos beneficios deberfan
ser compartidos con el pobre cliente y por un
monto que deberia tener en cuenta las horas

- de atraso producidas entre el momento tedri-
co del cobro y el tiempo real. Cémo nos afa-
nan y qué pacificos que sommos.

Puenq Iguaz\ii Misiones

.~ cheque dentro del plazo estipulado, sino que
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Riesgo privado

POR ROBERTO NAVARRO

a economfa real ya estd pagan-

do el precio de haber soportado

cinco meses de riesgo pafs por
arriba delos 1000 puntos: la crisis im-
pacta de pleno en las finanzas de las
empresas. La debacle financiera ha pa-
ralizado al aparato productivo. Salvo
contadas excepciones, las comparfas
que operan en el pafs tienen cortado
el acceso al crédito internacional. Los
mismos bancos no pueden fondearse
en el exterior. Como a la vez el siste-
ma financiero sufrié una fuerte pér-
dida de depésitos, se quedd sin liqui-
dez para financiar a las empresas. La
oferta de crédito se redujo en un 60
por ciento en los tltimos tres meses.
En consecuencia, cay6 la inversién,
porque desaparecieron los préstamos
a largo plazo; las pymes estdn redu-
ciendo la produccién, porque no
cuentan con el capital de trabajo su-
ficiente, debido a las restricciones que
aplicaron los bancos en los descubier-
tos en cuenta corriente y el descuen-
to de cheques; las entidades financie-
ras cancelaron las lineas de prefinan-
ciacién de exportaciones y muchos
productores agropecuarios tienen
problemas para sembrar la cosecha

Descuento: El fuerte
retiro de depdsitos obligd a
los bancos a restringir
también el descubierto en
cuenta corriente y descuento

de cheques.

gruesa porque los bancos Nacién y
Provincia de Buenos Aires, sus habi-
tuales proveedores de crédiro, los han
restringido.

Losanalistas de riesgo dudan de que
el sector puiblico pueda zafar de la ce-
sacion de pagos y comienzan a preo-
cuparse por el peligro del defaule pri-
vado. En los tltimos meses s6lo Pé-
rez Companc y Telecom lograron
obligaciones
(ON). El resto de las grandes empre-

emitir negociables

sas tuvo que recurrir a préstamos de
corto plazo de los bancos, acaparan-

do el escaso crédito disponible y co-
rriendo a las pymes del sistenm.'(bn
este panorama, crecié la morosidad
bancaria de las pequenas empresas e
incluso algunas grandes compaiias
estdn teniendo problemas para can-
celar sus ON. Hasta fin de afio ven-
cen 4921 millones de délares de es-
tos instrumentos financieros, de log
cuales 2197 deberdn cancelarse en ¢f
mes en curso.

Las restricciones crediticias queim-
pusieron los bancos desde que comen-
26 la crisis redujeron el stock de dey-
da privada en un 3 por ciento desde
principios del afio. Con la economfa
en movimiento lo habitual es que los
pasivos crezcan de manera constante,
El total del endeudamiento privado
con el sistema financiero asciende 2
90.081 millones. Casi el 80 por cien-
to de la deuda estd nominada en mo-
neda extranjera. Lo primero que hi-
cieron los bancos cuando el riesgo pa-
is se situ6 por arriba de los 1000 pun-
tos fue elevar la tasa de interés a nive-
les que desalentaban a potenciales to-
madores. Luego, cuando las mismas
entidades financieras se vieron impo-
sibilitadas de fondearse en el exterior,
eliminaron las lineas de crédito de lar-
go plazo. Por tltimo, el fuerte retiro
de depésitos que comenzé a princi-
pios de julio obligd a los bancos a res-
tringir también los descubiertos en
cuenta corriente y descuentos de che-
ques.

A continuacién el cuadro de situa-
cién que da cuenta del escaso crédito
disponible para financiar la actividad
productiva.

u Obli ion
Las ON son bon
ran de manerasimilara los tftulos pu-

es | SH

os privados que ope-

blicos. Es un instrumento de largo
plazo que las grandes compaiifas co-
locan casi en su totalidad en el exte-
rior. En la actualidad hay 26.000 mi-
llones de ddlares de estos papeles emi-
tidos. Desde que se cerré el crédito
externo para el sector publico a fines
de 2000, las empresas perdieron la
posibilidad de emitir nuevos papeles,
salvo contadisimas excepciones. Co-
mo las ON son el instrumento de fi-
nanciamiento de menor costo en el

—en millones—
X 2000 2001
—enero julio—
OBLIGACIONES NEGOCIABLES 24.910 25.667
FIDEICOMISOS FINANCIEROS 3500 4.000
LEASING S B B TG00 0 1.700
PRESTAMOS BANCARIOS R e S 5
—en pesos—
ADELANTOS EN CTA. CTE. o 4531 aagss
DOCUMENTOS A SOLA FIRMA e
HIPOTECARIOS oFso 3.474
PRENDARIOS Ny T
PERSONALES B2lell 0 5086
OTROS TR 6976 5.846
TOTAL A 23.419 21.009
—en ddlares—
ADELANTOS EN CTA. CTE. 601 749
OTROS ADELANTOS EN GTA. CTE. 1999 Biost
DOCUMENTOS A SOLA FIRMA 9.849 8918
HIPOTECARIOS 13.340 13.781
PRENDARIOS 4710 3.997
PERSONALES 3214 Sl
OTROS 5.452 5051
TOTAL 39.165 37.705
TOTAL PESOS + DOLARES 62.584 58714
ENDEUDAMIENTO PRIVADO TOTAL 92,594  00.081

Fuente: Fundacion Capital.



mercado, su desaparicién golpea
fuertemente la actividad productiva
nacional

nF

garantias adicionales que se emiten ba-

sos: Son titulos con

jo intermediacién bancaria. Funcio-
naron muy bien hasta el afio pasado,
perfodo en el que se emitieron 3500
millones de délares. Durante 2001 s6-
lo se colocaron 500 millones. Y en la
actualidad las empresas tampoco pue-
den fondearse de esta manera.

| :

ing: Es un alquiler con op-
cion a compra muy utilizado en todo
elmundo para la obtencién de bienes
de capital. El afio pasado, cuando se
legislé la norma que regula su uso, se
realizaron operaciones por 1600 mi-
llones de délares. Enlo quevade2001
séloseoperaron 100 millones. La ma-
yorfa de los bancos no lo estd ofre-
ciendo.

uCréditos bancarios de largo
plazo: Son préstamos a mds de 180
dias que las empresas utilizan para in-
Vertiren nuevos proyectos, inmuebles
0 bienes de capital. Los bancos sélo
pueden tener abiertas estas lineas de
crédito cuando consiguen a su vez fi-
nanciacion larga en el exterior. No
pueden calzar estos préstamos con los
depésitos de los ahorristas porque es-
tas colocaciones son, en promedio, a
45 dfas. Por esta razén los créditos a
largo plazo estin suspendidos en to-
doel si
m Cy

stema financiero.

ditos 2 to plazo: Las
empresas los utilizan como capital de
trab,

ajo diario porque son menos cos-
t0s0s que los giros en descubierto en
cuentacorriente. En condiciones nor-
malcs S€ renuevan autométicamente.
En este momento los bancos estdn
analizando puntillosamente cada re-
novacién. En muchos casos se_recor-
fan o se piden nuevas garantfas.

¥ Descubiertos en cuenta
Corriente: Los bancos acuerdan
con las empresas para que puedan
e.mnir cheques por un monto supe-
rior a los fondos depositados en sus
cuentas. Se trata de un instrumento
de muy alto costo. En condiciones
normales la tasa de interés supera el

30 por ciento anual. En este momen-
to hay entidades que estdn cobran-
do un interés superior al 100 por
ciento. La mayoria de los bancos, co-
mo saben que sus clientes no podrin
hacer frente a semejantes tasas, estd
suspendiendo los acuerdos de sobre-
gim '\' rCCIJn]JndO qUC Cubr;ln urgcn-
temente sus cuentas.

m Descuento de cheques: Es
unaoperatoria que aprovechan las py-
mes que proveen a cadenas de super-

Gustavo Mujica

mercados y otras grandes compaiifas.
Les venden a los bancos los cheques
posdatados de estos importantes
clientes. Asf reciben efectivo a cam-
bio de un cheque con fecha de cobro
varios meses para adelante. A partir
de la crisis los bancos restringieron es-
tas operaciones a cheques de las em-
presas publicas privatizadas y otro se-
lecto grupo de compafifas que atin ob-
tiene ganancias. Ademds restringieron
el negocio a cheques de hasta 120 di-

RESTRICCION CREDITICIA A LAS PYMES

anillas cerradas

POR R. N.

a concentracién y extranjeriza-

cién del sistema financiero ale-

jaron a los bancos de las pymes.
Las secuelas del efecto tequila y la po-
litica de altos encajes que llevé ade-
lante Pedro Pou desde el Banco Cen-
tral arrastraron a la quiebra a casi 100
bancos. La mayorfa de esas entidades
eran pequefias instituciones regiona-
les que financiaban la actividad de las
pymes del interior del pafs. Hasta
1995 las pequefias empresas tenfan el
17 por ciento de sus pasivos compro-
metidos con la banca formal. A fines
de 2000 sélo el 7 por ciento del en-
deudamiento pyme era con los ban-
cos. El resto del crédito lo debfan a
sus proveedores y a financieras infor-
males. En la actualidad, tras la restric-
cién crediticia desatada por la crisis
financiera, las pymes sélo financian
con los bancos el 5 por ciento de sus
requerimientos de capital.

En Espaiialas pymes tomanel 21 por
ciento de sus préstamos con el sistema
financiero formal; en Italia, consiguen
el 25 por ciento de sus necesidades de
capital en la banca; en Estados Unidos,
el 26,7 por ciento y en Japén, el 41,4
porciento. El escaso financiamiento que
toman las pequefias y medianas empre-
sas en los bancos argentinos est4 fuer-
temente concentrado en las institucio-

nes oficiales, principalmente enlos ban-
cos provinciade Buenos Airesy Nacion.
La crisis del sector publico ahora tam-
bién estd secando esas fuentes de finan-
ciamiento pyme.

Las pymes del sector agropecuario
en particular toman el 90 por ciento
de sus créditos en los bancos Nacién
y Provincia. Ante la imposibilidad de
apoyar financieramente a los peque-
fios productores, laentidad bonaeren-
se oficial estd cerrando acuerdos con

Plazos: Ya hay algunos
sectores en que los plazos de
pago llegan hasta los 12
meses. El promedio de pagos
del comercio y la industria es
de 180 dfas.

las petroleras para que les vendan ga-
soil financiado por medio de la tarje-
ta de crédito Procampo.

Segtin un informe elaborado por
los economistas de la Unién Indus-
trial Argentina, Federico Poli y Mi-
guel Peirano, los créditos que las en-
tidades financieras otorgan a las py-
mes tienen condiciones cada vez mds
gravosas: de los 32.124 millones que
los bancos tienen otorgados a estas
compaiifas, el 32 por ciento fue cana-
lizado a través de lineas de financia-

as y cobran tasas superiores al 60 por
ciento anual.
mFinanciacién de exportacio-
nes: Es una linea especial que tienen
todos los bancos para financiar a las
empresas que venden en el exterior.
Como su fondeo se hace a través de
obligaciones negociables, instrumen-
to al que las entidades financieras no
estd pudiendo acceder, estos présta-
mos estdn suspendidos. Si esta situa-
cién se mantiene en el tiempo, dete-
riorard seriamente las condiciones de
comercio exterior del pais.
m Créditos al campo: Los pro-
ducrores agropecuarios operan con li-
neas de crédito adaptadas a las parti-
cularidades del negocio. Necesitan re-
cibir los fondos en el momento de la
siembra, para proveerse de semillas,
fertilizantes, gasoil y otros insumos.
Y los cancelan aproximadamente 10
meses después, una vez comercializa-
da la cosecha. Los bancos que operan
en este segmento suelen ofrecerles cré-
ditos relacionados con la evolucién
del negocio, que tienen en cuenta,
principalmente, los precios de los gra-
nos en el momento de la venta. Co-
mo estos valores se depreciaron fuer-
temente en los tltimos afios, sélo los
bancos oficiales siguieron operando
enelnegocio. Con lacrisis, ahora tam-
bién el Banco Nacién y el Provincia
de Buenos Aires redujeron fuerte-
mente su apoyo al campo.
Ensintesis, los bancos suspendieron
la mayorfa de los instrumentos finan-
cieros con que se fondean las empre-
sas. En estas condiciones se reciente la
actividad econémica, por falta de in-
versién y del minimo capital de traba-
jo paraoperar, pero también crece fuer-
temente la cantidad de compaiifas que
no pueden cancelar sus deudas. Como
no consiguen renovar sus créditos, no
pueden cumplir con sus compromisos
anteriores. Asf, la crisis financiera del
sector puiblico se trasladd a las empre-
sas, empujando a cada vez mds com-
panfas hacia la cesacién de pagos.&

miento a particulares, con tasas que
duplican las que se cobran para cré-
ditosa empresas. Cada vez es mds fre-
cuente que los empresarios recurran
al recurso de requerir préstamos per-
sonales, que son mds ficiles de con-
seguir, pero mucho mds caros. Esta
metodologfa crecié un 25 por ciento,
s6lo en el dltimo afio.

La restriccién del crédito bancario
potencié el crecimiento de la banca in-
formal. El stock de préstamos de estas
instituciones ya supera el que los ban-
cos acumulan con las pymes. Las tasas
de interés en las financieras que ope-
ran sin el control del Banco Central
duplican la que cobran los bancos. En
las dltimas semanas las pequefias em-
presas pagaron tasa de hasta un 15 por
ciento mensual por descuentos de che-
ques y préstamos de corto plazo.

La mayorfa de las pequenas empre-
sas estd sobreviviendo gracias al finan-
ciamiento que les otorgan sus prove-
edores. Asf, la crisis derivé en el esti-
ramiento e la cadena de pagos. De
esa manera, las empresas se financian
sin pagar intereses. El problemaes que
en muchos casos los proveedores tam-
bién son pymes, que no cuentan con
espaldas para financiar a sus clientes.
Ya hay algunos sectores en que los pla-
zos de pago llegan hasta los 12 meses.
El promedio de pagos del comercio y
la industria es de 180 dias.El

Deuda

default

B La crisis estd impactando de
pleno en las finanzas de las
empresas.

¥ La debacle financiera ha
paralizado al aparato
productivo.

H Salvo contadas excepciones,
las companias que operan en
el pais tienen cortado el
acceso al crédito internacional.

B La oferta de crédito se redujo
en un 60 por ciento en los
ultimos tres meses.

H | as entidades financieras
cancelaron las lineas de
prefinanciacion de
exportaciones.

m Crecio la morosidad bancaria
de las pequenas empresas e
incluso algunas grandes
companias estan teniendo
problemas para cancelar sus
ON.

m El total del endeudamiento
privado con el sistema
financiero asciende a 90.081
millones.

m Casi el 80 por ciento de la
deuda esta nominada en
moneda extranjera.
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POR ADAM LERRICK
Y ALLAN H. MELTZER

LA PROPUESTA QUE IRRITA A CAVALLO

El default constructivo

Cavallo dijo que
quieren a Argentina
como “conejillo de
Indias”. Se referia a la
idea de estos dos
economistas
republicanos de un
default de la deuda.
Aqui se reproduce
una sintesis de esa
propuesta.

por un valor méximo de 54 e
llones para garantizar un precig
apoyo del 60% del importe nopg
de los bonos. (Desglose corress
diente al sector oficial: FMJ- $3
millones; Banco Mundial: §8 milg
llones; BID: $8 mil millones;
fia: $4 mil millones.) El nive| ded
yo del 60% del importe ng

Polémica

deuda

os hacedores de politicas inter-
nacionales se encuentran con
frecuencia ante una dificil deci-
si6én: rescatar a un pals en desarrollo
amenazado y a sus prestamistas o co-
rrer el riesgo de que se produzca una
crisis que podria afectar a toda la eco-
nomfa global. Aunque la probabili-
dad de que se origine una catdstrofe

m “Solo la cesacion de pago y
las pérdidas consiguientes
crearan los incentivos
necesarios para detener los
flujos especulativos”.

mantendria la capacidad de pagd
sistema bancario argentino, ¢
posee una parte significatival ¢
deuda gubernamental pero est4
tivamente bien capitalizado,

financiera es muy baja, las consecuen-
cias de una intervencién son severas.
Siempre se ha elegido laintervencién,
aun cuando era evidente que la solu-
cién durarfa poco, que los fondos de
emergencia beneficiarfan a los espe-
culadoresy que, seguramente, las pro-

= “Y obligaran a los gobiernos
de paises emergentes a
realizar una seria
implementacion de reformas”.

Para Argentina, en el caso extrg
de que toda la deuda del sectorg
vado fuese recomprada con ¢ o
cio de apoyo del FMI, los $36}
millones correspondientes al valg
la deuda pasado a pérdida serfan
sorbidos por los inversores, la dg

m “Entre el rescate total y el mesas de realizar reformas no se cum-
abandono del mercado al
caos, puede haber cesacion
de pago sin que se produzca

perturbacion”.

plirfan. Existe una terceray mejor op-

cién para el prestamista internacional
de dltima instancia. Entre el rescate
total y el abandono del mercado al ca-

total del Gobierno serfa reducidy
un tercio y el grupo liderado P
FMI tendria $90 mil millones eng
ditos como garantfa para $54 mjj
llones en préstamos que serfan rg

4 o l Allan H. Meltzer aconseja el default.
o0s, un nuevo y efectivo mecanismo L

m “Argentina es la puede modificar la manera de enca-
quintaesencia de lo que se ha
convertido en un patron

recurrente dentro del sistema

financiero internacional”.

ser un sustituto de la reforma. Sélo
lacesacién de pago ylas pérdidas con-

rar la perturbacién. la vez que preserva la disciplina de

En sélo 6 afos y mediante nueve mercado. tados en un breve perfodo porlag
rescates, alrededor de 250 mil millo-
nes de ddlares en riesgo ha sido trans-
ferido del sector privado a los libros

contables oficiales. Algunos de los re-

siguientes creardn los incentivos ne- Argentina es la quintaesenciade lo  ra solvente economia argentina,

cesarios para detener los flujos espe-  que se ha convertido en un patrén re- También hay otros beneficiog

culativos en los mercados de capita-  currente dentro del sistema financie-  sector oficial abandonarfa su ag
les y obligardn a los gobiernos de pa-

{ses emergentes a realizar una seria

® “Una nacion en desarrollo ro internacional: una nacién en desa-  papel como garante de capital &
que ha acumulado una deuda

masiva e insostenible”.

ceptores de esos rescates ya estdn so- rrollo que ha acumulado una deuda
licitando mds. A excepcién de Rusia,
donde una ayuda de 16 mil millones
resultd inadecuada, los mercados no
han perdido ni un solo délar en los
préstamosa paises emergentes impor-
tantes. Al analizarlos a través de los
anos, es posible observar que los res-

culativo paralas economias emen

implementacién de reformas y una  masiva e insostenible, que no institu-  tes y se convertirfa en un verda

obtencién de préstamos moderada. yereformas pararestablecerlasolven-  prestamista de dltima 1n\mnciaq

® “Que no instituye reformas Sin embargo, puede haber cesacién
para restablecer la solvencia a

largo plazo”.

cia a largo plazo y que mantiene al  respondiera ante las deficienciag

de pago sin que se produzca pertur- mercado pero que preservara laj
bacién.

La propuesta consiste en un servi-
cio respaldado por el FMI para com-

prar al sector privado toda deuda de

Rescates. En s6lo 6 ciplina de mercado. El capitaly
anos, alrededor de U$S 250

mil millones en riesgo ha

vamente con[cmplum el I1€sgog
® “Y que mantiene al sector
oficial (el FMI, BID, BM y
otros) como rehén mediante
una participacién excesiva del
25% de los bonos de
mercados emergentes”.

ecuacién de préstamos y los fon
cates han alentado en inversores y fluirfan a tasas atractivas para log
prestatarios conductas que hacen pe-  un gobierno en crisis a un precio mds
bajo que el valor que tendrfa después

de una reestructuracién. Asi, el siste-

sido transferido del sector ises en desarrollo mds sélidos. Los

ligrar el sistema financiero. 2 i biernos de pafses emergentes aps
5 privado a los libros S

La intervencién constante socava derfan que solamente las polii

los incentivos que constituyen la fuer- contables oficiales.

zaimpulsora del comportamiento del

ma financiero quedarfa protegido del prudentes y los sectores finand

contagio. La carga de la deuda del pa- seguros permiten el acceso a losf

mercado. Los rescatesesquivanlasop- s se reducira a niveles sostenibles. sector oficial (el EMI, BID, BM y  dos necesarios para el crecimig
ciones dificiles y las sustituyen con  Los prestamistas privados asumirfan  otros) como rehén mediante unapar-  Como resultado, habria una me
fondos delos contribuyentes del Gru-  las pérdidas, pero éstas tendrfan lfmi- ticipacién excesivadel 25% delosbo-  cantidad de crisis. En suma, se

po de los Siete. Los mercados de ca-  tes predecibles. La incertidumbre que nos de mercados emergentes. tendrfa una ganancia general par
pitales han aprendido que existe una
garantfa implicita del FMI para los

prestatarios soberanos de los grandes

conduce al panico ya no existirfa. El La deuda pendiente del gobierno  sistema global. &

sector oficial abandonarfa su papel argentino con el sector privado (neto
actual como garante de capital espe-  de garantia) es de aproximadamente
90 mil millones.

La cesacion de pago constructiva

* Adam Lerrick es el director yA
Meltzer el presidente del GailliorG
ter for Public Policy (Centro Gl
de Politicas Piblicas), de la Unine
dad Carnegie Mellon.

mercados emergentes y que se puede  culativo paralaseconomias emergen-
- cobrar una prima por riesgo y, a la
vez, evitar dicho riesgo. Los paises han

aprendido que las promesas pueden

tes y se convertirfa en un verdadero
estarfa basada en un servicio de com-

pra de deuda conducido por el FMI,

prestamista de tltima instancia que
respondiera a las fallas del mercado a

ES DE UN EQUIPO QUE PIENSA EN LA PRODUCCION Y EL EMPLEO

Semana del 13 al 19 de Aéééto dye 2001

> DIA DEL EMPRESARIO NACIONAL

habitantes. £n

> VISITA DE TUTORIA
> A TRELEW

La Agencia de Desarrollo
productivo de Trelew en la
provincia de Chubut,
perteneciente a la SEPYME,
formulo un Programa Sectornial
para la industria textil e
indumentaria integrado por
planes de capacitacion,

asistencia técnica y comercial y orientacion en temas
Impositivos. La agencia esta trabajando desde fines
del 2000 con un grupo de 50 artesanos con el objetivo
de incrementar el nimero de participantes del grupo
incorporando PyMEs y grandes empresas, llegando a
crear mas de 1.400 puestos de trabajo. Estas acciones
tienden, junto a los nuevos disenos y materiales
artesanal, a la conformacion de un cluster sect

El Secretario de la Pequena y Mediana Empresa, Ingeniero Enrique Martinez, participd de la
celebracion del Dia del Empresario Nacional organizada en ocasion del 51 aniversario de la
Confederacion General Economica (CGE) donde present6 en su disertacion el Programa de
Recuperacion del Empleo y el Crecimiento que la semana anterior expuso al Gabinete
Nacional. El programa elaborado por Martinez y Su equipo propone como punto
fundamental ocupar a un milion de personas en doscientos mil emprendimientos
productivos, con una inversion equivalente a la del 15 por ciento del pais. Por otra parte,
prev{e redudir sustancialmente el subconsumo por desocupacion para lo cual sugiere aprobar
un régimen de promocion de nuevas pequenas empresas en ciudades de menos de 200 mil
la celebracion del
Empresario el ministro de Economia, Domingo
Cavallo, anuncio la fusion de fa Secretaria PyME
con la Secretaria de Empleo bajo la 6rbita del
Ministerio de Trabajo para conformar un area
comprometida con la generacion de empleo.

Dia del

> PLANES

> PARA ROSARIO

La Agencia de Desarrolio Productivo
de Rosario, dependiente del area de
Desarrollo Local de la SEPYME, definio
cuatro lineas de trabajo para lo que
resta del ano, que incluyen: un plan de mejora de la
productividad en colaboracion con la OIT, para treinta
empresas; la identificacion de proyectos productivos
para microemprendedores; fa asistencia técnica y
Capacitacion en costos; la calidad y gestion empresarial
y la organizacién de dichos proyectos para paliar el
desempleo en el conurbano de esa ciudad. Esta
iniciativa tomo impulso luego de la visita del secretario
Enrique Martinez a Santa Fe donde, en reunion con el
gobernador, Carlos Reutemann, se comprometiéo a
poner a disposicion de las
comunas santafesinas con mayor
conflictividad social el equipo
técnico, {0s programas y acciones
de la SEPYME para desarrollar
planes productivos. Mds
informacién: alviva@sepyme‘gov.al

que se estan implementando en el tejido
orial. ‘Mds informacién: alviva@sepyme.gov.ar

GAS PARA VIVIENDAS DE

CAPACITACION EN VILLA LA

APQOYO A LA

TARTAGAL Y MOSCONI

ANGOSTURA

La empresa Gasnor a través
de una gestion de la SEPyME
comenzara esta semana a
instalar gas natural a 59
viviendas del barrio Santa
Maria en Tartagal, provincia
de Salta. Asimismo, se prevé
gue en menos de un mes la
red de gas llegara también a
Villa Giiemes, en dicha
localidad, v al barrio de
Belgrano en General Mosconi,
beneficiando a un total de 415
viviendas carenciadas. Ambas
localidades se encuentran
ubicadas sobre la cuenca
gasifera mas importante de
América Latina y, sin
embargo, muchos de sus
habitantes cocinaban con gas
de garrafas o con lena, lo que
a su vez implicaba una
presion sobre la vegetacion
nativa. Con este logro ademas
se creardn nuevas fuentes de
trabajo. Mds informacion:
alviva@sepyme.gov.ar

A partir de las necesidades de
capacitacion de los pequenos
productores de Villa La
Angostura en la Provincia de
Neuquén y Comodoro
Rivadavia en Chubut, el 13 de
agosto comenzaron a dictarse
los cursos de capacitacion
para microempresarios con el
objetivo de mejorar sus
actividades productivas. El
Programa Federal de
Capacitacion Productiva de la
SEPYME brinda asesoramiento
en materia de asociatividad,
planes de negocios, costos y
marketing, entre otros. En
este caso, los
micioemprendimienios
tienen gue ver con la
produccion de frutas finas, el
cultivo y comercializacion de
cesped en rollos, servicios de
gastronomia y empresas
agroturisticas. Mds informacion:
capac@sepyme.gov.ar

SEPyME

Secretarfa de la Pequefia
v Mediana Empresa

La cadena de valor de la
construccion decidio formar
en esta semana un Consejo
Asesor integrado por la
Federacion de Municipios, la
Camaras PyMEs de la
Construccion, CECOVIRA,
UOCRA, CEIURCH y la SEPYME
Esta comision tiene como
objetivo alentar una mayor
asociatividad entre las partes
integrantes y asesorar a las
PYMEs dedicadas a la ‘
construccion. El consejo sem
regido por un director
ejecutivo de SEPYME v, a su
vez, se nombram un gerenté
del Plan del cual depender
la Unidad Ejecutora.

Mas informacién:
cadenas@sepyme.gov.ar i

PONIENDO EN MARCHA UNA GRAN EMPRESA FEDERAL
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CRISIS PRODUCTIVA, AJUSTE Y LA POLITICA ECONOMICA DE DOMINGO CAVALLO

“‘El Gobierno no tiene velocidad”

POR CLEDIS CANDELARESI

onir Madcur, duefio de una

constructora mediana, presi-

di6 la Cdmara Argentina de
la Construccién entre 1991 y 1996,
idéntico perfodo al de la primera ges-
d6n en Economfa de Domingo Ca-
vallo, a quien reconoce “mds maduro
yhcrcmdoxo" que entonces. El em-
prcsarin sanjuanino, presente la sema-
na pasada en la convencién anual de
laCAC, apunta al creciente gasto pd-
blico como uno de los grandes males
econémicos de la Argentina, aunque
con una salvedad respecto del presun-
to despilfarro provincial: en el inte-
tior, fue un “recurso para encubrir la
desocupacién”, apuntd en la entrevis-
@ con Cash.
En la Convencion de la CAC habia
empresarios que celebraban haber
escuchado a Domingo Cavallo me-
nos heterodoxo. ¢ A usted también
lo satisface verlo al ministro asi?

—Todos nos sorprendimos de la

magnitud de la crisis. Cada aconteci-
miento del tiltimo ano fue una demos-
tracién de que era mds profunda de lo
previsto. Por eso creo que Cavallo
aceptd un cargo ¢jecutivo de mucha
responsabilidad, evaluando a la situa-
fcién como grave. Pero poco después
fdescubri que era muy grave y, en al-
gin sentido, que se llegaba tarde. To-
do el mundo reclamaba politicas acti-
vas, y el ministro las intenté. Apostan-
# 0 a que la reactivacién nos permiti-
tfa conseguir mayor autonomfa finan-
tiera y no pagar mds tasas ruinosas.
f§ ¢Hubo un error de diagnéstico?
#  -Si. Pero desde la asuncién del go-
bierno de Fernando de la Rtia. No s6-
lo habfa un déficit mayor del que re-
conociael gobierno saliente. También
habfa un enorme deterioro del apara-
At productivo por falta de demanda.
i#Ya habiamos entrado en una espiral

descendente de menos consumo, me-

“Yo no sé cémo

salgo de lo que tengo. Las
500 mil pymes que hay en el
pais no tienen acceso al
crédito, mercado, ni
rentabilidad”.

I0s inversion, menos crédito yun Es-
ado tomando cada vez més crédito.
kn marzo del afio pasado hubo una
impresionante oferta de créditos hi-
f)[ccarim a tasas ventajosas. Pero na-
dic los querfa tomar. Ya por entonces
abfa miedo. La gente a veces diag-
nostica mejor que los dirigentes.
Usted piensa que el intento pordo-
yfminar esta crisis es tardio?
B 5%, en cierto sentido. Se llegé un
& 00 tarde porque las medidas proac-
lVas que se anunciaron no tienen el
espaldo econémico que requieren del
tado para poder aplicarse.
¢Qué diferencia percibe entre la pri-
Mera gestion de Cavalloy la actual?
A partir del ‘95 y ‘96 no se con-
retaron las reformas que eran nece-
anas para afianzar la convertibilidad.
abfa un Estado que hacfa cada vez
ICN0s pero que incrementaba ilimi-

tada ¢ irresponsablemente su gastoim-
toductivo, P,

. orque si hubiese gasta-
0 en infraestructura, tal vez hoy nos
Atarl’aAmos recuperando. En la prime-
gestion habfa m4s margen paraapli-

| B

El empresario de la construccion apoya la gestion del mediterraneo
pero reclama dinamismo en la administracion de De la Rua para
salir de la recesion. Admite que nunca se imaginé una crisis asi.

£
I Monir Madcur: “Las medidas de Cavallo todavia no dan mucho resultado pero son buen

car politicas ortodoxas y endeudarse
mds: adn estaban pendientes las pri-
vatizacionesy las desregulaciones, que
tuvieron alto costo en puestos de tra-
bajo. Parte del sector privado quebré
para que el Estado pudiera seguir gas-
tando. Y a la indisciplina fiscal se le
sumaron problemasexternos como un
délar recontrafuerte y las crisis finan-
cieras a las que la globalizacién nos hi-
70 m;is PC‘TI’“L’Z{bICS.

Me refiero a como ve al Cavallo del
gabinete de De la Rua en relacion al
ministro que actud en la gestion de
Carlos Menem.

—El Cavallo de ahora estd mucho
mds maduro y tiene en claro las cosas
que faltan. Por eso se puso mds prag-
mitico y mds heterodoxo, con medi-
das que todavia no dan mucho resul-
tado pero que son buenas. El proble-
ma es que el Estado no tiene recursos
para implementarlas. Esto se suma al
hecho de que el gobierno no tiene la
velocidad que hace falta para instru-
mentar las medidas que toma.
¢ Como hombre del interior, suscri-
beelreproche delaNacionalaspro-
vincias por haber incrementado su
gasto proporcionalmente mas que
la administracion central y haberlo
manejado de modo deficiente?

—Si. Eso es cierto. Pero hay que te-

ner en cuenta que las provincias por
tener economias regionales muy cas-
tigadas y con mucha menos variedad
de recursos econémicos han tenido
que recurrir a la creacién del empleo
publico como una manera de paliar la
desocupacién.
Roberto Rocca (lider de Organiza-
cién Techint) desafi6 al sector pri-
vado a sostener la cadena de pagos
e invertir para romper el circulo de
recesion econémica. i Cree que hay
empresas dispuestas a apostar?

—El puede decirlo tranquilo porque
tiene respaldo para ver el largo plazo.
Pero yo no sé cémo salgo de lo que
tengo. Las 500 mil pymes que hay en
el pais no tienen accesoal crédito, mer-
cado, ni rentabilidad. Tres afios con
deuda en alzay poco trabajo es unasi-
tuacién insostenible.

¢Qué pasaria si Argentina no logra-
se el auxilio externo que esta bus-
cando?

~De algtin modo hay que recrear la
confianza. Hubo una corrida de cast
10 mil millones de délares y esos de-
pésitos se pueden recuperar; ademds,
losargentinos tienen una necesidad de
consumo contenida. Asf que si el Es-
tado demuestra que puede contener
su gasto y deja de demandar crédito,
es factible que el sistema financiero se
reanime. El paso de las elecciones, co-

.. Gustavo M

mo ocurrié hace dos afios, ayudard a
clarificar una situacién tensa. Si hu-
biera suficiente generosidad y apertu-
ra de los dirigentes podrfa mostrarse
una red politica capaz de aplicar las
medidas que necesita la economia.
¢Co6mo ve a la dirigencia politicaen
este momento?

—Muy especuladora. Creyendo que
hay margen para seguir sacando ven-
tajas partidarias o personales de esta
gravisima situacién. Con lo cual, ca-
da vez se acercan mds al precipicio.®

Reportaje

economia

m “Todos nos sorprendimos de
la magnitud de la crisis.”

m “Cada acontecimiento del
dltimo afo fue una
demostracion de que era mas
profunda de lo previsto.”

= “Hubo un error de
diagnéstico, desde el
comienzo mismo de la gestion
de Fernando de la Ria.”

| “La gente a veces
diagnostica mejor que los
dirigentes.”

= “Parte del sector privado
quebré para que el Estado
pudiera seguir gastando.”

= “Tres afos con deuda en
alza y poco trabajo es una
situacion insostenible.”

m “El paso de las elecciones,
como ocurrio hace dos anos,
ayudara a clarificar una
situacion tensa.”

POR RICARDO ROMERO*

La mundializacion financiera transformo estruc-
turalmente a los capitalismos periféricos, en espe-
cial a Argentina. La crisis actual reluce las transfor-
maciones recientes de la economia internacional,
que se expresan ferozmente en la estructura pro-
ductiva argentina. Un pais que abandond su patron
de crecimiento basado en la industrializacion susti-

tutiva, a partir de las inversiones == 7 o Mi‘ﬂlq.e aneio e
estatales, cambio su régimen de ey ; : :@.i, i

acumulacion por el afluente de
inversiones financieras en los
anos ‘90. Estos capitales vieron

en Argentina un mercado
“emergente” que remato en

tiempo record sus activos publi-
cos: teléfonos, luz, gas y petro-
leo, que les brindaron un beneficio inmenso.
Ademas, el crecimiento econémico de comien-
20s de los ‘90, con estabilidad financiera y de pre-
cios, estuvo marcado por un desequilibrio estruc-
tural compuesto por un triple déficit: en el sector
publico del 4 por ciento anual del PBI; en el co-
mercio exterior del 2,5 por ciento, e inclusive del 2
por ciento del sector privado. Esta fase estuvo ca-
racterizada por la dependencia del financiamiento
externo, que llevo la deuda de 65.000 millones en
1991 a 140.000 millones en el 2001. De ese total,

parte se encuentra en posesion de las Administra-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

aproximadamente el 60% se concentra en titulos

publicos, de corto y mediano plazo, de los cuales

En la actualidad, el Estado esta sometido a la
dictadura del mercado financiero, que le impone
grandes recortes sobre sus gastos, de manera de
aumentar un superavit operativo para financiar los
intereses usurarios de estos titulos de la deuda.
Inclusive, los mismos poseedores de titulos son
los que imponen esas tasas de interés exorbitan-

tes para prestarle al Estado pa-
ra que les paguen esos titulos.
Si el Estado se declarase en
default, y luego reestructurara
la deuda con una quita del 35
por ciento, pagariamos un inte-
rés normal. Asi se recuperarian
las posibilidades de empezar a
crecer.

Pero aunque Argentina recuperase el crecimien-
to econdmico, tiene comprometido un 15 por cien-
to de su presupuesto al pago de los intereses de
la deuda. Con este grado de transferencia econo-
mica hacia el capital financiero es impensable
pensar un futuro con desarrollo para el pais. Por
eso resulta indispensable abrir el debate sobre la
deuda, para reconstruir una esperanza que pare-
ciera que el capital financiero destruyd. La aplica-
cion de la Tasa Tobin a los movimientos de capita-
les especulativos busca revertir esa situacion.@

* Representante de la FUA en ATTAC-Argentina
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Finanzas

el buen inversor

B Solfrut, la compafia sanjua-
nina productora de aceites lan-
z6 Oliovita, un aceite de oliva
extravirgen que se presenta en
tres variedades. La elaboracién
de este nuevo aceite demando
una inversion de 20 millones
de ddlares. La planta de Solfrut
tiene una capacidad de molien-
da de 100 mil kilos diarios de
aceitunas.

B Zona Vital, la empresa de
locales minoristas especializa-
da en farmacia y perfumeria,
inauguré dos nuevos puntos de
venta (uno en Acassuso y otro
en Martinez), con una inver-
sion de 450.000 ddlares. Zona
Vital posee otros 14 locales,
comercializa 250 mil marcas y
el ano pasado facturé 50 millo-
nes de ddlares.

M La multinacional Sankyo de-
cidio iniciar la introduccion de
sus originales farmacoterapéu-
ticas en Argentina a través del
Laboratorio Microsules y Ber-
nabd, que se encargara de su
distribucién y comercializacion.

B Cerveceria Quilmes incre-
Quinsa mento sus ventas un
‘ 12 por ciento durante
‘J el primer semestre del
ano, al llegar a los 6,1
millones de hectolitros. En pe-
sos, el aumento fue de 485 a
491 millones. Esta tendencia
se debid a que Quilmes adqui-
ri6 CBN, una compania cerve-
cera en Bolivia. Las ganancias
de la empresa ascendieron a
22,2 millones, 5,7 millones por
debajo del afo pasado.

B La agroquimica Atanor ob-
tuvo una ganancia de 3,1 millo-
nes de pesos en el primer se-
mestre del afio, con un aumen-
to de las ventas del 16,7 por
ciento en el mercado interno.
Esta mejora se dio en el marco
de una produccion record de
agroquimicos en la Argentina.

B Flora Danica, la empresa
productora de margarinas, ma-
yonesas y aderezos, lanz6 Da-
nicol, la primera margarina que
reduce el colesterol. Ademas,
este producto contiene la mitad
de calorias que las mantecas y
margarinas tradicionales.

.
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LOS BANQUEROS APUESTAN AL RESCATE DEL FONDO MONETARIO

Miedo a la cesacion de pagos

POR CLAUDIO ZLOTNIK

que detrds del nuevo acuerdo

con el Fondo Monetario se en-
cuentra la dltima oportunidad de Do-
mingo Cavallo para sacar a la econo-
mia de la crisis. Si el oxfgeno de Wa-
shington no alcanza para revivir a la
Argentina —sostienen los financistas—,
el modelo econémico nacido hace una
década habrd llegado a su fin. En los
principales bancos de la plaza financie-
ra estdn a la defensiva y dudan de que
pueda evitarse la cesacién de pagos “a
pesar de los sacrificios”.

El estado de 4nimo en los bancos li-
deres es de frustracién. Los financistas
suponfan, del mismo modo que el equi-
po econémico, que el megacanje serfa
eficaz para alentar a los inversores. Pe-
ro ese escenario nunca ocurrié. Por tal
motivo, a pocas horas de que el equi-
po econémico cierre un nuevo tratado
con el EMI, el panorama que se trazan
en el microcentro es el siguiente:

M La primera semana tras el acuerdo
serd decisiva. En ese lapso se jugard la
credibilidad del nuevo paquete. Esa
confianza no dependerd tanto de la
magnitud delaayuda como de fas con-
diciones que imponga el FMI.

M Para que el socorro tenga éxito, de-
berfa ser acompafado por una fuerre
sefial de que las potencias mundiales
no dejardn caer a la Argentina.

B Mientras ello no ocurra, los bancos
de inversiones del exterior seguirdn
apostando a la quiebra econémica.

B La apuesta central radica en que la
senal del Fondo y de los Estados Uni-

En la ultima semana, los depositos se movieron al ritmo del riesgo pais.

PRECIO VARIACION
(en pesos) {en porcentaje)
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual
10/08 17/08
ACINDAR 0,410 0,385 B e g
SIDERAR s 1,430 1,320 77 ooh Tbe
SIDERCA 1,950 1,850 51 1,6 26
BANCOFRANCES 4970 4,680 58 41 290
GRUPOGALICIA 1,120 1,040 7.1 10 286
INDUPA 0247 0,275 T Ao 40
RS 0 1,340 07 Hiohii{oB
MOLINOS 1850 1,270 5,9 134 244
PEREZ COMPANC 1,350 1,260 G700 e
RENAULT 0,335 0,270 oA R
TELECOM 1970 1,850 6,1 G e
e e 72 G
TELEFONICA IS0 o0 o0 Gy i
INDICEMERVAL 331,500 314,500 Gl B A
INDICE GENERAL 12652890 12,679,940 0.2 Sl B
Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capirales.
VARIACION
~ (enporcentaje)

BOCON|EN PESOS

130,000 131,500

BOCONIIENPESOS 108,000 102,000
BOCON Il EN DOLARES 118,000 116,100 -

BONOS GLOBALES ENDOLARES

SERIE 2017 63500 61,500  -31
SERIE 2027 60,000 60,000 0,0

136,000 131,000 37 -

ok

9,3

3,4

251
-23,8

Semanal Mensual Anual

et e o
BRADY EN DOLARES

DESCUENTO 64,000 63,500 8
PAR 61500 60,000 2,4
FRB 76625 71,750 6,4

-3,0
-4,1

R e e e it S S R

-16,5

-12,6

-20,9

Nota: Los precios son por la lmina al 100 por ciento de su valor sin descontar las

amortizaciones y rentas devengadas.

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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Muchos en la city piensan que el salvataje
n la city estén convencidos de - €S 12 Ultima oportunidad para evitar el default,
aunque también creen que puede ser que no
sea suficiente para evitarlo.

l1‘7! &4

_ RIESGO PAIS

dos devuelva la confianza de los aho-
rristas y se corte la sangrfa de depési-
tos. Recién entonces podri crecer la
ilusién de una salida a la crisis.

B El daro positivo es que la evolucién
delos depésitos demostré ser muysen-
sible al indicador del riesgo pafs. Aup
cuando la caida del riesgo sea peque-
na, ésta se corresponde con una desa-
celeracién en la salida de depésitos,
M Por otra parte, persisten las dudas
sobre la gobernabilidad en la Argenti-
na. Ya no sélo en relacién con el lide-
razgo de Fernando de la Ria sino tam-
bién por la creciente resistencia del ra-

Depositos: En los bancos
aseguran que devolverdn los
depdsitos “hasta donde se
pueda”; sefialando que el sis-
tema puede aguantar una sali-

da de otros 9000 millones.

dicalismo hacia Domingo Cavallo.
B Los banqueros reconocen que las pe-
leas entre locales versus extranjeros ter-
minaron acelerando la crisis, porque
estos dltimos rechazaron la sugerencia
de las entidades con sucursales en la
Argentina de prestarle al Gobierno a
tasas mds bajas.

B A su vez
los depésitos “hasta donde se pueda”,

is‘egur;m que (tk’\'ﬂ!\ erdn

Que el sistema financiero aguantarfa
una salida de otros 9000 millones. En
cambio, no pueden asegurar que las
casas matrices de los bancos extranje-

rosvayana f‘\lnCiOl‘l‘(lI' COMmMO prestamis-

tas de tltima instancia de sus filiales.®

(a]

-en puntos—
VIERNES 03/08 VIERNES 10/08 VARIACION
1392 1502 110
Fuente: P Morgan, indice EMBI+Argentina.
VIERNES 17/08
Plazo fijo Plazo fijo Caja de
30 dias 60 dias ahorro
o) U$S 10,000 8.00% 8.50% 2.70%
DA CILDAD U$S 50,000 ¥ 9,00% 9.50%
ChEDICooR U$S 10,000 8,20% 8.50% 2.60%
i 9 U$S 50,000 8.70% 9,00%
PROMEDIO BCRA 13,30% 11.80% 3.20%

Nota: Los bancos consultados variarin cada semana.

SALDOS AL 08108

SALDOS AL 15/08

(en mitiones) {en millones)

! uss $ Uss
CUENTA CORRIENTE 8724 1.014 8688 1095
CAJA DE AHORRO 6.275 5.800 5764 5847
PLAZO FIJO 9.308 39,532 9346  39.170
TOTAL § + USS 70653 69.910
Fuente: BCRA

ONALES ‘
VARIACION VARIACION
SEMANAL ANUAL

’ (en %) (en %)
INDICEE i e i) ~ PUNTOS SEMANAL ANUAL
MERVAL (ARGENTINA) 314 P e 245
BOVESPA (BRASIL) 13044 84 335
DOWJONES (EEUU)  10.241 Ty 54
NASDAQ (EEUU) 1867 e 24,4
IECMEXICO e L eoiel %7 16,2
FTSE 100 (LONDRES) e 17,0
CAC40(PARIS) 4717 IR -20,4
IBEX (MADRID) L s ee 0o
DAX (FRANCFORT) 5220 12 19,8
NKKEIGOKO T e 5 21,1

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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Perspectivas.

No tengo dudas de que la ayuda
del Fondo Monetario va a llegar
rapidamente. Ni el FMI ni las
principales potencias mundiales
quieren que la Argentina caiga
en cesacion de pagos. No bien
el socorro se haga realidad, la
confianza de los inversores se
recuperara en forma paulatina. Y
de la misma manera se dard la
recuperacion de los bonos y de
las acciones, que sufrieron bajas
excesivas.

Expectativas.

La ayuda financiera tendra efec-
tos en la economia en tanto y en
cuanto el Gobierno cumpla con
las condiciones que imponga el
Fondo. Si se cumple con esas
metas, a pesar de que éstas se-
an duras, el riesgo pais descen-
dera, lo mismo que las tasas de
interés. Aunque no creo que es-
te escenario se dé en forma
abrupta.

Mejora paulatina.

El reacomodamiento financiero
sera lento, pero servira para re-
vertir la desconfianza de los fi-
nancistas. La situacion cambiara
cuando los inversores vean gue
la Argentina es un mercado de
oportunidades de inversion, asi
como en su momento fueron Mé-
xico o Chile.

Optimismo.

Confio en que la recuperacion
sera rapida y se dara no bien la
gente vuelva a confiar y se dé
cuenta de que la Argentina no va
a caer en default. Mas alla de la
desconfianza, no existen proble-
mas econémicos de fondo. Aun-
que debe reconocerse que algu-
nos problemas, como el nivel de
desempleo, se iran resolviendo
lentamente. Argentina tiene ba-
ses solidas para que los inverso-
res vuelvan a apostar.

Recomendacion.

Me inclino tanto por los titulos
publicos como por los depdsitos
aplazo fijo —~que muestran rendi-
mientos muy importantes— y por
algunas acciones. Recomiendo
los papeles de Grupo Financiero
Galicia, Pérez Companc y Tele-
¢om, que podrian subir hasta 30
por ciento de aca a fin de afio,
siempre y cuando se hagan los
deberes. No veo riesgo de deva-
luacion y por eso prefiero los de-
positos en pesos.

MONEDAS

~Paridad con el détar—

PESO COMERCIAL

1.0417
PESO FINANCIERO 1.0000
EURO 0.9180
REAL 25200
; RESERVAS
SALDOS AL 15/08 ~EN MILLONES—
EN U$S

ORO Y DIVISAS 15.466
TITULOS 1.751
TOTAL RESERVAS BCRA,  17.217
VARIACION SEMANAL 90
Fuente: BCRA

El aumento en los
precios de los aceites
vegetales impulso a
los productores a
ampliar la superficie
en la campana
2001/2002.

MEJORAS EN EL PRECIO DE ACEITES

El regreso del girasol

POR ALDO GARZON

| repunte de precios que se re-

gistra desde principios de afio

en los aceites vegetales y las es-
timaciones mundiales de una brecha
menor entre stock y consumo de esos
productos favorecieron la eleccién de
algunos productores argentinos de
apostar nuevamente por el girasol. En
la dltima campana, este cultivo cayé
un 47 por ciento en volumen y un 45
en superficie.

De hecho, segtin los tltimos cdlcu-
los de la secretarfa de Agricultura, pa-
ra la campana 2001/2002 habrfa un
incremento, en términos de superfi-
cie, de entre el 10 y 12 por ciento en
girasol. Si las condiciones climdricas
en el sur bonaerense no ayudan para
concluir una buena siembra de trigo,
el drea dedicada al girasol podria ex-
tenderse todavfa mucho mds.

La campana para la cosecha grue-
sa, sin embargo, todavia tiene por de-
lante un par de meses que pueden ser
definitorios para encontrar una ten-
dencia segura. Ricardo Baccarin, ana-
lista cerealero de Panagricola, consi-
dera, de todos modos, que los valores
para el girasol se mantendrdn de esta-
bles a sostenidos, salvo alguna sorpre-
sa en el clima de los Estados Unidos.

Hace un afo, el aceite de girasol
cotizaba a 350 délares la tonelada.
Ahora, su precio oscila entre 420 y

I Stock: La relaciénentre

| stock y consumo de aceites a
! nivel mundial ha sido uno de
|

| los factores del aumento de

| precios, luego de un

F . =
| estancamiento de 4 anos.

450 dolares. En general, lo que estd
ocurriendo es unaactualizacién de los
valores del aceite, deprimidos con res-
pecto al de los granos. También ex-
plica porqué la soja no ha sufrido el
mismo declive que el girasol, ya que
obtuvo ventajas por el lado de las ha-
rinas y el poroto, que compensaron
las pérdidas por el aceite.

La relacién entre stock y consumo
de aceites a nivel mundial hasido uno
de los factores determinantes del au-
mento de precios, luego de un mer-
cado acharado por cerca de cuatro
afos. El Departamento de Agricultu-
ra de los Estados Unidos (USDA), es-
timaba recien[ean[c que para este
afio la produccién de aceites vegeta-

les iba a llegar a unos 88 millones de
toneladas, contra un consumo de
87,4 millones.

Pero las previsiones de Oil World
indican que ya para setiembre proxi-
mo la demanda de aceites superaré la
existenciadel producto. Eralégico es-
perar un aumento del consumo y el
consiguiente incremento de precios,
si se considera que las actuales coti-
zaciones del aceite estdn en su nivel
mds bajo de los dltimos 20 afios. Pa-
ra el afio que viene se espera una de-
manda atin mayor.

La préxima cosecha gruesa tendrd,

El aceite de glrasol conzaba a 350 dolares la tonelada Ahora oscila entre 420 y 450 dolares

por otra parte, un menor porcentaje
de mafz. La superficie por sembrarse
con este cultivo se estima ahora que
serd un 5 por ciento menor que la de
la campafia anterior. En la fina, cuya
siembra ya estd concluyendo, se
aguarda abarcar finalmente 7,25 mi-
llones de hectdreas con trigo, en lo
que serfa la segunda mayor cobertu-
raen la historia de este cereal en el pa-
{s. Quizds en un futuro no muy leja-
no, la Argentina se dedique solamen-
te a soja y trigo, como piensa Bacca-
rin. Por ahora, lo que estd renacien-
do es el girasol. @

AQro

M El presidente del Banco de
la Nacion, Enrique Olivera;

el secretario de Agricultura,
Marcelo Reguinaga, y el presi-
dente del Bice, Diego Yofreé,
firmaron un convenio marco
para la creacion de un
fideicomiso para la promocién
de la actividad exportadora de
la industria frigorifica.

B En los préximos dias se fir-
mara un plan de competitividad
para el sector aceitero, que
es uno de los mayores apor-
tantes de divisas al pais por su
volumen de exportaciones.

M Las pymes productoras de
alimentos se agruparon en
Representantes Unidos de la
Industria de la Alimentacion,
cuyo presidente es Javier
Gonzalez Fraga, ex titular
del Banco Central.

MERCADO presenta Upgrade in Management

Management

distancia

con certificado de

American
Management
Association®

Curso multime

educacidn a distancia para ejecutives del nuevo milenio

MERCADO y \AMA ican M
Management. Un curso multimedia

ngrade in
de educacion a dxstanma que permite

capacitarse bajo la direccion del Dr. Santiago Lazzati, uno de los mayores expertos
locales en management y con el respaldo académico del ITBA. Pero lo mejor es que

usted decide cuando y como estudiar.

Nosotros e enviamos todo el matenai que

necesita (CD con bibliografia, 18 fi

los de entrega |y

permanente a través de la web de Mercado), le asignamos un tutor para que lo guie
y asesore y le brindamos servicio de internet gratis. El curso dura 18 meses y luego
de realizar un trabajo final, le otorgamos un certificado de American Management
Association. El programa de estudios comienza en septiembre, informese hoy
mismo al 8810-222-0121 (de 10 a 17 hs.) 6 (011) 4319-2950.
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EL BAUL DE MANUEL |
POR M. FERNANDEZ LOPEZ

Dar

a Argentina genero ciencia econ6émica

original en toda su historia, incluso en

la colonia. Los jesuitas ensenaron a los
guaranfes técnicas de produccién agricola, y
consiguieron que en la mitad de una semana
laboral (6 dfas) cada familia indigena produ-
jera su propia subsistencia, y en la otra mitad
pudiera trabajar en la fabricacién de manu-
facturas para la comunidad. Gonzalo de Do-
blas enuncié (en 1785) la division jesuitica
del tiempo de trabajo en Subsistencia + Acu-
mulacién, lo que en la literatura mundial ha-
rfa J. Stuart Mill en 1857. En 1801, el inge-
niero Cervifio expuso la organizacién de la
pampa en coronas de circulo, con centro en
Buenos Aires y una explotacién rural distinta
en cada una. Ese planteo se atribuye al libro
E| Estado asslado (1826) de Von Thiinen, cre-
ador de la economia espacial. En 1891, a raiz
de la crisis de 1890, el comerciante de Bue-
nos Aires, Silvio Gesell, publicé una obra so-
bre la moneda en la que propuso un mecanis-
mo para que la poblacién gastase mds rdpido
su dinero y asf se mantuviera a un nivel alto
la actividad econémica: cada billete tenfa una
fecha de vencimiento impresa, y casillas
adonde debfan adherirse estampillas cada tan-
to, las que tenfan un costo; si no se adherfan,
el billete quedaba sin valor, y si s adherfan,
el tenedor perdia el importe de la estampilla,
por lo que se vefa inducido a desprenderse del
billete. Las ideas de Gesell fueron considera-
das por el propio Keynes anticipadoras de su
teorfa de la demanda efectiva, publicada en
1936. En 1919, el ingeniero Teodoro Sdn-
chez de Bustamante publicé el grdfico de la
curva de ingreso marginal, que serfa procla-
mada como un descubrimiento propio (reali-
zado en 1928) por Sir Roy Harrod; tal curva
sirvi6 para representar el monopolio de Cour-
not (publicado en 1838), pero también para
el andlisis de las formas de mercado monopé-
licas y en particular la teoria de la competen-
cla imperfecta, segiin la versién publicada en
1933 por Joan Robinson. En 1923, el profe-
sor de la UBA Hugo Broggi expuso los fun-
damentos de la existencia de solucién en mo-
delos de equilibrio general, anticipando los
trabajos de Remak, Zeuthen, Stackelberg,
Neisser y Wald, publicados en 1930-34. En
1941, José Barral Souto resolvié con inecua-
ciones lineales el problema de los costos com-
parativos, anticipando la técnica de progra-
macién lineal (1947) y la solucién del mismo
problema por Samuelson (1948). 8

BUENA MONEDA

-~ Dos escenarios

areaccién no deberd sorprender. No hay
que tener la bola de cristal para saber cudl
4 la respuesta de lo que se denomina
“mercado” al anuncio del paquete de salyata-
je del EMI. Una baja inicial del riesgo pafs, pa-
ra inmediatamente ubicarse en niveles que son
incompatibles para gatillar un proceso de cre-
cimiento. El argumento que expondrdn ana-
listas de bancos de inversion serd que “el auxi-
lio del Fondo no es suficiente aunque necesa-
rio; entonces hay que esperar para versi se cum-
ple con el Déficit Cero”. Son tan elementales
y previsibles en su esquema de razonamiento
que a esta altura provocan cierto fastidio. Sin
embargo, esos yuppie-economistas, tan bien
acompaados por sus colegas locales, van de-
finiendo con los informes que preparan a sus
clientes el consenso sobre las pespectivas de la

CITIBANS

Foreign Exchange Research

Argentina & Brazil: Scena

2001

RGENTINA - “SCRAPING THROUGH"

Los principales puntos de ese informe, rea-
lizado por Stephen Leach, del departamento
de monedas del Citi, encabezado “Argentina
& Brasil: Scenarios”, son los siguientes:

B “En la situacion actual hay algunos escena-
rios en que pueden desarrollarse las economi-
as de Argentina y Brasil dependiendo de si Ar-
gentina puede resistir las extremas presiones
que sufre”.

B Pensamos que Argentina podrd salvarse ras-
pando (scrape through), sin devaluacién o de-
fault, aunque reconociendo que el riesgo de co-
lapso es elevado”.

B “En realidad, la visién predominante entre
las empresas e inversores de Estados Unidos es
que el colapso es inevitable, y que la dnica pre-
gunta es saber cudndo”.

B “Entonces, hemos preparado dos escenarios:
Argentina se salva raspando y,
el segundo, de colapso que co-
mienza en setiembre”.

W Sesalva raspando (cuadro 1):
Argentina “continuard siendo
abofeteada por unaserie decri-
sis, con solo un gradual incre-

rios

2002 2003

GDPGROWTH (%)
INFLATION (% YEAR-END)

3-MONTH PESO BAIBOR (% YEAR-END) 20.0%

FXRATE (YEAREND)  1.00

1.0%  1.0% . 30%

A ~mento en la confianza. Desa-
fortunadamente, ninguna de
las recientes medidas han ser-

9.0%  9.0%

2001

GDP GROWTH (%)

economiaargentina, Porese motivo, pese a esas
evaluaciones bdsicas que incorporan en sus tra-
bajos para orientar inversiones, sus opiniones
resultan relevantes dada su arrogante influen-
cia en estos dias de crisis. El tltimo documen-
to que se difundié en la city y que sorprende
por su dureza no es el del Bank of America, en-
tidad con escasa presencia en la Argentina, ni
los de los bancos de inversion como Lehman
Brothers o Morgan Stanley, que un dfa dicen
una cosay al otro lo opuesto, nilos del JP Mor-
gan, con negocios en la plaza local pero sin una
red de sucursales que identifica al ahorrista ar-
gentino. El informe que incorpora sin pudor
el escenario de devaluacién, estimando el va-
lor del peso en 2,2 por délar a fin de afio, co-
rresponde al Citibank, con todo lo que signi-
fica ese banco en la Argentina.

__ CASO 2: ARGENTINA - COLLAPSE

10190 ido para resolver los proble-

~ 2002 2003 mas fundamentales de la cri-

4.0%  30% Sis, a saber: la sobrevaluacion

300% 15.0% cambiariaylaexcesivacargade
400% 250% ladeuda”.

2.62 294 B Colapso (cuadro 2): “Este es-

cenario incluye una cantidad
de elementos claves: una reestructuracion de la
deuda con una quita del 40 por ciento; la flo-
tacién del tipo de cambio, con una profunda
depreciacién de la moneda. También el canje
de activos y pasivos de délares a pesos (inclu-
yendo préstamos y depésitos) y el adelanta-
miento de las elecciones presidenciales”.

Ante esos dos escenarios que elabor6 el citi-
banker Leach, el resto del informe sobre qué
pucde pasar en Brasil resula irrelevante, Leach
estima, ademds, que la inflacién trepard al 70
por ciento en el perfodo que va de septiembre
2001/septiembre 2002, para luego controlar-
s€ con una restrictiva polftica moneraria.

Los escenarios asi expuestos sobre lo que pa-
sard en la economfa no son muy alentadores:
la opcién presentada por el Citibank es entre
uno malo y otro peor.

UL DE MANUEL YT

Recibir

a Argentina fue asimismo dvida recepro-

ra de la ciencia econémica generada en

| resto del mundo. La escoldstica tardfa,
de Lessius, Molina y Lugo, ingres6 de la ma- ©
no de los jesuitas. El mercantilismo vino con
la administracién espanola, incluso en versio-
nes hispdnicas como la obra de Ward. El [ipe-
ralismo econémico, en la versién de los fisig-
cratas, fue traido por Manuel Belgrano, quien
publicé en Buenos Aires en 1796 dos traduc-
ciones propias extraidas del periédico Efeméri=
des del Cindadano, editadas por los seguidores
de Quesnay. El liberalismo, en la versién de
Adam Smith, apareci6 en 1797, en un discurs
s0 de Escalada en el Consulado de Buenos Aix
res, adonde citaba la versién castellana abre-
viada hecha por Martinez de Irujo. Vieytes
publicé un compendio de la “Riqueza de las
Naciones” en su Semanario de Agricultura,
Industria y Comercio, y también en el Correq
de Comercio, fundado por Manuel Belgrano,
aparecieron en sus primeros niimeros trans-

cripciones literales de capitulos de la Rigueza 1
de las Naciones. La obra de J.B. Say fue el texe
to favorito de economtfa en la primera mitad
del siglo XIX, junto a A. Smith, y no es des- %
cartable que el propio Mariano Moreno lo ha-
ya consultado para redactar la “Representa-
cién de los Hacendados” (1809). La teorfa ri-
cardiana se hizo presente en 1823, en la ver-
sién light publicada por James Mill en 1821,
obra usada para ensefar el primer curso de
Economfa Politica en la UBA, en 1824, dado
por el creador de la moneda nacional, Pedro

.
|
|
|
[
1
|

José Agrelo. John Stuart Mill fueconsultado
con interés luego de Caseros, por ex profeso-
res de Economia: Dalmacio Vélez Sarsfield, 4
Nicolds Avellaneda, Vicente Fidel Lépez. La
obra de Marx fue presentada en castellano por
Germédn Ave Lallemant, en su periédico £/
Obrero, y luego en la traduccidn castellana del
tomo 1 de El Capital, debida a Juan B. Justo
(1898). El socialismo de Estado, de Adolf
Wagner, fue introducido por José¢ A. Terry en
su cdtedra de Finanzas Publicas. La teorfa es-
pacial de Launhardt, por Alberto Schneide-
wind, en su cdtedra de Ferrocarriles. La teorfa
neocldsica o marginalista, de Walras y Pareto,
por Luis Roque Gondra y Hugo Broggi, en
un curso libre de economia pura dictado en
1918. El institucionalismo, por Juan José D=
az Arana y Enrique Ruiz Guifiazd en 1920. El
keynesianismo, por Radl Prebisch, en un plan
de reactivacién econémica lanzado el 28 de
noviembre de 1933.@

Una goma desinflada no hay por qué rein-
flarla por la pinchadura, decia Larry Summers
(secretario del Tesoro con Clinton), segtin cita
Paul Krugman. Eso quiere decir que si una
economia entré en recesion por culpa de un
derrumbe en la inversion privada, causado por
el pesimismo empresario, no es reflotar la in-
version la tinica manera de lograr la reactiva-
cién. Lo mismo puede conseguirse a través del
consumo o las exportaciones. Pero de la meta-
fora Summers/Krugman podrian deducirse dos
conclusiones. Una, que no es tan importante
localizar la pinchadura; basta con reconocer
que la economia esta desinflada. Dos, que, a
pesar de ello, mientras no se emparche el agu-

DeSeconoml'as,o.,

jero la economia volvera a desinflarse.
Tomando el caso argentino, ;cuanto puede
durar el benéfico efecto de un nuevo rescate
multilateral? Daniel Marx se la ha pasado du-
rante mas de una semana anunciando, cada
vez que los periodistas lo asaltaban en la ace-
ra del Fondo Monetario —su segundo, dulce
hogar—, que se habian logrado “progresos” en
las conversaciones o tratativas (jbasta por fa-

vor de utilizar el anglicismo discusiones, por-
que sugiere la falsa idea de que los enviados
de Domingo Cavallo le discuten algo al FMI!).
Finalmente, después de tanto progresar,
¢adonde se llega?

Volviendo a la goma pinchada, Krugman di-
ce (para la economia estadounidense) que el
pico del inflador habrfa que introducirio en el
balance comercial, corrigiendo su déficit. Este

salté en apenas cuatro anos de representar el
1,5 por ciento del PBI a 4,5 por ciento. Para ‘
este economista tan célebre, la manera de im-
pulsar la economia consistiria en exportar mas
y sustituir importaciones. “El balance comercial
—anade— depende del valor del dolar.” Su rece-
ta es, por tanto, devaluar.

El peso ha estado atado al délar todo ese
tiempo. Si el délar caro pudo mas que la famor
sa productividad norteamericana y hundio el
balance comercial, jqué dano no ha podido
causar en la fragil economfa argentina! ¢ Qué
sentido tiene persistir en el intento de inflar es:
te neumatico perforado? Los progresos de
Marx quiza sean en realidad retrocesos. &
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