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Doctorado en Finanzas
La UCEMA continúa con el desafío de integrar los ciclos

académicos en las distintas disciplinas que se dictan en la
Universidad, y suma a su oferta académica el Doctorado en

Finanzas. El programa intenta proveer una formación especiali-
zada que permita a los graduados el acceso a la docencia y la inves-
tigación de frontera, brindando a los participantes conocimientos,
metodologías y teorías de avanzada, lo cual los habilita a ejercer la
profesión con una comprensión mucho más profunda de la base
teórica que la sustenta. Esta formación constituye un proceso de
continuo aprendizaje, que no habrá de terminar el día de la gradua-
ción de los doctorandos. Ese es el compromiso de la UCEMA pa-
ra con los graduados del Doctorado: contribuir a que nuevas gene-
raciones vivan la cotidiana experiencia de aprender a aprender, a
incrementar la capacidad de pensar y llevar a cabo investigaciones
en forma independiente. El programa consiste en un curso obliga-
torio -Seminario de Epistemología y Metodología de la Investi

gación- y cinco cursos optativos. Mayor información en: 
 www.cema.edu.aro brenda@cema.edu.ar

CURSO DE INGRESO
El próximo 15 de agosto comienza el curso (optativo)
de orientación vocacional y de preparación para el exa-
men de ingreso a las carreras de grado. El curso consis-
te en 15 sesiones de dos horas y media cada una. En la
primera reunión se discuten aspectos relacionados con
el campo profesional de las carreras que se dictan en la
UCEMA. El resto del curso
es un repaso de conocimien-
tos de matemática, útiles pa-
ra el examen de ingreso. Las
reuniones serán los jueves
de 18.00 a 20:30 hs. en la
sede central de la Universi-
dad, Av. Córdoba 374. In-
formes: www.cema.edu.ar

Sube la bolsa
En respuesta a una iniciativa de algu-

nos alumnos y graduados, la biblioteca

de la UCEMA ha creado una nueva sec-

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

sa del Libro . All ’ , los alumnos y gra-

duados interesados pueden comprar y

vender material bibliogr ‡fico.

tenemos plena conciencia de nuestros defectos co-
mo sociedad y hay una enorme demanda de cambio.
Este cambio deber’a ser canalizado por la clase pol’-

tica. Lamentablemente la pol’tica representa nuestro mayor defecto y
es por ello que estamos trabados...

stedes no han desperdiciado estos dos a–os: los usaron producti-
vamente en educarse. El capital humano que han adquirido nadie

se los puede expropiar, est‡ a salvo de cualquier corralito...
s parad—jico que mientras el gobierno no encuentra gente que
quiera aceptar cargos de responsabilidad, la UCEMA estŽ

graduando este a–o  a 470 Masters en economia, administracion
y finanzas.
Todo este capital humano est‡ listo para colaborar en construir  una nueva Argentina una
vez que los incapaces se retiren por la fuerza de la raz—n y de las urnas.
Esperamos que sea muy pronto.

Del discurso pronunciado por Carlos A.Rodríguez, Rector de la UCEMA,
en la Ceremonia de graduación el 17/05/02

AGENDA
Ciclo de Seminarios de Análisis Económico
Los seminarios se realizan en la  Sede Central de la
Universidad a las 12.00 hs.
JULIO
5- Roberto Cortés Conde (Univ. de San Andrés) y
Javier Villanueva (UCA): Repensando la
Argentina desde las bases. Los fundamentos institu-
cionales de la Argentina en la  perspectiva de
Alberdi.ATENCIÓN: Como excepción, este
seminario se realizará a las 11.00 hs.
12 - Carlos Gervasoni(UCA), Seminario en con-
junto con Ciencias Políticas: Política económica y
desempeño electoral en América Latina
19 - Eduardo Ganapolsky (UCLA): To fix, to float
or to lay somewhere in between?
AGOSTO
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 - Martín Lagos (Consultor Económico – Ex
Vicepresidente del BCRA): Bancos y riesgo
sistémico
25 - José Dapena (UCEMA): On the property of
real options and the assets that give rise to them
AGOSTO
8 - Guillermo López Dumrauf Equivalencia de
métodos de valuación de empresas: EVA vs. Free
Cash Flow
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de conducción; 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 .
¿Será esto una respuesta a la situación
actual, en la que maximizar la eficien-
cia de la organización existente es más
importante que analizar nuevas oportu-
nidades?
Entre los ítems que obtuvieron menor
puntaje se encuentran: (a) estrategia
publicitaria; (b) decisiones de terceriza-
ción; 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 administración de la empresa (or-
ganización, producción, servicio al
cliente), más que en aquellos ligados al
marketing o fuentes de financiamiento.

La encuesta realizada en 2002 también permitió 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 país hay una crisis de dirigencia empresaria”;
“Hay que mejorar la comunicación formal e informal”; “Se debe bus-
car cohesión del equipo gerencial”.
En síntesis: los cambios en el entorno macroeconómico exigen
adaptación. Pero existen aspectos básicos 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 automática, sino que
resulta de procesos complejos de interacción humana. Promover
estos procesos constituye todo un desafío para familias, escuelas e
instituciones de educación superior.

esulta frecuente escuchar
argumentos del tipo: en la
década del ‘80 el gerente fi-
nanciero tenía mas impor-
tancia que el gerente de

producción. Es decir, los resultados de
la empresa dependían más de la renta-
bilidad que obtenía en colocaciones de
corto plazo que en las reducciones de
costo (o aumentos de calidad) logra-
dos en la línea de producción. Dicho
argumento también se usaba para jus-
tificar los escasos incrementos de pro-
ductividad observados durante perío-
dos de inestabilidad macroeconómica:
la alta gerencia estaba demasiado
ocupada con aspectos financieros co-
mo para dedicar atención a producir
calidad a bajo costo.
Lo anterior suena razonable; sin em-
bargo, no resulta correcto desde el
punto de vista microeconómico. En
efecto, la adopción de tecnología y la búsqueda de eficiencia en la
empresa, no dependen de la alta o baja rentabilidad de “la actividad
financiera”, sino más bien de los costos y beneficios asociados a la
tecnología misma. Es decir, de aspectos básicos relacionados al
proceso productivo. Para profundizar esta problemática en Mayo de
este año realizamos una encuesta, cuyo objetivo fue determinar
prioridades para el aumento de eficiencia en empresas que operan
en nuestro país. El punto más atractivo fue la comparación de las
prioridades detectadas en Mayo del 2002, con las detectadas en
una encuesta idéntica realizada en el 2000; es decir, antes de la
eclosión de la actual crisis económica. Se buscó la respuesta a la si-
guiente pregunta: Las prioridades para el aumento de la eficien-
cia dentro de las empresas, ¿cambian ante cambios drá 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) Asignación de capital, (c)
Organización de la empresa, (d) Producto, precio y publicidad y (e)
Sistemas de información.

R
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Opor tun idades
para el aumento de la eficiencia: 2000 - 2002

Por Marcos Gallacher (*)

Resultados
El cuadro adjunto muestra los resultados obtenidos. En el 2002 con-
testaron la encuesta 446 graduados y alumnos de UCEMA, un nú-
mero muy superior a los 252 que la contestaron dos años antes. De
los resultados puede resumirse lo siguiente. 1) las prioridades para
el aumento de la eficiencia no cambian en 2002 con respecto al año
2000: los mismos tres aspectos que tenían máxima prioridad
entonces la siguen teniendo ahora ; 2) el liderazgo gerencial es
percibido como el aspecto más crítico 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 diseño de sistemas de infor-
mación de mercado , la evaluación de empleados y la evaluación
de proyectos . Resulta sugestivo que estos puntos se refieran a as-
pectos básicos del funcionamiento de la empresa, relacionados con
su capacidad de diferenciar el producto, producirlo al menor costo
posible y detectar oportunidades de inversión relevantes.
Los resultados son claros: la gestión eficaz parecería girar alrededor
de aspectos muy básicos de organización y eficiencia: habilidades

Prioridades para el aumento de la eficiencia empresari a

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

Prioridades (1era 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. Información externa 4. Información externa
5. Evaluación de proyectos 5. Evaluación de empleados
6. Alianzas estratégicas 6. Evaluación de proyectos

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

Fuente: Encuestas realizadas por Marcos Gallacher

(*) Profesor UCEMA
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CGC

Centro de Graduados de la UCEMA

• El 30 de mayo se renovaron tres sillas del Consejo Directivo del CGC.
Resultaron electos María Laura Ranalli (MADE’02), Carlos Dell’A-
quila (MADE’02) y Gabriel Lagomarsino (MADE’96), quienes se unen
a los miembros en ejercicio Antonio Marín (MADE’98), Claudia Julián
(MADE’97), Carlos Rivas (MADE’97)y José Dapena DECO’01).
También, en la Asamblea Anual se realizó una modificación al estatuto.
• El Seminario de Vinos y Catafué un éxito, con gran conformidad de
los asistentes y con vacantes completas.
• El Ciclo Anual de Conferenciascontinúa. Las próximas exposiciones
serán las de Ricardo López Murphy (3/07) y Patricia Bullrich (8/08).
• Aprovechando el capital humano de los graduados, el CGC está pre-
parando un documento de trabajo denominado Iniciativa para Argen-
tina, que intenta desarrollar un plan estratégicopara nuestro país en
las áreas de Economía, Política y Social. Se concretará hacia noviem-
bre de este año en un reporte de 60 páginas. Todos los graduados están
invitados a colaborar.
• Programa de Mantenimiento y Actualización de Inglés: Este pro-
grama para alumnos y graduados de postgrados consiste en ocho
workshops que tienen como objetivo la generación de un espacio de
conversación, de modo que los participantes logren mayor fluidez y
actualización de su vocabulario de negocios; dos aspectos no cubier-
tos por la oferta de institutos de inglés convencionales. Los talleres
se desarrollarán a partir de la 4ª semana de julio, de 19.00 a 21.00
hrs en el aula 2A de la sede central de la UCEMA, Córdoba 374. Ins-
cripciones: english-workshops@cema.edu.ar. Más información en: 
http://www.cema.edu.ar/cgc/comunicaciones.html).
• Seminario de Desarrollo Personal y Profesional: este seminario, que
con tanto éxito se dictara en 2001, utiliza técnicas de juegos y videos
de diversas actividades informales, con las que se procura que cada uno
de los participantes tome conciencia y logre modificar actitudes para
mejorar su calidad de comunicación, liderazgo, motivación, toma de
decisiones, delegacióneintegración de equipos de trabajo. Al térmi-
no de cada actividad se realiza un análisis y síntesis de lo sucedido en
la misma, articulando elementos teóricos.
El seminario está a cargo de la psicóloga Graciela Filippi, y está pre-
visto su dictado los martes de 18.30 a 21.30 hs. durante agosto, sep-
tiembre y octubre, comenzando el martes 6/8/02.

Diseñados para aquellos profesionales que, dada su restricción de tiempo, no les resulta posible realizar estudios formales en las áreas
específicas de cada programa. La duración de los programas es de 20 reuniones , organizadas en dos clases semanales de dos horas

y media de duración, en el horario de 18.30 a 21.00 hs. En todos ellos se otorgará Certificado de Asistencia a los participantes que hayan concurrido a un
mínimo de 15 clases. Los materiales de lectura serán provistos por la UCEMA. Los graduados de la UCEMA gozarán de un descuento de 33%.
PE en FINANZAS DE EMPRESAS (del 3/9 al 7/11/02)
Para una comprensión profunda y rigurosa de los distintos tópicos relevantes a los fines de delinear la estrategia financiera de la empresa. Martes
y jueves . Los módulos y profesores del programa son los siguientes:
1) Estructura de Capital y Política de Dividendos - Edgardo E. Zablotsky; 2) Análisis Práctico de Estrategias de Financiamiento en la Argentina - Gustavo Eglez; 3) Evaluación del Riesgo
Crediticio - Diana Mondino; 4) Claves para el Acceso al Mercado Norteamericano de Capitales - Carlos Olivieri; 5) Herramientas para la Valuación de Proyectos - José Pablo Dapena; 6)
Análisis de Proyectos de Inversión. Estudio de Casos - Marcelo Elbaum; 7) Valuación de Empresas - Guillermo Lopez Dumrauf; 8) Opciones Reales. Valuación de Decisiones Estratégicas
- Ricardo Schefer; 9) Aspectos Legales de las Finanzas Corporativas - Carlos Marcelo Villegas; 10) Conflictos de Interés entre Accionistas, Acreedores y Gerentes - Rodolfo Apreda.
PE en MERCADO DE CAPITALES (del 2/9 al 13/11/02)
Para una comprensión profunda y rigurosa de los distintos tópicos relevantes para los participantes del mercado de capitales argentino. Lunes y
miércoles . Los módulos y profesores del programa son los siguientes:
1) Rentabilidad y Riesgo de Portafolios de Activos Financieros - Rodolfo Apreda; 2) Bonos. Marcelo Elbaum; 3) Administración de Carteras - Ricardo Schefer; 4) Aspectos Legales del Mercado
de Capitales - Javier Firpo; 5) Forwards y Futuros - Fabián Bellettieri y Luis Brunelli; 6) Opciones y Swaps - Roberto Zorgno; 7) Securitización. Asset-backed Securities - Saúl Feilbogen; 8)
Ingeniería Financiera. Risk Management - Sergio Pernice; 9) Negocios en el Mercado de Capitales - Adrián Guisarri; 10) Análisis de la Coyuntura Macroeconómica - Jorge Avila.
PE en DIRECCION DE EMPRESAS (del 3/9 al 7/11/02)
Para una comprensión profunda y rigurosa de los distintos tópicos relevantes a los fines de delinear la estrategia competitiva de la empresa. Martes
y jueves . Los módulos y profesores del programa son los siguientes:
1) Gestión de Marketing - Pablo Raies; 2) Gestión de Recursos Humanos - Dina Sznirer; 3) Gestión Financiera - Guillermo Lopez Dumrauf; 4) Aspectos Impositivos y Previsionales de la
Gestión Empresaria - Mario Volman; 5) Diseño de la Estrategia Competitiva de la Empresa - Germán Coloma; 6) Nuevas Economías - José Pablo Dapena; 7) Valuación de Oportunidades de
Negocios - Horacio Roura; 8) Dirección Estratégica de la Mediana y Gran Empresa - Alejandra Falco; 9) Dirección Estratégica de Empresas Familiares - Ernesto Barugel.
Informes e inscripción: www.cema.edu.ar o ejecutivos@c ema.edu.ar

El Centro de entrepreneurship de la UCEMAinvita a participar del III Con-
curso anual de emprendedores 2002. El concurso es parte de una iniciativa de
la Universidad para promover la actividad entrepreneur y alentar las iniciativas
emprendedoras de la población. Es abierto (no es necesario ser alumno de la
UCEMA) a toda persona que sienta que tiene un proyecto susceptible de ser lle-
vado a la práctica exitosamente, y que necesite de apoyo académico e institu-
cional. Informes, bases e inscripción: contest@cema.edu.ar; www.cema.edu.a-
r/e-ship/concurso2002. Auspician : C&D y Portal Entrepreneur.

CONCURSO Emprendedores

Pertenecer tiene sus privilegios

BENEFICIOS EXTRACURRICULARES
Ser alumno o graduado de la UCEMA permite ob-
tener descuentos o tarifas preferenciales en varias
actividades y rubros. Recogiendo las sugerencias
de alumnos y graduados, daremos a conocer perió-
dicamente estos beneficios en c-mail. En nuestra
página web www.cema.edu.ar(información para
alumnos) puede accederse a información desarro-
llada sobre los beneficios que cada empresa/insti-
tución ofrece. Contacto: beneficios@cema.edu.ar.
Algunas de las instituciones/empresas adheridas
son:YMCA Asociación Cristiana de Jóvenes de
la República Argentina; Fun & Travel SRL Em-
presa de viajes y turismo(Ski 2002); Paseo la Pla-
za (Teatro); La Parolaccia (Restaurant);La Bis-
teca(Restaurant)
Para acceder a estos beneficios es indis-
pensable acreditarse como alumno o gra-
duado de la UCEMA.

CGC

PEProgramas
Ejecutivos

La UCEMA apoya a los emprendedores argentinos



Eugenio Pendáses MAE’83 (la segunda promoción del MAE) y MBA del IESE (1987), fue
Superintendente de Entidades Financieras y luego Secretario de Estado en el Min. de Economía.
También fue profesor de la UCEMA, dictando Finanzas Corporativas y Dirección Estratégica
en el MADE. Aquí recorre las ruinas del sistema financiero argentino, y arriesga algunas hi-
pótesis sobre lo que se puede construir con los escombros.

¿Qué creés que hay que hacer para reconstruir
el sistema financiero?
Hay pocas circunstancias como la de hoy en Ar-
gentina tan apropiadas para entender bien la dife-
rencia entre riesgo e incertidumbre: cualquier
cosa puede pasar. Uno no puede asignar proba-
bilidad de ocurrencia a un hecho. Nadie toma de-
cisiones, porque cualquier decisión que tomes es
irrelevante. Es por eso que la gente no va a optar
entre los bonos o la reprogramación. Se va a que-
dar donde está porque es lo mejor que puede ha-
cer: por lo menos así no tendrá que flagelarse en
el futuro por la decisión que tome hoy.
¿Y entonces?
Creo que lo primero que tenés que decidir es qué
hacer con el sistema financiero...
...pero primero necesitás tener una moneda...
No tener sistema financiero es más dramático que
no tener moneda. Los argentinos hemos vivido 40
años sin moneda. Teníamos una moneda que se
depreciaba a una tasa monstruosa, pero se podía
asignar un valor a la tasa de inflación prevista, a
la de devaluación, y podías contratar. Hoy no se
puede contratar porque es necesario asignarle
valores a la discrecionalidad o arbitrariedad de lo
que se le puede ocurrir al ministro de economía
respecto a los depósitos o cualquier otra cosa. El
principio básico de las leyes de quiebra de todo el
mundo está en la distinción, en el corte, de lo que
es la situación preconcursal y la nueva situación;
no se deben mezclar las aguas.
Está. ¿Y entonces qué hacemos?
Si no podés cobrar y pagar, no tiene sentido
que vendas o compres. Y si no comprás ni ven-

dés, no tiene sentido que produzcas. Mientras
no resuelvas el sistema financiero, el nivel de
actividad tenderá a cero.Esto implica, me pare-
ce, que durante un tiempo relativamente largo va-
mos a tener un sistema financiero nuevo, de ca-
racterísticas básicamente transaccionales. Como
roquefernandistaconfeso, creo que una banca a
la Simones transitoriamente ineludible. Mientras
no se recupere la credibilidad hay que, al menos,
garantizarle al que vende que el dinero que reci-
birá estará disponible, y que lo podrá utilizar. Es-
to significa un encaje muy muy alto, con esca-
sas probabilidades de generar crédito banca-
rio a partir de esos depósitos. 
¿Cómo sería la separación entre el viejo y el
nuevo sistema? Un banco que esté suspendido,
¿cerraría o se le permitiría formar parte del sis-
tema nuevo
Con la banca nueva, hay que arrancar con crite-
rios sumamente exigentes en materia de solvencia

y de liquidez. El problema que tenemos hoy es
que se ha producido una selección adversa, por-
que el flight to qualityse ha dado hacia los peores
bancos (los bancos públicos, porque son los que
tienen mayores probabilidades de recibir redes-
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Ley de Gresham de la política
¿Inmun idad  para  los  func ionar ios  de  la  Super in tende nc ia  o  no?

El primer principio de Basilea te dice que hay que dar adecuada  protección jurídi-

ca a quienes toman decisiones de regulación del sistema fina nciero. Mientras los

funcionarios puedan ser tomados como rehenes por fiscales o juece s porque se

les ocurre, o porque se los utiliza políticamente, o porque no qui eren afrontar el

costo de fallar en contra de los medios, estamos fregados.

¿Cómo es  en  e l  res to  de l  mundo?

En EE.UU. a nadie se le ocurre hacerle un juicio a un supervisor bancario. No exis-

te un solo caso en la historia judicial, pese a que todos los años se liquidan entre

100 y 200 bancos. En Europa tampoco conozco ningún caso. Esto e s un invento

latinoamericano. Aquí puede resultar políticamente redituable perseguir a un su-

pervisor bancario. No te olvides que en nuestro país rige un a Ley  de  Gresham

para  po l í t i cos  y  func ionar ios :  l os  ma los  desp lazan  a  los  buenos. Si

sistemáticamente perseguís judicialmente a todos los funciona rios, te vas a ter-

minar quedando con los de menor calidad, con aquellos que no tienen nada que

perder: Que los tilden de ladrones no afecta su buen nombre y  honor.

cuentos). Esto te termina llevando a la nacionali-
zación de la banca. Personalmente, me parece un
disparate. Entonces, si vas a hacer un corte entre
lo viejo y lo nuevo, con títulos forzosos, volunta-
rios o lo que sea, tenés que meter un incentivo pa-
ra que los bancos oficiales estén en igualdad de
condiciones con los demás. Esto es, que puedan
quebrar. Lo cual también serviría, en el largo pla-
zo, para que estos dos cánceres que se cargaron la
convertibilidad, no vuelvan a repetir la tragedia.
Todo esto es wishful thinking porque estamos
suponiendo que viene alguien racional a hacer
las cosas. Siguiendo en esa línea, ¿cómo supo-
nés que sería esa nueva banca?
Me parece que hay cosas que se van a mantener,
como la bancarización forzosa vía pago de suel-
dos. Es un anclaje saludable que ayuda al blan-
queo de la economía...
¿Cómo hace la superintendencia para decidir
quién se queda y quién se va?

Quien rompió todos los contratos fue el estado;
defaulteó, devaluó, pesificó asimétricamente, sa-
có una ley de quiebras ridícula que no permitía
las ejecuciones durante un año en las situaciones
concursales, puso el CER, luego lo sacó.... Es tan-
to lo que el estado ha roto que es muy difícil de-
cir “fulano fue mal banquero y no merece sobre-
vivir”. Es tan inconcebible lo que pasó, que ni la
best-practicedel mejor banquero podría haber
previsto una situación de esta naturaleza y haber
tomado coberturas adecuadas.
O cosas como haberle dado un crédito a una pri-
vatizada, que si sacan la prohibición de cortar el
servicio por no pago, ese deudor 1 pasará auto-
máticamente a ser 3 o 4...
Exacto. Por eso, a mí lo único razonable que se
me ocurre se puede hacer respecto al pasado, es
un bono obligatorio para todos los depósitos del
corralito/corralón; y es el gobierno quien se hace
cargo, porque él es quien rompió todos los contra-
tos (hay un principio del derecho romano que di-
ce el que rompe, paga). Los bancos devolverían
esos bonos al gobierno a través de la recuperación
de toda su cartera activa; en bonos, no en dinero.
Para el día siguiente del desastre, cuando vuelva
a salir el sol, necesitás tener tomadores de crédi-
to limpios, que no tengan el lastre de las deudas
viejas, que ya habrán cancelado con bonos.
Estás diciendo “hagamos un sistema nuevo,
desde cero, que conviva con el viejo, que utiliza-

El día después
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rá una moneda también vieja -los bonos-, y que
irán muriendo poco a poco y al unísono”...
Exacto.
¿Pero serían estancos? ¿Cómo garantizarías
que no hubiera “contaminación” del viejo?
Absolutamente estancos. El nuevo sistema debe
tener la mayor viabilidad posible, para lo cual ne-
cesitás deudores “clean”, que es lo que hoy no
hay. Hay que permitir que se “limpien”...
...¿estás diciendo que al tipo que venga a pedir
un crédito nuevo no le vas a mirar el Veraz?
No. Digo que si alguien que te viene a pedir un

crédito nuevo arrastra deudas del sistema viejo,
que podría haber saldado con títulos que valdrán,
digamos 20, 30 o 40% de su valor nominal, en-
tonces ese individuo tiene una calidad crediticia
de porquería. Y hay que excluirlo. El problema es
que quien tenía la mejor calidad crediticia estaba
endeudado afuera, y entonces debe “dólares-dóla-
res”. Si a ese tipo, encima, le vas a poner CER o
qué sé yo qué para su deuda interna, lo estás obli-
gando a cargar con una mochila que lo va a tor-
nar inviable en el mediano plazo. Hay que darle
un entierro lo más neutral posible al viejo siste-
ma: las deudas viejas se pagan con “dinero vie-
jo”, con bonos que los deudores le compran a los
ahorristas.
Supongamos que sos superintendente y viene un
banco “viejo” a pedir formar parte del nuevo
sistema. ¿Qué le exigirías?
No demasiado, porque estoy pensando en un sis-
tema que sería básicamente transaccional, porque
prestar contra depósitos es algo que va a volver a
ocurrir dentro de mucho tiempo. Le exigiría un
bajo riesgo moral, un potencial razonable para
generar negocios a futuro, para lo cual un buen
signalingsería su actividad pasada (que haya da-
do créditos al sector privado, que la calificación
de su cartera haya sido buena, que haya demos-
trado buena recuperación crediticia en años de
malaria como el 2000 y 2001...). Pero, honesta-

mente con títulos, lo que quedaría sería muy po-
co, residual. Sería una supervisión de riesgo de
management y riesgo moral : que nadie “se robe
el dinero”, vulgarmente hablando.
¿Pero no se te mezclarían ambos sistemas? Por-
que, por ejemplo, los sueldos del sistema viejo
los tenés que pagar con moneda del sistema
nuevo. Salvo que también pagues gastos con bo-
nos...
No. Vos podés decir hoy, 20 de junio, Día de la
Bandera, se cierran todos los bancos (risas). Ma-
ñana reabren todos con un balance-sheetnuevo.

Seguramente van a sobrar su-
cursales y empleados, cosas
inevitables en un país que se
achica al 20% anual. Pero,
para el balance-sheetviejo,
lo único que tenés que hacer
es cobrar con bonos a valor
nominal y devolvérselos al
gobierno.
Pero el título 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, ¡por su-
puesto que sí! Pero, ¿cuánto
les vas a estar regalando?
Porque también a ellos les
destruyeron el patrimonio. El
regalo, en el margen, no sa-
bés cuánto 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

establecer valores nominales, en bonos, para acti-
vos y pasivos, permite una liquidación ordenada
del sistema viejo. Permite liberarnos de esta pesa-
dilla lo antes posible y empezar un sistema nue-
vo, en el que no habrá crédito bancario ni encajes
bajos por mucho rato. Para recrear el sistema fi-
nanciero es necesario recrear la confianza de los
depositantes, y eso sólo puede lograrse haciendo
que si a éstos se les ocurre retirar su dinero, éste
esté disponible; en la moneda que corresponda.
Eso sólo puede hacerlo una banca off-shore o un
sistema de encaje 100%.
¿Y si culminado el proceso hay bancos que no
quedan en cero, con pasivos impagos, por ejem-
plo?
De nuevo: el que rompe paga. Fue el estado ar-
gentino el que rompió la estructura contractual, y
tarde o temprano tiene que hacerse cargo de las
consecuencias. Es decir, que lo pagaremos entre
todos.
El sistema nuevo, ¿admitiría el bimonetarismo?
Yo creo que eso es irrelevante, porque como es-
toy pensando en un sistema transaccional, no ha-
ce falta prestamista de última instancia, porque
no hay crédito bancario.
¿Cómo imaginás que se va a superar la falta de
crédito bancario?
Creo que básicamente el financiamiento se hará
con capital propio, con capital de riesgo y con

do podría salir bien con ese sistema.
Para instaurar el nuevo sistema, ¿no necesita-
rías dar vuelta la opinión pública?
Es que no la vas a dar vuelta rápidamente. Hasta
que la gente tome la decisión de sacar la plata del
colchón y ponerla en las cajas de los nuevos
bancos, va a pasar muchísimo tiempo. No va a
poner plata hasta tener la seguridad de que la
puede sacar.
Pero para eso haría falta un marco jurídico e
institucional nuevo, creíble...
Esa es la tesis de la banca off-shore... pero, de
nuevo, una banca como ésa para lo único que te
sirve es para preservar el derecho de propiedad de
los depositantes, pero no para que las empresas
puedan tomar crédito. Para que los depositantes
tengan la seguridad de que no vuelven a ser ex-
propiados, necesitás una banca off-shore o una
banca transaccional con encajes anormalmente
altos, y con riesgo de crédito anormalmente bajo.
Por lo tanto, en el corto plazo, no hay ninguna po-
sibilidad de financiamiento fluido con crédito
bancario. Esto va a tardar muchísimo en cicatri-
zar. A lo sumo, quizás, retornen las aceptaciones
bancarias, algo de joint-ventureso fideicomisos.
Es decir, crédito más vinculado al mercado de ca-
pitales que al mercado bancario tradicional.
¿Cómo sería la supervisión de la banca vieja?
En la medida en que permitieras cancelar rápida-

mente, me sentiría muy mal teniendo que cerrar
bancos hoy en día, porque el cierre no sería el re-
sultado lógico de malas decisiones empresarias ni
de nada por el estilo. La inviabilidad ha sido ge-
nerada por acciones descabelladas que ni siquiera
está claro quién tomó ni por qué razones. Y eran
imprevisibles.Decir que el Scotiabanko el Cré-
dit Agricóle son malos bancos es absurdo. Son
buenos bancos que se hartaron de poner plata en
un juego endemoniado, en el que el victimario,
que en realidad es el culpable, también hace de
fiscal y de juez. Un disparate total. Ningún acusa-
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crédito comercial. El crédito bancario va a ser un
insumo muy muy escaso, al que van a acceder
deudores contados con los dedos de la mano.
Desde estas tres fuentes se irá trasladando el cré-
dito a proveedores o clientes. Así se iría forman-
do una cadena de crédito comercial: de cuentas a
pagar y cuentas a cobrar.

¿Cuáles aventurás que serían las especialidades
profesionales más requeridas en este contexto?
Creo que como el crédito va a ser un bien muy es-
caso, va a haber muchos más negocios en la par-
te logística, en la parte comercial, en compras, en
producción. El crédito es ese floating que te per-
mite compensar debilidades en otras áreas. Sin fi-

nanciamiento, sin colchón, necesi-
tás estar mucho más afiatado en el
resto de las áreas. Es decir, ¡¡va-
mos a una economía de produc-
ción!! (risas)

¿Cuáles son las diferencias entre “esto” y el plan Bonex?
El Bonex fue un plan decidido muy rápidamente (diciembre ’89) que afec-
tó en forma pareja al 100% de los depositantes de un sistema financiero
muy pequeño, casi irrelevante. Se venía de un período monetariamente
muy tumultuoso, exponenciado con la devaluación del 6 de febrero del ’89.
Los bancos sólo financiaban al gobierno. Acá, en cambio, durante los ’90
se había logrado un sistema financiero muy sólido, que también financia-
ba al sector privado. La monetización a diciembre ’01 no es ni remotamen-
te la de diciembre’89: un 3-4% del PBI contra más del 35% del año pasa-
do. Que el sistema, luego de tres años de recesión, aún tuviera capacidad
para recuperar 25 – 30 mil millones de dólares en créditos al sector priva-
do creo que, con los años, va a ser un ejemplo de robustez financiera.
¿Cuáles han sido los “factores de éxito” de “esto”?
Lo más sorpresivo para mí, es la eficacia que han tenido para destruir tan
profundamente el sistema financiero local. Creo que el factor sorpresa, lo
completamente inesperado de haber elegido como víctima al depositante,
fue lo que hizo tan devastador a “esto”: acorralamiento, devaluación y pe-
sificación asimétrica. Al depositante del plan Bonex se le respetó el patri-
monio: tuvo el perjuicio del plazo, pero se le garantizó moneda dura.
Exactamente al revés que ahora. Otra diferencia con el ’89 es que, por lo
menos, el gobierno seguía pagando la deuda interna y había una perspec-
tiva de futuro. Hoy el país parece “perinopolis”, donde las decisiones son
completamente aleatorias, rumbo a “Argentinastán”.
Me parece que estás queriendo decir que el caos del Bonex fue más pare-
cido al del “Génesis” y “esto” es una especie de caos tipo “Apocalipsis” ...
Exacto. Eso se nota hasta en la parte instrumental. El Bonex se ajustó al
“Maquiavelo básico”: el mal todo al principio y de una sola vez. “Esto”,
como vos decís, responde a un “Maquiavelo trucho o sádico”: le están
cortando la cabeza al depositante con un Tramontina... el tipo grita y en-
tonces paran un ratito, se calla un poco y, entonces, otro poco de dunga-
dunga... Otra gran diferencia es el manejo político-institucional del ’89,
que no hubo ahora. Acá hubo un error estratégico monstruoso del gobier-
no, que fue largar el mamarracho de “esto” y, al mismo tiempo, siendo un
gobierno de transición, mandar la señal de querer convertirse en uno de
largo plazo que quiere cambiar la Corte Suprema. Y esto es algo que no
tiene nada que ver con la economía, sino que es algo de naturaleza políti-
co-institucional. En un país en el que todas las negociaciones se hacen
con rehenes, la Corte no dudó en tomar como rehenes a los depositantes
y, para defenderse del gobierno, dijo: “la pesificación no corre y tampoco
la reprogramación de los depósitos”. Eso abrió, a partir de febrero, la
puerta del “infierno del goteo”.

¿Cuándo se terminó la convertibilidad?
Yo creo que en septiembre del año pasado, cuando el Fondo le desembol-
sa el último crédito a Cavallo y éste, inexplicablemente, vía redescuentos
y otras formas de asistencia financiera, le da toda la guita... ¡¡al Banco Na-
ción y al Provincia!! Eso fue el fin. Yo creo que el Fondo jamás pensó que
el dinero que ponía para sostener la convertibilidad se lo iban a timbear en
el salvataje de esos dos bancos.
Pero lo inesperado no fue la devaluación (desde el Tequila en adelante
se hablaba continuamente de ello). Lo que nadie esperaba era una pe-
sificación de este tipo...
Exacto. Yo creo que lo que nadie esperaba era la pesificación de los depó-
sitos a un tipo de cambio que nadie sabe de donde salió, y la reprograma-
ción en condiciones de plazo que abren una total incertidumbre sobre su
recupero. Al día siguiente de la aclamación del defaultte pesifican y te re-
programan, y todos sabemos que gran parte de los activos de los bancos
que respaldan los depósitos son títulos públicos defaulteados.
Como dice Roque (ver c-mail n° 32, mayo 2002), “te dejan mirando las pi-
zarras...” viendo cómo tus ahorros se van evaporando minuto a minuto...
Claro. Es por eso que yo rescato el término inesperado. La gente está per-
pleja, está estupefacta, paralizada, no sabe qué hacer. Todavía no tiene
conciencia de lo que ha pasado. Está shockeada igual que cuando te ocu-
rre un accidente. Todo el mundo quiere pensar que esto es una pesadilla
que se va a acabar cuando despierte, y que “aquí no ha pasado nada”. Una
jodita de Tinelli. Los depositantes que están con las cacerolas son pocos
respecto al total de expropiados, o a la sociedad. La sociedad está atónita,
no entiende lo que ha pasado. Con otra tragedia, como un terremoto, tu ni-
vel de riqueza también se destruye. Pero al menos fue un acto de la natu-
raleza, o de Dios. Pero en esto, te consta que fue algo deliberado; algo he-
cho por personas que, siendo bien pensados, no midieron bien las conse-
cuencias de sus actos. Han roto toda la estructura contractual.
Lo increíble es que los caceroleros le echen la culpa a los bancos ...
Es que los bancos también están estupefactos. ¿Quién iba a imaginar que
harían algo como esto? Y han sido tanto o más afectados, porque han per-
dido todo su patrimonio. También son víctimas, aunque se los quiera ha-
cer aparecer como los sujetos activos del desastre. Pero el gobierno ha si-
do exitoso en crear la imagen de culpabilidad de los bancos, y éstos han
tenido un comportamiento inexplicable, tipo “primero vinieron por los
acreedores ...”
Perdón. Primero vinieron por los futuros jubilados (los que aportan a
las AFJPs), luego por los bancos...
Y ahora vienen por las privatizadas...

ÒESTOÓ no es  e l  Bonex

- Fútbol masculino: Nuestro equipo de fútbol está participando de los torneos
interuniversitarios organizados por ADAU (Asociación De-
portiva Amateur Universitaria). Hasta la fecha se han jugado
cinco partidos, de los que el equipo de la UCEMA empató
dos, ganó uno y perdió dos. Esos resultados nos ubican en el
4° lugar en la tabla de posiciones.
El segundo equipo de fútbol fue finalmente conformado, ma-
yormente con alumnos de primer año. Este nuevo equipo ya
ha participado de encuentros amistosos con la universidades
Austral, de San Andrés y del Museo Social.
- Vóleibol femenino: El equipo integrado por 10 alum-
nas de la UCEMA sigue evolucionando en términos de-
portivos y de compromiso con la actividad. A partir del
próximo semestre el equipo comenzará a participar de

los torneos de vóleibol femenino de la ADAU.
Actividades especiales:
Torneo Interno: De agosto a octubre inclusive se llevará a
cabo el 2do Torneo interno de fútbol cincopara alumnos de
la UCEMA. La inscripción está abierta hasta la primera sema-
na de agosto. ¡¡SUERTE!!
Recordamos que al finalizar dicho torneo se pondrá en juego
la “Copa Amistad” , en su segunda edición, entre el equipo
campeón 2001 y el que resulte ganador este año.
Encuentros Amistosos: Durante el primer cuatrimestre se
realizaron encuentros amistosos de hóckey, fútbol y vóleibol,
entre otras disciplinas, con las universidades UADE, UTDT,
UB, Austral y UdeSA. 
Contacto: Marcelo Rojas: deportes@cema.edu.ar

Depor tes  en  la  UCEMA



Ineficiencias de mercado y espacios
de generación de valor

l ratio de Price-Earnings (PE) refleja la relación entre el precio de
mercado de una empresa y las ganancias que la misma genera o espe-
ra generar.
Para entender las variables fundamentales que gobiernan este múlti-
plo empezamos exponiendo un modelo básico de descuento de flujo
de fondos con crecimiento estable

donde el numerador representa la relación entre el flujo libre de caja (los fondos de libre dis-
ponibilidad) y las ganancias de la empresa, y el denominador refleja la tasa de descuento k
de acuerdo a la clase de riesgo de la empresa, ajustada por las perspectivas de crecimiento g.
Para medir la destrucción de valor a que ha sido sometida la Argentina, podemos aproximar
el índice mencionado, no para una empresa en particular, sino para la economía en general.
En Noviembre de 2001 (último momento de libre movimiento de capitales) el indice tenía en
Argentina un nivel de aproximadamente 3 - 3.5 para las empresas que cotizan en el mercado en
su conjunto, mientras que el mismo indicador en EEUU era de 30. Esto significa que el merca-
do pagaba $3 por cada $1 de ganancias de las empresas, mientras que en EEUU se pagaban $
30. Las razones para esta disparidad (asumiendo en principio que podemos comparar los ratios,
lo cual no es completamente válido, considerando las diferencias entre los mercados de capita-
les) vienen dadas por tres variables: un menor nivel de ganancias (o, en su defecto, del flujo de
fondos asociados); mayor riesgo; y una tasa de crecimiento menor. Solamente estas tres varia-
bles explican las grandes diferencias entre los ratios.
Si se recreasen condiciones de institucionalidad y eficiencia similares a las de EEUU, el valor
de las empresas en Argentina se incrementaría 10 veces, con el consiguiente desembolso de in-
versiones que se podrían materializar ante esta situación. Si este objetivo se juzga demasiado
ambicioso, puede considerarse el ratio de price earnings del mercado chileno (índice IPSA), que
a esa fecha exhibía un valor de 12 – 13. Así, si las condiciones chilenas se replicaran aquí, el
valor de las empresas argentinas podría aumentar cuatro veces. Estas oportunidades no son
nuevas; de hecho, es el camino que han seguido países como Nueva Zelanda o Chile.
Los determinantes de la relación de precio a ganancias son simples; en este caso, renta, ries-
go y crecimiento. El gran desafío argentino es producir las acciones necesarias para incre-
mentar este ratio, capturando el valor asociado a la suba del precio, de modo de generar la
corriente necesaria de inversiones que pueda capitalizar en el aprovechamiento de ineficien-
cias. En este desafío, el mercado de capitales deberá asumir un rol protagónico frente a la de-
sintegración del sistema financiero tradicional, incluso generando las transacciones necesa-
rias hasta que, poco a poco, vuelva la confianza en los bancos.
(*) Profesor de Economía y Finanzas (UCEMA)
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� Luego de seis meses la devaluación no aumen-
tó las exportaciones y el default de la deuda no
mejoró la situación fiscal. Todo lo contrario: se
aceleró la caída del producto y del empleo y se es-
piralizó el aumento de la pobreza.

� Se confirma así que las recetas eco-
nómicas de los pro-

gresistas anti-
modelo estaban
–y están- equivo-
cadas. Pero los
mismos que des-
truyeron a la Ar-
gentina nos siguen
gobernando. La ra-
zón es simple: la
gente honesta no
quiere ensuciarse las
manos compartiendo
responsabilidades con
los generadores del

caos. Sin recambio total de la clase política y del
sistema electoral, el nuevo gobierno carecerá de
legitimidad para revertir la crisis.
� Con la excusa de que primero debe llegar el
acuerdo con el FMI, Duhalde no gobierna y la
transición se eterniza.  Pero la situación no es es-
table: las Reservas Internacionales se achican rá-
pidamente, dejando lugar para el golpe inflacio-
nario inevitable. Por algo se fue Blejer antes de
lograr el Acuerdo con el Fondo. Al negarse a an-
ticipar las elecciones, los políticos están jugando
con fuego: si la hiperinflación golpea antes de las
elecciones el desplazamiento de la clase política
que nos oprime sería caótico y mucho más dolo-
roso para todos.
� La crisis política de Brasil agrava la situación
Argentina. Al extenderse la plaga del populismo
progresista a otros países del Mercosur, se espan-
ta aún más a los inversores y eso hará más difícil
una recuperación local. Aumenta la posibilidad de
que el Cono Sur, como Africa, quede aislado del
mundo civilizado por muchos años por venir.  
� Mientras la sociedad argentina se despedaza, la
Alianza Bonaerense está activamente de internas
decidiendo quién estará a cargo de la futura con-
ducción del aparato político-prebendario provin-
cial. Solá y Chiche se disputan el puesto más pre-
ciado. ¡Todavía hay algunos que creen que con un
recambio de Presidente las cosas se van a arre-
glar!.
� Estamos mal. Pero de pie, gracias a las inver-
siones realizadas en la década del ‘90. La cruda
realidad del desmanejo económico de la Alianza
recién llegará cuando se agoten los repuestos y la
hiperinflación barra con los bonos provinciales.
Mientras tanto, la historia de la Argentina seguirá
siendo escrita por los perdedores.

N¼ 23

Análisis
E

Graduados
Sandra Aguiar (MADE`94) de Banco Supervielle a Credinver Coop
Roberto Carcereny (MADE`98) de Banco Ríoa Banco Sociètè Gènèrale
Luis Demirjian (MADE`97) de Lactona SAa IMPSAT SA
Mariana Diehl (MAF-FC`98) de Cardif Cía. de Seguros de Vida y de RetiroaPuente Hnos Soc de Bolsa SA
Santiago Douton (MAF-FC`97) de Círculo Aseguradora Convergia Argentina
Juan Elías (MADE`00) de Ford Argentina SAa NRC Asset Managment SA
Javier Frangi (MADE`01) de Banco Ríoa Banco Santander
Sebastián Gil Díaz de Vivar(MADE`01) de Pehuen Espacios Verdesa The Rice Company
Federico Granato (MADE`98) de La Plata Cereal SAa Radio América - Programa Nueva Economía

Pablo Esteban Kulevicius (MADE`99) de Lucent Technologiesa CSG Systems International
Fernando Lema (MAF-FC`99) de MSF/HSF Argentina SAa DVI Inc (USA)

María V. Maza (LIDE`99) de La Rural, Viñedos y Bodegas SAaBodegas Esmeralda SA
Guillermo Noguera (LIE`01) de UBS Warburga The World Bank
Sebastián Perlmuter(MAF-FC`97) de A. Andersen - Pistrelli aDeloitte & Touche SA

Juan Cruz Perusia (MAE`99) de Ministerio de Educacióna CIECE
María A. Quattrochi (MAF-MC`00) de Inst. Charcasa Estudio Torrent Auditores

Alexis Ravnik (MADE`01) de LUA Seguros La Porteña SAa D-Soft SA
Alfredo Sesé (MADE`96) de ORSNAa MEC Consultores Asociados
Gustavo Solier(MADE`01) de Metrolíneas SAa Universidad Tecnológica Nacional
Juan Tresca (MADE`99) de Dow Agrosciences Argentina SAa Polisur SA
Alumnos

Juan Garberi (MADE) de Trammell Crow Argentina SAaTrammell Crow Company Chile SA
Gustavo Pizzoli (MAF-FC) de Presid. de la NaciónaLa Economía Comercial SA (Cía de Seguros)

Aldo Saettone (MADE) de Carlos Souto TCC SAa Consultor Independiente
Jorge Vázquez (MADE) de Entidad Colaboradora de la Administración SAa Komalia SA

¿D ó n d e  e s t á n  a h o r a ?  

PE0=
Flujo libre de caja / Resultados

k -gn

Por José Dapena
Fernández (*)
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• El idioma no va a de-
saparecer porque deje
de estudiarlo. Hermi-
nio Iglesias.
• No es cierto que todos
compren dólares. Algu-
nos compran euros.
Eduardo Amadeo.
• El salario real es muy alto. Reina Isabel
II de Inglaterra .
• Seguimos en convertibilidad: un euro es
un dólar. Domingo Cavallo.
• Mi padre decía que nunca lograría mucho,
y no quiero decepcionarlo. Carlos Alvarez
• Existen dos maneras de ser feliz en esta
vida, una es hacerse el idiota y la otra es
serlo.Sigmund Freud.
• La principal causa de divorcio es el matri-
monio.Groucho Marx
•Al cohete como viaje al Fondo.Dicho popular.
• Soy un hombre de principios: nunca ter-
miné nada.Frenando De la Duda.

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

- Ley de Carrió: La eco-
nomía es a los políticos lo

que el fútbol a las mujeres. No les gusta
ni la entienden.
Primer corolario de Meijide: si no entien-
des, disimula.
Segundo corolario de Alvarez: si no en-
tiendes ni puedes disimular, renuncia.
Tercer corolario de Alfonsín: si no entien-
des, no puedes disimular y no quieres re-
nunciar, rómpelo.
- Si los mundiales de fútbol estuvieran or-
ganizados por economistas se-
rían muy aburridos: no habría
ganadores, sólo perdedores.
- Las predicciones meteoro-
lógicas y las económicas son
igualmente erróneas, pero di-
fieren en el daño que ocasionan.
- Teniendo en cuenta los efectos tequila,
vodka y caipirinha, un barman borracho
puede resultar un buen economista so-
brio.
- ¿Cómo empiezan las declaraciones de
amor de los economistas?
R: Supongamosque quisiera casarme
contigo...
- Se ha comprobado que los ministros de
economía argentinos, cuando niños, rom-
pían todos sus juguetes, se peleaban con
sus compañeros y mentían a sus padres.
- Regla empírica: cuando los bancos
centrales emiten, los contribuyentes
omiten.
- Los matrimonios de economistas se lle-
van muy bien: simulan las peleas, cam-
bian los supuestos y ajustan los resultados
hasta alcanzar la reconciliación general.
- Postulado de Remes: Un verdadero eco-
nomista ajusta por estacionalidad y toma
sus vacaciones en julio.
Corolario de Escasany: manténgase espe-
cialmente alerta en enero.
- Un abogado ignora el significado del
sustantivo “conciencia”; un economista
el del verbo “arrepentirse”.
- Ley de Say de los economistas: las ac-
ciones de los economistas en el gobierno
crean la demanda de economistas en el
sector privado.
- Un economista es un experto que sabrá
mañana por qué lo que predijo ayer no
sucedió hoy.

Cada vez son m‡s los
negocios de Òtodo
por diez pesosÓ.

Todos los chistes de

son afanados,
del primero al œltimo.

Je!-mail

Frases

GRAFITTIS ARGENTINOS
Recopilación de Cynthia Wilner.
• Este gobierno ama a los pobres, pero hay amores
que matan...
• Si el voto cambiara algo, sería ilegal.
• Políticos y pañales han de ser cambiados con fre-
cuencia, ambos por la misma razón.
• Errar es humano, culpar a los demás es de políti-
cos.
• En muchos países, después
de un descontento general,
viene un general contento.
• El problema no es que los
políticos nos mientan, el pro-
blema es que les creamos.
• En Argentina, sólo 6 se mueren de hambre: yo, tú,
él, nosotros, vosotros y ellos.
• LIBERTAD a Ben Franklin, Abe Lincoln y Geor-
ge Washington. Viva el dólar libre.
• Si Mahoma no va a la montaña es porque este año
va al mar

DEFINICIONES
AUDITOR: El que llega después
de la batalla y se ensaña con los
heridos.
BANQUERO: Un tipo que te
presta su paraguas cuando hay un
sol radiante y te lo reclama cuando empieza a llover.
CONSULTOR: Alguien que te quita el reloj, te dice la
hora y te cobra por ello.
DIPLOMÁTICO: Quien te dice que te vayas al diablo
de un modo tal que te sientes ansioso de que empiece el
viaje.
HARDWARE: Parte de la PC que recibe los golpes que
instiga el software que se cuelga.
INFLACIÓN: Tener que vivir pagando los precios del
año próximo con el sueldo del año pasado.
PESIMISTA: Optimista con experiencia.
PROGRAMADOR: El que te resuelve un problema que
no sabías que tenías de una manera que no comprendes.
PSICÓLOGO: Aquel que mira a todos los demás cuan-
do una mujer atractiva entra en la habitación.����������	
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Abogados en su Juicio
Avatares totalmente verídicos de juicios orales. Algunos de estos sagaces diálogos entre letrados y
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 sueño, no se
entera hasta la mañana siguiente?”
2.- “El hijo más joven, el de veinte años, ¿qué edad tiene?”
3.- “¿Estaba usted presente cuando se tomó su foto?”
4.- “¿Estaba usted solo, o era el único?”
5.- “¿Fue usted o su hermano menor quien murió en la guerra?”
6.- “¿Él lo mató a usted?”
7.- “¿A qué distancia estaban uno del otro los vehículos en el
momento de la colisión?”
8.- “Usted estuvo allí hasta que se marchó, ¿no es cierto?”
9.- “¿Cuántas veces ha cometido usted suicidio?”
10.- P: “De modo que la fecha de la concepción (de su bebé)
fue el ocho de agosto?”
R: “Sí”
P: “¿Y qué estaba usted haciendo en ese momento?”
11.- P: “¿Dice usted que las escaleras bajaban al sótano?”
R: “Sí”
P: “Y esas escaleras, ¿también subían?”


