Finanzas El programa intenta proveer una formacion especigliJuL10
zada que permita a los graduados el acceso a la docencia y la [n\&sRoberto Cortés Condg(Univ. de San Andrés) yj
tigacion de frontera, brindando a los participantes conocimierftogavier Villanueva (UCA): Repensando la
metodologias y teorfas de avanzada, lo cual los habilita a ejerderdgyentina desde las bases. Los fundamentos insfitu-
profesion con una comprension mucho mas profunda de la pasgnales de la Argentina en la_perspectiva de
tedrica que la sustenta. Esta formacion constituye un proce /gﬁ)erdi.ATENCION: Como excepcién, este
continuo aprendizaje, que no habra de terminar el dia de la gr dlé%’minario s e ber 2 s 17 0 s '
cién de los doctorandos. Ese es el compromiso de la UCEM %5 _ Carlos Gervason(UCA) S.emina.rio I
ra con los graduados del Doctorado: contribuir a que nuevas dene- S L P P
raciones vivan la cotidiana experienciaaggender a aprender [T (Gl ~C'e”°'as PolltlcaE’x?Il_tlca economica y
incrementar la capacidad de pensar y llevar a cabo investigac empefio electoral en América Latlr!a

en forma independiente. El programa consiste en un curso o Iig:!ag - Eduardo Ganapqlsky(UCLA): To fix, to float

torio -Seminario de Epistemologia y Metodologia de la Inve$tior t0 lay somewhere in between?

gacion y cinco cursos optativos. Mayor informacién en: AGOSTO
www.cema.edu.ap brenda@cema.edu.ar 2 - Robert Buffington (Bowling Green State

University): La historia comparativa de crimen y

castigo en América Latina

Ciclo de Seminarios de Finanzas

Los seminarios se realizan en la Sede Central de la

Universidad a las 12.00 hs.

JULIO

11 - Martin Lagos (Consultor Econémico — Ex

Vicepresidente del BCRABancos y riesgo

sistémico

25 - José DapengdUCEMA): On the property of
s parad—ijico que mientras el gobierno no engesm@ajue ¢ "\ real options and the assets that give rise to them
quiera aceptar cargos de responsabilidad, la U@EM AGOSTO

graduando este a—0 a 470 Masters en economiaisadaion Z_ @ \/ 8 - Guillermo Lopez Dumrauf Equivalencia de

y finanzas. métodos de valuacion de empresas: EVA vs. Free
Todo este capital humano estf listo para colabozanstruir una nueva Argentina urlla(:ash Flow

vez que los incapaces se retiren por la fuesizazie-h y de las urnas.
CURSO DE INGRESO

Esperamos que sea muy pronto.
en la Ceremonia de graduacion el 17/05/02 El préximo 15 de agosto comienza el curso (optativo)

Del discurso pronunciado por Carlos A.Rodriguez, Rector de la UCEMA,

de orientacién vocacional y de preparacion para el exa-

men de ingreso a las carreras de grado. El curso consis

S u be |a bo | Sa te en 15 sesiones de dos horas y media cada una. En |

primera reunién se discuten aspectos relacionados cor

En respuesta a una iniciativa de algu- el campo profesional de las carreras que se dictan en le
nos alumnos y graduados, la biblioteca

de la UCEMA ha creado una nueva sec-

ci—n dentro de su p fgina web, La Bol-

UCEMA. El resto del curso
sa del Libro . All’, los alumnos y gra-

es un repaso de conocimie
tos de matematica, utiles p.
duados interesados pueden comprar y
vender material bibliogr tfico.

ra el examen de ingreso. Li L
- ]

H tenemos plena conciencia de nuestros defectc D
Oy mo sociedad y hay una enorme demanda de cai 4
Este cambio deber’a ser canalizado por la clase &
tica. Lamentablemente la pol'tica representacnoestor defecto y
es por ello que estamos trahados
stedes no han desperdiciado estos dos a—osoloprosalcti-
vamente en educarse. El capital humano que haitedwdie
se los puede expropiar, estt a salvo de cualalién. .

reuniones seran los jueve L
de 18.00 a 20:30 hs. en

sede central de la Univers

dad, Av. Cérdoba 374. In
formes:_wwwcema.edu.ar

c-mail es una publicaci—n de la Universidad del CEMA. Exlitesponsable (?): Ricardo Tappatt (MAE'85) Co-oardinaci—n: Cynthia Wilner. Se autoriza su reprodiie-n citando la fuente.
Avda. C—rdoba 374 (C1054AAP) Capital Federal, Rem@ntina. Tel. (541)4314-2269 Fax (541)4314-1654. #nail: cmail@cema.edu.ar Internet: http:/Awww.cemaedu.ar




Oportunidades

para el aumento de la eficiencia: 2000 -

esulta frecuente escuchar
argumentos del tipo: en la
década del ‘80 el gerente fi-
nanciero tenia mas impor-
tancia que el gerente de
produccién. Es decir, los resultados de
la empresa dependian mas de la renta-
bilidad que obtenia en colocaciones de
corto plazo que en las reducciones de
costo (o aumentos de calidad) logra-
dos en la linea de produccién. Dicho
argumento también se usaba para jus-
tificar los escasos incrementos de pro-
ductividad observados durante perio-
dos de inestabilidad macroeconémica:
la alta gerencia estaba demasiado
ocupada con aspectos financieros co-
mo para dedicar atencién a producir
calidad a bajo costo.
Lo anterior suena razonable; sin em-
bargo, no resulta correcto desde el
punto de vista microeconémico. En
efecto, la adopcion de tecnologia y la busqueda de eficiencia en la
empresa, no dependen de la alta o baja rentabilidad de “la actividad
financiera”, sino mas bien de los costos y beneficios asociados a la
tecnologia misma. Es decir, de aspectos basicos relacionados al
proceso productivo. Para profundizar esta problematica en Mayo de
este afio realizamos una encuesta, cuyo objetivo fue determinar
prioridades para el aumento de eficiencia en empresas que operan
en nuestro pais. El punto més atractivo fue la comparacion de las
prioridades detectadas en Mayo del 2002, con las detectadas en
una encuesta idéntica realizada en el 2000; es decir, antes de la
eclosion de la actual crisis econdémica. Se busco la respuesta a la si-
guiente pregunta: Las prioridades para el aumento de la eficien-
cia dentro de las empresas, ¢cambian ante cambios dra  sticos
en el entorno de negocios? La encuesta presenta 24 herramien-
tas de aumento de eficiencia, clasificadas dentro de los siguientes
cinco grupos: (a) Recursos humanos, (b) Asignacion de capital, (c)
Organizacion de la empresa, (d) Producto, precio y publicidad y (e)
Sistemas de informacion.
Resultados
El cuadro adjunto muestra los resultados obtenidos. En el 2002 con-
testaron la encuesta 446 graduados y alumnos de UCEMA, un n(-
mero muy superior a los 252 que la contestaron dos afios antes. De
los resultados puede resumirse lo siguiente. 1) las prioridades para
el aumento de la eficiencia no cambian en 2002 con respecto al afio
2000: los mismos tres aspectos que tenian maxima prioridad
entonces la siguen teniendo ahora ; 2) el liderazgo gerencial es
percibido como el aspecto mas critico en lo relativo a perspectivas
de éxito; 3) la eficiencia de procesos (reducciones de costos) y los
servicios de apoyo a clientes son los otros aspectos a tener en
cuenta. También son importantes, el disefio de sistemas de infor-
macién de mercado , la evaluacion de empleados vy la evaluacién
de proyectos . Resulta sugestivo que estos puntos se refieran a as-
pectos bésicos del funcionamiento de la empresa, relacionados con
su capacidad de diferenciar el producto, producirlo al menor costo
posible y detectar oportunidades de inversion relevantes.
Los resultados son claros: la gestion eficaz pareceria girar alrededor
de aspectos muy bésicos de organizacién y eficiencia: habilidades

Por Marcos Gallacher (*)

de conduccion; precios competitivos de
bienes y servicios; y apoyo al cliente
resultan las claves del éxito. Evaluar
empleados tiene una prioridad leve-
mente superior a evaluar proyectos .
¢, Sera esto una respuesta a la situacion
actual, en la que maximizar la eficien-
cia de la organizacion existente es mas
importante que analizar nuevas oportu-
nidades?

Entre los items que obtuvieron menor
puntaje se encuentran: (a) estrategia
publicitaria; (b) decisiones de terceriza-
cién; y (c) mejoramiento del acceso a
capital de riesgo. Estos resultados, jun-
to con los comentados previamente,
sugieren que el énfasis debe ser
puesto en los aspectos tradicionales

de administracion de la empresa  (or-
ganizacion, produccion, servicio al
cliente), mas que en aquellos ligados al
marketing o fuentes de financiamiento.
La encuesta realizada en 2002 también permitié obtener opiniones
cualitativas sobre aspectos centrales de eficiencia en organizacio-
nes. Entre ellas se desacan: “Pongo énfasis en lo relativo a recur-
sos humanos”; “Falta profesionalismo en management de empre-
sas PyME”; “En el pais hay una crisis de dirigencia empresaria”;
“Hay que mejorar la comunicacion formal e informal”; “Se debe bus-
car cohesion del equipo gerencial”.

En sintesis: los cambios en el entorno macroeconémico exigen
adaptacion. Pero existen aspectos basicos del funcionamiento de
las organizaciones que no cambian ante modificaciones en el entor-
no. En particular, el rol del liderazgo es percibido como central. El
liderazgo, sin embargo, no se genera en forma automatica, sino que
resulta de procesos complejos de interacciéon humana. Promover
estos procesos constituye todo un desafio para familias, escuelas e
instituciones de educacién superior.

(*) Profesor UCEMA

Marzo’00 (252 respuestas) Mayo’02 (446 respuestas)

Prioridades (lera a 3era)
1. Liderazgo gerencial 1. Liderazgo gerencial
2. Apoyo a clientes 2. Eficiencia de procesos
3. Eficiencia de procesos 3. Apoyo a clientes

Prioridades (4ta a 6ta)
4. Informacién externa 4. Informacién externa
5. Evaluacion de proyectos 5. Evaluacién de empleados
6. Alianzas estratégicas 6. Evaluacion de proyectos

Ultimas 3 prioridades de la lista de 24 alternativas
22. Crédito a clientes 22. Tercerizacion
23. Tercerizacion 23. Estrategia Publicitaria
24. Capital de riesgo 24. Capital de riesgo

Fuente: Encuestas realizadas por Marcos Gallacher
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La UCEMA apoya a los emprendedores argentinos

concurso Emprendedore

El Centro de entrepreneurship de la UCEMAinvita a participar ddll Con-
curso anual de emprendedores 20@ concurso es parte de una iniciativa de
la Universidad para promover la actividad entrepuery alentar las iniciativas
emprendedoras de la poblacion. Es abierto (no essago ser alumno de la
UCEMA) a toda persona que sienta que tiene un ptoygeisceptible de ser lle-
vado a la practica exitosamente, y que necesigpdgo académico e institu-

cional. Informes, bases e inscripcién: contest@cetinear www.cema.edu-a . Y g
r/e-ship/concurso2002uspician :C&D y Portal Entrepreneur duados de la U

« El 30 de mayo se renovaron tres sillas del Cori3egztivo del CGC.

Resultaron electoMaria Laura Ranalli (MADE'02), Carlos Dell'A-

quila (MADE'02) y Gabriel Lagomarsino (MADE’'96) quienes se unen
B a los miembros en ejercichmtonio Marin (MADE’98), Claudia Julian
Fﬂﬂml[mﬁEPHENEUH [HM Conocimiento & Direccidn (MADE'97), Carlos Rivas (MADE'97)y José Dapena DECO'01)

También, en la Asamblea Anual se realizé una meadifon al estatuto.
« El Seminario de Vinos y Catfué un éxito, con gran conformidad de
los asistentes y con vacantes completas.

i i i « El Ciclo Anual de Conferenciascontinda. Las préximas exposiciones
Pertenecer tiene sus pr|V|Ieglos seran las dRicardo Lopez Murphy (3/07) yPatricia Bullrich (8/08).

B EN E F | C I OS EXT RACU R R I CU LAR ES « Aprovechando el capital humano de los graduados, el CGC esta pi
- parando un documento de trabajo denomiraddativa para Argen-
Ser alumno o graduado de la UCEMA permite ob-tjna que intenta desarrollar ytan estratégicopara nuestro pais en
tener descuentos o tarifas preferenciales en variggs areas de Economia, Politica y Social. Se concretara hacia novie
actividades y rubros. Recogiendo las sugerencialre de este afio en un reporte de 60 paginas. Todos los graduados e
de alumnos y graduados, daremos a conocer peridavitados a colaborar.
dicamente estos beneficios emmail. En nuestra °* Programa de Mantenimiento y Actualizacién de IngiéSste pro-
pagina web_wwyeema.edu.afinformacion para 9rama para alumnos y graduados de postgrados ereisocho
alumnos) puede accederse a informacion desarrd/Orkshops que tienen como objetivo la generaciordespacio de
- .~ _conversacién, de modo que los participantes lograyor fluidez y
”ad_"'jl sobre los beneficios que_c_ada empresa/'ns”&ictualizacién de su vocabulario de negocios; dps@ses no cubier-
tucion ofrece. Contacto: beneficios@cema.edu.arips por Ia oferta de institutos de inglés convenales. Los talleres
Algunas de las instituciones/empresas adheridase desarrollaran a partir de la 42 semana de jdéal9.00 a 21.00
son: YMCA Asociacion Cristiana de Jovenes de hrs en el aula 2A de la sede central de la UCEMAdGI6a 374. Ins-
la Republica ArgentinaFun & Travel SRL Em- cripciones:_english-workshops@cema.eduMds informacion en:
presa de viajes y turisn{&ki 2002);Paseo la Pla-  hitp://www.cema.edu.ar/cgc/comunicaciones.html o
za (Teatro);La Parolaccia (Restaurant)La Bis- . Semmang QIe Desa_rrollo Personal y R(ofes[ongbte seminario, que
teca (Restaurant) con tanto éxito se d|ctar_a en 2001, utiliza técnicas de juegos y vide
. . de diversas actividades informales, con las que se procura que cada |
Para acceder a estos beneficios es indis- de los participantes tome conciencia y logre modificar actitudes pai
pensable acreditarse como alumno o gra- mejorar su calidad deomunicacion liderazgo, motivacion, toma de
duado de la UCEMA. decisionesdelegaciéneintegracion de equipos de trabajoAl térmi-
no de cada actividad se realiza un andlisis y sintesis de lo sueadido
la misma, articulando elementos tedricos.

I I | El seminario estéa a cargo de la psicol@yaciela Filippi, y esta pre-
P rog ra_ aS visto su dictado los martes de 18.30 a 21.30 hs. durante agosto, s
EJ e C u tIVOS tiembre y octubre, comenzando el martes 6/8/02.

Disefiados para aquellos profesionales que, dada su restriccién de tiempo, no les resulta posible realizar estudios formales en las areas
especificas de cada programa. La duracion de los programas es de 20 reuniones , organizadas en dos clases semanales de dos horas
y media de duracién, en el horario de 18.30 a 21.00 hs. En todos ellos se otorgara Certificado de Asistencia a los participantes que hayan concurrido a un
minimo de 15 clases. Los materiales de lectura seran provistos por la UCEMA. Los graduados de la UCEMA gozaran de un descuento de 33%.
PE en FINANZAS DE EMPRESAS (del 3/9 al 7/11/02)
Para una comprension profunda y rigurosa de los distintos topicos relevantes a los fines de delinear la estrategia financiera de la empresa. Martes
y jueves . Los médulos y profesores del programa son los siguientes:
1) Estructura de Capital y Politica de DividenddSdgardo E. Zablotsky; 2) Andlisis Practico de B&tgias de Financiamiento en la Argentina - Gustagtez; 3) Evaluacion del Riesd
Crediticio - Diana Mondino; 4) Claves para el Acoedl Mercado Norteamericano de Capitales - Carldiwi€ri; 5) Herramientas para la Valuacién de Prayes - José Pablo Dapena;
Andlisis de Proyectos de Inversion. Estudio de €addarcelo Elbaum; 7) Valuacion de Empresas - IBuiio Lopez Dumrauf; 8) Opciones Reales. Valuad®becisiones Estratégicg
- Ricardo Schefer; 9) Aspectos Legales de las EasuCorporativas - Carlos Marcelo Villegas; 10) @mtos de Interés entre Accionistas, Acreedor&eyentes - Rodolfo Apreda.
PE en MERCADO DE CAPITALES (del 2/9 al 13/11/02)
Para una comprension profunda y rigurosa de los distintos topicos relevantes para los participantes del mercado de capitales argentino. Lunes y
miércoles . Los médulos y profesores del programa son los siguientes:
1) Rentabilidad y Riesgo de Portafolios de Actiiogncieros - Rodolfo Apreda; 2) Bonos. Marcelodtiim; 3) Administracion de Carteras - Ricardo SchefeAspectos Legales del Mercax
de Capitales - Javier Firpo; 5) Forwards y FuturoBabian Bellettieri y Luis Brunelli; 6) OpcionesSwaps - Roberto Zorgno; 7) Securitizacion. Asaekéd Securities - Sadl Feilbogen; |8
Ingenieria Financiera. Risk Management - Sergionivey; 9) Negocios en el Mercado de Capitales -#dfBuisarri; 10) Analisis de la Coyuntura Macroeéarmica - Jorge Avila.
PE en DIRECCION DE EMPRESAS (del 3/9 al 7/11/02)
Para una comprension profunda y rigurosa de los distintos tépicos relevantes a los fines de delinear la estrategia competitiva de la empresa. Martes
y jueves . Los médulos y profesores del programa son los siguientes:
1) Gestion de Marketing - Pablo Raies; 2) GestiérReécursos Humanos - Dina Sznirer; 3) Gestion Fiiesia - Guillermo Lopez Dumrauf; 4) Aspectos Imfpass y Previsionales de la
Gestion Empresaria - Mario Volman; 5) Disefio d&irategia Competitiva de la Empresa - German Calds) Nuevas Economias - José Pablo Dapena; 7)aven de Oportunidades dg
Negocios - Horacio Roura; 8) Direccién Estratégimla Mediana y Gran Empresa - Alejandra FalcoP&eccion Estratégica de Empresas Familiares - BtodBarugel.
Informes e inscripcion: www.cema.edu.ar o ejecutivos@c ema.edu.ar
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Eugenio Pendasgs MAE'83 (la segunda promocién del MAE) y MBA détSE (1987), fue

Superintendente de Entidades Financieras y luegai®tario de Estado en el Min. de Economia.

También fue profesor de la UCEMA, dictando Finanz&orporativas y Direccion Estratégica

en el MADE. Aqui recorre las ruinas del sistema &inciero argentino, y arriesga algunas hi-
poétesis sobre lo que se puede construir con lo®edros.

¢Qué creés que hay que hacer para reconstruildés, no tiene sentido que produzcas. Mientras cuentos). Esto te termina llevando a la nacionali-
el sistema financiero? no resuelvas el sistema financiero, el nivel de zacién de la banca. Personalmente, me parece ui
Hay pocas circunstancias como la de hoy en Aactividad tendera a ceroEsto implica, me pare- disparate. Entonces, si vas a hacer un corte entre
gentina tan apropiadas para entender bien la difce, que durante un tiempo relativamente largo vilo viejo y lo nuevo, con titulos forzosos, volunta-
rencia entre riesgo e incertidumbmualquier mos a tener un sistema financiero nuevo, de crios o lo que sea, tenés que meter un incentivo pa-
cosa puede pasarUno no puede asignar proba-racteristicas basicamente transaccionales. Corra que los bancos oficiales estén en igualdad de
bilidad de ocurrencia a un hecho. Nadie toma d¢roquefernandisteconfeso, creo que una barga condiciones con los demas. Esto es, que puedar
cisiones, porque cualquier decisiéon que tomes la Simones transitoriamente ineludible. Mientrasquebrar. Lo cual también serviria, en el largo pla-
irrelevante. Es por eso que la gente no va a opino se recupere la credibilidad hay que, al menczo, para que estos dos canceres que se cargaron
entre los bonos o la reprogramacion. Se va a qugarantizarle al que vende que el dinero que recconvertibilidad, no vuelvan a repetir la tragedia.
dar donde esta porque es lo mejor que puede Ibird estara disponible, y que lo podra utilizar. EsTodo esto es wishful thinking porque estamos
cer: por lo menos asi no tendra que flagelarse to significaun encaje muy muy alto, con esca- suponiendo que viene alguien racional a hacer

el futuro por la decisién que tome hoy. sas probabilidades de generar crédito banca- las cosas. Siguiendo en esa linea, ¢cémo supo-
&Y entonces? rio a partir de esos depésitos. nés que seria esa nueva banca?

Creo que lo primero que tenés que decidir es qic,Coémo serfa la separacion entre el viejo y eMe parece que hay cosas que se van a mantene
hacer con el sistema financiero... nuevo sistema? Un banco que esté suspendidicomo la bancarizacion forzosa via pago de suel-
...pero primero necesitas tener una moneda... ¢cerraria o se le permitiria formar parte del sis- dos. Es un anclaje saludable que ayuda al blan-
No tener sistema financiero es mas dramatico gitema nuevo gueo de la economia...

no tener moneda. Los argentinos hemos vivido 4Con la banca nueva, hay que arrancar con crit;,Cémo hace la superintendencia para decidiré
afios sin moneda. Tenfamos una moneda que rios sumamente exigentes en materia de solveniquién se queda y quién se va?

depreciaba a una tasa monstruosa, pero se pn -
asignar un valor a la tasa de inflacion prevista
la de devaluacion, y podias contratéoy no se

y 4 Ve
puede contratar porque es necesario asignarl
valores a la discrecionalidad o arbitrariedad de
que se le puede ocurrir al ministro de econon %

respecto a los depdsitos o cualquier otra cosa

principio basico de las leyes de quiebra de todc

mundo estéa en la distincion, en el corte, de lo qu

es la situacion preconcursal y la nueva situacidry de liquidez. El problema que tenemos hoy eQuien rompi6 todos los contratos fue el estado;

no se deben mezclar las aguas. que se ha producido usaleccién adversapor-  defaulte¢ devaluo, pesifico asimétricamente, sa-

Esta. ¢Y entonces qué hacemos? que efflight to qualityse ha dado hacia los peorescé una ley de quiebras ridicula que no permitia

Si no podés cobrar y pagar, no tiene sentido bancos (los bancos publicos, porque son los gilas ejecuciones durante un afio en las situaciones

que vendas o compres. Y si no compras ni ven- tienen mayores probabilidades de recibir rede.concursales, puso el CER, luego lo saco.... Es tan-
to lo que el estado ha roto que es muy dificil de-
cir “fulano fue mal banquero y no merece sobre-

L d G h d | l,t vivir’. Es tan inconcebible lo que paso, que ni la
ey e resnam de la pO uca best-practicedel mejor banquero podria haber
¢Inmunidad para los funcionarios de la Superintende ncia o no? previsto una situacion de esta naturaleza y haber
. L . . o tomado coberturas adecuadas.
El primer principio de Basilea te dice que hay que dar adecuada proteccion juridi- O cosas como haberle dado un crédito a una pri-
ca a quienes toman decisiones de regulacién del sistema fina nciero. Mientras los vatizada, que si sacan la prohibicion de cortar el
funcionarios puedan ser tomados como rehenes por fiscales o juece s porque se servicio por no pago, ese deudor 1 pasara auto-
les ocurre, o porque se los utiliza politicamente, o porque no qui eren afrontar el maticamente a ser 3 0 4'“, .
all del i ¢ p Exacto. Por eso, a mi lo Unico razonable que se
costo de fallar en contra de los medios, estamos fregados. me ocurre se puede hacer respecto al pasado, e
¢.Como es en el resto del mundo? un bono obligatorio para todos los depdsitos del
En EE.UU. a nadie se le ocurre hacerle un juicio a un  supervisor bancario. No exis- corralito/corralon; y es el gobierno quien se hace
te un solo caso en la historia judicial, pese a que todos los anos se liquidan entre cargo, porque_el €s quien rompio todos los contn_a—
o . tos (hay un principio del derecho romano que di-
100 y 200 bancos. En Europa tampoco conozco ningun caso. Esto e S un invento ceel que rompe, pagalos bancos devolverian
latinoamericano. Aqui puede resultar politicamente redituable perseguir a un su- esos bonos al gobierno a través de la recuperacior
pervisor bancario. No te olvides que en nuestro pais rige un aley de Gresham de toda su cartera activa; en bonos, no en dinero
para politicos y funcionarios: los malos desplazan a los buenos. Si Para'el dia 5|gwent'e,del desastre, cuando vue,IvF
. - (s iudicial los funci . a salir el sol, necesitas tener tomadores de crédi-
sistematicamente perseguis judicialmente a todos los funciona rios, te vas a ter- to limpios, que no tengan el lastre de las deudas
minar quedando con los de menor calidad, con aquellos que no tienen nada que viejas, que ya habran cancelado con bonos.
perder: Que los tilden de ladrones no afecta su buen nombre y honor. Estas diciendo “hagamos un sistema nuevo,
desde cero, que conviva con el viejo, que utiliza-
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rd una moneda también vieja -los bonos-, y quimente, me sentiria muy mal teniendo que cerrdpente con titulos, lo que quedaria seria muy po-

irdn muriendo poco a poco y al unisono”... bancos hoy en dia, porque el cierre no seria el reo, residual. Seria una supervisionrasgo de
Exacto. sultado l6gico de malas decisiones empresarias fiianagement y riesgo morague nadie “se robe
¢Pero serfan estancos? ¢Como garantizarizde nada por el estilo. La inviabilidad ha sido ge€! dinero”, vulgarmente hablando.

que no hubiera “contaminacién” del viejo? nerada por acciones descabelladas que ni Siquig’;BEI’O no se te mezclarian ambos sistemas? Por-

Absolutamente estancos. El nuevo sistema deesta claro quién tomo ni por qué razones. Y era@ue, por ejemplo, los sueldos del sistema viejo
tener la mayor viabilidad posible, para lo cual ncimprevisibles Decir que elScotiabanko elCré-  los tenés que pagar con moneda del sistema
cesitas deudores “clean”, que es lo que hoy Idit Agricéle son malos bancos es absurdGon huevo. Salvo que también pagues gastos con bo-
hay. Hay que permitir que se “limpien”... buenos bancos que se hartaron de poner plata @®s...
...cestas diciendo que al tipo que venga a pedun juego endemoniado, en el que el victimarioNo. Vos podés decinoy, 20 de junio, Dia de la
un crédito nuevo no le vas a mirar el Veraz?  que en realidad es el culpable, también hace d&ndera, se cierran todos los ban¢gdsas). Ma-
No. Digo que si alguien que te viene a pedir Lfiscal y de juez. Un disparate total. Ningiin acusaiana reabren todos con balance-sheetuevo.
Seguramente van a sobrar su-
cursales y empleados, cosas
inevitables en un pais que se
achica al 20% anual. Pero,
para elbalance-sheeviejo,
lo Unico que tenés que hacer
es cobrar con bonos a valor
nominal y devolvérselos al
gobierno.
Pero el titulo flota en el mer-
cado...
Activos y pasivos se expre-
san en moneda de quiebra, en
bonos. Si vos querés decir
que esto es un regalo para los
buenos deudores, jpor su-
puesto que si! Pero, ¢cuanto
les vas a estar regalando?
Porque también a ellos les
destruyeron el patrimonio. El
regalo, en el margen, no sa-
bés cuanto es. Si al buen deu-
dor le destruiste el valor de
sus activos, el poder adquisi-
tivo de sus clientes, le conge-
laste el precio ... el valor de
franquicia de su empresa,
hoy, es cero. Me parece que

crédito nuevo arrastra deudas del sistema vie do podria salir bien con ese sistema. _ establecer valores nominales, en bonos, para acti-
que podria haber saldado con titulos que valdr:Para instaurar el nuevo sistema, ¢no necesitaos y pasivos, permite una liquidacion ordenada
digamos 20, 30 0 40% de su valor nominal, e/ffas dar vuelta la opinién publica? del sistema viejo. Permite liberarnos de esta pesa-

tonces ese individuo tiene una calidad creditic ES que no la vas a dar vuelta rapidamente. Has@la lo antes posible y empezar un sistema nue-
de porqueria. Y hay que excluirlo. El problema edue 1a gente tome la decision de sacar la plata dgj, en el que no habra crédito bancario ni encajes
que quien tenia la mejor calidad crediticia estalclchon y ponerla en las cajas de los nuevasajos por mucho rato. Para recrear el sistema fi-
endeudado afuera, y entonces debe “délares-d¢Pancos, va a pasar muchisimo tiempo. No va ganciero es necesario recrear la confianza de los
res”. Si a ese tipo, encima, le vas a poner CERPONer plata hasta tener la seguridad de que {epositantes, y eso sélo puede lograrse haciendc

qué sé yo qué para su deuda interna, lo estas oPuede sacar. - que si a éstos se les ocurre retirar su dinero, éste
gando a cargar con una mochila que lo va a t(Pero para eso haria falta un marco juridico e esté disponible; en la moneda que corresponda.
nar inviable en el mediano plazo. Hay que darnstitucional nuevo, creible... Eso s6lo puede hacerlo una banca off-shore o un

un entierro lo mas neutral posible al viejo sist¢ESa €s la tesis de la banofi-shore.. pero, de sistema de encaje 100%.

ma: las deudas viejas se pagan con “dinero v NU€VO, una banca como €sa para lo tnico que {& sj culminado el proceso hay bancos que no
jo”, con bonos que los deudores le compran a | Sifve es para preservar el derecho de propiedad ggedan en cero, con pasivos impagos, por ejem-
ahorristas. los depositantes, pero no para que las empresgs?

Supongamos que sos Superintendenteyviene Lpuedan tomar C.rédito. Para que los depositantg‘e nuevoel que rompe paga:ue el estado ar-
banco “viejo” a pedir formar parte del nuevo tengan la SegU”d_ad de que no vuelven a ser e¥entino el que rompio la estructura contractual, y
sistema. ¢Qué le exigirias? propiados, nece_snés una banca off-shore o Ufigrde o temprano tiene que hacerse cargo de las
No demasiado, porque estoy pensando en un <banca transe}cuonal con encajes anormalme_ryg@nsecuenciasl Es decir, que lo pagaremos entre
tema que seria basicamente transaccional, por@Itos, y con riesgo de crédito anormalmente bajgodos.

prestar contra depositos es algo que va a volvePOr lo tanto, en el corto plazo, no hay ninguna peg| sistema nuevo, ¢admitiria el bimonetarismo?
ocurrir dentro de mucho tiempo. Le exigiria u@lbllldaq de financiamiento ﬂUIdOI con cre_dlto .YO creo que eso es irrelevante, porque como es-
bajo riesgo moral, un potencial razonable pa bancario. Esto va a tardar muchisimo en ugatrtoy pensando en un sistema transaccional, no ha-
generar negocios a futuro, para lo cual un buZar- Alo sumo, quizas, retornen las aceptacioneg falta prestamista de dltima instancia, porque
signalingseria su actividad pasada (que haya gPancarias, algo deint-ventureso fideicomisos. no hay crédito bancario.

do créditos al sector privado, que la calificacio ES decir, crédito mas vinculado al mercado de cg:Cémo imaginas que se va a superar la falta de
de su cartera haya sido buena, que haya dempltaJes que’al mercado'b_a}ncano tradlClonz_aI._ crédito bancario?

trado buena recuperacion crediticia en afios ¢COMO seria la supervision de la banca vieja? Creo que basicamente el financiamiento se hara
malaria como el 2000 y 2001...). Pero, honest En la medida en que permitieras cancelar rapidaon capital propio, con capital de riesgo y con
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crédito comercial. El crédito bancario va a ser u
insumo muy muy escaso, al que van a accec
deudores contados con los dedos de la marCreo que como el crédito va a ser un bien muy eresto de las areas. Es decir, jjv
Desde estas tres fuentes se ira trasladando el (caso, va a haber muchos mas negocios en la pmos a una economia de produ
dito a proveedores o clientes. Asi se iria formaite logistica, en la parte comercial, en compras, ¢cion!! (risas)

do una cadena de crédito comercial: de cuenta:produccion. El crédito es efleating que te per-

pagar y cuentas a cobrar. mite compensar debilidades en otras areas. Sin 1-

nanciamiento, sin colchén, neces
tas estar mucho mas afiatado en

Deportes en la UCEMA

- Fatbol masculina Nuestro equipo de fatbol esta participando de los torneoslos torneos de voleibol femenino de la ADAU.

interuniversitarios organizados por ADAWgociacion De- Actividades especiales:

portiva Amateur Universitarjp Hasta la fecha se han jugar Torneo Interno: De agosto a octubre inclusive se llevara a
cinco partidos, de los que el equipo de la UCEMA emg cabo el2do Torneo interno de fatbol cincpara alumnos de
dos, gano uno y perdié dos. Esos resultados nos ubican la UCEMA. La inscripcion esta abierta hasta la primera sema-
4° lugar en la tabla de posiciones. na de agostqiSUERTE!

El segundo equipo de fatbol fue finalmente conformado, Recordamos que al finalizar dicho torneo se pondra en juegc

yormente con alumnos de primer afio. Este nuevo equig
ha participado de encuentros amistosos con la universic
Austral, de San Andrés y del Museo Social.

- Voleibol femenina El equipo integrado por 10 alun
nas de la UCEMA sigue evolucionando en términos
portivos y de compromiso con la actividad. A padel

proximo semestre el equipo comenzarad a participal

la “Copa Amistad”, en su segunda edicién, entre el equipo
campedn 2001 y el que resulte ganador este afio.
Encuentros Amistosos Durante el primer cuatrimestre se
realizaron encuentros amistosos de hockey, futbol y véleibol,
entre otras disciplinas, con las universidades UADE, UTDT,
UB, Austral y UdeSA.

Contacto: Marcelo Rojas: deportes@cema.edu.ar
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Ineficiencias de mercado y espacios

Anal|S|S de generacion de valor

| ratio de Price-Earnings (PE) refleja la relacion entre el prec’
Luego de seis meses la devaluacion no aumenercado de una empresa y las ganancias que la misma generé
t6 las exportaciones y el default de la deuda ndPa generar. . .

ara entender las variables fundamentales que gobiernan est

mejord la situacion fiscal. Todo lo contrario: se . o
leré | ida del producto v del | 5plo empezamos exponiendo un modelo basico de descuento ¢
acelero la calda del producto y del émpleo y S€ €5e fondos con crecimiento estable

piralizé el aumento de la pobreza. Por José Dapena
Se confirma asi que las recetas e :o- Fernandez (*)
némicas de lospro-

gresistas anti- donde el numerador representa la relacion entre el flujo libre de cdjantws de libre dis-

modelo estaban ponibilidad) y las ganancias de la empresa, y el denominador reflegalaé descuenko

-y estan- equivo- de acuerdo a la clase de riesgo de la empresa, ajustada porgastpers de crecimientp
cadas. Pero lo; Paramedir la destruccion de valor a que ha sido sometida la Argentinaosoajgroximar
mismos que des- el indice mencionado, no para una empresa en particular, sino pasadanécen general.

En Noviembre de 2001 (tltimo momento de libre maeito de capitales) el indice tenia en
2 3 truyeron a la Ar- . . . .
N ]/ Argentina un nivel de aproximadamente 3 - 3.5 fs@mpresas que cotizan en el mercado er

gentina nos siguen g, coniunto, mientras que el mismo indicador en BBt de 30. Esto significa que el merca-
gobernando. La ra 4o pagaba $3 por cada $1 de ganancias de las esymentras que en EEUU se pagaban $
zon es simple: le  30. Las razones para esta disparidad (asumienpiineipio que podemos comparar los ratios,
gente honesta no o cual no es completamente vélido, considerangldifarencias entre los mercados de capita-
quiere ensuciarse las les) vienen dadas por tres variables: un menot dévganancias (0, en su defecto, del flujo de
manos compartiendo fondos asociados); mayor riesgo; y una tasa démieto menor. Solamente estas tres varia-
responsabilidades cox bles explican las grandes diferencias entre lesstat
los generadores del SiSe recreasen condiciones de institucionalideficiencia similares a las de EEUU, el valor
caos. Sin recambio total de la clase politica y defje Ia_\s empresas en Argentlna se |ncremerﬁﬁn@c¢§con_el consiguiente dgsembolso de_ in-
: : . L versiones que se podrian materializar ante esi@cgn. Si este objetivo se juzga demasiado
sistema electoral, el nuevo gobierno careceré. dg ~ .. - - o . U
o . 2 ambicioso, puede considerarse el ratio de priceregy del mercado chileno (indice IPSA), que
legitimidad para revertir la crisis. a esa fecha exhibia un valor de 12 — 13. Asisstdmdiciones chilenas se replicaran aqui, el
Con la excusa de que primero debe llega’ elgior de las empresas argentinas podria aumen# o veces Estas oportunidades no son
acuerdo con el FMI, Duhalde no gobierna y lanyevas; de hecho, es el camino que han seguidespaisio Nueva Zelanda o Chile.
transicion se eterniza. Pero la situacion no es es-os determinantes de la relacion de precio a ganancias son siempésge caso, renta, ries-
table: las Reservas Internacionales se achican rgo y crecimiento. El gran desafio argentino es producir las acciones rec@sas incre-
pidamente, dejando lugar para el golpe inflacio-mentar este ratio, capturando el valor asociado a la suba del presioddede generar la
nario inevitable. Por algo se fue Blejer antes deCorriente necesaria,de inversiones que pueda capita[izar en el apraeetbata ineficien-
lograr el Acuerdo con el Fondo. Al negarse a an-cias- En este desafio, el mercado de capitales debera asumir iatagépico frente a la de-
Sintegracion del sistema financiero tradicional, incluso generando las tiansacnecesa-

ticipar las elecciones, los politicos estan jugando’ )
o A T rias hasta que, poco a poco, vuelva la confianza en los bancos.
con fuego: si la hiperinflacion golpea antes de las

- . - é*) Profesor de Economia y Finanzas (UCEMA)
elecciones el desplazamiento de la clase politic

que nos oprime seria cadtico y mucho mas dolo 2 D) é n d e est é n a h ora?

roso para todos.
La crisis politica de Brasil agrava la situaciin
Argentina. Al extenderse la plaga del populisino Sandra Aguiar (MADE 94) deBanco Superviella Credinver Coop
progresista a otros paises del Mercosur, se es par‘?—o.bego c."’.‘.rcer(e'\r/‘lx(t'\)@g%38)LdetBa”Cg gmsg;‘;_osi(’dété Genérale
o . ) P -k uis Demirjian eLactona
ta atn mas a l.o,s INVETSores y €so hara_ n?'fds d fICIk/lariana Diehl (MAF-FC'98) deCardif Cia. de Seguros de Vida y de RediRuente Hnos Soc de Bolsa SA
una recuperacion local. Aumema la pos'_b'"dad deSantiago Douton(MAF-FC'97) deCirculo Asegurador Convergia Argentina
que el Cono Sur, como Africa, quede aislado deljyan Elias(MADE 00) deFord Argentina SANRC Asset Managment SA
mundo civilizado por muchos afios por venir. Javier Frangi (MADE 01) deBanco Rica Banco Santander
Mientras la sociedad argentina se despedaza, I&ebastian Gil Diaz de VivafMADE 01) dePehuen Espacios Verdadhe Rice Company
Alianza Bonaerense esta activamente de inte na§ederico Granato(MADE98) delLa Plata Cereal SA& Radio América - Programa Nueva Economia
- L. . B Pablo Esteban KuleviciustMADE"99) deLucent Technologies CSG Systems International
decidiendo quien estara a cargo de la futura con Fernando Lema(MAF-FC"99) deMSF/HSF Argentina SADVI Inc (USA)

d.ucmon ,del aParato po!ltlco-prebendarlo prlov n- Maria V. Maza (LIDE 99) deLa Rural, Vifiedos y Bodegas 8Bodegas Esmeralda SA
cial. Sola 'y Chiche se disputan el puesto mas Jre- Guillermo Noguera (LIE'01) deUBS Warburga The World Bank

ciado. jTodavia hay algunos que creen que coin un Sebastian Perlmutef(MAF-FC'97) deA. Andersen - Pistrelii Deloitte & Touche SA

recambio de Presidente las cosas se van a arre- Juan Cruz Perusia(MAE99) deMinisterio de Educaciéa CIECE

glar!. Maria A. Quattrochi (MAF-MC"00) delnst. Charcasa Estudio Torrent Auditores

; ; S ar Alexis Ravnik (MADE'01) deLUA Seguros La Portefia S2D-Soft SA
Siolrfztsar:egfizmag;spsgolszggz dgr?;;??gg Iiz Ig [Jedra Alfredo Sesé(MADE96) deORSNAaMEC Consultores Asociados

. . o : . Gustavo Solier(MADE01) deMetrolineas SA& Universidad Tecnolégica Nacional
realidad del desmanejo econdmico de la Alianza  jan Tresca(MADE'99) deDow Agrosciences Argentina @4olisur SA
recién llegara cuando se agoten los repuestos y la  Alumnos

hiperinflaciéon barra con los bonos provinciale:s. Juan Garberi (MADE) de Trammell Crow Argentina S&Trammell Crow Company Chile SA
Mientras tanto, la historia de la Argentina segtira Gustavo Pizzoli(MAF-FC) dePresid. de la NaciéaLa Economia Comercial SA (Cia de Seguros)
siendo escrita por los perdedores. Aldo Saettone(MADE) de Carlos Souto TCC SAConsultor Independiente

Jorge Vazquez(MADE) de Entidad Colaboradora de la Administracion 8&Komalia SA
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Todos los chistes de
Jel-mail

son afanados,
del primero al celtimo.

Frases

« El idioma no va a de
saparecer porque dej
de estudiarlo Hermi-
nio Iglesias

* No es cierto que todo|
compren dolares. Algu
nos compran euro
Eduardo Amadea

« El salario real es muy altdReina Isabel
Il de Inglaterra .

¢ Seguimos en convertibilidad: un euro
un délar Domingo Cavalla

« Mi padre decia que nunca lograria much
y no quiero decepcionarl@arlos Alvarez
» Existen dos maneras de ser feliz en ¢
vida, una es hacerse el idiota y la otra
serlo.Sigmund Freud.

« La principal causa de divorcio es el mati-
monio.Groucho Marx

« Al cohete como viaje al Fonddicho popular.
* Soy un hombre de principios: nunca tg
miné nadaFrenando De la Duda

ES

D,

b

Avatares totalmente veridicos de juicios orales.
declarantes se han publicado en la revista que edita el Colegio de Abogados de Madrid:
1.- “Y bien, Doctor, ¢no es cierto que cuando una persona muere durante el suefio, no se

entera hasta la mafiana siguiente?”

2.- “El hijo mas joven, el de veinte afos, ¢qué edad tiene?”
3.- “¢ Estaba usted presente cuando se tomé su foto?”

4.- “; Estaba usted solo, o era el Gnico?”

5.- “¢ Fue usted o su hermano menor quien murié en la guerra?”

6.- “.El lo maté a usted?”
7.- “¢A qué distancia estaban uno del otro
momento de la colision?”
8.- “Usted estuvo alli hasta que se marcho,

9.- “¢ Cuantas veces ha cometido usted suicidio?”
10.- P: “De modo que la fecha de la concepcion (de su bebé)

fue el ocho de agosto?”
R: “Si”

P: “¢Y qué estaba usted haciendo en ese momento?”
11.- P: “¢ Dice usted que las escaleras bajaban al s6tano?”

R: “Si”
P: “Y esas escaleras, ¢también subian?”

Ste

 Este gobierno ama a los pobres, pero hay amores

que matan...

« Si el voto cambiara algo, seria ilegal.

* Politicos y pafiales han de ser cambiados con
cuencia, ambos por la misma razon.

 Errar es humano, culpar a los demés es de pofiti-

Ccos.
* En muchos paises, despug
de un descontento genera
viene un general contento.

* El problema no es que log
politicos nos mientan, el pro-|
blema es que les creamos.

* En Argentina, s6lo 6 se mueren de hambre: yo,
€l, nosotros, vosotros y ellos.

* LIBERTAD a Ben Franklin, Abe Lincoln y Geor-
ge Washington. Viva el dolar libre.

» Si Mahoma no va a la montafia es porque este
va al mar

DEFINICIONE

AUDITOR: El que llega despué|
de la batalla y se ensafia con
heridos.

BANQUERO: Un tipo que te
presta su paraguas cuando hay tun
sol radiante y te lo reclama cuando empieza a llover
CONSULTOR: Alguien que te quita el reloj, te dice I3
hora y te cobra por ello.
DIPLOMATICO: Quien te dice que te vayas al diabl
de un modo tal que te sientes ansioso de que empie

aje.

vi
HARDWARE: Parte de la PC que recibe los golpes q
instiga el software que se cuelga.

INFLACION: Tener que vivir pagando los precios d
afio préximo con el sueldo del afio pasado.
PESIMISTA: Optimista con experiencia.
PROGRAMADOR: El que te resuelve un problema gy

no sabfas que tenias de una manera que no congrerjde,
PSICOLOGO: Aquel que mira a todos los demas cuaiian los supuestos y ajustan los resulta

do una mujer atractiva entra en la habitacion.

Abogados en su Ju

Algunos de estos sagaces didlogos entre letrados y

los vehiculos en el

¢no es cierto?”

hA

CONOMISTAS

ECONC

(especialmente dedi-
cados a Willy Laborda
-MAE’96-, periodista
econémico)

re-

- Ley de Carri6: La eco
nomia es a los politicos
que el fatbol a las mujeres. No les gu
ni la entienden.

Primer corolario de Meijide: si no enti
des, disimula.

Segundo corolario de Alvarez: si no
tiendes ni puedes disimular, renuncia.
Tercer corolario de Alfonsin: si no entig
tL‘ﬂes, no puedes disimular y no quieres|
nunciar, rompelo.

{

O

sta

N-
re-

- Si los mundiales de futbol estuvieran
ganizados por economistas se-

ign muy aburridos: no habrie
ganadores, solo perdedores

- Las predicciones meteorc

l6gicas y las econdémicas sc
igualmente erréneas, pero dr

fieren en el dafio que ocasionan.

- Teniendo en cuenta los efectos teqy
vodka y caipirinha, un barman borrac
puede resultar un buen economista
brio.

- ¢,Cémo empiezan las declaracioneg
amor de los economistas?
R: Supongamosque quisiera casarni
P contigo...
e &g ha comprobado que los ministrog

l’r'

de

economia argentinos, cuando nifios, r
Pian todos sus juguetes, se peleaban
sus compafieros y mentian a sus pad
- Regla empirica:cuando los banco
centrales emiten, los contribuyent
omiten.

F. Los matrimonios de economistas se

an muy bien: simulan las peleas, c3
hasta alcanzar la reconciliacién generg

IQJ\Qa ajusta por estacionalidad y to
caciones en julio.

Corolario de Escasany: manténgase e
cialmente alerta en enero.

- Un abogado ignora el significado d
sustantivo “conciencia”; un economis
el del verbo “arrepentirse”.

- Ley de Say de los economistas: las
ciones de los economistas en el gobig

sector privado.
- Un economista es un experto que sg
mafiana por qué lo que predijo ayer
sucedio hoy.

m_
con
S.

S

le-
m_
dos
.

- Postulado de Remes: Un verdadero gco-

na

pe-

el
ta

aC-
no

crean la demanda de economistas ef el

bra
no
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