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La recomposicion salarial
impulsada por el Gobierno

no se acordo de los empleados
publicos, quienes permanecen
con sus ingresos congelados

LOS dejan

M Desde la devaluacion, el poder
adquisitivo de los empleados
publicos se redujo en un 26,9
por ciento.

M En el Gobierno sostienen que
tienen salarios mas altos que el
sector privado.

M La comparacion de ingresos
planteada por el Gobierno es
problematica porque los niveles
de capacitacion y los objetivos que
imperan en el sistema estatal y en
el privado son diferentes.

M La situacion de los empleados
publicos es mucho mas critica en
las provincias.

M Si la intencion es rejerarquizar
la funcion publica, la discusion
salarial sera inevitable.




el lerO

Entorno productivo y
ventajas competitivas:

El caso de una trama side-
rurgica.

Gabriel Yoguel (Editor), Da-
rio Milesi y Marta Novick
Edicién del Instituto de In-
dustria de la UNGS

== A lo largo de los
ultimos afnos se
ha desarrollado
una abundante
literatura que,

i ; bajo diversas
orientaciones tedricas, abor-
da las nuevas configuracio-
nes que adopta la organiza-
cion de las actividades eco-
némicas en el marco del nue-
vo paradigma intensivo en in-
formacion y conocimiento.

El presente informe de inves-
tigacion se introduce en este
debate y discute, en un caso
aplicado, una particular forma
de organizacion caracteriza-
da como “trama productiva”,
asi como la idea de “entorno
productivo” en el que la tra-
ma se inserta.

E mpresas

Algunas viejas consignas de-
beran reformularse. Los can-
ticos politicos encontrar nue-
vas rimas. Ya es tiempo de
olvidar antinomias. La oposi-
cién entre lo local y lo fora-
neo ha quedado definitiva-
mente trastrocada. La multi-
nacional Coca-Cola lanzé en
la Argentina una nueva gase-
osa a base de yerba mate, a
la que bautizé “Nativa”. El
desarrollo de la nueva bebida

Sumacero

La FraSe

“Estos planes Trabajar. Todo
esto le hizo dafio a la gente.
Tienen el plan, comen en el
comedor comunitario, estd
Moria Casdn en la tele, juega
Boca, una pelicula siempre
hay que mirar. Es lindo no
hacer nada y vos te vas acos-
tumbrando, ¢ viste?. Es casi
un milagro que el tipo se pon-
ga de pie.” (Una postal del
padre Luis Farinello, de un
reportaje en el Ultimo numero
de la revista Debate).

Ranking

el Dato

El encuestdlogo Ricardo Rou-
vier se explayaba en el diario E/
Cronista del pasado viernes so-
bre el fenémeno piquetero. El
escrito recorria algunos topicos
triviales hasta que, sobre el fi-
nal, lanzé la bomba. Segun
Rouvier, algunos sectores de
los piqueteros no sélo preocu-
pan a los atribulados automovi-
listas locales sino al mismisimo
Departamento de Estado norte-
americano. La razdn: sus vincu-
laciones con el terrorismo inter-
nacional. Para el especialista en
opinién publica, algunos “diri-
gentes estan sospechando una
conexion internacional entre al-
gunas organizaciones subversi-
vas latinoamericanas con gru-
pos locales. Esto no sélo gene-
ra preocupacion, sino que ade-
mas, esta sospecha ya se ex-
tendié hacia la hipersensible ad-
ministracion Bush”. A la flauta.

Industria
—crecimiento de la competitividad por sectores,
enero de 1993-agosto de 2003—
en porcentajes

1- Refinados de petrdleo
2- Minerales no metalicos
3- Caucho y plastico

4- Maquinarias

5- Maderas y muebles

6- Autos y sus partes

7- Productos metalicos

8- Productos Hierro y Acero
9- Calzado y cueros

10- Papel, edicion e imp.
11- Productos quimicos
12- Textil

13- Alimentos y bebidas

52,6
35,2
34,5
27,1
26,5
24,3
23,1
23,0
21,0
20,9
19,9
19,6
13,5

Nota: La competitividad sectorial que mide el IEFE busca re-
flejar las ventajas de cada sector de la economia, sobre la

Los dejan...

POR FERNANDO KRAKOWIAK

a recomposicién salarial im-

pulsada por el Gobierno vol-

vié a dejar afuera a los emple-
ados publicos, quienes permanecen
con sus ingresos congelados. Entre
los perjudicados se encuentran mé-
dicos, docentes, militares, policias,
administrativos, investigadores del
Conicet, técnicos del INTT, del IN-
TA y de la Comisién Nacional de
Energfa Atémica. En muchos casos
sobresalen por su alto grado de ca-
lificacién y la importancia social de
sus tareas. El jefe de Gabinete, Al-
berto Ferndndez, justificé la deci-
sién de aumentar sélo a jubilados y
trabajadores privados al afirmar que
los estatales pueden esperar porque
“tienen salarios mds altos”. El argu-
mento fue mds alld de la restriccién
presupuestaria al introducir un cri-
terio de equidad. “La realidad indi-
ca que hay mucha mds postergacién
en el sector privado que en el publi-
co”, asegurd el funcionario. Sise ob-
servan los promedios salariales el da-
to es incontrastable. Segiin un in-
forme reciente de la CTA, los 250
mil empleados de la administracién
nacional cobran en promedio 1272
pesos por mes, mientras que en el
sector privado apenas 594 pesos,
que llegan a 808 pesos si se conta-
biliza sélo al sector formal benefi-
ciario del aumento. No obstante, la
distribucién al interior del sector
publico evidencia una desigualdad
notable. E1 50 por ciento de los tra-
bajadores gana en promedio 695 pe-
sos mensuales, mientras que apenas
el 1 por ciento cobra mds de 5500

pesos. El cdlculo no contempla la si-
tuacidn critica que atraviesan los do-
centes y los trabajadores de la salud
porque dependen de provincias y
municipios, lo cual hace suponer un
ingreso promedio ain menor para
la mayoria de los estatales.

La comparacién de ingresos plan-
teada por el Gobierno es problemd-
tica porque los niveles de capacita-
cién y los objetivos que imperan en
el sistema estatal y en el privado son
diferentes. En el émbito privado los
asalariados compiten en el merca-
do. Mientras que el Estado tiene por
objetivo garantizar el bien comdn a
partir de la provisién de los servi-
cios de educacidn, salud, seguridad
y laregulacidn de las actividades del
sector privado. En el Estado se con-
servan ciertas pautas de estabilidad
laboral que en el sector privado son
residuales debido al mayor avance

Estabilidad: En el
Estado se conservan pautas
de estabilidad laboral que
en el sector privado son

residuales debido al avance

de la flexibilizacidn.

de las politicas de flexibilizacidn.
Los grados de calificacién que se re-
quieren también varfany en muchos
casos las capacidades son mayores
en el Estado. Pues si bien es cierto
que el nivel de prestaciones se dete-
rioré debido a las restricciones pre-
supuestarias y al uso clientelar de
una parte de los recursos publicos
quienes permanecieron en la estruc-

NORBERTO IVANCICH, subsecretario de la Gestion Publica

“Los privados sufrieron mas”

base de los datos de la Matriz Insumo Producto y de las ven- ¢Para el Gobierno el congelamiento salarial del sector publico se
tajas en materia de tipo de cambio, salarios, tarifas, precios justifica porque los estatales estan en mejor condicion que los pri-
de los insumos, tasa de interés y presion tributaria en com- vados?

paracion con la situacién de un grupo de paises relevantes —Los trabajadores de la actividad privada sufrieron mucho mas que los
para el andlisis (Estados Unidos, Brasil y Union Europea). estatales la flexibilizacién impuesta en la década del 90. Tuvieron que
soportar una caida de sus ingresos y un recorte de beneficios al mismo

demandé un afo y medio de
trabajos de investigacion con
una inversion de 1,4 millon
de ddlares, la mas alta que
hace Coca-Cola de Argentina
en los ultimos tres afos.

Fuente: Informe IEFE N¢ 126.

E-CASH de lectores

INDEMNIZACION

Soy uno de los tantos que hemos sufrido
despidos al final de la década menemista y
su continuador, el gobierno de De la Rua. En
julio de 2001 me despidieron de una empresa
textil, de cierta importancia, que al dia siguie-
nte de formalizar los despidos de los emplea-
dos mas antiguos (yo tenia 28 afnos de an-
tigliedad) entré en convocatoria de acreedo-
res, al solo efecto de no pagar lo que corres-
pondia en concepto de indemnizacién. Ac-
tualmente, esa empresa textil, cuyos titulares
son duenos de 5 empresas que funcionan en
el mismo lugar fisico, esta en crecimiento
econdémico y el juez acaba de firmar la homo-
logacion de la convocatoria de acreedores.
Es decir, no va a quebrar. Sin embargo, mis
ex patrones insisten en pagar el 50 por ciento
de la indemnizacién y con tope, basandose
en una absurda ley de “emergencia econdémi-
ca” (empresas en crisis) que crearon Menem
y Cavallo para proteger a los empresarios
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aventureros. Esta disposicion se contrapone
con la actual Ley de Emergencia, que prote-
ge a los trabajadores, a los que hay que pa-
garles el doble de indemnizacion si se los
quiere despedir. Entonces, ¢ por qué esta di-
cotomia de proteger a los actuales trabajado-
res y olvidarse de la pléyade de victimas del
funesto neoliberalismo menemista? Quiero
llegar, haciendo uso del derecho de peticio-
nar a las autoridades, a diputados, para que
modifiquen esa aberrante legislacion. Es asi
que les pido que me indiquen la forma de co-
municarme con diputados que seguramente
defenderan esta causa, como Maria América
Gonzalez, Alicia Castro o Lilita Carrio. Por
eso les pido que me suministren sus direccio-
nes electronicas o la forma mas rapida de
contactarme con ellas. Muchas gracias.
Gerardo Cingolani

Nota del editor: El teléfono de la Camara de Di-
putados es 6310-7100.

tiempo que les aumentaron las horas de trabajo. Un ejemplo son los su-
permercados y los shoppings. El impacto al interior del Estado fue me-
nor porque las condiciones de trabajo son mas dignas. Por eso cuando
surgen reivindicaciones gremiales propongo mirar mas alla de la l6gica
de la corporacion de empleados publicos. Sobre todo cuando alrededor
tenemos un ejército de cartoneros y piqueteros. No estamos en una bur-
buja.

Pero hay estatales que ganan muy poco de acuerdo a la califica-
cion que tienen.

—No estoy negando esa situacion. Es légico que se introduzca el pedi-
do de aumento porque ya ha habido dos subas a la actividad privada.
Cuando el salario minimo alcance los 300 pesos hay trabajadores del
Estado que van a quedar por debajo de ese piso. Ese es un problema
que el Estado va a tener que solucionar. Pero también es cierto que en
un sector relevante de la administracion publica los salarios son mejo-
res que los percibidos por los privados. Ademas, hay que obrar con res-
ponsabilidad porque un aumento a los estatales nacionales tiene un efec-
to multiplicador inmediato en las administraciones publicas de todo el
pais, porque se convierte en un modelo a seguir.

¢Entonces qué piensan hacer?

—Al trabajador del Estado se le pueden mejorar las condiciones de tra-
bajo, la percepcidén de futuro y algunos elementos de mayor estabilidad
que no pasan solo por la cuestion salarial, aunque no la dejamos de per-
cibir como un problema. Estamos trabajando en una comisién tratando
de gestar algo mas integral que un mero aumento salarial. Pensamos
revisar los distintos tipos de encuadramiento, ver otras modalidades de
contrato donde la parte previsional quede a cargo del Estado para ter-
minar con la ficcion del monotributo.



Estado

salarios
¢ Los estatales son privilegiados? B Desde 1S ol

OSCAR OSZLAK,
director Maestria
en Administracion Publica/UBA

“Distribucion diferente”
“Es dificil comparar la situacion
de los empleados publicos y priva-
dos porque en el sector publico
existen numerosos regimenes sala-
riales que varian segun los organis-
mos Y las jurisdicciones. No obs-
tante, en términos generales se
puede afirmar que la masa salarial
que se paga es similar a la del sec-
tor privado, aunque se distribuye
de manera diferente. En los prime-
ros tramos de la carrera del funcio-
nario publico los sueldos son supe-
riores a los que recibe el personal
privado equivalente, pero la curva
salarial es mucho menos pronun-
ciada porque la distancia entre los
salarios minimos y maximos es
menor a la existente en las empre-
sas. Ademas, hay diferencias en
los criterios de remuneracion. Al
empleado publico se le paga mas
por antigliedad, por titulo profesio-
nal o por ocupar un cargo critico,
pero el pago por desempefio es
una fraccion minoritaria del salario.
Para incentivarlo esa proporcion
deberia ser mayor y estar acompa-
nada por una evaluacion de tareas
que actualmente no se realiza.”

tura estatal son médicos, docentes y
empleados de cuello blanco que con-
Norberto
Ivancich, subsecretario de Gestién

forman la burocracia.

Publica afirmé a Cash que con los
retiros voluntarios “no se fueron los
mejores sino los que vieron la posi-
bilidad de obtener una buena dife-
rencia econdmica. El estereotipo de
la empleada publica de Gasalla no
es generalizable. La administracién
cuenta con personal calificado”, ase-
guré Ivancich.

Al interior del Sistema Nacional
de la Profesién Administrativa (Si-
napa) el 32,4 por ciento de los agen-
tes cuenta con estudios universita-
rios o terciarios. El porcentaje de
profesionales alcanza al 88 por cien-
to en el primer nivel del escalafdn,
al 78 por ciento en el segundo y al
63 por ciento en el tercero. Los
24.722 empleados que integran el
Sinapa se desempefian como perso-
nal de planta en ministerios y orga-
nismos descentralizados. El 5 por
ciento ocupa “funciones ejecutivas
criticas” con sueldos que llegan has-
ta 5580 pesos, pero el 61,6 por cien-
to de los trabajadores gana en pro-
medio 715 pesos por mes. En teo-
ria los empleados publicos estdn en
condiciones de ascender en el esca-
lafén hasta ocupar “cargos criticos”
como direcciones nacionales o co-
ordinaciones generales porque no
son puestos politicos. Pero diversas
fuentes afirmaron a este suplemen-
to que la asignacion de los cargos se
termina definiendo de acuerdo a le-
altades partidarias y se renuevan au-
tomdticamente sin llamar a concur-
so.

Entre los contratados de la admi-
nistracién publica los honorarios
son mejores. En el 2002 las perso-
nas contratadas fueron 11.233. Un
coordinador general puede llegar a
cobrar 6267 pesos, pero el 69 por

ciento de los contratados gana 832

MARCOS MAKON, Asociacion
Argentina de Presupuesto
y Administracion Publica

“No es comparable”

“No es correcto comparar los in-
gresos de los empleados publicos y
privados porque son funciones dife-
rentes. Los privados son asalaria-
dos de un empresario que vende
bienes y servicios en el mercado y
tiene como objetivo maximizar su
rentabilidad. En cambio el emplea-
do publico tieneque prestar servi-
cios que son esenciales para la so-
ciedad. Se requieren tipos de for-
macion diferentes y en muchos ca-
sos la calificacion de los estatales
es mayor con relacion a los priva-
dos, pese al imaginario social que
los identifica con la corrupcion o la
ineficiencia. Lo que sucede es que
en el sector publico no hay incenti-
vos que premien la eficiencia y la
productividad como en el sector pri-
vado. Los trabajadores se limitan
s6lo a cumplir las normas para no
ser sancionados y eso ha degrada-
do su funcién. Ademas, el congela-
miento de las plantas por un mero
criterio presupuestario llevé a que
en muchos casos los trabajadores
que se jubilan no sean reemplaza-
dos poniendo en riesgo la presta-
cién de los servicios.”

pesos en promedio con niveles de
calificacién superiores a los del per-
sonal de planta. El 57 por ciento
cuenta con titulo universitario. Mu-
chos contratos se vienen renovando
desde 1992, lo cual indica la exis-
tencia de una relacién de dependen-
cia encubierta que le permite al Es-
tado tener personal sin pagar obra
social, jubilacién, aguinaldo, vaca-
ciones y otra serie de beneficios so-
ciales. Apenas el 40 por ciento de
los contratos se firman por 12 me-
ses, situacién que agudiza la inesta-
bilidad del trabajador. En el Minis-
terio de Economia los contratados
representan el 50 por ciento de la
dotacién permanente y en el Minis-
terio de Desarrollo Social son mds
del doble que el plantel fijo.

Lasituacién delos empleados pu-
blicos es mucho mds critica en las
provincias. El salario de bolsillo
promedio de los docentes primarios
de todo el pais es de apenas 372 pe-
sos. Siel promedio excluye alas pro-
vincias de Santa Cruz y Tierra del
Fuego, donde los docentes ganan
mds pero son muy pocos, el salario
de bolsillo cae a 340 pesos. En la
provincia de Buenos Aires, el 75,8
por ciento de los 210 mil docentes
quedaron por debajo de la linea de
pobreza luego de la devaluacidn.
Los incentivos para progresar en la
carrera son bajisimos. Una maestra
que ingresa al sistema educativo co-
bra 334 pesos de bdsico y si conser-
va el cargo durante 25 afios sélo
puede llegar a incrementar su sala-
rio en 230 pesos. El secretario ge-
neral de Suteba, Hugo Yasky afir-
md a Cash que “las condiciones sa-
lariales vigentes han convertido a
los docentes en pobres de guarda-
polvo blanco”.

En el sector de la salud la situa-
cién es similar. En la provincia de
Buenos Aires trabajan 26 mil médi-
cos, la mitad depende de la provin-

TOMAS RAFFO,
IDEP-CTA

“No estan mejor”

“Es falso que los trabajadores
del sector publico estan en mejo-
res condiciones que los privados.
El 50 por ciento de los estatales
cobra un salario menor al prome-
dio que reciben los trabajadores
privados formales. La argumenta-
cion oficial da cuenta de una parte
reducida del sector publico que, en
todo caso, deberia llevar a una es-
trategia de incrementos selectivos,
pero no a postergar a toda la admi-
nistracion resintiendo la prestacion
de los servicios. Ademas, la com-
paracion es improcedente porque
no tiene en cuenta las distintas ta-
reas y calificaciones. Si la prioridad
es recomponer la capacidad de re-
gulacion hay que reconstruir el sis-
tema de empleo en la administra-
cion publica privilegiando objetivos
diferentes a los que comandaron
hasta el momento las estrategias
de reorganizacion estatal. Vincula-
dos, en general, a procesos de
ajuste que destruyeron la carrera
administrativa dando como resulta-
do el congelamiento de vacantes y
la incorporacion de personal a tra-
vés de contratos flexibles.”

cia y la otra mitad de los munici-
pios. Un profesional con especiali-
zacién en pediatria estd ganando
cerca de 900 pesos por 36 horas de
trabajo semanal. A su vez, un jefe de
servicio, mdxima responsabilidad
técnica dentro de la escala salarial,
cobra 1400 pesos, luego de los des-
cuentos que aplicéd el gobernador
Felipe Sold por la ley de emergen-
cia econémica. A su vez, la provin-
cia tiene contratados a 2000 médi-
cos hospitalarios como “becarios
asistenciales” desde hace 15 afos,
sin aportes jubilatorios ni obra so-
cial, que cobran entre 400 y 900 pe-
sos de acuerdo a la carga horaria.

DORA ORLAVSKY,
docente de Universidad
de Buenos Aires

“Tienen ventajas”

“Los empleados del sector publi-
co tienen ventajas salariales con
relacion a los privados. Mantienen
ciertos adicionales producto de la
estabilidad laboral como el plus
por antigiiedad. Ademas, aunque
estén congeladas las vacantes,
contindan ascendiendo en la carre-
ra administrativa. Las diferencias
de capacitacion con el sector pri-
vado se fueron estrechando. No
creo que los estatales estén mas
capacitados. Se podria pensar que
si porque la mayoria son de ‘cuello
blanco’, pero el porcentaje de uni-
versitarios es bajo si se lo compara
con administraciones de paises
que han avanzado en los ultimos
anos como Corea. Ademas, el ni-
vel terciario es casi como el de un
secundario. En las provincias la si-
tuacion es similar. El nivel educati-
vo de los maestros es bajisimo.
Muchos deberian empezar la ca-
rrera de nuevo. Solo se salvan los
médicos. La situacién es muy gra-
ve. En cambio, en el sector privado
la desocupacion ha llevado a que
se exija una mayor calificacién pa-
ra obtener un empleo.”

Desdela devaluacién, el poderad-
quisitivo de los empleados ptblicos
se redujo en un 26,9 por ciento. La
opcidn de senalar diferencias entre
el sector publico y el privado para
justificar el congelamiento salarial
no parece la mejor estrategia en un
contexto de empobrecimiento gene-
ralizado que incluye a una amplia
porcién de los estatales. Si la inten-
cién es rejerarquizar la funcién pu-
blica la discusidn salarial serd inevi-
table. Delo contrario se corre el ries-
go de que la situacidn critica de mu-
chos trabajadores termine conspi-
rando contra los objetivos de mejo-

ra del Estado.

poder adquisitivo de los
empleados publicos se redujo
en un 26,9 por ciento.

M La recomposicion salarial
impulsada por el Gobierno
volvié a dejar afuera a los
empleados publicos,

quienes permanecen con sus
ingresos congelados.

B En muchos casos
sobresalen por su alto grado
de calificacion y la importancia
social de sus tareas.

M En el Gobierno sostienen
que tienen salarios mas altos
que el sector privado.

M La comparacion de ingresos
planteada por el Gobierno es
problematica porque los niveles
de capacitacion y los objetivos
que imperan en el sistema
estatal y en el privado son
diferentes.

M La situacion de los
empleados publicos es mucho
mas critica en las provincias.

Ml Si la intencion es
rejerarquizar la funcién
publica la discusion salarial
sera inevitable.
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Libros

critica

M “No es un libro que anhele
ordenar, clasificar cuestiones
sino que pretende provocar.
Y lo logra.”

Ml “Participa de una modalidad
de pensamiento que tira sus
dados para poder pensar los
problemas de otro modo.”

H “Impacta leer en el 2003
articulos escritos desde
1998/9.”

M “A Marcelo Matellanes no le
cae bien el disciplinamiento de
un intelectual organico de
partido o academia.”

H “A lo largo de todo el libro,
rompe en acto con las
territorializaciones
académico-profesionales.
Transversaliza areas de
conocimiento y campos

de intervencion.”

“DEL MALTRATO SOCIAL-CONCEPTOS

SON AFECTOS”

Exceso

Imprescindible

POR ANA FERNANDEZ *

el maltrato social-Conceptos son

afectos es una ilustrada maqui-

na de guerra que impacta tan-
to cuando pone en juego el exceso co-
mo cuando opta por lo minimal. Una
condicién se hace necesaria para par-
ticipar en su combate conceptual. Por-
que de eso se trata y hay que decirlo
de entrada. Dejarse afectar. No pedir
garantfas de sistema conceptual sino
disponerse a circular, ir y venir en los
ritornellos del campo de problemas que
instala su lectura. No es un libro que
anhele ordenar, clasificar cuestiones si-
no que pretende provocar. Y lo logra.
Necesita, buscala peleay desdealli po-
ne en escritura, dilucida aquellos do-
minios de saberes y acciones que las
“astucias de la hegemonfa” soterran
una y otra vez. Incansable, insiste. In-
sistir, esa particular propiedad de los
acontecimientos de sentido. Insiste,
para existir.

Afectayapuesta. Noilusiona, apues-
ta. Produce pensamiento y alli, en ac-
to hace alianza —palabra magnifica de
la politica que no hay por qué regalar
a alguna mistificacién de turno— con
tantos otros que en la Argentina toma-
ron en sus propias manos “lo que hay
que hacer”.

Apuestas colectivas —también perso-
nales— al borde o desde el fondo del
abismo. Unico movimiento posible si
de hacer del horror alguna maravilla se
trata. Marcelo Matellanes sabe de ho-
rror, de abismos, fondos y resbaladizos

Publicado por una
joven y pequena
editorial de docentes
de Ciencias
Econdmicas,
Ediciones
Cooperativas,

la obra de Marcelo
Matellanes es

el resultado de
quince anos de
actividad académica
y docente. Aqui se
publica el prélogo.

bordes. Algunos de nosotros también.

Busca plantear problemas mds que
instituir sistemas y asf este libro se ins-
cribe en un doble y digno linaje. Par-
ticipade unamodalidad de pensamien-
to que tira sus dados para poder pen-
sar los problemas de otro modo. Inten-
cién de radicalidad que no busca am-
paro en algunas tradiciones del pensa-
miento critico. No reproduce institu-
cién ni funda nueva sino que instala si-
tuacién. Pensamiento situado, situa-

PlﬂUl:f ERO

Sandra Cartasso

Ana Fernandez escribié el prélogo “Del maltrato social-Conceptos son afectos”.

EL SGR Y SUS EFECTOS MULTIPLICADORES

(Garantia de crecimiento

POR ANA LiA MILANESIO

| Sistema de Garantia Reciproca es un instru-

mento creado para respaldar a la micro, pe-
quefa y mediana empresa en el dificultoso acceso
al crédito. Luego de seis afos y medio de funcio-
namiento de esa herramienta, la Fundacion Ga-
rantizar el Desarrollo (Fungade) realizé un estudio
para explicar las consecuencias sobre la econo-
mia: los efectos multiplicadores en la generacién
de empleo, en las ventas y en la recaudacion.

Segun el informe, el sistema de garantia implicé
un incremento en 77 millones de
pesos en las ventas totales de
las 116 empresas encuestadas.
El nivel de venta pasé de 58,3 a
135,4 millones, un incremento de
132 por ciento. Ese beneficio se
trasladé ademas a la generacion
de empleos que represento la
creacion de 1125 nuevos pues-
tos. “Los resultados fueron al-
canzados con 13 millones de pesos de garantias
otorgadas a unidades productivas Pymes, lo que im-
plica que por cada 100.000 pesos de aval se crea-
ron nueve puestos de empleos y 594.000 peses
mas de ventas anuales”, puntualizé el economista y
director de Fungade, Carlos Cleri.

Mediante el sistema de garantias de crédito, las
empresas de menor porte no sélo perciben benefi-
cios en la calificacién sino que ademas mejoran las
condiciones del préstamos en términos de plazo y
tasas de interés.
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La fase cualitativa del estudio también arrojo re-
sultados altamente alentadores. Ante la consulta so-
bre lo que hubiera sucedido con las empresas de no
haber mediado el régimen de garantia, el 46 por
ciento de los empresarios respondié que hubiera
postergado los proyectos, el 23 hubiera reducido los
negocios mientras que otro 5 por ciento de los casos
sefhald que hubiera abandonado el plan de expan-
sioén. “Las respuestas estan sefialando que mas del
75 por ciento de las empresas hubieran tenido que
retrasar, reducir o abandonar sus negocios de no
Adrian Pérez Mediar las garantias del SGR,
con la consecuente caida de los
niveles de venta, empleo y re-
caudacion”, agrega el informe.

Pero el efecto del SGR impac-
ta, ademas, en la recaudacion. Si
bien es cierto que los aportantes
al fondo se benefician con una
exencion del ciento por ciento del
impuesto a las ganancias sobre
el capital aportado, sélo por el IVA el incremento en
ventas anuales implicé un aumento de la recauda-
cién de 103.191 pesos. O sea, que lo que el Estado
deja de recaudar en Ganancias lo recupera como
consecuencia de un mayor nivel de actividad.

El financiamiento al segmento Pymes es funda-
mental para el crecimiento de la economia. Las
Pymes reciben aproximadamente una quinta parte
del crédito del sistema financiero, una proporcién
sustancialmente inferior a su contribucién del PBI
y en su aporte al empleo.

cional que en su brillo logra distinguir
“el germinal politico de la mds pura
pulsién vital y libertarfa de la sociedad”
alli donde las izquierdas de la represen-
tacién ven sélo barullo efimero que se
desintegrard si no es captado por la or-
ganizacion. Allf donde algunos progre-
sismos delas ciencias sociales suelen ob-
servar con perplejidad y a lo sumo al-
canzan a reconocer que les faltan cate-
gorfas conceptuales metodoldgicas pa-
raestudiar-interpretar esosimpensados
de la expulsién social que pueden al-
gunas veces transformar la culpa en au-
togestion, el dolor dela quejaen inven-
cién politica.

No sélo vislumbra y apuesta a ese
germinal —Zola ineludible—, también
se anticipa. Impacta leer en el 2003 ar-
ticulos escritos desde 1998/9. Recor-
dardellector/aqueésos fueron los tiem-
pos de los gobiernos —si asf pueden lla-
marse los siniestros, familiares y extra-
fios perfodos— del menemismo, la
alianza, Cavallo. Ya entonces anuncia
los acontecimientos que diversos gritos
de {Basta, ya, a través de variadas for-
mas de convulsién social marcaron un
punto de hartazgo a los modos cldsicos
de hacer politica el 19 y 20 de diciem-
bre del 2001. Convulsiones de un so-
cius con sus mitos politicos desfonda-
dos de sentido que s6lo miradas de su-
petficie pueden considerar insustancia-
les a la luz de elecciones posteriores.

A Marcelo Matellanes no le cae bien
el disciplinamiento de un intelectual
orgdnico de partido o academia. Seins-
cribe asf en aquellos linajes de produc-
cién de pensamiento que no toman en
cuenta los dominios territoriales aca-
démicos de las disciplinas con-sagra-
das. Sin embargo, o tal vez por ello
mismo, Del maltrato social-Conceptos
son afectos despliega y acrecienta a lo
largo de sus distintos tdpicos y auto-
res/as rigurosidad en sus argumenta-
ciones, sutileza hermenéutica, firmeza
estratégica en sus confrontaciones.

Alo largo de todo el libro rompe en
acto con las territorializaciones acadé-
mico-profesionales.  Transversaliza
4reas de conocimientoy campos de in-
tervencién. Hace conexiones inusita-

das. Junta lo disjunto y busca fugar de
la aparente armonfa de las facultades.
Desordena la academia, desdisciplina
disciplinas. Y desde allf urge a “despo-
litizar la economia y deseconomizar la
politica”. Y asi podrd poner en cues-
tién —desnaturalizar— la ratio institui-
da de la crisis econdmica que atravie-
saactualmente el capitalismo. Contra-
argumenta las tesis neoliberales y pon-
drd a considerar una idea fuerte: mds
que una crisis econdmica, el capitalis-
mo enfrenta un fracaso politico, fraca-
so de su proyecto de socializacién que
ha puesto en riesgo su propia repro-
duccién social.

Llama alas cosas por su nombre, de-
construye los eufemismos de la cues-
tién social y al desempleo y la exclu-
sién los nomina genocidio. Nunca tan
preciso Bourdieu cuando decfa “no-
minar es un acto politico”.

Retoma términos un poco en desu-
so y reformula. Asi, por ejemplo dird
que usard “alternativa” ensentido fuer-
te. En sus propias palabras: “alternati-
va es la palabra frente al ruido, alter-
nativo es el amor frente al egoismo, al-
ternativa es la potencia frente al poder,
alternativa es la multitud frente a la so-
ciedad civil, alternativa es la gratitud
frente al valor, al cdlculo y la econo-
mifa, alternativo es lo que nos cuesta
pensar frente a lo que pensamos acri-
ticamente, alternativos son los movi-
mientos que emergen frente a nuestro
estrabismo, no precisamente sartrea-
no. Alternativa es la expresién frente
al significante”.

No toma caucién, no calcula con-
veniencias, prefiere expresar mds que
interpretar y en sus errancias constru-
ye interpelacién ética. Tal vez se des-
borde. Exceso imprescindible en el
movimiento disruptivo que lo anima.
Sélo desde esa condicién intempesti-
va serd posible vislumbrar lo insopor-
table, abrir caminos hacia lo impensa-
do, imaginar libertades por venir. Ra-
dicalidad que incita a resistir, a vivir.

Marcelo, jhas vuelto! Bienvenido.
Te extrafidbamos.

*Titular de psicologia grupal en la
UBA.

CONCENTRACION DE PODER EN EL EJECUTIVO

Decorado y ficcion de debate

POR CLAUDIO LOZANO *

comienzos de octubre sefiala-

mos lo siguiente: “En el pro-

\yecto del Presupuesto correspon-
diente al ejercicio fiscal 2004 y, pun-
tualmente en el capitulo sobre la dele-
gacidn de facultades, merece destacar-
se el problemdtico contenido del arti-
culo 13. Este afirma: “Facilltase al je-
Jfe de Gabinete de ministros a disponer
las reestructuraciones que considere ne-
cesarias dentro del total aprobado por
la presente ley sin sujecion al articulo
37 de la ley 24156

Para entender a fondo lo que este
articulo indica corresponde precisar
que laley 24.156 es la Ley de Admi-
nistracién Financiera y que el articu-
lo 37 sostiene que:

“Quedardn reservadas al Congreso
Nacional las decisiones que afecten el
monto total del Presupuesto y el monto
del endeudamiento previsto. Asi como
los cambios que impliquen incrementar
el gasto corriente en detrimento de los
gastos de capital o de las aplicaciones fi-
nancieras y de los que impliquen cam-
bios en la distribucién de finalidades’.

Queda claro al presentar el articu-
lo 37 dela Ley de Administracién Fi-
nanciera que el Proyecto de Presu-
puesto remitido por el ministro La-
vagna contiene un articulo que posi-
bilita la mds amplia reorganizacién
de las partidas presupuestarias. El
tnico limite estd dado por el total que
el Parlamento apruebe. Al eliminar
la restriccién que supone la Ley de
Administracién Financiera, el Poder
Legislativo le transfiere absoluta dis-
crecionalidad al Ejecutivo.

Es necesario puntualizar que este
tipo de delegacién de facultades se
incluyd en los presupuestos de los
aflos 1997-1998 y 1999. En estos
afios —gobierno de Menem-—, sin em-
bargo, el limite de la Ley de Admi-
nistracién Financiera se mantenfa,
por lo cual la delegacién era parcial.
Durante los afios 2000 y 2001 (con
De la Rda, Machinea y Cavallo) se
pide una delegacién total del mismo
tipo que en la actualidad. Los dos dl-
timos afios (2002-2003) el Parla-
mento recuperd sus facultades, las
cuales abandonarfa en el 2004 si se
mantiene el proyecto original del
Ejecutivo.

En conclusidn, si el presupuesto es
una ley en la cual el Parlamento le

Pais: “El bloque

oficial cerré la discusién
sobre el Presupuesto
impidiendo transformar esta

ley en el instrumento que el

pais necesita”.

trasmite al Ejecutivo dos instruccio-
nes:
B Cémo captar parte del excedente
econdémico, y
B Cémo gastarlo queda claro que el
mensaje del Ejecutivo transforma el
debate parlamentario del Presupues-
to en un mero decorado”.
Precisados estos conceptos, al co-
menzar el trdmite parlamentario el
bloque justicialista planted la modi-
ficacién del citado articulo 13, cues-
tidn esta que pareci6 retornarle sen-
tido a la participacién del Congre-

La media sancion del Presupuesto 2004 en Diputados reitero el vicio
de delegar facultades legislativas en la Jefatura de Gabinete, del
mismo modo que en el gobierno de Menem y en el de la Alianza.

fnd Er- LY, i

“No hay excusa alguna para la decision oficial” de delegar facultades legislativas en el jefe de Gabinete, afirma Claudio Lozano.

Debate

presupuesto

M “La ley aprobada por la
Camara de Diputados termina
reincluyendo las potestades
absolutas para el jefe de
Gabinete y el Poder Ejecutivo.”
Sandra Cartasso [l “El argumento de restringir
la democracia para lograr
consolidarla es la clave de los
mas desastrosos proyectos
autoritarios.”

M “La afirmacién de que

se necesitan poderes
especiales para resolver los
problemas de ‘hambre y sed’
de los argentinos son
doblemente falsos.”

M “Es falso suponer que el
Parlamento pueda tener
margen para entorpecer
estrategias que favorezcan
la justa distribucion de

los ingresos.”

M “En segundo lugar,

porque dificilmente el ‘hambre
y la sed’ de los argentinos
puedan resolverse con

ey criterios presupuestarios
W como los que nutren la

so. Rdpidamente se observé que tal
cuestién era falsa, ya que el bloque
oficial cerré la discusién sobre el Pre-
supuesto impidiendo transformar
esta ley en el instrumento que el pa-
is necesita.

La ley aprobada por la Cdmara de
Diputados termina reincluyendo las
potestades absolutas para el jefe de
Gabinete y el Poder Ejecutivo. Los
argumentos acerca de la necesidad de
mayor celeridad en las decisiones se
caen a pedazos al observar que éstos
son los que se esgrimieron con el ob-
jeto de concentrar poder institucio-
nal durante los afios 2000 y 2001 y
cuyo resultado se expresé en el co-
lapso de la Argentina. El argumento
de restringir la democracia para lo-
grar consolidarla esla clave de los mds
desastrosos proyectosautoritarios. La
afirmacién de que se necesitan pode-
res especiales para resolver los pro-
blemas de “hambre y sed” de los ar-
gentinos son doblemente falsos.

En primer lugar, porque es falso
suponer que el Parlamento pueda te-
ner margen para entorpecer estrate-
gias que favorezcan la justa distribu-
cién de los ingresos o la dinamiza-
cién de la inversién publica. El Po-
der Ejecutivo dispone de la posibili-
dad de apelar a la opinién publica y
a los vigentes mecanismos de la de-
mocracia directa para desbordar con
mds democracia ymds legitimidad
eventuales obstdculos institucionales.
De hecho, éste ha sido el camino se-
guido con éxito por el propio presi-
dente Kirchner tanto en las histéri-
cas decisiones de derogar las leyes de
Obediencia Debida y Punto Final,
como en la ofensiva por la remocién
de la Corte Suprema.

En segundo lugar, porque dificil-
mente el “hambre y la sed” de los ar-
gentinos puedan resolverse con cri-
terios presupuestarios como los que
nutren la propuesta oficial. Convali-
dacién de las compensaciones a los
bancos por la “pesificacién asimétri-
ca” sin requerir contribucién fiscal

propuesta oficial.”

por su responsabilidad en la crisis.
Ciertamente, no hay excusa algu-
na paraladecisién oficial. Si cabe una
interpretacién. Cuando la economia
no coloca en el centro de sus objeti-
vos la cuestién distributiva, termina
ordenando prioridades que, en tan-
to resultan dificiles de legitimar, re-
quieren de mecanismos que en la
préctica consolidan situaciones de

“autoritarismo institucional”. Es por
esta razén que un gobierno que has-
ta hoy dio pruebas concretas de su
voluntad de profundizar la democra-
cia institucional termina entrampa-
do en ldgicas del pasado que —serfa
conveniente— asumiera que es hora
de abandonar.

*Mesa Nacional CTA. Diputado

nacional electo.

PROPUESTA DE LEY DEL CONTRIBUYENTE EVENTUAL

Pagar solo cuando se trabaja

POR LEO SOCOLOVSKY *

La legislacion fiscal es una apretada malla para
atrapar micro y pequefios emprendedores y un
colador gigante por donde se escabullen los grandes
evasores. Muchas personas se esfuerzan en pagar
sus impuestos hasta que el cumplimiento de esas
obligaciones hace imposible cubrir las necesidades
elementales propias o de su grupo familiar. Enton-
ces dejan de pagar y caen en infracciones fiscales
formales. Esa marginalidad agrava la situacién de
quienes intentan ingresar o reinsertarse en el siste-
ma productivo mediante su trabajo personal en el
ejercicio de oficios o profesiones. Se ven asi obliga-
dos a trabajar marginados del
circuito institucional abortando
las perspectivas de generar an-
tecedentes o aspirar a mejores
trabajos. La mencionada inequi-
dad tributaria los convierte en
parias estructurales.

Para trabajar dentro de la ley
impulsamos la creacion de los
“contribuyentes eventuales”. Pa-
ra revestir la calidad de tal, los responsables deberan
cumplir con la totalidad de los siguientes requisitos:
1. No deben percibir ingresos de ninguna naturaleza
provenientes de la explotacion de empresas o cual-
quier otra actividad organizada como tales, incluso
asociaciones civiles y/o fundaciones.

2. Su actividad no debera ser desarrollada en loca-
les o establecimientos estables; salvo que sea efec-
tuada en el domicilio real del contribuyente eventual.

3. No podrén revestir caracter de empleadores.

La categoria de contribuyente eventual se perdera si
deja de cumplir con alguno de tales requisitos o se
inserta en el proceso productivo de tal modo que su-
pera el limite equivalente a la suma anual del mini-
mo no imponible, la deduccion especial, la deduc-
cién por esposa y dos hijos y los importes deduci-
bles por primas de seguro de vida para los contribu-
yentes del Impuesto a las Ganancias.

Para esos contribuyentes la propuesta es la
siguiente:

a. La persona deberd inscribirse en un registro es-
pecial en la AFIP.

b. Se les proveera de una tarjeta magnética donde
Ana Caﬂ&Maninez consten sus datos y se regis-
tren las operaciones realizadas.

c. Presentando esta tarjeta po-

dra ir a cualquier banco o su-
cursal de la AFIP donde com-
prara estampillas o sellados
que incorporara a su factura.
" d. Estos sellos tendran diversos
| valores y corresponderan al im-
s porte maximo que se pueda co-
brar por dicha factura.
e. El contribuyente eventual abonara el 10 por ciento
de ese valor méaximo.

Mediante este pago anticipado estara cubriendo los
siguientes gravamenes: Ganancias e IVA (exclusiva-
mente por aquellas operaciones derivadas del mis-
mo). También el aporte correspondiente al Régimen
de la Seguridad Social y el aporte correspondiente al
régimen de Obras Sociales.

* Presidente de Asociacion Civil Paraguas Club.
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FiInanzas

el buen inversor

B Repsol YPF firmé un
convenio con el INTA para el
andlisis de productos de la
compafia para aplicaciones
agricolas. La empresa
espafiola ya se encuentra
realizando pruebas en
estaciones regionales, como
las provincias de Buenos
Aires, Neuquén, Mendoza y
Entre Rios.

B Movicom BellSouth lanzé
un nuevo servicio: “Movicom
en Casa”, por el cual los
clientes de la empresa pueden
optar por incorporar a
Movicom para las
comunicaciones desde el
hogar, a precios similares a los
que ahora paga por la red fija.

l La Cepal eligio a una pyme
santafesina para estudiar
como “caso exitoso” desde la
ciencia economica. La
empresa se llama Edival,
fundada hace 50 afios en la
ciudad de Rafaela, ahora
cuenta con plantas en Portugal
y tiene oficinas comerciales en
Estados Unidos, México y
Brasil. Este afio facturara 23
millones de ddlares.

H El Banco Hipotecario lanz6
una nueva linea de créditos
para la vivienda en pesos, a
cinco y diez afios, a tasa fija
(10,75%) o variables (9,75%).
El monto de financiacién sera
hasta el 70 por ciento del valor
de la propiedad y no habra
restricciones en cuanto a la
cantidad maxima de dinero
que se pueda solicitar.

TASAS A\ 4

INCIPIENTE DEBATE SOBRE EL NIVEL DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Apunten sobre Prat Gay

POR CLAUDIO ZLOTNIK

os colegas-amigos de Roberto

Lavagna fueron undnimes en

su pedido al ministro: la eco-
nomfa podrd sostenerse en tanto se
mantenga un tipo de cambio alto.
Es decir, competitivo frente a otras
economias. El recuerdo todavia
fresco de una década de convertibi-
lidad con retraso cambiario genera
temor a una rdpida recuperacién del
peso frente al délar. Y, al mismo
tiempo, existe el convencimiento
entre ciertos economistas afines a
Lavagna de que Alfonso Prat Gay
perdid este afio la gran oportuni-
dad de mantener el délar en el ran-
go de los 3,30 a 3,40 pesos. En esa
banda se encontraba la paridad a
comienzos de este afio.

Los criticos del jefe del Banco
Central aseguran que la caida del d6-
lar alos nivelesactualesde 2,85/2,90
pesos no reditud en beneficios, co-
mo pudo haber sido una baja gene-
ralizada de precios. Que, al contra-
rio, la decisidn significé una menor
recaudacién por via retenciones. Y,
ademds, que se corre el riesgo de que
la volatilidad de la cotizacién del bi-
llete frene decisiones de inversién en
el sector productivo.

En su defensa, Prat Gay y su coe-
quiper Pedro Lacoste muestran que,
transcurridos casi dos afios del esta-
llido de la convertibilidad, la deva-
luacién argentina se encuentra entre
las m4s exitosas de los emergentes que
padecieron una crisis. En términos
reales supera el 50 por ciento, con-
tra el 20 a 25 por ciento del resto de
las experiencias internacionales.

El consenso que existe en la city,
que coincide con las expectativas del
Central, es que la moneda domésti-
ca continuard revaludndose. Sin em-

VIERNES 14/11

Plazo Fijo 30 dias

Plazo Fijo 60 dias

Caja de Ahorro

Lavagna escucho atento al grupo de economistas amigos que

convoc6 al Palacio de Hacienda cuando criticaban la politica

cambiaria del Banco Central. La propuesta es mantener un dolar alto.

Telam

En este afio, la cotizacién del délar bajo de una banda de 3,30 a 3,40 a una de 2,85 a 2,90 pesos por unidad.

$ us$s $ us$s $ Us$s

3,34% 0,45% 3,45% 0,45% 0,89% 0,16%

Fuente: BCRA
DEPOSlTOS SALDOS AL 18/11 SALDOS AL 11/11
A (en millones) (en millones)

$ us$s $ Us$s

CUENTA CORRIENTE 23.855 45 23.182 45

CAJA DE AHORRO 13.687 430 13.855 418

PLAZO FIJO 39.108 895 39.360 892
Fuente: BCRA

PRECIO VARIACION
ACCIONES (en pesos) (en porcentaje)
A Viernes Viernes Semanal Mensual Anual
14/11 21/11

ACINDAR 3,340 3,420 2,4 10,3 309,6

SIDERAR 11,150 11,300 1,3 10,8 96,3

TENARIS 8,050 7,960 -1,1 0,9 25,4

BANCO FRANCES 6,100 6,250 2,5 -3,6 60,3

GRUPO GALICIA 1,680 1,730 3,0 -1,7 147,1

INDUPA 2,300 2,300 0,0 -2,1 19,2

IRSA 2,830 2,800 -1,1 -6,7 51,3

MOLINOS 4,890 4,930 0,8 -0,4 29

PETROBRAS ENERGIA 2,670 2,670 0,0 0,0 18,7

RENAULT 1,640 1,660 1,2 -5,7 71,1

TELECOM 4,700 4,650 -1,1 4,5 175,2

TGS 2,060 2,030 -1,5 8,0 84,6

INDICE MERVAL 932,210 945,020 1,4 1,6 80,0

INDICE GENERAL 39.384,650 39.812,270 1,1 3,0 56,0

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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bargo, hay quienes le sugieren al pre-
sidente del BC que no deje caer el ti-
po de cambio real. En el tltimo mes,
el Central viene comprando a razén
de 30 millones de délares diarios. Al
respecto, el tltimo informe dela con-
sultora KP&M expresa que la auto-
ridad monetaria podrfa comprar 50
millones de délares diarios en el mer-
cado. Y que no lo hace por culpa de
las flexibilizaciones del mercado
cambiario. Un ejemplo de ellas es la
posibilidad que tienen las petroleras
de dejar fuera del pais el 70 por cien-
to de los délares que exportan.

Los economistas amigos de La-

Precios: Los criticos del
jefe del BC aseguran que la
caida del ddlar a los niveles
de 2,85/2,90 pesos no redi-

tud en beneficios de una baja

de precios.

vagna sostienen que laactual coyun-
tura de calma financiera es ideal pa-
ra que el BC aumente sus reservas
de divisas. Y descartan la receta or-
todoxa respecto de que una mayor
emisién monetaria desembocaria en
un salto importante de la inflacién.

Por el contrario, esos expertos de-
fienden la posibilidad de que una
inyeccidén de pesos serfa titil para re-
forzar la expansién de la actividad.
Y aseguran que una economia con
una tasa de desempleo del 15 por
ciento, con salarios notablemente
retrasados y una capacidad ociosa
de la industria, otorga margen para
que el Central participe mds activa-
mente en el mercado. La cautela es-
td beneficiando a los privados que
fugan divisas, advierten. Frente aes-
ta visién a la que Lavagna prestd
atencién, ahora Prat Gay tiene la

palabra.

MERCADO
INDICE PUNTOS VARIACION VARIACION CAMBIARIO
SEMANAL ANUAL
Variaciones en délares Gy
(en %) (en %)
DOLAR 2,90
MERVAL (ARGENTINA) 945 1,4 94,0 EURO 3,40
BOVESPA (BRASIL) 19210 2,2 106,4 REAL 0,99
DOW JONES (EE.UU.) 9621 -15 15,3 URUGUAYO 9,59
NASDAQ (EE.UU.) 1888 -2,2 41,4 CHILENO 215,50
IPC (MEXICO) 8326 -3,9 25,7 DOLAR FUTURO 31/12 2,88
FTSE 100 (LONDRES) 4319 -0,8 15,9 DOLAR FUTURO 30/04 2,94
CAC 40 (PARIS) 3366 -1,2 24,7 Fuente: Datos del mercado.
IBEX (MADRID) 759 -0,7 35,9
DAX (FRANCFORT) 3642 2.9 429
NIKKEI (TOKIO) 9853 3,5 25,4
Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. SALDOS AL 18/11 —EN MILLONES—
TITU LOS PRECIO VARlACION TOTAL RESERVAS BCRA. E]’?|3U5$(;§
PUBLICOS &&= . (en porcentaje) VARIACION SEMANAL 116
v VT‘:/nlels V|2elr/r:1lis Semanal Mensual Anual CIRCULACION MONETARIA
(EN PESOS) 26.138
BODEN EN PESOS Fuente: BCRA
SERIE 2005 260,800 260,800 0,0 0,7 25,5
SERIE 2007 125,500 125,500 0,0 0,8 22,8
SERIE 2008 82,800 82,800 0,0 2,4 8,2
SERIE 2012 170,500 170,500 0,0 1,9 32,0 FECHA INDICE
16-Nov 1,4483
BRADY EN DOLARES 17-Nov 1,4486
DESCUENTO 51,000 51,000 0,0 0,0 3,0 18-Nov 1,4489
PAR 48,500 48,000 -1,0 -2,0 1,8 19-Nov 1,4491
FRB 29,750 28,500 -4,2 -7,3 21,3 20-Nov 1,4494
Nota: Los precios son por la ldmina al 100 por ciento de su valor sin descontar las 21-Nov 1,4497
amortizaciones y rentas devengadas. 22-Nov 1,4500
Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. Fuente: BCRA.



ME JUEGO

PABLO TAVELLI

gerente de Santander
Sociedad de Bolsa.

Acciones l.

- Los papeles empresarios dupli-
caron sus precios, en promedio,
en el ultimo afio, aunque algu-
nas acciones subieron hasta
300 por ciento. Si se hace una
relacion entre los valores actua-
les y distintas variables de los
balances de las compafiias, co-
MO Sus ganancias operativas, la
conclusion es que los precios ya
se parecen a los que promedia-
ron durante los ‘90. Es decir, no
hay mucho margen para que si-
gan subiendo en el corto plazo.
Aunque creo que la tendencia
de fondo es alcista.

Acciones II.

- Los inversores que compran ac-
ciones en estos momentos son
minoristas de alto poder adquisiti-
vo. No participan ni inversores
institucionales ni extranjeros, co-
mo ocurri6 hasta hace 60 dias. El
volumen de operaciones es bajo
—entre 30 y 35 millones de pesos
diarios— y tampoco se notan ven-
tas masivas. Para ver otro salto
importante del mercado hay que
esperar los resultados de la rees-
tructuracion de la deuda.

Perspectivas.

- El contexto internacional apare-
ce como favorable para la Argen-
tina. Los productos que exporta
se encuentran en valores altos y
las tasas de interés se encuen-
tran en minimos histéricos. Hay
gran demanda de productos que
se elaboran en América latina,
como soja, petroleo y los siderur-
gicos. Buena parte de la suerte
de la region se la debe al fuerte
crecimiento de Asia. En la actua-
lidad, China es el motor de la
economia mundial, crece al 8 por
ciento, y cada afo su Producto
se expande por el equivalente a
un PIB de la Argentina.

Recomendacion.

- Acciones de poco riesgo: Tena-
ris, Siderar e Indupa. Para los
mas arriesgados recomiendo los
papeles de Telecom, Acindar,
BBVA Banco Francés y Gas Na-
tural BAN.

RIESGO PAIS

A
—en puntos—
VIERNES VIERNES VARIACION
14/11 21/11
4.855 6.426 1.571

Fuente: JP Morgan, indice EMBI+Argentina.

INFLACION V¥

(EN PORCENTAJE)

Noviembre 2002 0,5
Diciembre 0,2
Enero 2003 13
Febrero 0,6
Marzo 0,6
Abril 0,1
Mayo -0,4
Junio -0,1
Julio 0,4
Agosto 0,0
Setiembre 0,0
Octubre 0,6

Inflacion acumulada Ultimos 12 meses: 3,9

Frei Betto defiende
el plan social

mas importante de
Lula. Muestra
resultados y enfrenta
las criticas por
derecha e izquierda.

AFP

PROGRAMA HAMBRE CERO DE BRASIL

Panes y peces

POR MIGUEL BAYON *
Desde Madrid

omo todo lo que pasa en Bra-

sil, el hambre allf es gigantesco.

Lula se comprometid, al acce-
deralapresidenciaen octubre de 2002,
a que cada brasilefio comiera tres veces
al dfa. El hombre encargado de movi-
lizar a la sociedad para el programa gu-
bernamental Hambre Cero es Carlo
Alberto Libanio Christo (Belo Hori-
zonte, Brasil, 1944), o sea, Frei Betto.
“Los gobiernos suelen querer una so-
ciedad inmovilizada, pero lo que Lula
me encomends es lo contrario”, dice
este dominico, que lleva décadas sien-
do una figura carismdtica en su pafs.
Encarcelado por la dictadura militar,
autor de libros de todo género, pero so-
bre todo de una biograffa del lider gue-
rrillero Marighela y de Fidel y la reli-
gién, no ve contradiccién entre su fe 'y
su compromiso: “A mis afos estoy en
la versién politica de la multiplicacién
de los panes y los peces”.

En Brasil hay un millén de familias
que sobreviven con 36 délares al mes:
unos 46 millones de personas. A ellos
vadirigido el Plan Hambre Cero: mu-
nicipios pobres, asentamientos rura-
les, comunidades de negros, gente que
vive de la basura e indigenas. “Unos
180 nifios mueren al afio de hambre,
pero el plan lo estd reduciendo. Un
ejemplo: en Guaribas, un municipio
extremadamente pobre del extrema-
damente pobre Piauf, morfan 59,9 ni-
fios de cada mil antes de cumplir un
afio de vida; desde abril, gracias al pro-
grama, ninguno. Y la comunidad tie-
ne en marcha dos proyectos sintomd-
ticos: una radio y un salén de belleza
que me parece habla de autoestima”,
dice Frei Betto.

Hambre Cero pretende no quedar-
se en el asistencialismo, sino provocar
una dindmica de integracién social.
“sPuede un pobre de solemnidad lle-
gar a ser sujeto politico? La respuesta
es si. Lula era asf de pobre, y al menos
también cinco de los 35 ministros de
su gobierno, me consta: lo sé porque
trabajé con ellos en las Comunidades
Eclesiales de Base.”

El programa se inicié en 1200 pue-
blos del interior, y ahora intenta apli-
carse en las grandes ciudades. Cada co-
munidad forma un comité compuesto
por tres funcionarios puiblicos y seis per-
sonas elegidas por las asociaciones civi-
cas y por las familias. “Se identifican al
menos 500 familiasen el municipio con

renta de sélo un délar al dfa, y se entre-
ga a las mujeres 20 délares, con lo que
compran la comida que Hambre Cero
ha adquirido directamente a los agri-
cultores”, explica Frei Betto. Los bene-
ficiarios tienen que comprometerse a
erradicar el analfabetismo de la familia
y a escolarizar a todos los nifios, as{ co-
mo a seguir programas de salud. La in-
yeccién econdmicales permite integrar-
seen programas de microcréditos, cons-
truccién, huertos domésticos, etcétera.

Lula acaba de unificar todas las poli-
ticas sociales con un presupuesto para
2004 de 60.000 millones de délares.
Hambre Cero quedard, por tanto, in-
tegrado en ese esquema. El programa
depende del Ministerio Extraordinario
de Seguridad Alimentaria. No faltan las
criticas. Anténio Erminio de Moraes,
cabeza del imperio del cemento, califi-
caHambre Cero de “limosna” y la opo-
sicién afirma que, por cada real que el

PROPUESTA DE MARIO

gobierno invierte en el plan, estd gas-
tando 1,77 en burocracia. “Hay cosas
que me recuerdan a los fariseos”, reba-
te Frei Betto. “A De Moraes, que tiene
el monopolio del cemento, habrfa que
recordarle que el gobierno hace encues-
tas mensuales para medir la aceptacién
de sus politicas, y Hambre Cero es el
programa mds elogiado: un 60,3 por
clento, y un 71 por ciento de deseo de
participar como voluntario. Sobre los
gastos burocrdticos, en Brasil es dificil
la reduccidén: es imprescindible ir en
avién, y lo que hacemos es utilizar las
lineas civiles, bastante menos caras que
losavionesdel gobierno.” Frei Betto cri-
ticaa otros criticos. “Mucha extrema iz-
quierdacreyd que Lula habiahecho una
revolucién; pero Lula gand una elec-
cién, lo que no es lo mismo.”

* De El Pais de Madrid. Especial pa-
ra Paginal/12.

CAFIERO SOBRE LA SOJA

el mundo

H China se convertira en

el 2004 en el segundo
importador mundial de
petroleo crudo, superando

a Japon, segun el presidente
del grupo China Petroleum
and Chemical Corp.

H El Comité de Politica
Monetaria del Banco Central
de Brasil redujo 1,5 por ciento
la tasa anual de interés

Selic, que descendi6 del 19,0
al 17,5 por ciento y se ubico
en el nivel mas bajo desde
junio del 2001.

H La economia de
Venezuela registré una
contraccion de 7,1 por ciento
entre julio y septiembre

de este afio en relacion

con el mismo periodo

del 2002, informd

el Banco Central de ese pais.

Subir las retenciones

POR SUSANA DIAZ

nomia si, por ejemplo, se produjese una baja en

| progresivo monocultivo de soja es conocido
Epor todos y aceptado como un problema de
mediano plazo por la gran mayoria de los especia-
listas agropecuarios. Las retenciones a las expor-
taciones agricolas funcionan no s6lo como meca-
nismo de control de precios internos sino también
como una fuente de recursos para el Estado. Al
impactar sobre uno de los sectores méas beneficia-
dos por la devaluacion, que
ademas se cuenta altamente
concentrado, funcionan tam-
bién como un instrumento de
redistribucion del ingreso.

Si se suman todas estas ra-
zones, la propuesta realizada
recientemente por el diputado
Mario Cafiero para elevar las
retenciones a las ventas de soja al exterior al 35
por ciento contra el 20 actual —proposicion realiza-
da en el marco de la presentacion de un Presu-
puesto alternativo— parece caer por su propio pe-
so. Especialmente porque al margen de las cues-
tiones estrictamente presupuestarias, se trata del
Unico instrumento de politica econdémica que per-
mitiria desalentar el monocultivo sojero y, adicio-
nalmente, se transformaria en una prevencion de
futuros problemas econémicos y ecoldgicos. Re-
sulta inquietante pensar qué pasaria hoy con la
recuperacion de “salida de pozo” que vive la eco-

los mercados internacionales de la principal com-
modity de exportacion. O qué sucederia dentro de
unos pocos afios si se cumplen las predicciones
de muchos informes del INTA y el rendimiento de
los suelos locales comienza a declinar.

Si en el fondo del problema esta la rentabilidad,
entonces el Estado tiene la posibilidad de actuar
directamente sobre la estructura de costos que
produce dicha rentabilidad. Para que el campo no
lo considere una nueva “exac-
cion”, los fondos recaudados
podrian destinarse nueva-
mente al campo. Por ejemplo,
promoviendo los cultivos que
perdieron participacion a favor
de la soja. En caso de que se
quiera ir mas alla, podria fi-
nanciarse la reinsercion de
los pequefios productores que, como mostré el
Censo Nacional Agropecuario, fueron excluidos
durante la década pasada.

Pero, como era de esperar, la propuesta de ele-
var retenciones suscit6 la furiosa reaccion del
lobby de los empresarios del campo. Tan violento
fue el contraataque que el propio Cafiero debid
ponerse a la defensiva aclarando que lo suyo ha-
bia sido “s6lo una propuesta que jamas seria
aprobada en el Congreso”. Desde la Secretaria de
Agricultura simplemente ignoraron la cuestion, un
estilo que comienza a ser clasico.™

el
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DES |
economias

POR JULIO NUDLER

* En qué se diferencian estadouniden-
6 ses y europeos en cuanto a la mane-
ra de manejar las empresas? En lo
siguiente:

B Mientras los europeos se guian por un
conjunto de principios, los norteamerica-
nos se atienen a reglas. La estadouni-
dense es una sociedad contractual, en la
que casi todo esta sometido a algun con-
trato, y en la cual los contratos son mu-
cho mas extensos que en Europa, pre-
viéndolo todo.

B Concordantemente, las normas conta-
bles son mucho mas abarcativas y por-
menorizadas en EE.UU., aunque no ha-
yan servido para evitar los gigantescos
fraudes emergidos en los Ultimos afos.
Pero esto no tiene nada de sorprenden-
te, porque cualquier regla puede siempre
torcerse o eludirse. Lo Unico que previe-
ne contra los escandalos es la integri-
dad, que no puede ser establecida por
ley. Por eso los ejecutivos europeos, al
basar su accién en principios, parten de
una mejor plataforma.

M La idea del tiempo es diferente entre el
Viejo y el Nuevo Mundo. Los europeos
tienen conciencia histérica, un pasado lla-
mado Grecia y Roma. Por eso contraria
sus mas profundas convicciones actuar
en funcién del préximo trimestre. Ellos
siempre tendran en cuenta el largo plazo.
No cultivan ese cortoplacismo propio de
los estadounidenses, con esa cultura que
consiste en estar reiventandose perma-
nentemente a si mismos, caracteristica y
exclusiva de la juventud.

H En Europa (continental) la gestién y la
supervision son ejercidas por cuerpos se-
parados, lo cual facilita equilibrios y contro-
les, ventaja de la que carecen las compaiii-
as estadounidenses, gobernadas por una
mano Unica, con la todopoderosa figura del
CEO-chairman en la cuspide, que es vista
y a veces se comporta como un dios.

El holandés Twan van de Kerkhof, cre-
ador de la Fundacion para el Liderazgo
Europeo, es quien asi ve la distinciones
entre una y otra orilla del Atlantico Norte.
La influencia norteamericana es tal que
hasta se cree que el liderazgo es un in-
vento estadounidense, dice este guru dis-
puesto a dar guerra.

BUENA MONEDA

POR ALFREDO ZAIAT

La juntan con pala

uchos piensan que Argentina sigue en crisis. Y eso es ver-

dad para la mitad de la poblacion que vive en la pobreza y

para otra parte importante que trata de no caerse al mapa
de la marginalidad. Pero para unos pocos hace bastante que la cri-
sis quedo atras, bonanza que tratan de disimular aunque los rostros
que se reflejan en el espejo de sus balances los delata. A medida
que se van conociendo los ejercicios econémicos de companhias
que cotizan en la Bolsa de Comercio, se revela la recuperacién sos-
tenida de ventas, margenes y utilidades. Otro de los factores que se
descubre en esa cara oculta de la superacion de la crisis refiere a
que no ha cambiado una perversa dinamica arraigada en los ‘90: las
mieles del crecimiento no derraman hacia el resto de la sociedad,
sino que quedan para beneficio de unos pocos. En una laboriosa in-
vestigacion, Claudio Zlotnik publicé el domingo pasado en Pagi-
na/12 un analisis de los balances de las empresas, concluyendo
que estan ganando mucho dinero en el desarrollo de sus negocios.
Siderurgicas (Siderar, Acindar), petroleras (Repsol, Petrobras), pri-
vatizadas (Telefénica, Tele- ;
com, Edenor, Central Puerto),
vinculadas al mercado interno
(Ceramicas San Lorenzo, Lo-
ma Negra, Grimoldi) y, obvia-
mente, las relacionadas con el
campo. Como se diria en una
charla de amigos en el café de
la esquina: “La estan juntando
con palas”.

Si bien ese resultado esta
ayudado porque varias compa-
fias estan en default con acree-
dores por su deuda en dolares,
lo que les brinda cierto aire fi-
nanciero, otros renglones de la
ecuaciéon econémica les son ex-
tremadamente favorables. Ade-
mas, cobijadas bajo el ala de la
cesacion de pagos de Argenti-
na, estan obteniendo impensa-
das quitas y alargamiento de
plazos en la renegociacion de
sus pasivos en moneda dura. La devaluacion y congelamiento de tari-
fas han resultado dos potentes motores para la recomposicion de
margenes y de reconstruccion de negocios. Se sabe que el ajuste del
tipo de cambio mejord la rentabilidad de los sectores vinculados a la
exportacion, al tiempo que actué como barrera natural a la importa-
cion precipitando un proceso de sustitucion en varios sectores. Esa
previsible y buscada reactivacion via alteracion de la paridad cambia-
ria vino acompanada de otros factores que incrementaron aun mas
las ganancias.

La devaluacién con la consecuente disparada de precios provoco
la pulverizacién de los salarios. Visto desde el lado de los trabajado-
res implicé una fortisima merma del poder adquisitivo. Desde las ci-
fras de los balances empresarios se reflejé en una significativa baja
de los costos laborales (35 por ciento en el empleo formal de la indus-

EL BAUL DE MANUEL

Anexiones

a anexién de territorios apunta a transfe-

rir recursos econémicos de una nacién a

otra. Decreta la inferioridad del anexado,
al que obliga a renunciar a su soberanfa y a sus
derechos humanos, como el derecho a un
nombre, a la memoria y el acceso a la tierra
ancestral. Asf obraron nuestras Provincias
Unidas con el aborigen, forzdndolo al exter-
minio o al desarraigo; asi obré EE.UU. con su
aborigen, confindndolo en ghettos; y as, aca-
so, sobre EE.UU. con las naciones latinoame-
ricanas a través del ALCA. La Argentina pro-
duce bienes similares a los de EE.UU.; para
complementarse deberfa reformar drdstica-
mente su economia, limitindose, tal vez, a
criar ganado. Pero, ;qué hard con la poblacién
preexistente? Miremos un caso: en 1649 In-
glaterra anex6 Irlanda, a sangre y fuego. Wi-
lliam Petty en su obra Tratado sobre Irlanda
concibié un “plan como solucién final a la
eterna cuestién irlandesa”, en el que proponia
reducir Irlanda a estancia ganadera y deportar
a Inglaterra tres cuartas partes de los irlandeses
(la misma proporcién en la que Inglaterra ha-
bia confiscado sus tierras): “Algunos han ima-
ginado que, al haber una poblacién de
1.300.000 en Irlanda, llevar un millén a In-
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tria y 53 por ciento en el empleo en negro, segun FIEL). A la vez, el
corralito y pesificacion derivé en el manejo excesivo de efectivo en las
transacciones para evitar el poco confiable sistema financiero. De ese
modo, el circuito comercial empezo a realizarse cash esquivando la fi-
nanciacion: se cerro el grifo del descubierto en cuenta, que lentamen-
te esta retornando, y también se desecharon las operaciones a plazo
a y desde proveedores. De ese modo, el costo financiero, uno de los
principales que ahogaba a las empresas, retrocedio a niveles bajisi-
mos hasta casi desaparecer.

Aunque no lo vayan a reconocer nunca, porque como también sa-
ben los amigos del café de la esquina “el que no llora no mama”,
muchas compaiiias estan en el mejor de los mundos: aquellas que
exportan reciben délares con costos en pesos devaluados; las que
se favorecen por la sustitucion de importaciones aumentaron su
produccidn que venden a precio ddlar y casi sin competencia exter-
na; y algunas vinculadas al mercado interno estan empezando a re-
puntar gracias al desahorro de délares de las clases media alta y al-
ta, que acumularon billetes ver-
des en exceso cuando parecia
que todo se derrumbaba. Ddlar
alto, deuda en default que ten-
dra quita de capital, reduccion
de la tasa y mas plazos y caida
de los costos laborales y finan-
cieros son los factores que ex-
plican ganancias operativas cre-
cientes. Ahora bien: en ese es-
cenario, ¢por qué los trabajado-
res no reclaman con mayor in-
tensidad aumentos de sus de-
preciados salarios? Entre varios
motivos, dos sobresalen: prime-
ro, por lo que ya en el siglo XIX
se sefialaban como la razén pa-
ra la presion a la baja del salario
que consistia en la presencia de
un ejército de desocupados.
Tropa que en Argentina es mul-
titudinaria. Segundo, montado
en ese batallén de desclasados,
la permanencia, mas alla del discurso, de normas de flexibilizacion
y precarizacion laboral que debilitan al trabajador.

En ese contexto, la intervencion del Estado en la conformacion del
ingreso del trabajador se vuelve imprescindible. La suma fija no remu-
nerativa aplicada durante el gobierno de Duhalde tuvo su motivacién
en compensar un poco los efectos devastadores de la devaluacién
sobre el salario. Ahora, los 50 pesos adicionales dispuestos desde el
Ejecutivo para el sector privado tiene su justificacion ya no en la crisis
sino en la morosidad de las empresas para compartir al menos en for-
ma moderada el fuerte aumento de la productividad y de sus utilida-
des. Esos escasos pesos que les “obliga” el Estado a distribuir, que
es un beneficio para unos pocos dentro de un mercado laboral frag-
mentado, pone en evidencia las agudas distorsiones que aqui tiene el
capitalismo del que tanto se llena la boca la comunidad empresaria.@

POR M. FERNANDEZ LOPEZ

¢,Pagar o no pagar?

glaterra y dejar alli sélo 300.000 como cuida-
dores de ganado y como ordefadoras, supri-
miendo toda otra actividad en Irlanda salvo la
ganaderfa, haria real la colonizacién, mejora y
unién antes propuestos”. No serfan necesarias
las instituciones politicas: “no se necesitaria
Parlamento en Irlanda ... ni habria pares con
los que formar un Parlamento”. Los 300.000
serfan siervos de Inglaterra: “Los 300.000 de-
jados en Irlanda son todos siervos de quienes
habitan Inglaterra, y no poseen propiedades,
ni en tierra ni en ganado”. Tanto los 300.000
que quedarfan, como el millén a deportar, de-
berfan renunciar a su cultura, idioma y nom-
bres: “Los usos, hdbitos, idioma y costumbres
de los irlandeses se reemplazardn por otros in-
gleses”. Las anteriores reformas se ajustarfan a
las necesidades del comercio y de los propieta-
rios (ingleses): “Cuando se determine el ni-
mero total de personas que permanezcan en
Irlanda, se fijard cudntas de ellas serdn ingle-
sas, 0 que puedan hablar inglés, y cudntas ir-
landés, cudntos catdlicos y cudntos de otra re-
ligidn, sin otra consideracién mds que la ad-
ministracién de este comercio, para el bien
comun de todos los propietarios de estas tie-
rras y de su ganado”.

B Duede considerarse oficio plagiar (“apo-
6 derarse de una persona para obtener
rescate por su libertad”) a nuestros se-
mejantes? Los secuestros rara vez exhiben las
huellas de sus ejecutores, y ése es precisamente
el rasgo que distingue a un trabajo bien he-
cho. Ese trabajo, no menos que el de otros
oficios, exige cierta dedicacién de tiempo, una
capacitacién previa y destreza adquirida con la
ejercitacién. ;Qué lleva a algunas personas a
preferir tal oficio, y no el de zapatero o el de
abogado? Un aspirante a zapatero, si se capa-
cita adecuadamente, puede confiar en percibir
un modesto ingreso durante toda su vida la-
boral: el ingreso serd pequefio, pero seguro.
Un aspirante a abogado, en cambio, podrd ac-
ceder a casos que le remuneren muy bien, pe-
ro también pasar mucho tiempo sin empleo:
el ingreso promedio serd alto, pero no seguro.
Si se dibuja la curva de ingresos de uno y otro,
la del zapatero serd parecida a una linea hori-
zontal, en tanto la del abogado se asemejard a
una sinusoide, con alzas y bajas bastante pro-
nunciadas. Cudl sea el ingreso futuro de cada
cual no se puede adivinar, pero la mejor pre-
diccién —la “esperanza matemdtica” es el
promedio (media aritmética) de ingresos veri-

ficados en el pasado. Para el zapatero, su me-
dia aritmética es una prediccién muy confia-
ble, pues los ingresos nunca se apartaron mu-
cho de la media (la medida del apartamiento
respecto de la media se llama varianza). Para
el abogado, los ingresos obtenidos sf se aparta-
ron mucho de la media: la media es la predic-
cién mejor pero es poco confiable: la fluctua-
cién a uno y otro lado de la media es alta. El
ingreso mdximo de un secuestrador es lo mds
que estdn dispuestos a pagar sus familiares por
no perder al ser querido. Pero tal ingreso pue-
de frustrarse por inntimeras razones. Luego,
tal oficio es del tipo de las profesiones libera-
les: media alta, varianza alta. Puede rendir
mucho, pero con alto riesgo. Pero si una auto-
ridad dice: “mejor paguen”, ello, sin aumentar
el ingreso esperado, lo hace mds seguro, y ubi-
ca al oficio en el mejor de los mundos: ingreso
esperado alto, como en las profesiones libera-
les; riesgo menor, como en los oficios manua-
les. En tal caso, el resultado no es otro que fo-
mentar la preferencia por este oficio, e incen-
tivar a quienes lo ejercen para incrementar y
diversificar su cartera de secuestrados, a fin de
maximizar su ganancia y repartir mds amplia-
mente el riesgo.



