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El blues de la
pesificacion blue

Por José Del Rio
jdelrio@cronista.com

@josedel_rio

ice el relato que la economia
se pesifico, que las restriccio-
nes fueron tan satisfactorias
que el sector inmobiliario se

paralizoy que, de ahoraen mas, los argen-

tinos pensaran en pesos, porque no habra

otra posibilidad. Cuentan los nimeros que

quien logré hacerse de verdes obtuvo un

margen del 81 por ciento

cuando quebro la barrera

delos $ 10y que, al cierre de

esta edicion, habia superado

el 70 por ciento de retorno

ofrecido por la moneda esta-

dounidense. Agregan los con-

vencidos que, en un contex-

to como el actual, las inver-

siones en CEDINES seran la

plataforma de blanqueo para

mas de US$ 4000 millones,

que se repatriaran con la excu-

sade reactivar el alicaido mer-

cado de real estate. Mientras

tanto, los “Rocas” y “Evitas”

salen como pan caliente.

Los billetes de $ 100 siguen

ganando market share dentro

de labatalla del circulante. Si

se considerala cantidad total

de dinero que circula en forma de papel

moneda ($ 230.297 millones o el 99 por

ciento del total), un 97,1 por ciento estd

expresado en billetes de $ 50 0 $ 100. Nue-

ve de cada 10yason los de lamas alta deno-

minacion, quebrando porlejos el recordde

los ultimos 10 anos. De hecho, la historia

reciente demuestra que, en marzo de 2007,

el ano en que los precios se empezaron a
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acelerar y los nameros del Indec perdie-
ron credibilidad, un 83,9 por ciento del
dinero que circulaba en forma de bille-
tes estaba denominado en papeles de
$100. Desde marzo de 2007 hasta el mis-
mo mes de este ano, la cantidad de bille-
tes de Roca crecié un 325 por ciento ylos
de $ 50 aumentaron 211 por ciento. Los
de $10,$5y$ 2 crecieron a
tasas siempre inferiores a 150
por ciento, mientras que los
de $ 20 se redujeron un 39
por ciento. La razén por la
que esta tendencia se acentiia
es, paradodjicamente, la mis-
ma por la que los argentinos
buscan refugio enlamoneda
estadounidense: lainflacion.
Enlamedidaen que nose ata-
que el problema de fondoy
que el peso gane credibilidad
como refugio de valor, de
nada serviran las restricciones
olos castigos alos pesificados
inversores. La clave es demos-
trar que “quien apuesta al
dolar pierde”, perono desde
el relato, sino desde el prag-
matico ROI o, mejor dicho,
retorno de inversion.
Hasta el préximo niimero,
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En tiempos de cepo cambiario, alta inflacion y devaluacion, los billetes queman en
las manos de los argentinos. Una completa guia con todas las opciones para
invertir en moneda local y no perder valor con el paso del tiempo.
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20 ALTERNATIVAS

partirdelaaplica-
cién del cepo cambiario pareciera que
muchos argentinos se quedaron con
pocas opciones para hacer rendir su
dinero o, porlo menos, defenderlo. Es
que las alternativas de inversion son las
mismas antes y después de las restric-
ciones, lo tinico que se modifico es el
atractivo de algunas sobre otras. En tan-
to, desde comienzos de este ano, salvo
algunas excepciones, como acciones o
bonos, el dolar fue la apuesta mas ren-
didora (en suversion blue). Pero el acce-
so legal a la moneda estadounidense
estavedado, porlo tanto, el peso se con-
vierte en la moneda de ahorro “elegi-
da”. Entonces, ¢;qué hacer con los pesos?
Antes de comenzar a profundizar en
algunas opciones, hay que definir el
escenario en el que se debe invertir:
inflacién, devaluacién y el riesgo o
ADN argentino.



Lainflacién, por caso, es el enemigo
ndmero uno del ahorro y la mejor alia-
da del consumo, porque genera la per-
cepcién de que es mejor negocio gastar
el dinero que guardarlo. Esto es cierto en
parte, porque lo peor es dejar el dinero
inmovilizado, que implica la pérdida del
poder adquisitivo en el tiempo. También
hay que reconocer que “gastar por gastar”
tampoco es lamejor de las opcionesy que
invertir obteniendo tasas por encima de
la inflacién es muy dificil. En este mar-
co, hay que tomar decisionesyactuar, bus-
cando un equilibrio y entendiendo que
el gastono se recuperaylainversion, con
el tiempo, genera patrimonio.

Por otro lado, esta la depreciacion de la
moneda o devaluacion. Cada vez se nece-
sitan mas pesos para comprar un dolar; con-
siderando el tipo de cambio oficial y, mas
aun, el paralelo. Y, en los dltimos anos, la
inflacién creci6 por encima de la depre-
ciacion del tipo de cambio, generando un
atraso cambiario o pérdida de competiti-
vidad en algunos sectores de laeconomia.
Por eso, la primera pregunta que se debe
hacer alahora de invertir es: ¢el objetivo
es cubrirse de la inflacion, de la devalua-
cién o de ambas? Contestando esta sim-
ple pregunta, habra opciones conve-
nientes y otras no tanto.

Asi, cuando la inflacién crece por enci-
ma de la depreciacion de la moneda lo
aconsejable serd en invertir en bienes (no
tener dolares). Como en 2007 y parte
de 2012, cuando la inflacién promedio
era cercana al 20 por ciento y la deva-
luacién, inferior al 10 por ciento. Duran-
te estos anos quienes se posicionaron
en dolares perdieron frente a aquellos
que optaron por los pesos o bienes. El
que invertia en monedalocal luego podia
comprar mayor cantidad de délares
gracias a que la rentabilidad superaba a
la tasas de devaluacion.

En cambio, cuando la devaluacion crece
por encima de lainflacion conviene “estar”
en dolares, en bienes o instrumentos de
inversion dolarizados. Al tener un tipo de
cambio atrasado durante el periodo 2007-
2012, a partir de 2012 se empezo6 a acele-
rar la devaluacion (en parte por el cepo
cambiario). Mientras la inflacion era del
25 por ciento anual, la depreciacion del
tipo de cambio super6 el 100 por ciento,
tomando como referencia el d6lar infor-
mal. Por este motivo, quienes optaron por
tener doélares o bienes dolarizados (oro,

Por Mariano Otdlora*

Volvieron
las cocheras
y se
sumaron
las camas
nauticas.

algunos bonos uacciones, entre otras), des-
de mediados del ultimo ano ala fecha, obtu-
vieron un rendimiento mayor.

Por ultimo, hay que definir si se quiere
invertr parte de los ahorros en riesgo argen-
tino o buscar opciones que dependan de
otros paises o coyunturas. De esta forma,
se diversifica el riesgo (politico y econo-
mico), ni mejor o peor, pero distinto. A
continuacion, las 20 opciones para que los
pesos al menos no pierdan valor.

Refaccion del hogar

Las refacciones se pagan en pesos

(mano de obray materiales) y las
mejoras cotizan en dolares. Es una exce-
lente forma de agregar valor al capital mien-
tras se disfruta de las mejoras. Una estra-

tegia para ganarle alainflaciény congelar
los aumentos de precios es acopiando mate-
riales para usar mas adelante y pagandolos
en cuotas sin interés con alguna tarjeta
de crédito. Sin embargo, cada reforma se
valora en forma diferente. Desde el punto
devista de lainversion, las reformas estruc-
turales o edilicias son mejores que las
estéticas. Hay que prestar atencion aaque-
llas que permitiran incrementar el patri-
monio, pero, claro, la ganancia por las mejo-
ras realizadas s6lo se efectivizaran al
momento de vender la propiedad.

Comprar tierra

A pesar de que el negocio inmobi-
liario no esta pasando por sumejor momen-
to, hay opciones atractivas en pesos, en espe-
cial en tierra productiva en el interior del
pais o zonas con potencial destinadas al
turismo. Comprar inmuebles con pesos es
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una forma de construir capital en do6lares
en un futuro. En cambio, para el que ten-
ga dolares tal vez sea momento de espe-
rar oportunidades o de ser muy selectivo.

Cocheras

Los tinicos inmuebles que tie-

nen una demanda justificada

son las cocheras. Falta espacio
y hay una necesidad estructural, por ello
es una inversion conservadora pero sigue
teniendo potencial de apreciacion. Con el
aumento de los alquileres de las cocheras
por encima de la inflacién, muchas per-
sonas estan analizando comprar en lugar
de seguir rentando.

Camas nauticas

Otraopcion novedosason las guar-

derias para lanchas, otro seg-
mento que crece a un ritmo acelerado. El
precio es similar a una cochera para auto
pero el cobro del alquiler (por la deman-
da insatisfecha) es superior.

Titulos pablicos

Los bonos o titulos publicos

se convirtieron en una opcion

muy tentadora en los dltimos
tiempos, sobre todo porque ofrecen un
buen interés y son uno de los mecanis-
mos para obtener délares sin recurrir al
mercado informal. :Cémo es la operato-
ria? Invirtiendo en pesos en titulos publi-
cos argentinos nominados en dolares se
puede cobrar los intereses y el capital en
moneda estadounidense. Los dos bonos
mas utilizados para esta operatoria son el
Boden 2015y el Bonar 2017, ambos bajo
legislacion argentina y pagan un interés
del 7 por ciento en délares. El primero ven-
ce en 2015 yel otro, en 2017.
Todos los titulos publicos, tanto los emi-
tidos en pesos o en dolares, pueden ven-
derse antes de su vencimiento a la cotiza-
cién que tengan en el mercado y en 72
horas se obtiene el dinero. Pero, cuidado:
cuando se vende un bono en dolares antes
de su vencimiento se recibe exclusiva-
mente pesos. Solo se obtendra dolares al
momento del pago de renta o devolucién
de capital al vencimiento.

Doélar MEP: c6mo comprar

délaresen I2 hs
Permite comprar délares transfiriendo
pesos desde una cuenta bancaria en el
pais. Elllamado “d6lar MEP” (Medio Elec-
trénico de Pago) esla posibilidad legal de
obtener doélares sin la necesidad de con-
tar con la autorizacion de la AFIP y toda
su operatoria se realiza a través del mer-
cadolocal. ;En qué consiste? Para comen-
zar a operar hay que tener abierta una

2013 EL CRONISTA
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cuenta para operar con titulos en un agen-
te de bolsa y una caja de ahorro en pesos
yotraen dolares en un banco local, yaque
todo el proceso debe quedar bancariza-
do. Elsiguiente paso es solicitarle al agen-
te de bolsa que compre algun titulo publi-
co que tenga cotizacion tanto en pesos
como en dolares dentro del mercado local
(otra vez, los bonos mas utilizados son el
Boden 2015 o el Bonar 2017). Los dola-
res seran transferidos a la caja de ahorro
en esamoneda. Importante: el tiempo de
la operatoria habitual suele ser de tres dias
paralacompra (72 horas) y tres dias para
la venta, aunque se puede reducir algu-
nos dias. Recién al terminar este proce-
so se puede determinar el precio final al
que se estaran obteniendo los dolares.

Opciones poco conven-

cionales

En épocas de altainflacion, una

simple operatoria puede trans-
formarse en un gran negocio: comprar
bienes que aumentan por encima del nivel
general de precios, almacenarlos duran-
te un tiempo yrevenderlos unavez que su
precio haya subido. Esto puede hacerse
con todo tipo de productos no perece-
deros, sobre todo con bebidas alcohodlicas
de alta gama. ¢Por qué? En primer lugar,
las botellas son objetos de escaso volumen
en relacién con el alto valor de su conte-
nido. Ademas, muchas bebidas se enca-
recen aun ritmo mucho mayor que el pro-
medio de lainflacion, calculado en 25 por
ciento anual por las consultoras priva-
das. Asi, con aumentos largamente supe-
riores al 30 por ciento en muchas bebidas,
invertir en alcohol yrevender en 12 meses
result6, en muchos casos, mas que el doble
de rentable que un plazo fijo. Por ulti-
mo, las bebidas con alcohol atraen como
inversion porque hoy existen variados y
efectivos canales para una reventa exito-
sa, desde los clubes de tomadores hasta
baresy restaurantes, pasando por los mer-
cados virtuales.
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Oro

La adquisicion de oro también
sufri6 los embates del cepo cambiario.
Eltnico oro que se puede comprar es el
que se comercializa en el Banco Ciu-
dad o en lugares como la calle Liber-
tad, en la Capital Federal. Lo interesan-
te de este commodity es que su precio coti-
zaen dolaresylavariacion de suvalor no
depende en absoluto de la economia
argentina. Porlo tanto, comprar oro per-
mite dolarizar los pesos y diversificar el
riesgo. Un secreto: a la hora de la com-
praylaventa se pide un cambio cercano
al dolar paralelo. Esto permite seguir la
evolucion del bluea través de la compra
de oro. También tiene sus riesgos y se
pueden dar cuatro escenarios diferen-
tes: a) El oro puede bajary el délar para-
lelo aumentar por encima de la baja
del oro, generando una ganancia. b) El
oro puede subir, pero la brecha del para-
lelo bajar (en este caso neutraliza las
ganancias). c) El oro puede subiryla bre-
cha del paralelo con el oficial ampliarse.
En este caso se potencian las ganancias.
d) El peor escenario es que el oro baje
yse achique la brecha con el paralelo. En
este caso se potencian las pérdidas. Cabe
destacar que el oro es unainversion ries-
gosay su precio puede fluctuar; ademas,
en algunos casos, se cobran comisiones
muy altas en las transacciones.

Cedeares

Ademas del oro, para los inver-

sores que quieren ver de costa-
do determinado momento de la econo-
mianacional, existen varias formas. Una
de ellas es la posibilidad de invertir en
sectores de todo el mundo a través de los
Cedeares (Certificado de Depésitos
Argentinos), es decir, acciones de empre-
sas del exterior que cotizan en la Argen-
tina. En lugar de girar d6lares a una cuen-
ta del exterior para invertir en acciones
en los Estados Unidos, se puede hacerlo
en pesos con una cuenta radicada en el
pais, escapando del riesgo argentino. Las
ventajas: incluir acciones de empresas
extranjeras, operando desde la Argen-
tinay en pesos (dolarizar), y obtener una
cobertura frente ala devaluacion yla posi-
bilidad de cobrar billetes verdes con el
pago de dividendos.

Plan de autos
Comprar un auto no es una
inversion financiera, porque

se desvaloriza en términos reales y genera
importantes gastos de mantenimiento.
Pero, a través de los planes de ahorro se pue-
de transformar la compra de un auto en
una inversion: se van pagando las cuotas y
al momento de salir sorteados o al termi-
nar el plan se puede vender el plan de aho-
rro a un tercero, ganando y recuperando
el capital. Cuando se paga un plan de
ahorro, mientras las cuotas futuras aumen-
tan, lo hacen en lamisma proporcion aque-
llas que se abonaron con anterioridad. Se
puede obtener una rentabilidad superior
al plazofijoyesideal para personas con difi-
cultades para ahorrar en el tiempo.

1 Bonos délar linked

Dentro del mundo financiero hay
algunas alternativas interesantes que per-
mitiran ingresar con pesos y seguir la evo-
lucion del dolar oficial. Una de ellas son
los llamados bonos “dolar linked’. Pagaran
una rentabilidad proporcional a la tasa
de devaluacion (tasavariable), mas unafija
determinada por las condiciones de emi-
sion de cada bono. De la misma manera
que se compraba délares para cubrirse
de una posible devaluacién, el bono
replicala misma operatoria. Paraaquellos
que consideran que el Gobierno acelera-
ra la devaluacién del tipo de cambio ofi-
cial, puede resultar interesante.

Fondos comunes
de inversion

Para quienes no se ani-
man a invertir en for-

ma directa a través de un agente de bolsa,
muchosfondos comunes de inversién arma-
ron un producto en el que se invierte en
instrumentos de dolar linked. Desde un capi-
tal de $ 1000 se puede invertir en una car-
teraadministrada profesionalmente en titu-
los publicos y obligaciones negociables (titu-
los de empresas) que se ajustan por la evo-
lucion del dolar oficial. Hay fondos para
todos los gustos, para inversores conserva-
dores o aquellos que se sienten mas como-
dos asumiendo mayores riesgos.

Taxi

Elnegocio del taxi es una propuesta
atractiva tanto parainversores o para quie-
nes necesiten una fuente de ingreso o
salida laboral inmediata. Se puede com-
prar un taxiy conducirlo, tercerizarlo a tra-
vés de una mandataria o un mixde ambas.
Segun la modalidad, se puede obtener
ingresos desde $ 3500 hasta $ 12.000
mensuales. La inversion inicial es cerca-
naalos $230.000. La opcién mas rentable
es la de ser conductor y dueno, ya que eli-



mina de la ecuaciéon auna de las variables
mas complejas: la busqueda y administra-
cién de un conductor competente.

Remises
Esunaopcién similaraladel
taxi, pero mucho mas eco-

noémica, ya que no requiere de la adquisi-
cién de una licencia. Se puede invertir en
autos econémicos (inferiores a los $
100.000) o en remises de altagama. Eside-
al para aquellas personas que necesiten
una entrada mensual invirtiendo un bajo
capital. Elingreso mensual es similar al del
taxi, pero la complicacién pasa porlanece-
sidad de una agencia para tener clientes.

1 Acciones

Permite a cualquier inversor aso-
ciarse a grandes empresas y participar de
sus resultados. Se puede ser “socio” de un
banco, de una petrolera o de cualquier sec-
tor industrial o de servicios del mundo. Se
puedellevara cabo a través de fondos comu-
nes o en forma directa a través de un ban-
co o sociedad de bolsa. A pesar de que es
una inversion de riesgo en la que se pue-
de perder dinero, es una opcion que pue-
de adaptarse a todos los inversores.

*Es autor del libro “; Qué hacemos con los pesos ? Opciones para
combatir la inflacion, invertir los pesos 'y oblener dolares”.

Hacer
mejoras en
el hogar
es una
excelente
forma de
agregar
valor al
capital.
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LAS OPCIONES PARA LAS MICROY PEQUENAS EMPRESAS

Mercaderia
Una forma ya muy cono-
cida es invertir en merca-

deria, en especial en aquellas que vie-
nen incrementandose por encimade la
inflacion. Por ejemplo muchos restau-
rantes compran bebidas que viene
aumentando arriba del 30 por ciento
anual.

17 Incorporar un centro
de cobranzas

Esta opcion consiste en convertir el
local (para aquel que tenga uno) en
centro de cobranzas extrabancario
para facturas de impuestos, servicios
publicos y servicios privados (siendo
agente de empresas como Pago Facil,
Rapipago o Cobro Express). Con
una baja inversion (una PCyuna
persona que atienda) se puede gene-
rar ingresos mensuales de hasta $ 2000.
Ventaja: se cobra por lo que se hace y
se genera ingresos con baja inversion
con recursos existentes. Desventaja:
muchas veces el local maneja gran can-
tidad de dinero ajeno.

Recargas

Con la misma persona

que cobralas facturas, se
puede convertir el negocio en agente
de telefonia celular o tarjeta SUBE, rea-
lizando recargas virtuales. Requiere de
muy baja inversion y se puede obte-
ner ingresos hasta $ 1500 mensuales.

19

gar maquinas de café o bebidas en

Maquina

de café

Hay empresas que
se dedicanaentre-

comodato a cambio de un porcentaje
sobre las ventas. No requiere de un
desembolsoyse gana un porcentaje de
las ventas. Se puede generar ingresos
de hasta $ 2000 mensuales.

2 Otras opciones

Con las mismas caracteristi-
cas, se puede alquilar una fotocopia-
dora o una cabina telef6nica, que per-
miten incrementar las ganancias utili-
zando los recursos existentes (espacio,
personal, alquiler).
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El pronéstico de las Promedio de variacién interanual - en %
principales consultoras _ 5 ) o
] PBI Consumo final Inversion Bruta Fija Produccion Indistrial
del pais. M)
Fuente: Consensus Economics, abril de 2013.
Consultora 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Estudio Bein & Asoc. 4 1,5 4.1 1,6 38 1 35 1
Banco Credicoop 39 3,7 4,2 38 4 35 3,6 3,3
Exante 39 3 45 41 2,7 -1,8 s/d s/d
Banco Galicia 3,1 s/d 3 s/d 5,1 s/d 3,4 s/d
Citigroup 3 3 3,7 3,1 s/d s/d s/d s/d
JP Morgan Chase 3 1,5 472 3 0 -3 3 2
BBVA Banco Francés 3 2.8 3,1 3 2,5 3,2 2,2 2.1
Ecolatina 3 0,7 3,1 1 3,3 0,6 3,2 04
M & S Consultores 3 s/d 25 s/d -1 s/d 4 s/d
Santander Investment 3 3 3 3 5 4 3,2 3
Datarisk 29 2,5 3,1 2,6 4.1 3 2,5 2
Abeceb.com 25 24 2,7 2.3 3 3,8 4,5 s/d
Econometrica 25 s/d 25 s/d 3 s/d 3 s/d
HSBC 2,5 3 2,9 4 1,1 8,9 24 44
Alpha 24 s/d 2,6 s/d 1,2 s/d 3 s/d
Econviews 2 3,2 2 3 3,5 4,5 2 3
M A Broda & Asoc 2 2 2.8 25 25 2 s/d s/d
IHS Global Insight 1,8 2.8 18 2,8 -1,9 3,2 1,3 1,7
FIEL 1,8 1,4 1,7 0,7 -1,9 -1,6 s/d s/d
ACM 1,5 14 2,3 1,5 09 35 1,2 2,3
Espert & Asociados 1 s/d 1,5 s/d 2,2 s/d s/d s/d
Consensus (promedio) 2.7 24 29 2,6 22 2.2 29 23
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on momentos inciertos para la
S Argentina. Aunque el pais esté

habituado a atravesar turbulen-
cias economicas, este ano suma el con-
dimento de las elecciones legislativas
de octubre. En este escenario oscilan-
te, desfilan repentinos cambios de reglas
de juego, una cuantiosa recaudacion
acompanada por un gasto publico del
37 por ciento del PBI que genera un
déficit fiscal de 4 por ciento del pro-
ducto, el cepo cambiario, la inflacién
de un 25 por ciento anual y un dé6lar des-
doblado que en su version azul pasé los
$ 10 paraluego volvera $ 8,95 (al cierre
de esta edicion).
Asi, predecir el futuro no es tarea sen-
cilla, pero las consultoras se atreven a
hacer un pronéstico: prevén un creci-
miento del PBI del orden del 2,7 por
ciento (promedio de las principales fir-
mas elaborado por Consensus Econo-
mics; ver cuadro) para este afio yun 2,4
por ciento para 2014. En tanto, el con-
sumo ascendera 2,9 por ciento en 2013

Var. prom. anual en %

Salarios Medios
Nominales por Obrero
Industrial INDEC)

Balanza de Presupuesto
del Sector Publico No
Financiero (% del PBI)

y un 2,6 durante el préximo ejercicio.

Con todo, con el propésito de aportar
claridad al analisis de la realidad, El Cro-
nista convoco a prestigiosos economis-
tas y analistas que dejan su punto de vis-
ta en estas paginas. Asi, por caso, Daniel
Marx, director Ejecutivo de Quantum
Finanzas, propone una guia para orien-
tarse en medio del stress financiero que
se respira; uno de elevada inflacion, ines-
tabilidad cambiariay escasez crediticia.
A su vez, en este escenario de falta de
confianza y ansiedad, Rodrigo Alvarez
Litre, director de Analytica, recomien-
dala planificacion financieray describe
diferentes alternativas de ahorro para
que las familias no pierdan poder adqui-
sitivo. Martin Redrado, ex presidente
del Banco Central y hoy miembro del
Tribunal de Solucién de Controversias
de la Organizacion Mundial de Comer-
cio (OMC), advierte que la realidad no
se puede ocultar, y asegura que asilo han
revelado las consecuencias que emanan
de la intervencién del Gobierno en el

Exportaciones
(FAB, en miles
de millones de US$)

Produccion:
Gianina Michelotti

Total Anual

Importaciones
(CIF en miles
de millones de US$)

Balanza Comercial
(FOB-CIF en miles
de millones de US$)
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BCRA y que han debilitado la espalda
de la autoridad monetaria.

Para José Luis Espert “el problema es
otra vez fiscal”, alimentado por un
creciente gasto publico, yla consiguiente
merma de reservas, aumento de emi-
sion de dinero y escalada de la inflacion.
En tanto, Nicolas Dujovne sostiene que
el cepo cambiario acrecento la percep-
cion del riesgo soberano y desalent6 la
inversion, le permiti6 al Gobierno con-
tinuar con su politica fiscal y monetaria
expansiva, y ensanché la brecha entre
el tipo de cambio oficial y el paralelo.
Por su parte, Jorge Brito, titular de Ade-
ba, mantiene una perspectiva optimis-
tay alentadora para el sector bancario
y para la evolucién de la economia. A su
vez, Horacio Fargosi, flamante presi-
dente de la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires (BCBA), se prepara para los
nuevos desafios del mercado de capi-
tales con nuevas alternativas de finan-
ciaciéon para empresas y de inversion
para ahorristas. ¢

Saldo de Cuenta
Corriente (miles
de millones de US$)

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
24 22 -1,1 -1,8 89,5 93,5 77,1 81,3 12,4 12,2 1,6 1,7
23 21,5 -1,6 -1,2 89 93 78,5 84 10,5 9 0,5 0,2
s/d s/d -1,3 -1,8 86,1 91,9 71,8 75,8 14,2 16,1 2,2 4.1
28 s/d -2 s/d 90,3 s/d 773 s/d 13 s/d 1,5 s/d

274 28 -2,7 2,9 86,9 86,6 71,2 719 15,7 14,8 2 1
s/d s/d -3 -3,5 95,3 97,2 80,1 81,7 15,2 15,5 3 0,7
s/d s/d -19 -13 88,2 91,9 75,9 80,5 12,3 11,3 39 0,3
26 27,5 -2,3 -2,3 86 88 74 74,5 12 13,5 0,2 1,2
26 s/d -2,5 s/d 85 s/d 75 s/d 10 s/d 0 s/d
24 20 -2,3 -2,3 92,9 99,4 79,1 92 13,8 7,3 1,3 0,9

25,5 23,5 -1,8 -1,2 86,2 88,8 75,2 81,2 11 7,6 2 0,3

244 23 -1,3 -1 89 97,9 76 85,1 13 12,8 2,5 2.4
29 s/d -2,6 s/d 83,4 s/d 73,7 s/d 9,7 s/d 0 s/d
s/d s/d -1,7 -1,6 90,3 93 77,2 81,8 13,1 11,2 3,3 04
25 s/d 2,8 s/d 86 s/d 74 s/d 12 s/d s/d s/d
26 24 -2,2 -2 84,7 87,3 72,7 76 12,1 11,3 -1 -2

27,5 26 -3,3 3,3 85 90,1 76 80,6 9 9,5 s/d s/d
s/d s/d s/d s/d 85 88,6 68,4 71,4 16,6 17,2 2,7 2.8
s/d s/d -2,7 s/d 81,1 84,3 74,5 76,2 6,5 8,2 6,5 -5,6

28,3 27,8 -1,7 -2,2 87 90,5 75,6 81,2 11,4 9,3 04 0,6

23,7 s/d -2,5 sid 82,3 s/d 73,1 s/d 9,2 s/d -1,8 s/d

25,9 243 -2,2 -2 87,1 91,4 75,1 79,7 12 1,7 0,9 0,6
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Un Banco Central
sin garantia

Aunque se pretenda ocultar, la realidad
siempre se impone. Para un Gobierno
que crey6 que no habia costos asociados
al uso de los recursos del Banco Central
(BCRA), la debilidad de esa estrategia
se esta poniendo en evidencia.

La utilizacion de la autoridad moneta-
ria como ventanilla del Gobierno para
financiar todos sus deseos (en pesosy en
doélares), es un atajo que no resulta
gratuito para el pais. Se abandoné la con-
cepcion de limites en el manejo de la
politica econémica. La ausencia de toda
regla hizo que el financiamiento se per-
cibiera como infinito. Con el correr
del tiempo, se fue descansando en que
la autoridad monetaria terminaria apor-
tando todos los dolares y pesos que el
Gobierno necesitara.

Aun para quienes la toma de la caja del
BCRA en 2010 no resultaba evidente, la
reforma de la Carta Orgdnica no dejo
lugar a dudas. Su formulacion previa no
habia sido inocua, sino mas bien fue cen-
tral para establecer un marco normati-
voylegal que permiti6 contribuir con el
crecimiento del pais desde 2003. No obs-
tante, estaba sujeta por ley a ciertas
prohibiciones incorporadas que consi-
deran nuestra historia econ6émicay
sus procesos hiperinflacionarios.

En definitiva, el Banco Central no debie-
ra ser automata del Gobierno de tur-
no, sino autébnomo en el manejo de los
instrumentos que le pertenecen: la poli-
tica monetaria, cambiaria y financiera.
En la actualidad, sin embargo, es un
apéndice mas del sector publico: su prin-
cipal chequera. Sus efectos son cada vez
mas evidentes sobre la vida de los argen-

tinos. No hay equilibrio posible en el
mercado de dinero sila ofertay la
demanda no tienen relacién alguna
entre si; ésta se ha roto. Por eso, asisti-
mos a una inundacion de pesos y a una
desesperacion por los délares. El pri-
mero pierde valor a causa de la inflacion,
y el segundo es el que utilizamos para
tratar de resguardarlo. LLa dominancia
fiscal cubre con un manto la autoridad
monetariay es el espejo del deterioro de
las cuentas publicas que se intenta ocul-
tar haciendo uso (y abuso) del stock de
recursos domésticos.

Su rol de agente del Tesoro para cubrir
baches fiscales se denota con contun-
dencia cuando se ve el incremento del
peso de las Letras y los Adelantos Tran-
sitorios en el activo de la institucion.
Ambas se convirtieron en su principal
tenencia, pasando de representar el 21,1
por ciento del activo, en el periodo 2005-
2009, al 53 por ciento, en la actualidad.
En efecto, la mayor exposicion genera
un activo de menor calidad: las letras que
emite el Gobierno a cambio del finan-
ciamiento son “intransferibles”, por lo
que no pueden negociarse en el merca-
do secundario, y, por el lado de los ade-
lantos, dado que suelen renovarse a su
vencimiento, no operan tanto como “cré-
ditos temporarios”, su funcion original.
Obviamente, esto perjudica el balance
del Banco Centraly, por tanto, sus ratios
de cobertura en caso de respaldo de una
situacion de inestabilidad financiera.
Esto no constituye un tecnicismo sin efec-
to practico alguno sobre la vida diaria
de los ciudadanos. Es muy importante
contar con una autoridad monetaria con
poder de fuego para atravesar perio-
dos de tension; y para eso necesita tener
robustez, liquidez y solvencia para uti-
lizar los instrumentos de politica que tie-
ne a mano.

En definitiva, la virtual “intervencién”
sobre la autoridad monetaria la ha deja-
do sumamente debilitada en este aspec-
to. El deterioro de la hoja de balance lo

Por Martin Redrado
Miemlbro del Tribunal de
Solucion de Controversias
de la Organizacién Mun-
dial de Comercio (OMO).

La intervencion del
Gobierno en Ia
autoridad monetaria
para conseguir
financiamiento sin
limites debilito el
respaldo a los
ciudadanos y genero
riesgos inflacionarios,
financieros y
cambiarios.

“El Banco Central no deberia ser
autémata del Gobierno de turno,
sino auténomo en el manejo de
los instrumentos que le
pertenecen: la politica monetaria,
cambiaria y financiera”.

refleja sin tapujos: si se compara contra
varios indicadores monetarios, a partir de
2010, las reservas reflejan cada vez menor
respaldo, mientras que el patrimonio neto
se torno negativo. Esta dindmica pro-
fundiza la falta de confianza en el valor
del peso y va a terminar retroalimentan-
do las expectativas de devaluacion. En ese
sentido, las reservas en relaciéon con la base
monetaria pasaron de representar el
145 por ciento promedio, en 2005-09, al
70 por ciento de la actualidad. A su vez,
medidas sobre el M3 privado pasaron de
72 a 33 por ciento en el mismo lapso, mien-
tras que como porcentaje del producto
cayeron a la mitad (7 por ciento del PBI
versus 15 por ciento promedio durante
2005-09). El patrimonio neto resulta
negativo en 8 por ciento del producto,
unaverdaderalicuacion del patrimonio
real del Banco Central, que por supues-
to conlleva riesgos inflacionarios, finan-
cieros y cambiarios.

Hasta 2015 no se perciben cambios de
relevancia, ni un aumento significativo
de reservas (mas alla de intentos como
el blanqueo o la renovacion swap de
monedas con China, que generamos en
2009), ni tampoco el abandono de la uti-
lizacién de esta instituciéon como prin-
cipal financista ¢Es grave debilitar la
espalda de la autoridad monetaria? Si.
¢Es irremediable el dano al BCRA? No.
Hay que mirar hacia el futuro: elabo-
rar una estrategia consistente y un pro-
grama econémico pro inversiéon que
retome el tipo de cambio competitivo,
y los superavits fiscal y externo.

La presencia de estos resortes, junto con
un BCRA que se vaya fortaleciendo patri-
monialmente y vuelva a operar sobre la
base de los cuatro pilares (metas mone-
tarias consistentes con lademanda de dine-
ro, flotacion administrada del tipo de cam-
bio, deliberada politica de acumulacion
reservas y administracion de riesgos pru-
denciales y financieros), podran ser una
piedrafundamental pararecobrarla con-
fianza en nuestra moneda. 4
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El problema
otra vez es fiscal

Pocos planes econémicos gozaron de una
recaudacion tan alta, durante s6lo 10 anos,
como lo logré6 "El Modelo". El crecimien-
to, desde 2002 hasta 2013, serd de casi $ 1
bill6n, el 10 por ciento del PBI, un 1400 por
ciento. Pero, almismo tiempo, el gasto publi-
co sigui6 una tendencia similar. Creci6 $
1,12billén, el 13 por ciento del PBL; un 1500
por ciento. Por ello, el fisco consolidado
(nacion y provincias) padece un déficit
de 4 por ciento del PBI; el tercero mas gran-
de de los ultimos 25 anos, s6lo superado
por dos crisis homéricas: la hiperinfla-
ci6n, con 8 por ciento del producto; y el fin
de la convertibilidad, con 5,4 por ciento.
Hoy, el gasto publico alcanza el 37 por cien-
to del PBI o US$ 230.000 millones, ambas
medidas recorden lahistoria argentina, y esta
concentrado en empleados publicos ($
440.000 millones), jubilados y pensionados
($280.000 millones), y en subsidios al sec-
tor privado ($ 180.000 millones), que suman
$900.000 millones (75 por ciento del total).
Este monto es casiintocable porlaaltasen-
sibilidad que lo rodea; mds en un ano
electoral. Alguien deberia haber pensado
mejor hastadénde subirlo en labuena épo-
ca, cuando parecia que "El Modelo” haria
llegar los arboles hasta el cielo.

El gasto publico trajo serios problemas. Pri-
mero, essalvaje la presiéon impositivasobre
el que esta en blanco; abarca el 50 por cien-
to del PBI, algo absurdo para un pais de
ingresos medios como laArgentina (los pai-
ses que tienen impuestos de esa magnitud
por lo menos nos doblan en ingresos).
Segundo, un gasto publico de 37 por cien-
to del PBI esta generando un déficit fiscal
de 4 por ciento del producto, que se finan-
cia monetariamente aumentando la can-

tidad de dineroal 35 por ciento anual. Esto
le mete gas a la pérdida de reservas (US$
12.000 millones en los dltimos dos anos),
alasubadel dolarlibre (100 por ciento des-
de principios de 2011) y a la inflacion del
25 por ciento anual. Hoy, mas de la mitad
del activo del BCRA, o 4,5 veces su patri-
monio, son préstamos al Gobierno (US$
64.000 millones) que jamas seran honra-
dos, no tanto porque el Gobierno los defaul-
lee, sino porque el rolloverllegara hasta el
dia del Juicio Final.

La Argentina atrasa porque lleva casi 100
anos haciendo mas o menos lo mismo,
mientras alimenta las causas de su deca-
dencia. Como sacadas de un baul repleto
de moho, volvieron las teorias viejas y fra-
casadas de los ‘70 y ‘80. La puja distributi-
va entre empresarios y asalariados por
mayor participacion en elingreso, los mer-
cados concentrados, los empresarios avi-
dos de llenarse de plata con sus negocios
y lainfaltable "inercia inflacionaria.
¢LaArgentina es el inico pais del planeta
en el que los empresarios pretenden maxi-
mizar su ganancia minimizando la com-
petencia con sus pares del propio pais o
del extranjero? Claro que no, perosi esuno
de los paises que tiene la mayor inflaciéon
del mundo. Asi que podemos eliminar la
teoria del empresario argentino concen-
trador con colmillos "draculianos" por
absurda. Al menos para explicar una
suba constante de precios.

Si el déficit fiscal se financi6 con reservas (o
con emision monetaria), el BCRA se que-
dara en algin momento sin ellas, devalua-
ra para recuperarlas, habra inflacion,
subira la demanda nominal de dineroyse
€mitird mas para evitar una mayor recesion.
Cuando hay emision, hay inflacion, y vice-
versa. O sea, existe relacion entre ellas.
Durante latiltima década, en la cual lainfla-
cién se multiplic6 por 8 al trepar de 3,7 por
ciento, en 2003, a 30 por ciento, en el
presente, tuvimos bastante de lo mencio-
nado en los parrafos anteriores.

En 2004, Néstor Kirchner comenzoé a
aumentar los salarios por decreto. Duran-

Por José Luis Espert
Economista.
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La alta recaudacion
estuvo acompafada
de un gasto publico
del 37 por ciento del
PBI. El profundo
déficit, financiado
con emision de
dinero y reservas,
arrastra una
inflacion record.

“La inflacién nunca hubiera
saltado de 3,7 a 30 por ciento
(record mundial) si no hubiera
existido emisién como respuesta a
una mayor demanda nominal de
dinero por la suba de precios”.

te el verano de 2005, y ya pensando en las
elecciones legislativas, enviaba a su enton-
cesamigo Hugo Moyano a apretar aempre-
sarios para que dieran fuertes subas sala-
riales. Desde ese mismo ano, el ex minis-
tro de Economia Roberto Lavagna bene-
ficiaba a sus amigos proteccionistas cerran-
do la economiay complicando a la com-
petenciaimportada para que aquellos paga-
ran mayores salarios. Y tras el recordde supe-
ravit fiscal de 2004, en 2005 se desencade-
no6 el deterioro fiscal mas agudo de los ulti-
mos 20 anos; a tal punto que, hoy, €l 55 por
ciento ($ 321.000 millones) del activo del
BCRA es el "humo" de los pagarés del Teso-
ro Nacional, colocados a cambio de emi-
sién monetariay de reservas para financiar
el desequilibrio fiscal.

Lainflaciéon nunca hubierasaltado a 30 por
cientosi no hubiera existido emision como
respuesta a una mayor demanda nominal
de dinero por la suba de precios, que fue
producto del capitalismo de amigos o del
financiamiento a un Estado deficitario.
Hubiéramos tenido suba de la tasa de
interés y recesion, pero nunca inflacion:
huboinflacién, porque hubo emisién. Ade-
mas, si tenemos en cuenta que es el BCRA
el que tiene elmonopolio de la emision del
dinero —la tinica unidad de medida de los
precios—resulta claro que la causalidad va
desde la emision alainflacion, ynoalainver-
sa. Yahay econometria que lo prueba, y, por
si fuera poco, las teorias no monetaristas de
la inflacion ya vivieron su agosto en el pais
enlos “70'y ‘80, cuando terminamos cha-
muscados por la hiperinflacion.

Dado que el Gobierno emite dinero para
financiar el tercer déficitmas profundo del
altimo cuarto de siglo yla presion imposi-
tiva sobre el sector blanco marca un record
historicoy es de las mas pronunciadas del
mundo, la solucién pasa por hacer que el
gasto publico crezca por lo menos 20 pun-
tos porcentuales menos que la inflacion.
Con la historia inflacionaria que atesora
el pais, es muy triste estar discutiendo otra
vez la necesidad de planes antiinflaciona-
rios. El gasto publico lo hizo... otravez.
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Las 10

consecuencias del
stress financiero

Podemos caracterizar la situaciéon actual
de la Argentina como una de tensiones
o de stress financiero, que se explica
por los topicos de elevada inflacion, ines-
tabilidad cambiaria y escasez crediti-
cia. Si bien esta combinacion de com-
plejidades no es ni la mas deseada por
los profesionales ni la mas cubierta en
laliteratura financiera, tampoco se pue-
de ignorar. En consecuencia, moverse
en semejante ambiente requiere un ins-
trumental que considere factores tan
diversos como los que describimos a con-
tinuacion.

Lectura de variaciones en nivel de

precios: las dificultades no sé6lo se
refieren a conocer un indicador confia-
ble, sino particularmente a entender las
consecuencias patrimoniales de este feno-
meno. Por ejemplo, considerar alguna
medida de ajuste por inflacién, mas de
una vez, convierte situaciones en las que
se expone una ganancia en términos
nominales en pérdidas manifestadas,
cuando se constata que, con un poder
adquisitivo constante, el patrimonio se
pudo haber deteriorado.

Variabilidad de precios relativos: en

el contexto actual, la dispersion de
precios relativos alo largo del tiempo tien-
de aaumentar. Por ello, razonar sobre cua-
les precios corresponde aplicar para ana-
lizar una trayectoria de comportamien-
to y sus efectos en cuestiones tales como
flujos de caja permite plantear correc-
ciones en el tiempo para las situaciones
que se estimen como no sostenibles.

Busquedas de refugio o proteccion:

las pérdidas en poder adquisitivo rela-
cionadas con las tenencias de dineroy

las cuentas que se deben cobrar tienden
a ser mas sustanciales. Es dificil encon-
trar un activo financiero que sirva como
un buen refugio y que, a la vez, no tenga
asociado un costo de entrada o de trans-
accion relevante. Resulta habitual que la
demanda de aquellos activos reconocidos
como refugios sea tal que el precio para
acceder seasuperior al de equilibrio, sino
hubiese huida del dinero.

Altas tasas nominales: estas implican

un esfuerzo financiero superior para
un servicio de deuda, comparado con
tasas menores. En el contexto de nomi-
nalidad elevada, lo financiero tiende a
apartarse del resultado econémico. Es
decir, aun en situaciones en que haya
resultados positivos en términos reales
habra que enfrentar pagos de obliga-
ciones no necesariamente sostenidos por
la generacion de caja.

Descalce con mayor volatilidad cam-

biaria: las practicas comerciales se rea-
lizan de manera creciente en mas de una
moneda. Esto conlleva a una mayor pro-
babilidad de descalces en ladenominacion
yevolucién entre flujosy obligaciones, que
pueden cubrirse muy limitadamente en
los mercados de Futuros y Opciones.

Multiplicidad cambiaria: exacer-

bando el punto anterior, existe una
tendencia en aumento a generar regula-
toriamente diversos tipos de cambio rela-
cionados con unasolamoneday, ademas,
alterar en el iempo su aplicabilidad para
el mismo concepto.

Dificultades en las valuaciones de

activos: la multiplicidad, variabili-
dad y formas de expresar flujos y resul-
tados en sus diversas facetas obstaculizan
una expresion clara del valor de activos,
que sea consensuada entre partes diver-
sas. Se puede intentar lograr una vision
compartida, remontandose a las premi-
sas utilizadas, mientras se procura aunar
la mirada. Otras consecuencias vincula-
das a este fenémeno son la disminu-
cion del nimero de transacciones y la
aparicion de oportunidades de arbitra-

Por Daniel Marx
Director Ejecutivo de
Quantum Finanzas.

Una guia para
orientarse en un
escenario de alta
inflacion,
inestabilidad
cambiaria y escasez
crediticia.

“Es dificil encontrar un activo
financiero que sirva como un
buen refugio y que, a la vez, no
tenga asociado un costo de
entrada o de transaccién
relevante”.

jes, suscitados por tanta discrepanciay
ausencia de liquidez.

Insuficiencia de instrumentos

adecuados: cuando el uso de la
moneda es fundamentalmente transac-
cional, los instrumentos financieros vin-
culados también tienden a serlo. En con-
secuencia, el horizonte temporal es bajo
y el costo por el transcurso de tiempo
resulta en altas tasas de interés nomina-
les. Ademas, por varias razones, no sur-
gen instrumentos con cldusulas de inde-
xaciéon que protegerian a las partes.
Por lo tanto, moverse a plazos superio-
res conlleva un cambio de moneda,
con los efectos asociados. Las excepcio-
nes a este hecho se dan si un tomador de
fondos calificase para los muy limitados
recursos que generalmente solo hace dis-
ponible y direcciona el Estado.

Escasez y racionamiento: las situa-

ciones de escasez, en ausencia de
correcciones por precio, dan lugar a un
racionamiento, en el que se marcan par-
ticulares condiciones para acceder. Al mar-
gen de las controversias sobre este tipo de
metodologiay criterios aplicados, el acce-
sO a esos recursos por parte de operado-
res produce un impacto en su propio des-
empeno y valuacion.

Variados impactos por incerti-
dumbre: estos conducen al

planteo hipotético de escenarios de todo
tipo, aun temiendo que la realidad
supere la imaginacion. El ejercicio de
asignacion de probabilidades es sélo
parte del analisis, ya que también se con-
sideran las potenciales consecuencias
de casos extremos de stress.
Las cualidades precedentes determinan
que no se deseen ni se elijan las circuns-
tancias de stress. Aunque la historia
local nos ayude a vivir con ellas y sirvan de
experiencia para sobrevivir, muchas veces
es evitable llegar a ese estado. De todas
maneras, hay que reconocer que existen
situaciones mas productivas que el mane-
jobajo stresstinanciero, y que deberiamos
tratar de alcanzarlas. @
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La Argentina y el
cepo cambiario

La persistencia de una tasa de inflacion
cercanaal 20 por ciento desde 2007, jun-
to con tasas de interés reales fuertemen-
te negativas, generaron un proceso de
salida de capitales permanente, que se
fue agravando a medida que el tipo de
cambio real acentu6 su apreciacion. La
percepcion de que el riesgo cambiario
de la Argentina ya no era compensado
por las tasas de interés locales recrudeci6é
los niveles de salida de capitales, y esto
aumento el apalancamiento de la hoja
de balance del Banco Central, de 2010
en adelante, y provoc6 una caida en las
reservas del ente monetario, en 2011. En
este contexto, a partir de marzo de 2012,
el Gobierno impuso fuertes controles de
cambios al prohibir laventa de divisas con
fines de atesoramiento al sector privado.
Asi, entre las trabas formales e infor-
males, la demanda de divisas para for-
mar activos externos se redujo de US$
22.600 millones a US$ 3900 millones, en
2012, que generd un “ahorro” de US$
18.700 millones. Contra ese ahorro, el
financiamiento total ala Argentina cayo
US$ 15.000 millones. Los préstamos
comerciales netos se comprimieron en
US$ 3000 millones en el mismo perio-
do;la cuenta de turismo revel6 un dete-
rioro de US$ 3000 millones y el finan-
ciamiento neto al sector privado no
financiero se contrajo en US$ 8000. Casi
un empate entre ahorro y pérdida de
financiamiento, sumado a otros efectos
secundarios. ¢Vali6 la pena?

Si bien es dificil aislar los efectos que
determinan el riesgo soberano en déla-
res (es decir, separar la probabilidad
de impago del riesgo de conversion de

lamoneda de denominacion, ya que en
definitiva este evento también representa
un default),laimplementacion del cepo
habria incrementado los spreads de la
Argentina en aproximadamente 350
puntos basicos.

Ademats, el cepo le permiti6 al Gobierno
llevar adelante una politica monetaria
mucho mas expansiva que la que podria
haber generado sin este recurso. Bien
podria afirmarse que, en el actual esque-
ma, en el que el Gobierno decidi6 pres-
cindir del uso de la emisiéon de deuda
voluntaria, la oferta de dinero “exégena”
en el corto plazo viene dada por las nece-
sidades de financiamiento del Tesoroy por
la expansion proveniente del sector exter-
no. Pues bien, en 2012, ambas fuentes
sumaron $ 88.500 millones, un 40 por cien-
to del stockde la base monetaria vigente en
diciembre de 2011.

Sin posibilidades de que los pesos emitidos
fueran esterilizados mediante la venta de
divisas, porque esta operacion esta prohi-
bida, el incremento interanual de la base
monetaria fue de 38 por ciento, en 2012.
De esa manera, el cepo le permiti6 al
Gobierno seguir manteniendo tasas de inte-
rés fuertemente negativas en términos rea-
les, mientras se desligaba atin mas la tasa
local de la devaluacién esperada como
resultado de las nuevas medidas.

La inevitable apariciéon de una brecha
entre el tipo de cambio oficial y el para-
lelo no es gratuita parala economia, dado
que impulsala puesta en marcha de meca-
nismos de sobrefacturacién de importa-
ciones y de subfacturacion de exporta-
ciones. También dana las expectativas
inflacionarias sin la contrapartida expan-
siva sobre el sector transable de la eco-
nomia, que suele generar una deprecia-
cion real de la moneda.

Llegados a este punto, podemos identifi-
car algunas consecuencias interrelaciona-
das de la implantacion del cepo cambia-
rio. En primer lugar, provoc6 un aumen-
to en la percepcion del riesgo soberano,
que, asuvez, desincentivo lainversion. En

Por Nicolas Dujovne
Director de Nicolas
Dujovne y Asociados.
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Los controles que
impuso el Gobierno
no sirvieron para
frenar la inflacion.
Hay que eliminar las
restricciones a las
operaciones en
divisas y dejar flotar
la moneda.

“Si el cepo provocé una caida en
el financiamiento similar al
ahorro en la formacién de
activos externos, la tan temida
explosion en la demanda de
divisas no seria tal”.

segundo lugar, habilit6 a que el Gobier-
no continuase con su politica fiscal ymone-
taria expansiva al desconectar casi por com-
pleto la vinculacion entre la tasa local y la
implicita en el riesgo de depreciacion de
la moneda que surge de la cotizacién de
los futuros del peso. Asuvez, losaumentos
en elriesgo soberanoyen el diferencial de
tasas impulsaron a que la brecha entre el
tipo de cambio paraleloy el oficial se amplia-
ra hasta alcanzar el 100 por ciento. Ello
podriaser la causa de que las expectativas
inflacionarias se hayan mantenido con-
sistentemente en 30 por ciento, atin con
un marcado descenso en el ritmo de cre-
cimiento de la economia.

La Argentina debe eliminar las restriccio-
nes a las operaciones en divisas y dejar flo-
tar lamoneda. Si el cepo provoc6 una cai-
da en el financiamiento similar al ahorro
en la formacion de activos externos, la
tan temida explosion en la demanda de
divisas no seria tal. Especialmente si se tie-
ne en cuenta que el riesgo pais deberia caer
y la oferta de divisas, recuperarse. Es cier-
to que la tasa de inflacion subiria, al comien-
zo, como consecuencia de la convergen-
ciadel tipo de cambio oficial hasta un nivel
mas depreciado. Pero la mejora en el
tipo de cambio real para el sector transable
ysuimpacto en el empleo tendrian un efec-
to expansivo que compensaria con cre-
ces el salto inflacionario inicial.

En aras de no exacerbar la inflacion, el
Gobierno sobrevalu6 el tipo de cambio
oficial en los ultimos anos. Seguir com-
batiendo la inflacion con una sola herra-
mienta, la cambiaria, probé serinttil. En
cambio, es necesario luchar contralainfla-
cion en distintos frentes, especialmente
en el fiscal y el monetario. Ain cuando
esa batalla tarde en iniciarse hay que
desmontar el corralito que atrapa los pesos
y dejar flotar la moneda. Los beneficios
superan los costos. Justificar el cepo por
el riesgo inflacionario implicaria haber
caido preso de restricciones que solo debe-
rian anidar en la mente de quienes nos
llevaron a este descalabro. €
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Ahorro en tiempos
de incertidumbre

Laadministracién del patrimonio familiar
en la Argentina requiri6 de una destreza
muy particular. Episodios traumaticos como
lahiperinflacion de los ‘80 yel estallido de
la convertibilidad en 2001, por citar algu-
nos recientes, marcaron a fuego las con-
ductas de ahorro. Lainestabilidad econé-
micay la ruptura de contratos son fantas-
mas que sobrevuelan en el imaginario
popular. Por eso, se privilegian activos liqui-
dos, como el dolar, o aquellos que trans-
miten solidez, como losinmuebles. En eco-
nomias mas desarrolladas es usual que las
familias inviertan en acciones, pero aqui,
s6lo una minoriasofisticadalo hace. Se esti-
ma que los argentinos tenemos alrede-
dor de US$ 200.000 millones fuera del
sistema (en cuentas no declaradas en el
exterior o en cajas de seguridad).

La pesada mochila del escepticismo argen-
tino convive con una coyuntura comple-
ja. Es imposible acceder a délares al tipo
de cambio oficial y las tasas de interés de
los depositos a plazo fijo no compensan la
pérdida de poder adquisitivo. Asi, el canal
paralelo tom6 mucha fuerzay desperto
una suerte de histeria colectiva, que solo
se comprende al considerar el fetichede los
argentinos con el délar y la negacion del
Gobierno areconocer que la escalada del
bluees un problema.

Cuando se juntan incertidumbre, ansiedad
y preocupacion, lo peor que pueden hacer
las familias es tomar decisiones precipita-
das. En elmomento de elegir el instrumento
de ahorro, la primera recomendacion es
tener en claro cual es el perfil de riesgo
del inversor: no eslo mismo administrar los
ahorros de un joven de 30 anos que recién
comienzasu carrera laboral que los de un

adulto mayor, cuyo principal ingreso esuna
jubilacion. La segunda sugerencia es con-
siderar el iempo durante el cual se podra
mantener inmovilizado el capital: no es lo
mismo un par de meses que un par de anos.
Hechas estas salvedades, vale la penarepa-
sar algunas ventajas y desventajas de los ins-
trumentos disponibles. Claramente, man-
tener pesos inmovilizados es la peor deci-
sién, porque se desvalorizan dia a dia.
Los plazos fijos o fondos comunes de inver-
sién que invierten en plazos fijos (rinden
alrededor de 15 por ciento) resultan una
buena opcién para aquellos ahorros que
pueden ser inmovilizados inicamente por
algunos meses, pues compensan s6lo
una parte de la inflacion. En el mercado
también se puede recurrir a instrumentos
de duracion intermedia, como las Obli-
gaciones Negociables de YPF. Rinden algu-
nos puntos mas (19 por ciento), pero hay
que inmovilizar los fondos por un ano.
Para inversores un poco mas propensos al
riesgo, que estén dispuestos a hundir sus
ahorros por al menos 12 meses, el merca-
do de capitales ofrece buenas alternativas.
Si partimos de la base que no se prevé un
incumplimiento en las obligaciones del
Gobierno nacional, los titulos publicos brin-
dan rendimientos interesantes, desde
titulos de deuda en pesos hasta titulos en
dolares. También hay bonos “hibridos”
en pesos que rinden como un plazo fijo con
algunos puntos adicionales (que lossittian
enun nivelintermedio entre los plazosfijos
purosy los titulos publicos tradicionales),
y otros cuyo rendimiento se indexa por la
cotizacion del dolar oficial (dolar linked).
Quienes busquen activos con una pers-
pectiva de largo plazo y estén dispuestos a
asumir un riesgo mayor encontraran en las
acciones de empresas argentinas una
muy buena opcion. Estas firmas fueron cas-
tigadas porlos inversores en los iltimos anos
y cotizan muy por debajo de sus compara-
bles en laregion. Ademas, si consideramos
que las empresas cuentan con masy mejo-
res mecanismos de proteccion en escena-
rios de inflacion elevada, su valor deberia

Por
Rodrigo Alvarez Litre
Director de Analytica.

Ante la
inestabilidad, la
falta de confianza y
la ansiedad, la
planificacion
financiera sefiala el
rumbo para proteger
el valor. Las mejores
opciones, con sus
retornos y riesgos.

“La inestabilidad econémica y la
ruptura de contratos sobrevuelan
en el imaginario popular. Por eso,
se privilegian activos liquidos,
como el ddlar, o los que transmiten
solidez, como los inmuebles”.

aumentar al mismo ritmo que el promedio
de los precios de la economia. En el corto
plazo pueden sufrir fuertes vaivenes, s6lo
son recomendables para el mediano.

En el mercado de capitales también exis-
ten alternativas que permiten acceder a
dolares por un canal formal, mediante la
compra con pesos de bonos que cotizan en
délares (como Boden 2015) y su poste-
riorventaen “verdes”. Logicamente, la fluc-
tuacion en la cotizacion de este titulo esta
mucho mas ligada a la evolucion del blue
que al interés que devenga el activo.
Lainversion en ladrillos es otra de las opcio-
nes tradicionales. Para quienes piensen
el mercado como un refugio de valor en
dolares, el panorama todavia es muyincier-
to como para tomar posiciones. La prefe-
rencia por laliquidez todavia es muy gran-
de; por eso, los valores del metro cuadra-
do en dolares atin pueden sufrir un ajus-
te. Por el contrario, para aquellos que bus-
quen canalizar sus pesos excedentes y cal-
culen las ganancias en esamoneda, el valor
de losinmuebles seguira en aumento. Por-
que los costos de construcciony el valor de
reposicion del activo crecen a un ritmo
superior al 20 por ciento anual. Lo dificil,
en este €aso, sera ingresar con un valor razo-
nable del metro cuadrado en pesos, que
no incorpore la “exuberancia irracional”
que acompana al blue en los tltimos dias.
También esimportante aclarar que al pro-
bable aumento del valor de la propiedad
se suma la posible renta por alquiler, que
tradicionalmente se ubicaentre el 5y el 7
por ciento del valor del activo.

Ante este amplio ment de opciones, el con-
sejo es la diversificacion. No hay que per-
der de vista que la planificacion financie-
raes el camino necesario para proteger los
ahorros en un contexto de alta inflacién.
Las familias deben informarse en lugar de
resignarse a que los vehiculos tradicionales
estén fuera de alcance o no protejan lo sufi-
ciente. Los tiempos de abundancia que-
daron atras; ahorase impone unarealidad
mucho mas magra que invita a ser respon-
sable en la administraciéon del ahorro. 4
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Perspectivas
alentadoras para
los bancos

Nosotros vemos, con una mirada de cor-
to y de mediano plazo, una perspecti-
va muy interesante y alentadora para
el desenvolvimiento del sector banca-
rio en el periodo 2013-2014.

El punto de partida es satisfactorio; los
bancos presentan una posicion muy soli-
da en cuanto a liquidez, solvencia y situa-
cién patrimonial. Hoy, el sector finan-
ciero argentino presenta ratios que lo
ubican en los primeros lugares de la
region y del mundo.

No obstante, debemos destacar que la
actividad del sector bancario, que es de
servicios, esta ligada al desempeno de
la economia en general.

En 2013, en particular, tenemos un pro-
nostico optimista sobre la evolucion de
la economia, ya que avizoramos un com-
portamiento dinamico de los compo-
nentes de la demanda agregada. En efec-
to, por una parte, el consumo seguird
creciendo en los niveles de 2012, apun-
talado por las amplias posibilidades de
financiamiento con las que cuenta el
consumidor, tanto en bienes durables
como no durables.

Por otra parte, la inversion, publicay
privada, continuara en los niveles actua-
les. La demanda de inversion privada
estara incentivada por el incremento
del consumo y por una consolidacion
de la tendencia a la sustitucién de impor-
taciones. La inversion publica se orien-
tara nuevamente hacia las obras de
infraestructuray de desarrollo social.
La demanda de exportaciones estara
sostenida por la permanencia de bue-
nos precios de los commodities que pro-
duce la Argentina, por la mejoria en la

situacion de Brasil y por la consisten-
cia que caracteriza al crecimiento de los
paises de Oriente, sobre todo China,
uno de nuestros principales clientes.
Desde la oferta agregada, esperamos un
nivel de importaciones similar al del ano
en curso. El conjunto de las variables
consideradas posibilitara una expansion
del PBI; estimamos que sera del 4 por
ciento anual.

Hay que tener en cuentala persistencia
de la crisis internacional, de la que pare-
ce que empieza a salir los Estados Uni-
dos, pero que mantiene su gravedad en
Europa. Creemos que esta situacion deja
lecciones que es conveniente capitali-
zar, porque se esta produciendo una cri-
sis de paradigmas que hasta no hace
mucho se creian intocables y que aho-
ra estan fracasando sin atenuantes. Euro-
pa esta demostrando que los procesos
de ajuste no llevan automdticamente a

Por Jorge Horacio Brito
Presidente de la
Asociacién de Bancos
Argentinos (Adeba).

Las entidades gozan
de liquidez,
solvencia y una
situacion
patrimonial solida. A
sU vez, se espera
que el consumo siga
creciendo y que se
mantengan las
inversiones publicas
y privadas.

“Los paises emergentes son,
hoy, la locomotora del mundo.
Por primera vez en mucho
tiempo son parte de la solucién
y no del problema”.

laresolucion de los problemas, sino que
parecen agravarlos, y que el ideal de la
moneda tnica para un espacio econo-
mico supranacional es un concepto que
por lo menos merece ser revisado. Como
contracara, vemos que los paises emer-
gentes, que han jugado fuertemente
al crecimiento del consumo y la inver-
sion, crecen sostenidamente y son, hoy,
lalocomotora del mundo; por primera
vez en mucho tiempo, son parte de la
solucion y no del problema.

Un aspecto en el que trabajaremos fuer-
temente durante el periodo de anali-
sis es aquel de la inclusion financiera.
Esto significa llevar adelante acciones
que permitan que un individuo que
no tiene ningun vinculo con el siste-
ma financiero pueda establecerlo, al
menos, abriendo una cuenta en un ban-
co. Antes se aludia a este tema hablan-
do de bancarizacioén; actualmente, se
ha sustituido dicho término por el de
inclusion financiera, que se refiere a
la trascendencia que tiene para un indi-
viduo ser cliente de un banco. Nor-
malmente se destaca la bondad de un
servicio de salud o de educacién esta-
bleciendo una medida que considerala
accesibilidad que la gente tiene a ellos.
Tenemos que mantener este concepto
cuando hablamos de servicios banca-
rios; debemos asegurar que el sistema
sea accesible; que cualquiera que quie-
ra participar pueda hacerlo con facili-
dad. No exageramos cuando decimos
que ser cliente de un banco implica para
la vida de un individuo un salto de
calidad comparable al de aprender un
idioma extranjero, ya que esa condicion,
la de cliente, le brinda un abanico de
posibilidades que le pueden permitiry
facilitar la concrecion de sus logros, tan-
to personales como profesionales.
Esta iniciativa serd fuertemente soste-
nida por Adeba, y también por la Fede-
racion Latinoamericana de Bancos
(Felaban), en la que tuve el honor de
ser designado presidente. 4
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Los mercados de
capitalesy la
economia real

Los mercados de capitales del mundo
emergente, y en particular de la Argen-
tina, se encuentran en un momento tras-
cendente de sus vidas respecto de la
interaccion con la economia real. El cre-
cimiento econémico y los grandes logros
distributivos que conquistaron los pai-
ses latinoamericanos, por el impulso
al consumo, estdn amenazados por la
falta de infraestructura para mantener
ese ritmo.

La inversion en infraestructura es a
largo plazo y su financiamiento deberia
hacerse en el mercado de capitales para
potenciar su eficiencia y poder deven-
gar el pago de dichas inversiones en el
tiempo. Seguramente seran aprove-
chadas por mas de una generacion, lo
cual hara mas equitativa la carga. En
nuestra Bolsa de Comercio trabaja-
mos con la consigna: “El futuro no se
predice, se crea”.

En ese afan de construir el futuro, en
lugar de esperarlo, la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires sigue fiel a su espi-
ritu desarrollador de nuevos instru-

mentos que brinden nuevas herra-
mientas de financiamiento alas empre-
sas y nuevas alternativas de inversion a
los ahorristas, para que estos puedan
diversificar sus inversiones.

Nuestra institucion esta trabajando en
dosfrentes alavez. El primero, del lado
de la oferta de productos, con el lanza-
miento del primer fondo FIT (Fondo
de Innovacién Tecnolégica), para poder
financiar aquellas sociedades, ya cons-
tituidas y en marcha, avaladas por el
Ministerio de Ciencia y Tecnologia.
Del lado de la demanda de productos,
seguimos trabajando en la difusién de
lainformacion paralos inversores. Ter-
minamos de modificar la plataforma del
sistema Bolsar, que permite que todala
informacion relevante esté a disposicion

Por Horacio Fargosi
Presidente de la
Bolsa de Comercio
de Buenos Aires.
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La inversion a largo
plazoy su
financiamiento
deberia hacerse en
la Bolsa para
potenciar su
eficiencia y poder
devengar el pago de
dichos desembolsos
en el tiempo.

“El crecimiento econémico esta
amenazado por la falta de
infraestructura para mantener
ese ritmo”.

en formainmediata para los inversores.
Lainformacion confiable brinda trans-
parencia, que es la base necesaria para
generar confianza. Ademas, sumamos
nuestros conocidos cursos para inver-
sores bursatiles, dictados por nuestra
Fundacion Bolsa de Comercio.

La Bolsa se esta adaptando a lareforma
de la Ley de Mercado de Capitales.
Por ello, forma parte de la generacion
del BMA, Bolsas y Mercados Argentinos,
instituciéon que apunta a federalizar el
mercado con un libro tinico de 6rdenes
yde su ejecucion, que sostiene los prin-
cipios basicos del sistema bursatil. Trans-
parente y libre juego de la ofertayla
demanda a un tinico precio, en una mis-
ma plataforma de negociacion. @
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on distintas aristas y

cada cual atendiendo
el juego del segmento en el que es mas
fuerte o quiere serlo, los banqueros arran-
caron el ano preparados para bailar al
ritmo de un contexto complicado. Incer-
tidumbre econémica, regulaciones cre-
cientes y unamonedalocal que nadie quie-
re atesorar no son un buen mixparael sec-
tor. Sin embargo, los CEOs argentinos
estan acostumbrados a conducir enla tor-
mentay sacar algun as de la manga para
salir airosos de una economia que se mues-
tra ralentizada.
“Las perspectivas para 2013 son de mayor
incertidumbre dados ciertos signos de des-
aceleracion de la actividad econémica
en general”, lanza como primera impre-
sion Claudio Fiorillo, socio Lider de la
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industria de Servicios Financieros de
Deloitte LATCO, quien anade que, en este
marco, el sistema financiero tendra que
acomodarse para poder ofrecer, por ejem-
plo, nuevas alternativas de inversion a
sus clientes, asi como también adecuar sus
politicas crediticias al nuevo contexto.
“Parecieraser que no podran seguir obte-
niendo los niveles de rentabilidad que hoy
generan los créditos para consumo, dado
que se espera que seran menores por la
contraccion economica, asi como también
podraverse algiin incremento en los nive-
les de morosidad. Ante ello, lainnovacién
en los servicios sera clave en lo que resta
del ano”, detalla el especialista

En el analisis sectorial, el planteo obliga
amirar dos caras de una misma moneda.
Algo asi como “una de cal, y una de are-

Los banqueros coinciden en que sera un afio complicado
y que el objetivo es rentabilizar las estructuras, bajar
costos y ofrecer servicios y productos diferenciados para
cada segmento. Ademas, esperan un crecimiento
promedio del 30 por ciento en sus carteras de depositos y
créditos. Podrian subir en el sequndo semestre las tasas
de interés para los créditos.

Por Monica Fernandez

Fotos: Alberto Garcia

de la

da

na’, es lasintesis que define alaindustria
bancaria local. ;Por qué? Porque arras-
trade los tltimos anos un track recordmas
que positivo, que le servira como colch6n
para amortiguar la caida que pudiera
haber este ano. En 2012, el sector incre-
mento su patrimonio neto 29,7 por cien-
to, mostro6 30 por ciento de crecimiento
en el stock de créditos y 40 por ciento en
el de depositos a lo largo del Gltimo
ano, acompanada de muy buenos ratios
de rentabilidad y niveles acotados de
mora. Buenos nimeros locales que, sin
embargo, “desentonan” en el concierto
de paises de la region: es de las pocas
naciones que tienen una luz amarilla en
sus calificaciones crediticias, con outlook
negativo por parte de las principales agen-
cias de ratingy el conjunto de activos ban-



RANKING POR ACTIVOS

Importes en miles de pesos

1 Nacién 222.413.721
2 Provincia de Buenos Aires 55.621.073
3 Santander 53.225.880
4 Galicia 52.556.641
5 Macro 43.998.658
6 BBVA Francés 43.184.098
7 HSBC 34.121.096
8 Credicoop 27.440.644
9 Ciudad de Buenos Aires 26.006.288
10 Patagonia 25.823.352
11 Citibank 20.824.486
12 ICBS 20.768.809
13 Hipotecario 15.191.087
14 Provincia de Cérdoba 11.994.770
15 Supervielle 11.748.882

Fuente: BCRA, diciembre 2012 (ultimo dato disponible).

carios tiene un peso aproximado de 30
por ciento del Producto Bruto Interno
(PIB), frente a 60 por ciento de la mayo-
ria de los paises de America latina. En la
Argentina, la fuga de capitales no se detie-
ne (si bien cayé de US$ 21.504 en 2011
aUS$ 3404 en 2012 por el cepo cambia-
rio) y la preferencia por el dolar —blue,
turistico o el reciente délar Messi de
casi § 10— con la consecuente tendencia
aahorrar en el colchén, afectan el cora-
z6n del negocio.

Camino desafiante

Claramente, el tablero en el que les toca
jugar la partida este ano no es el mas
favorable, sin embargo tanto banqueros
como analistas aseguran que, con un poco
de destreza, podran mantener buenos
estandares. La prevision de los nimero
uno de los principales bancos entrevista-
dos por El Cronista Finanzas es que tanto
créditos como depositos en pesos avan-

Como es de esperar, el Banco
Nacién lidera todos los rankings
elaborados por el BCRA
(patrimonio neto, activos,
préstamos y depésitos), pero es
el Santander Rio el primer
banco privado en aparecer en
esos listados.

zaran alrededor del 30 por ciento (en
términos nominales, a los que luego hay
que descontarle el impacto de lainflacion
para medir el crecimiento real). Se per-
cibe una tendencia a poner énfasis en nue-
vos segmentos ante la posible perspecti-
va de una menor demanda de crédito de
consumo para la segunda mitad del ano
y ainvertir en tecnologia como herra-
mienta paramejorarlos costos. No hay, en
general, planes de grandes crecimientos
en market share en las principales institu-
ciones, sino mas bien estan abocados a
mantenery cuidar lo que tienen. La mayor
preocupacion va por el lado del aumen-
to de costos (fundamentalmente salarios)
yelalejamiento de los ahorristas de los pro-
ductos financieros.

“Prevemos que en 2013 continuarala fuer-
te expansion del crédito tanto paralos indi-
viduos como paralas empresas. El sistema
mantiene fuertes indicadores en cuanto
a calidad del balance, baja morosidad,
ausencia de descalces relevantes, por lo
que no vislumbramos riesgos significati-
vos paralos proximos 12 6 18 meses”, dice
Enrique Cristofani, presidente de San-
tander Rio, el tercer banco en el ranking
de activos —precedido por Nacién y Pro-
vincia-y el primero entre los privados,
seguin datos del Banco Central (BCRA) a
diciembre de 2012, dltimo dato disponi-
ble al cierre de esta edicion.

Desde la presidencia de Banco Macro, Jor-
ge Brito también pone niimeros optimis-
tas al futuro: “Proyectamos que la cartera
de préstamos, que ya alcanzo un aumen-
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to del 7 por ciento en el primer trimes-
tre, experimentara un crecimiento anual
del 30por ciento aproximadamente para
todo 2013”. El banco figuraba en el quin-
to lugar por su stock de préstamos.

No menos positivas son las perspectivas
de Jorge Stuart Milne, CEO de Banco
Patagonia. “Hoy, Banco Patagonia estd
entre los 10 primeros bancos del sistema.
Nuestra estrategia apunta a estar, en los
proximo cuatro anos, entre los primeros
cinco”, lanza el ejecutivo de la entidad
que esta mayoritariamente en manos del
Banco do Brasil.

Ricardo Moreno, presidente ejecutivo
de BBVA Francés, antepone a sus pro-
yecciones para la entidad una lectura
realista del contexto en el que les toca
moverse: “A corto plazo, habra que hacer
frente a las nuevas exigencias regulato-
rias y a un entorno macroeconémico y
financiero complicado”. Puertas aden-
tro, hay planes de crecimiento. “La
expectativade crecimiento en términos
de actividad de intermediacion para este
ano es similar a la del Gltimo ano”, dice
el ejecutivo, y eleva un poco la vara:
“En 2013 seguiremos con los objetivos
de incrementar la base de clientes, ase-
gurando una aproximaciéon prudente al
riesgo; rentabilizar la estructura actual;
ampliar nuestra capacidad de distribu-
cion multicanal; y optimizar un modelo
de gestion que asegure un servicio de
calidad”. Banco Francés es la cuarta enti-
dad del sistema financiero medida por
su patrimonio neto.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR GRUPO DE ENTIDADES FINANCIERAS

% .
[ Var. % interanual - Feb 13
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no bancarias nacionales extranjeros

Fuente: Informe sobre bancos, BCRA, febrero 2013.
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Gabriel Ribisich, flamante presidente
de Citibank Argentina (tomo6 su cargo
el 1° de abril ultimo) en reemplazo de
Juan Bruchou, quien asumi6 como CEO
de laRegion Sudamericana, asegura que
el foco de la entidad este ano “estara
puesto en seguir siendo lideres en el seg-
mento de clientes corporativosy de con-
sumo, ademas de fortalecer las venta-
jas competitivas en comercio exteriory
en financiaciones estructuradas”.

En tanto, para Carlos Heller, titular de
Banco Credicoop, “el crecimiento espe-
rado para este ano, si bien es menor al
promedio de anos anteriores, garantiza
que los bancos puedan continuar incre-
mentando la prestacion de sus servicios”.
“Posiblemente el crédito al consumo
continie, pero con menores volimenes
que los actuales, por lo que no se vera
un desarrollo de este segmento sino
un status quo o algun decrecimiento”,
pronostica por su parte Fiorillo en una
rapida descripcion de lo que viene para

EL CRONISTA 2013

PATRIMONIO NETO DEL SISTEMA

FINANCIERO
En millones de pesos
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Fuente: Informe sobre bancos, BCRA, febrero 2013.

la industria financiera. También advier-
te que la financiacion al sector privado
podra contraerse y que, a su vez, aumen-
taran los costos de fondeo, lo cual
“producira aumentos en las tasas de inte-
rés”. En tanto, el sector publico en sus
distintas variantes “seguramente conti-
nuara demandando fondos”.

Andrés Méndez, economista de la con-
sultora AMF Economia, dice que el des-
afio de los bancos argentinos para 2013
es seguir manteniendo los elevados
estandares de crecimientoy los ratiosde
beneficio obtenidos en los ejercicios
precedentes. “Posiblemente, esto impli-
que repetir patrones de desempeno que
les resultaron exitosos en la post-con-
vertibilidad. Esto es: expansion de la
base de clientes y preeminencia de los
créditos para consumo y capital de tra-
bajo (de corto plazo)”, explica, y deta-
lla: “Si bien las regulaciones guberna-
mentales pueden quitar algo de renta-
bilidad, las entidades cuentan con mar-

genes para expandirla a través de una
ampliacién y generalizacion del uni-
verso de clientes. No se advierte que en
2013 los bancos puedan (o deban) salir-
se de este libretoy, en este sentido, segu-
ramente quedaran vacantes esfuerzos
para avanzar hacia una banca con mayor
orientacion en el financiamiento de lar-
go plazo”.

Pasos regulados

Los lideres de la banca, tanto publica
como privada, buscan a todas luces trans-
mitir optimismo, pero, aunque no lo
pongan en palabras contantes y sonan-
tes, saben que los anos de crecimien-
tos exponenciales quedaron atras. Al
menos por ahora.

Los que si exponen a viva voz sus dudas
sobre lo que le tocard a la industria ban-
caria son los analistas y, aiin mas, las cali-
ficadoras de riesgo. Desde el analisis de
Fitch Ratings, en la industria bancaria
local “los principales riesgos estan rela-
cionados con el contexto politico y eco-
némico”, apuntan Maria Fernanda Lopez
y Santiago Gallo, analistas de bancos de
Fitch. La agencia puso en perspectiva
negativa a fines del ano pasado lanotade
muchos bancos locales.

“El ajuste en la calificacién de numero-
sas entidades financieras refleja la pre-
ocupacion de Fitch respecto de la con-
tinua y creciente intervencion guber-
namental en la industria de servicios
financieros, asi como la posibilidad de
mayores restricciones en el acceso a divi-
sas por parte del sector privado”, asegu-
ran, y en un informe reciente agregan
que “debido a la significativa desacele-
racion y a la reduccion de las perspecti-
vas de crecimiento de la economia, los
buenos ratios de calidad de activos y nive-
les de rentabilidad en entidades finan-
cieras de la Argentina podrian verse dete-
riorados en un escenario de menor cre-



CALIDAD DE CARTERA DEL
SISTEMA FINANCIERO

En porcentaje, sobre el total de préstamos
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Fuente: Informe sobre bancos, BCRA, febrero 2013.

cimiento econémico, creciente inflacion
y volatilidad macroeconémica”.

Las intervenciones a las que se refiere
Fitch son medidas que ya estuvieron
vigentes en 2012 y que se mantienen
intactas este ano. Entre otras, figura la
modificacion de la Carta Organica del
Banco Central, con la que las autorida-
des monetarias obtuvieron mayor poder,
que luego se tradujo en una disposi-
cion que obliga a los principales ban-
cos del sistema a prestar al sector pro-
ductivo un porcentaje de sus depositos
bajo ciertas condiciones de tasa y plazo.

TOP 15,
POR PATRIMONIO NETO

Importes en miles de pesos

1 Nacién 19.352.403
2 Santander Rio 6.693.467
3 Macro 6.199.095
4 BBVA Francés 5.131.936
5 Galicia 4.903.949
6 HSBC 3.991.958
7 Citibank 3.615.629
8 Ciudad de Buenos Aires 3.546.959
9 Hipotecario 3.455.985
10 Provincia de Buenos Aires 3.422.831
11 Patagonia 3.366.786
12 SanJuan 2.169.656
13 Credicoop 2.103.121
14 Bice 1.909.902
16 ICBC 1.890.507

Fuente: BCRA, diciembre 2012.

LIQUIDEZ DEL
SISTEMA FINANCIERO
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También la flexibilizacion en los reque-
rimientos de capital para asistir al sector
publico y la imposicién de aumentar
de 30 a 75 por ciento el requisito adi-
cional de capital que deben cumplir las
entidades financieras después de la dis-
tribucion de utilidades, que cumple con
el doble objetivo de dar mas solvencia
al sector pero, al mismo tiempo, impe-
dir la salida de d6lares del pais.

Para los seis bancos que cotizan en Bolsa
—-BBVA Francés, Santander, Hipotecario,
Galicia, Macro y Patagonia— el hecho de
no poder repartira gusto sus ganancias, o
hacerlo de manera mas acotada, les resta
atractivo frente a los inversores. De hecho,
se habrian dejado de repartirunos $ 6500
millones de las ganancias correspondien-
tesa 2012, de acuerdo a datos presentados
por las entidades.

“En las circunstancias actuales, la expe-
riencia determina que los bancos no
s6lo no pueden movilizar el ahorro de
los argentinos, sino tampoco obtener
lineas del exterior para apalancar pro-
yectos de largo aliento”, asegura Mén-
dez. “Tampoco le asigno grandes chan-
cesaobtener en forma coercitivalo que
no se realiza voluntariamente. En este
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sentido, entiendo que todo tipo de regu-
lacion que impide la distribucién y/o
giro de utilidades, también afecta el
ingreso y aplicaciéon de nuevos capita-
les en el sector”, anade.

Fiorillo, de Deloitte, evalia que los ban-
cos, asi como también el resto de los agen-
tes economicos, se adaptaron a una “eco-
nomia con control de cambios” porlo que
su evolucion futura seguira en la misma
linea que hastaahora, amenos que se pro-
duzcan “hechos mas drasticos en esta mate-
ria, pero no hay indicios sobre ello en el
corto plazo”. En cuanto a la distribucién
de dividendos, dice el analista, tiene impac-
to en el accionista que quiere retirar su
ganancia pero también abre la posibilidad
de utilizar esa porcién de dividendos no
distribuidos para reinvertir en el negocio.
Al cierre de esta edicion, los controles 'y
regulaciones venian por el lado de las
tarjetas de crédito. Se esperaba que el
Gobierno diera algun tipo de directiva
sobre comoy cuanto limitar los adelantos
de efectivo a través de sus plasticos a los
argentinos que viajan al exterior.

El segundo semestre, con elecciones de
pormedio, seguramente se hara sentir en
las entidades financieras mas cautela por
parte de los clientes tanto en la toma de
crédito como en el volumeny plazo delos
depositos, que ya son de horizonte corto.
Las tasas de interés para préstamos, en ese
contexto, podrian recalentarse un poco.
“En cuanto al comportamiento de la car-
terade créditos entendemos que lamoro-
sidad persistird en la suave tendencia ascen-
dente del ano pasado, pero nada drama-
tica, y que la rentabilidad puede ser afec-
tada por ciertas decisiones politicas,
pero los bancos tienen cintura para sor-
tearlas”, vaticina Méndez. “En resumen,
pese a todo tienen margen para aumen-
tar sus negocios”, asegura. Otra cara cara
de la misma moneda. 4
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PRIMERA
PERSONA

Los nimero uno de los principales bancos del pais adelantan qué
pasara en el sector en un afio marcado por las elecciones legislativas. Jorge Horacio Brito, presidente
Donde estan las oportunidades y qué los preocupa. Las estrategias.

i1. Creemos que el proceso electoral no
determinara la aparicion de factores de ten-

. . . sion sobre lamarcha de la economia, tal como
En un afio electoral y en un contexto de mayor intervencion estatal, ocurrié en las dltimas experiencias en que la

junto a una economia que aminord su nivel de crecimiento, ; como ciudadanta fue convocada avotar. Nuestras pro-
considera que esta parado el sector bancario para 2013? yecciones auguran un desempeiio razonable-

¢Cuales son los objetivos y desafios mente bueno de la economia para este ano,
del banco para este ejercicio? sobre la base de un comportamiento dinami-
co de los componentes de la demanda agre-
Mirando al conjunto de la economia, gada, consumo, inversion y exportaciones, que

‘-_cua'les son los temas que mas le preocupan? permitirian alcanzar un crecimiento del PBI
del orden del 4 por ciento. El sector bancario

afronta este panorama con muy buenos indi-
ces de liquidezy solvenciay unasituacién patri-
monial consolidada.

2. La estrategia del Grupo Macro para 2013
eslade continuar el sendero de crecimiento en
las dreas que tiene identificadas como de inte-
rés. En particular, la politica de expansion hacia
el interior del pais, que ha sido una directriz
fundacional de nuestro banco. También orien-
taremos acciones comerciales hacia la banca
individuos, las Pymes y las microempresas. Cre-
emos que se van a poder mantener buenos ratios
de crecimiento del sector, debido al desarro-
llo de la economiay las acciones que tienden
a promover la inclusion financiera.

3. Muchos anos de crecimiento consolida-
ron una estructura productiva bastante mas
solida que la que sobrevivié ala gran depresion
anterior a 2003. Esto no quiere decir que no
veamos aspectos que haya que mejorar, pero
tenemos la conviccién de que se puede encon-
trar una solucién en politicas consensuadas
entre el Gobierno y los sectores del trabajo y
la produccién, afin de coordinarlos esfuerzos
y pulir puntos de friccion que son propios de

todo proceso de expansion.
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Enrique Cristofani, presidente

1. Laintermediacion financiera esunaactividad
altamente regulada, no s6lo en la Argentina sino
en todoslos paises del mundo, ylos bancos debe-
mos desarrollar lo mejor que podemos nuestro
negocio en ese marco. Toda medida que impli-
que unamayor competencia entre bancosyuna
mejor y mayor oferta de opciones para los
clientes nos parece positiva. El sistema financie-
roargentino tiene como principal falencia el rela-
tivamente pequeno volumen de ahorroy crédi-
to intermediado. La gran oportunidad que se
nos presenta es generar las condiciones para que
los argentinos canalicen a los bancos una parte
sustancial de sus ahorros.

2. Los planes se focalizardn en expandir nues-
trared de sucursalesy oficinas, especialmente en
zonas con baja o nula cobertura bancaria. Tam-
bién en mejorar la calidad de servicio, con una
estrategia diferenciada para cadasegmento, que
demandarainversiones en tecnologiay mejoras
en procesos. En términos de financiamiento,
aunque la oferta del banco abarcaa todoslos seg-
mentos, se le asigna especial prioridad alas Pymes
y a las economias regionales. Estimamos que
en 2013 la economia argentina crecera a un rit-
mo levemente mayor al de 2012. Prevemos que
nuestros préstamos y depositos aumentaran un
30 por ciento

3. A pesar de las volatilidades de corto plazoylos
avances y retrocesos que coyunturalmente tuvi-
mos, la economia argentina mantiene impor-
tantes fortalezas estructurales, entre las que resal-
taria el bajo endeudamiento publico y privado,
yunos términos de intercambio que se sostienen
altamente favorables. Sin embargo, hay cues-
tiones que no nos permiten aprovechar este muy
buen contextoy que deberian ser atacadas, como
el continuo aumento de precios y costos, el
bajo volumen de ahorro que se vuelca al sistema
financiero o al mercado de capitales, y la evolu-
ci6n dispar de los tiltimos anos en muchos pre-
cios relativos de bienes, servicios y activos finan-
cieros, que genera incertidumbre y conspira con-
tra la toma de decisiones de largo plazo.

Carlos Heller, presidente

1. El sistema financiero viene muy bien para-
do para enfrentar esta coyuntura, con varios
anos de ganancias muy altas, le permite asumir
sin estrecheces las nuevas regulaciones del Ban-
co Central. De hecho, que la primera coloca-
cion de préstamos para la inversion producti-
va fue sobrecumplida. Como siempre, hay que
prestar especial atencion a la mora, aunque
arroja cifras historicamente bajas.

2. Nuestro banco ha estado histéricamente
orientado a las Pymes, el segmento que esta
fomentando el BCRA, en cumplimiento de
su Carta Organica, por lo que seguiremos entu-
siastamente brindando servicios a ese sector.
Creo que se seguirdn manteniendo los buenos
ratios del sector y adhiero a las previsiones de
elevado crecimiento de los agregados mone-
tarios y de los créditos realizados por el BCRA
en su programa monetario. Dado que nues-
tra planificacion va de julio ajunio, esperamos
terminar nuestro ejercicio con un incremen-
to de depdsitos cercano al 27 por ciento, un
aumento en los préstamos del 36 por ciento y
una colocacion neta de tarjetas que estaria supe-
rando las 60.000, con especial impulso a
nuestra tarjeta Cabal, con un importante cre-
cimiento de nuestros servicios y productos.
£3. En un entorno de crisis internacional, el cre-
cimiento es un tema de constante preocupa-
cioén, aunque el actual gobierno siempre enca-
ro politicas activas para disminuir los costos de
la crisis externa. Queda claro que el nivel de
deuda publica no es un problema, dado su bajo
peso como porcentaje del PBI. Se estima que
el fallo en Nueva York, independiente de su
resultado, no afectard la capacidad del Gobier-
no de cumplir con los pagos del canje de deu-
da. La administracion de las divisas es un
tema que cambia la cultura de los agentesy, en
ese aspecto, es l6gico que genere tensiones y
problemas puntuales como en el caso de las
transacciones de inmuebles.
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Gustavo Marangoni, presidente

£1. Para 2013 esperamos que el contexto
internacional refuerce y complemente las mejo-
res perspectivas internas de la economia argen-
tinay que, de estamanera, se acentue el circulo
virtuoso entre la intermediacion financieray
el nivel de crecimiento y desarrollo. En resu-
men, las perspectivas son buenas y pueden
ser ain mejores si mejora la coyuntura inter-
nacional, principalmente la situacion de la
Eurozona. Mas alla de los distintos ciclos eco-
némicos registrados en los ultimos anos, el
sistema financiero se encuentra lo suficiente-
mente solido: la base de capital es robusta, los
niveles de liquidez son adecuados, no hay
descalces de moneda (el talon de Aquiles de la
crisis en los ‘90) y la morosidad se encuentra
en niveles histéricamente bajos

2. Desde el Banco Provincia, y en forma con-
sistente con la estrategia trazada a inicios de
2008 por el gobernador Daniel Scioli, venimos
cumpliendo un rol protagénico en materia de
orientacion del crédito al servicio de la pro-
duccion, el empleo y la inclusion social. En
un contexto de mayor crecimiento de la acti-
vidad econémica respecto de 2012, para este
ano proyectamos colocar alrededor de $ 30.000
millones en nuevos créditos, de los cuales el 75
por ciento sera destinado al sector productivo,
sobre todo alas Pymes pertenecientes a las dis-
tintas ramas de la actividad econémica. De esta
manera, se estima que el stock de créditos pri-
vados en pesos se incrementard casi un 35
por ciento a los largo del ano.

3. Considero que el principal desafio es el de
continuar desarrollando las capacidades pro-
ductivas del pais, generando las condiciones de
largo plazo que permitan potenciar el creci-
miento econémico, siempre atentos a que sea
acompanado de una mayor inclusién social. Es
claro que, en una economia como la actual, el
crecimiento dependera fuertemente de lainver-
sion, porlo que resulta crucial generar un ambien-
te propicio para convencer y convencernos de
que es una buena idea invertir en el pais.
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Ricardo Moreno, presidente Ejecutivo

#1. El sistema financiero argentino se encuentra
solido, sin descalce de monedas, con holgados
niveles de liquidez, activos de buena calidad y
recomendables indicadores de capital. A corto
plazo, habra que hacer frente a las nuevas exi-
gencias regulatorias y 2 un entorno macroeco-
noémico y financiero complicado; el menor cre-
cimiento previsto de la economia afectara al
desarrollo del sistema financiero, que se espera
mantenga la misma tendencia. En un contexto
de incremento de gastos, mayores cargos por inco-
brabilidad y un posible aumento en el costo de
fondeo, el gran desafio es crecer sin deteriorar
los buenos ratiosde calidad de carterayniveles de
rentabilidad. Lamayor oportunidad se ve enincre-
mentar la base de clientes en todos los segmen-
tosy, principalmente, en el sector productivo, que
se caracteriz6 por un bajo nivel de acceso al finan-
ciamiento, provocando un horizonte de planifi-
cacion productiva de corto plazo.

2. Durante el ano, el foco estara puesto en el
mayor impulso al desarrollo de la tecnologia
como palanca de cambio. Parabanca minorista,
el objetivo esincrementar labase de clientes digi-
tales, mientas que para clientes mayoristas aspi-
ramos a tener la mejor banca electronica trans-
accional del mercado. La expectativa de creci-
miento en términos de actividad de interme-
diacion para este ano es similar a la del periodo
anterior. En cuanto a la cartera de préstamos,
priorizaremos las colocaciones en lineas estra-
tégicas (agro, instituciones, prendarios, tarjetas)
paraganar share. En cuanto alos depésitos, impul-
saremos el desarrollo de la transaccionalidad en
todoslos segmentos, persiguiendo un doble obje-
tivo, mejorar la estructura de fondeo y aumen-
tar la participacion en el mercado.

13. Las previsiones paralos proximos meses estin
syjetas alaincertidumbre propiade un ano elec-
toral. Habra que poner atencion a aspectos tales
como la inflacion, la apreciacion real del peso,
la monetizacion del déficit fiscal y el “clima de
negocios” a favor de la inversion, para evitar asi
un freno de la economia.
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José Luis Panero, gerente Ceneral

1. Creemos que el sistema financiero se segui-
ra comportando como en estos tltimos anos.
Se tiene bajos niveles de cartera irregulary no
hay concentracion de riesgos importantes en
sectores privados como publicos. La mayoria
de los bancos esta trabajando en la automati-
zacion de las transacciones para liberar recur-
sos humanos para dedicarlos a la atencion de
los problemas complejos con el cliente. El de-
safio, como en todala industria de servicios, es
la presion de costos que se deben trasladar a
los clientes o poder lograr importantes ganan-
cias de productividad.

i2. Desde hace varios anos estamos en un pro-
ceso de fuertes inversiones en tecnologia para
mejorar la atencion de los clientes. Asi, hoy
tenemos una de las mayores y mas modernas
redes de ATMs del pais, terminales de auto-
servicios con tecnologia de punta para el sis-
tema financiero argentino, que toman depo-
sitos en efectivo con acreditacion inmediata
en las cuentas. Los dep6sitos y los préstamos
en pesos deberian estar creciendo a un ritmo
del 30 por ciento anual en 2013, con pre-
ponderancia de los préstamos a empresas
sobre los de consumo.

13. Claramente, los desafios que se observan en
la macro estan en las economias regionales,
donde las dificultades paraacceder amercados
internacionales pueden poner en dificultades
la capacidad de repago de sus financiaciones.

Gabriel Ribisich, cCEO

1. El sistema financiero es solido y posee una
gran liquidez, por lo que esta preparado
para continuar acompanando el crecimien-
to del pais. Uno de sus principales desafios es
ganar escala, aumentando el nivel de banca-
rizacién de la economia, que si bien crecié en
los dos ultimos anos, pasando del 12 al 16
por ciento (préstamos privados / PBI), toda-
via se encuentra por debajo del promedio
regional (37 por ciento). Paralograrlo se debe-
ria aumentar la profundidad financiera
mediante el desarrollo de canales electréni-
cos, fomentando de esta manera una mayor
bancarizacion de la transacciones de indivi-
duosy empresas ala vez que disminuye el movi-
miento de efectivo.

2. Nuestro foco estara puesto en seguir sien-
do lideres en el segmento de clientes corpora-
tivosy de consumo, ademas de fortalecer nues-
tras ventajas competitivas en comercio exterior
y en financiaciones estructuradas. El objetivo
es mantener los excelentes ratiosde 2012 en un
contexto internacional que jugara a favor de
la Argentina por el precio de los soft commodities
y el crecimiento de Brasil. Estamos planeando
mantener nuestro market sharea la vez que
continuaremos con una fuerte inversién en tec-
nologia, que junto con larelocalizacion de sucur-
sales se traducira en una fuerte mejora de la
experiencia del cliente.

3. La Argentina posee todas las condiciones
para comenzar la carrera para lograr el inves-
tment grade (comenzando por un bajo nivel
de endeudamiento a nivel de familias, empre-
sasy gobierno), que haria que todos los secto-
res de actividad se financien a un menor cos-
to en el exterior, logrando, al mismo tiempo,
materializar proyectos de inversion que hoy
estan bajo andlisis. De lograrlo, el pais asegu-
raria el desarrollo de su red de infraestructu-
ra, ala vez que fortaleceria la oferta de bienes
y servicios, atacando la presion sobre los cos-
tos, que es uno de los factores que definen la
competitividad de la economia.




Jorge Stuart Milne, CEO

1. El sistema financiero continiia mostrando
solidezy solvencia. Ante este panorama, el obje-
tivo de Banco Patagonia es plantearse desafi-
os, como el plan de crecimiento que se viene
implementando desde 2012, con la incorpo-
raciéon de nuevas sucursales y avances tecno-
légicos en materia de cajeros automaticos y
ATMs en todo el pais. La idea es acompanar
el desarrollo de la produccién local, por un
lado, y brindar servicios alas empresas que con-
fian en el Mercosur como punto de partida
hacia otros mercados, por el otro.

2. Hoy, Banco Patagonia esta entre los 10
primeros bancos del sistema. Nuestra estra-
tegia apunta a estar, en los préoximos cuatro
anos, entre los primeros cinco. Para ello,
estamos desarrollando productosy beneficios
para nuestros segmentos de Banca Personas,
Pymes, Empresas, Agronegociosy Corporate.
Estamos creciendo en nimero de sucursales,
con lo cual también estamos generando mds
servicios y beneficios para cada ciudad en la
que nos establecemos. Durante 2012 se inau-
guraron 12 puntos de atencion; para este ano,
estan planificadas 15 aperturas mas, yun name-
ro similar para el ano siguiente. Esto esta acom-
panado por grandes expectativas de creci-
miento y desarrollo de cada uno de los seg-
mentos del negocio.

3. Me preocupa que los diversos sectores no
se tomen tiempo para dialogar. Se dieron gran-
des pasos cuando el sector privado y el publi-
co trabajan en conjunto. Nuestro pais tiene un
espiritu federal y es en ese sentido que todos
debemos trabajar.
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Federico Sturzenegger, presidente

i1. El sector bancario tiene, como riesgo
principal para este ano, la mayor intervencion
en todas las actividades. Cupos para préstamos
subsidiados, limites a las comisiones o a las
tasas. De todas maneras, la actividad comer-
cial sigue muy activa, sobre todo en lo que
tiene que ver con el crédito al consumo.
Contrariamente, el crédito hipotecario esta
virtualmente parado debido a que no hay ope-
raciones inmobiliarias desde que se imple-
mentaron las restricciones cambiarias. En el
caso de las empresas, el crédito mds dinami-
co es el que tiene que ver con capital de tra-
bajo. Los créditos a la inversion productiva se
circunscriben al crédito subsidiado y no mucho
mas. Las mayores oportunidades que tienen
los bancosy también la mayor responsabilidad
vienen por el lado de la bancarizacion.

2. El Banco Ciudad tiene como mayor desafio
encontrar el fondeo de largo plazo que vaya
reemplazando a los depositos judiciales y asi
mantener el perfil de préstamos alos mayores
plazos del mercado, tanto en pesos como en
ddlares. El otro gran desafio es brindar acce-
sibilidad a los productos bancarios a toda la
poblacion. Las metas son muy ambiciosas. Que-
remos que tanto los activos como los pasivos
crezcan mas que la inflacion real. Lo que va a
ser cada vez mas dificil es que las ganancias
netas de impuestos puedan compensar a la
inflacion o, en otras palabras, serd muy dificil
que el patrimonio neto crezca en términos rea-
les con tantas restricciones a la actividad.

3. Lainflacion es, hoy, un problema muy serio.
Es lo que esta causando que la actividad no
repunte, hace que el tipo de cambio se siga atra-
sando y termina provocando que el Gobier-
no intervenga en el mercado cambiario y el
comercio exterior.

Franck Vignard-Rosez, director General

1. El sector bancario, en particular el relacio-
nado al consumo, sigue siendo uno de los
pilares del crecimiento econémico de la Argen-
tina. La perspectiva para 2013 sigue buena en
este sentido. De hecho, nuestro estudio Obser-
vatorio Cetelem indica que el argentino, en
2013, va a consumir, en promedio, tres bienes
o servicios. Ademas, se muestra optimista sobre
su situacion personal y esto hace que quiera
seguir equipando su hogar (electrodomésticos
y reformas), comprar un auto o una moto. Y
para esto el crédito es esencial.

2. Hasta abril, colocamos un 119 por ciento
mas de préstamos que en 2012. Las tres prin-
cipales unidades de negocio de Cetelem (cré-
dito prendario, crédito moto y tarjetas Mas-
terCard) vienen presentando esta fuerte expan-
sion. Nuestro objetivo es mantener este cre-
cimiento a lo largo de 2013. Sin embargo, al
igual que para todos los sectores de la econo-
mia, el desafio es absorber el aumento de los
costos, sobre todo las paritariasy el costo finan-
ciero de fondeo.

3. La economia mundial y su crecimiento es
el primer tema macroeconémico que hay
que evaluar. De hecho, el crecimiento de la eco-
nomia mundial afecta directamente en el
precio de las commodities (importante para la
Argentina). El crecimiento de los paises cer-
canos repercute directamente en la indus-
tria. Son temas que afectan la estrategia local
de companias globales. Asi que no se puede
olvidar laimportancia de lo que pasa afueraen
la economia vernacula. Luego, en lo que se
refiere alos aspecto locales, el crecimiento de
los costos es un factor para tener en cuenta
en los diversos sectores.

2013 EL CRONISTA






Finanzas ' 29

creditos

a demanda de crédito

—eslabon fundamental
en el negocio bancario—mantiene unasola
puerta entreabierta: la financiacién del
consumo y de empresas via adelantos y
documentos a sola firma. El resto de las
lineas comerciales estan virtualmente para-
lizadas. En ese contexto, los relevamientos
queyadan cuentade unaretraccion en las
ventas en supermercados y shoppings del
orden del 2 por ciento para el primer tri-
mestre del ano son unaluz de alarma para
la industria bancaria.
En el plan de negocios de 2013 los
banqueros le asignan una expectativa
de crecimiento del orden del 30 por cien-
to promedio a la cartera de créditos —a
valores nominales— y una mayor preva-
lencia que la ya arrastrada de las lineas
de corto plazo, tanto para individuos
como para empresas. Todo indica que
los créditos hipotecarios dormiran una
larga siesta y lo mismo sucederia con la
demanda de recursos corporativos para
la inversion, a excepcion de las lineas a
tasa subsidiada que, por su bajisimo cos-
to, se mantienen activas.

entreabierta

La demanda perdid vigor hasta en los segmentos mas activos como préstamos para el
consumo Y financiacién de corto plazo para empresas. La desdolarizacién de
depositos cambid también la fisonomia de los préstamos: la prefinanciacion de
exportaciones es la linea mas afectada. Los banqueros proyectan un crecimiento
nominal del 30 por ciento para 2013 en el stock.

Por Monica Ferndndez
Llustracion: Lisandro Ziperovich

Estas proyecciones van de la mano con
un clima de incertidumbre creciente y dis-
torsiones cambiarias, y con la baja chance
que le asignan a la posibilidad de que se
vean senales contundentes y eficientes en
materia economica por parte del Gobier-
no en lo que resta de 2013. Por el contra-
rio, yaunque no lo expresen aviva voz, exis-
te el temor de que la situacién empeore y
la demanda se contraiga.

Desdolarizacién

Otro dato que cambi6 y seguira modifi-
cando el mercado de crédito bancario es
la desdolarizacion casi total de los prés-
tamos. Esto va entrelazado con el com-
portamiento de los ahorristas que, con el
endurecimiento del cepo cambiario, deci-
dieron llevarse los d6lares depositados
en los bancos (sea a la vista o en plazo
fijo). Sin fondeo en délares no se puede
prestar en divisa extranjera, porque el
descalce de monedas se volveria un arma
peligrosa, ademds de que no esta per-
mitido por las regulaciones.

“Se observo que la mayor corriente des-
dolarizadora ocurri6 en sectores y pro-

vincias muy dolarizadas: produccion pri-
maria (del 38 por ciento pasé aser el 18
por ciento de la cartera) e industrias (del
35 por ciento al 16 por ciento), en el pri-
mer caso, y Ciudad de Buenos Airesy
SantaFe en cuanto aregiones”, segiin con-
signa un relevamiento realizado por KPMG
condatosal cierre del dltimo ejercicio. En
lo que hace al tipo de linea de crédito (ya
no alsector de la produccion al que se des-
tina), el impacto fue exponencial en la pre-
financiacién de exportaciones, con una
merma del 42 por ciento a septiembre de
2012. “Es de esperar que esta tendencia
continte en los proximos meses en un con-
texto de crecientes restricciones a la ope-
ratoria en moneda extranjera”, aseguran
en la consultora internacional.

“En los bancos hay mas pesos, producto
de la copiosa emision que recala en for-
ma de depositos. Sin embargo, esto no
significé mas crédito para las empresas
olosindividuos”, lanza Andrés Méndez,
economista de la consultora AMF Eco-
nomia, y agrega que “el crédito a los
privados en moneda doméstica tendi6 a
desacelerarse”. Segun un informe ela-
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LA VUELTA DE LOS PERSONALES

Saldo de crédito al sector privado por tipo de linea

Variacion % interanual B Febrero 2013 Febrero 2012
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Adelantos 40,5
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TOTAL$
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Fuente: Informe sobre bancos, BCRA, febrero 2013.

borado recientemente por la firma, los
préstamos que crecian aun ritmo del 45
por ciento anual hace un ano, en mar-
zo de 2013 se expandieron a un ritmo
del 42 por ciento.

Méndez enumera las razones que, en su
opinién, impidieron que la inyeccién de
pesos se materializara en un fortalecimiento
del mercado de créditos: el menor ritmo
de crecimiento de laactividad economica,
que hizo sentir todo su rigor en el dltimo
ano; el impacto negativo que generaron
las restricciones cambiarias sobre las expec-
tativas de los consumidores; una significa-
tiva cantidad de pesos que “buscaron su
destino” en el mercado de bienes, compi-
tiendo “cabezaa cabeza” con el crédito ban-
cario; el impacto de la restriccion cambia-
ria sobre segmentos de la actividad, como
es el caso de los préstamos hipotecarios,
cuyos prestatarios no pudieron adquirir las
divisas para acceder a un mercado inmo-
biliario que se encuentra fuertemente dola-
rizado; y la inflacion.

“Las empresas tienen dificultades para
mantener sus tasas de actividad a refe-
rencias constantes. No obstante, la menor
facturacion en unidades (menores ven-
tas reales) no se esta trasladando direc-
tamente a una reduccion del crédito
minorista en igual medida porque pro-
bablemente se estan adelantando con-
sumos y se estan financiando a través
del crédito, ante la percepcion de que en
unos meses dichos bienes serdan mas one-
rosos”, plantea Ricardo Moreno, presi-
dente Ejecutivo de BBVA Francés.

Un factor que ya pesa en el consumoy que
empieza a verse en la composicion de la
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demandade crédito, segtiin leen los prin-
cipales banqueros, es la prohibicion de
publicitar ofertas y promociones en
medios graficos para los supermercados
y cadenas de electrodomésticos. En este
altimo segmento en especial, dicen, “el
impacto es significativo”.

El stock total de créditos al sector privado
era, al cierre de esta edicion, de $ 374.300
millones, de los cuales el 22 por ciento
correspondia a préstamos personalesy el
16,5 por ciento a usuarios de tarjetas de cré-
dito, dos lineas basicamente destinadas a
financiar el consumo. Prendarios tiene un
peso de apenas 6 por ciento y los hipote-
carios 10 por ciento. El crédito para las
empresas, compuesto basicamente porade-
lantos en cuenta corriente, documentos
asolafirmaydocumentos descontados, se
lleva el 36 por ciento del total, equivalen-
te aunos $ 134.000 millones.

Los numeros dan cuenta de un mercado
mas que pequeno respecto al tamano de
la economia argentina. Los préstamos a
privados representan un 16,4 por cien-
to del PBI, muy lejos del ratio de paises
como Brasil (65,5 por ciento) o Chile,
con un peso de 90,2 por ciento sobre el
PBI. La relacién local esta mds cerca de
la que tienen paises como Zambia, segin
datos de Fitch Ratings, que a los del res-
to de Latinoamérica.

Bajo control

Si los consumidores estan retraidos y des-
confiados,los empresarios siguen lamisma
linea. Guillermo Glattstein, gerente de Pla-
neamiento estratégico de Santander Rio,
posa lavara del lado de los clientes corpo-

EFECTO COLATERAL

La morosidad de la cartera de
créditos se mantiene en nive-
lesabsolutamente bajos (1,4 por
ciento), con una muy leve ten-
dencia ascendente que por aho-
rano esfuente de preocupacién
enelsector,coincidenlos espe-
cialistas. “Este —el del bajo
incumplimiento- es un efecto
colateral positivo dela inflacién,
porque con tasas fijas, aunque
sean altas, con el paso del tiem-
pocadavezesmasfacilpagar”,
apunta Federico Sturzenegger,
presidente del Banco Ciudad.
“El que puede pagar las pri-
meras cuotas, que son las mas
dificiles, seguramente podra
pagar el resto. No es casuali-
dad que Venezuela y la Argen-
tina tengan la mora més baja
de laregiéon”, resalta.

Sin embargo,para Ricardo More-
no,presidente Ejecutivo de BBVA
Francés, “hay problemas en
algunas empresas y sectores
para trasladar los incrementos
de costos empresariales y man-
tener niveles de actividad en uni-
dades”,conlo cual,paralosban-
cos eso significa “situaciones
financieras mas débiles de sus
empresas clientes”. De todas
formas, vienen, en general, de
excelentesresultados empresa-
riales en afios precedentes,
por lo cual, “sin luces rojas, se
esperan incrementos de moro-
sidad empresarial”.

“Estas tensiones —prosigue—se
transmiten también a las carte-
ras de individuos,por reduccién
delempleo (en algunos rubros,
aumentos del desempleo) y tam-
bién,con caracter general,incre-
mento del endeudamiento de
las familias. No es un proceso
brusco, pero si anticipamos

incrementos de morosidad”.

TOP 20, EN PRESTAMOS

En miles de pesos

1 Nacién 92.851.141
2 Santander Rio 33.480.407
3 Calicia 31.974.741
4 Provincia de Bs. As. 28.993.401
5 Macro 28.188.524
6 BBVA Francés 27.518.491
7 Ciudad de Buenos Aires 19.179.920
8 HSBC 18.465.702
9 Patagonia 16.031.418
10 Credicoop 14.032.558
11 ICBC 11.924.188
12 Citibank 9.748.143
13 Hipotecario 9.109.497
14 Itau 7.349.838
15 Provincia de Cérdoba 6.898.307
16 Nvo.StantaFe 6.831.721
17 Supervielle 6.426.784
18 Comafi 3.521.959
19 Banco Industrial 3.376.878
20 Nvo. Entre Rios 2.182.314

Fuente: BCRA, diciembre 2012.

rativos. “En lo que va de 2013, se observa
cierta desaceleracion por el lado de las
empresas, basicamente en la demanda de
lineas de corto plazo para capital de traba-
jo. El principal factor que entendemos esta-
riainfluyendo esla creciente utilizacion de
fondos propios en el giro del negocio, en
parte para rentabilizar las utilidades que,
ya sea por cuestiones voluntarias o regula-
torias, no estan distribuyendo como divi-
dendos”, fundamenta el ejecutivo.
“Alargo plazo, s6lo vemos demanda para
las nuevas lineas de inversion productiva,
fijada por el Gobierno alos bancos. Nues-
trainterpretacion es que estas colocaciones
se dan por la excepcional tasa de interés
parael cliente y por el foco de las fuerzas de
venta de los bancos para su cobertura por
ley. Pero, ciertamente, esta segunda linea
de 2013 avanza con muchas mas dificulta-
des que la fijada el pasado ano. Fuera de
esta excepcion, detectamos escasos pla-
nes de inversion que demanden financia-
cion a largo plazo por parte de las empre-
sas”, detalla Moreno.

“Dentro del crédito a empresas, la linea
de mayor dinamismo es la de documen-
tosasolafirma, que estarelacionadaconla
politicaimplementada por el BCRA de ase-
gurar cupos de financiamiento producti-
vo. El crecimiento interanual de esta linea
alcanza, a mitad de abril, el 81 por ciento
yse corresponde con préstamos de media-
no plazo”, aporta José Luis Panero, geren-
te General de Banco Supervielle

Elano pasado, el balance de crédito alas
empresas habia cerrado con buenos resul-
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tados. Segun los datos publicados por el
BCRA en su Informe sobre Bancos, a
diciembre de 2012, el financiamiento cor-
porativo se habia expandido 30,8 por
ciento interanual, “observandose un
importante incremento en la contribu-
cion de la banca publica a dicha varia-
cion, que lleg6 a aportar 42,1 por cien-
to de la expansion interanual total de este
segmento de crédito”.

En particular, en el segundo semestre de
2012 e evidenci6 unaaceleracion en el cre-
cimiento de las financiaciones alas empre-
sas, “fundamentalmente como resultado
de la Linea de Créditos para la Inversion
Productiva, alcanzando una expansion
de 43,4 por ciento, lo que resulté mayor
que el avance registrado para las lineas a
familias, que fue del orden del 36 por
ciento”, sostiene el BCRA en su reporte
sobre la actividad bancaria.

Como casi todo en la Argentina de los
cepos, controles y regulaciones, las line-
as de crédito que ofrecen los bancos tam-
bién tienen la cancha marcada. En este
caso es el Banco Central el que obliga a
destinar a los bancos como minimo un
monto equivalente al 5 por ciento de los
depdsitos del sector privado no financie-
ro en pesos, calculado sobre el saldo a fin
del mes de noviembre de 2012. La tasa
de interés es fija en pesos del 15 por cien-
to, muy por debajo del estandar de mer-
cado para lineas tradicionales. “Se esti-
ma que los créditos otorgados mediante
esta alternativa, durante el segundo semes-
tre de 2012y el primero de 2013, repre-
sentaran aproximadamente 1,5 por cien-
to del PBI”, calculan en el BCRA.

El crédito puede aplicarse a la adquisi-
cién de bienes de capital y/o proyectos de
inversion destinados a la construccion de
instalaciones necesarias parala produccion
de bienesy/o servicios y la comercializa-
ci6n de bienes y servicios.

“Apesar de la escasez de fuentes de fondeo
amedianoylargo plazo del mercadolocal,
en el marco de la iniciativa del Banco
Central para alargar los plazos de finan-
ciacion, los bancos hicimos un gran esfuer-

zo para colocar una importante masa de
recursos en préstamos de tres o mas anos
paralainversion productiva. Las cifras indi-
can que del crecimiento en préstamos
comerciales de los ultimos nueve meses,
mas del 50 por ciento se corresponde a las
lineas de préstamos para inversion pro-
ductiva”, evaltia Glattstein.

Desde Banco Credicoop le dan la dere-
chaalas medidas del BCRA yresaltan que
hacia adelante “seran decisivas las poli-
ticas de orientacion de crédito que tome
el BCRA” para fomentar las lineas de
mayor plazo para las empresas, orienta-
dasalainversion productivay otras medi-
das de financiamiento hipotecario como
el plan Pro.Cre.Ar, para el crecimiento
del mercado crediticio.

Eternos aplazados

Las razonesylos fundamentos fueron cam-
biando a través de los anos, pero el resul-
tado es siempre el mismo. El crédito
hipotecario no logré volver a establecer-
se como una opcién para el acceso a la
vivienda desde la post crisis de 2001.Y cla-
ramente 2013 no parece ser el ano ade-
cuado para poder revertir la situacion.
“En el segmento de los hipotecarios surge
elimpedimento de lafuerte suba en las pro-
piedades (valuadas en pesos), lo que com-
plica el camplimiento de las relaciones cuo-
ta-ingreso aun porcentaje mayor de los posi-
bles tomadores”, dice Panero.

Federico Sturzenegger, presidente del
Banco Ciudad, lo lee desde otro angulo,
pero con idéntico resultado: “La deman-
da por créditos hipotecarios no se modi-
fico, lo que cambi6 es el mercado inmo-
biliario. Hoy, s6lo en el Banco Ciudad tene-
mos mas de 1500 familias con un crédito
hipotecario aprobado y que no consiguen
su casa. Esto es consecuencia de las res-
tricciones cambiarias y sus efectos sobre
el mercado inmobiliario”.

De todas maneras, avanza: “Nuestro
mayor desafio es encontrar el fondeo
de largo plazo que vaya reemplazando los
depositos judiciales, que por ley fueron
quitados de su 6rbitay pasados al Banco
Nacion, y asi mantener el perfil de prés-
tamos a los mayores plazos del mercado
tanto en pesos como en doélares”.

El stock total de crédito hipotecario se
ubicaba, a fines de abril (dltimo dato ofi-
cial disponible) en $ 37.100 millones.
“Sibien este tipo de préstamos creci6 28
por ciento en los altimos 12 meses, hay
amplio consenso de que esta entre los
menos desarrollados y, por ende, con
mayor potencial de crecimiento”, ase-
gura Glattstein, de Santander Rio. Cla-
ro que para que ese potencial pueda des-
taparse antes deberian cambiar las tres
variables fundamentales que, entiende,
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frenan la explosion del crédito hipote-
cario en la Argentina: la escasez de
fondeo de largo plazo; la alta nomina-
lidad de la economia argentina, que se
traslada inmediatamente a las tasas de
interés con tasas nominales (tanto acti-
vas como pasivas) de dos digitos que, si
bien no afectan tanto el crédito a corto
plazo, son decididamente nocivas para
el crédito alargo plazo; yla relacion sala-
rio versus valor del metro cuadrado
que se redujo marcadamente y torné
mas dificil para las familias poder acce-
der al mercado inmobiliario. “Para
que se reactive fuertemente el mercado
hipotecario sera fundamental resolver,
en conjunto con el Banco Central y las
autoridades economicas, estos tres con-
dicionantes”, concluye Glattstein. Son
solo tres condicionantes, pero que estan
en lista de espera desde hace décadas.
“En otros paises se desarrollaron desde las
instancias oficiales mecanismos de funding
alargo plazoy de subvenciones de tasas a
compradores, para viabilizar y desarrollar
este mercado. También se contemplaron
incentivos fiscales”, sostiene Moreno, de
BBVA Francés, al hacer foco en el tema
de los créditos para la vivienda.

Desde la presidencia de Banco Provincia,
Gustavo Marangoni es de los pocos que,
con optimismo, se atreve a proyectar un
crecimiento para este segmento. “Los
créditos hipotecarios, si bien se mantienen
en un nivel muy bajo (representan apenas
el 10 por ciento del saldo total de créditos
privados a nivel sistémico), a lo largo de
2012, en un contexto de menor actividad
en el mercado inmobiliario, crecieron casi
un 30 por ciento. Enlos tiltimos cinco anos
esta tasa de crecimiento solo fue supera-
daen 20117, dice el ejecutivo, y arriesga:
“Es de esperar que, enlamedidaen que el
mercado inmobiliario se reactive nueva-
mente, la demanda de créditos hipoteca-
rios recupere su dinamismo”.

La pregunta que queda flotando en el
aire es si el panorama puede mejorar o,
por el contrario, que haya probabilida-
des de que el cierre sea mayor. “La res-
puesta a esta inquietud puede encon-
trarse en la resolucion o no de los pro-
blemas centrales: la ralentizacion del cre-
cimiento econémico y las distorsiones
cambiarias. Todo indica que nada cam-
biara en los proximos meses para pensar
en una profusion de fondos en el mer-
cado de créditos. Ni el nivel de actividad
econ6mica despegard, ni el mercado
cambiario dara senales tranquilizadoras”,
advierte Méndez. No habrd milagros
en el mercado de créditos y, probable-
mente, en la segunda mitad del ano se
registren noticias desalentadoras en
materia de tasas de interés. ¢

2013 EL CRONISTA



32 Reporte Anual

Estacionamiento

de billetes

El dinero inmovilizado en los bancos crece por inercia, pero los plazos que esos fondos
permanecen quietos son cada vez mas cortos. Ante la incertidumbre econémica, hay una
migracion importante hacia la liquidez. Tasas reales negativas podrian subir apenas en la
segunda mitad del afo para restarle atractivo a la dolarizacion. Los banqueros tienen
expectativa de aumentar entre 30y 35 por ciento el stock de depdsitos

ientras la obse-

sion por ahorrar
en dolares—ya cualquier precio—crece, los
bancos no tienen mas remedio que acep-
tar el rol de meros “parking” de la liquidez
de sus clientes. Los pesos pierden valor
devorados por la inflacién vy, tanto indivi-
duos como empresas, solo los mantienen
depositados para su uso corriente.

El resto, rapidamente migra al colchén,
al consumo o alguna inversion, en el caso
de ahorristas algo mas sofisticados. El resul-
tado: los depositos bancarios crecen abuen
ritmo, porque cada vez hay mas pesos en
el sistema dado que hay mas emision por
parte del Banco Central (BCRA), pero
rotan permanentemente, lo cual ata de
pies y manos a los banqueros para poder
tener una estrategia de préstamos de media-
noylargo plazo. Un circulo, por cierto, mas
vicioso que virtuoso.

El total de depésitos del sector privado en
las entidades financieras creci6 29,5 por
ciento en 2012, para terminar diciembre
con un stock de $ 425.252 millones, segiin
datos del BCRA. Enlo que vade 2013, ese
monto se incremento en casi un 4 por cien-
to hasta los $ 440.500 millones.

El camino inverso siguieron los dep6sitos
en dolares, que comenzaron a irse del sis-
tema con las primeras senales del cepo cam-
biario, y su salida no se detiene. De los
US$ 12.224 millones que habia coloca-
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dos en los bancos a comienzos del ano pasa-
do, a fines de abril tltimo quedaban US$
7300 millones, un 40 por ciento menos.
En los bancos la expectativa es que el nivel
de dep6sitos en pesos mantenga un nivel
de crecimiento similar al del ejercicio
anterior, o apenas algo inferior. “En
este contexto, teniendo en cuentas las
condiciones actuales de los mercados
monetarios y cambiarios, se prevé que
tanto los depositos privados en pesos
como los volimenes de intermediacion
financiera en general continuaran cre-
ciendo a buen ritmo, en el orden del 35
por ciento anual”, desgrana Gustavo
Marangoni, presidente de Banco Pro-
vincia, la segunda entidad del sistema
medida por su volumen de depésitos,
detras de Banco Nacion.

Desde Banco Macro ponen en niimeros el
horizonte que se fij6 la entidad: “Calcula-
mos crecer un 33 por ciento en deposi-
tos, tanto en lo que respecta a saldo vista
como a plazos”.

“Los dep0sitos en pesos siguen crecien-
do a pesar de que las tasas de interés
son menores a la inflacién, posiblemen-
te porque no hay alternativas de inver-
sion. Esto tiene que ver con que opera
lallamada represion financiera. La gen-
te sabe que el ano que viene podra com-
prar menos que este ano con lo que le
paguen por sus depositos, pero ante la

incertidumbre de, por ejemplo, perder
su empleo, prefiere mantenerse en acti-
vos liquidos”, advierte Federico Sturze-
negger, presidente de Banco Ciudad.

Unica opcion

En lafalta de alternativas de inversiéon mas
rentables y accesibles, en un pais poco
habituado al mercado de capitales, hay
que buscar la respuesta a la evolucién
de los plazos fijos. De otra manera no pue-
de justificarse que, con tasas de interés
negativas respecto de la inflacion real y
con la historia de confiscacion de depo-
sitos que caracteriza a la Argentina para
los momentos de crisis economica, este
tipo de imposiciones puedan subsistir e,
incluso, aumentar su participacion sobre
el conjunto de depositos.

“Es de destacar el dinamismo de las impo-
siciones a plazo del sector privado en mone-
da nacional, que se incrementaron 46,6
por ciento durante el periodo de 12 meses
(febrero 2013 contra febrero 2012).
Cabe senalar que este segmento aumen-
t6 su participacion en 5 puntos en el sal-
do total de colocaciones del sector priva-
doen el dltimo ano, ymasde 7 puntos des-
de febrero de 20107, detalla el Banco Cen-
tral en el ultimo informe sectorial dispo-
nible al cierre de esta edicion.

En promedio, los bancos comerciales de
primera linea pagan alos ahorristas entre
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DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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Fuente: Informe sobre bancos, BCRA, febrero 2013.

14y 17 por ciento anual por sus depésitos
en pesos a plazo fijo. El costo de vida —el
real, no el de Moreno—ronda el 25 por cien-
to. Es decir que, dejando el dinero en el
banco, al cabo de un ano, el ahorrista habra
perdido unos 10 puntos porcentuales en
su poder de compra.

Quien compro dolares en el mercado
informal, en cambio, en el mismo peri-
odo de 12 meses ya gané mas del 100 por
ciento sobre el capital, tomando como
base los $ 5,08 que cotizaba la divisa a
comienzos de mayo del dltimo ano.

“El avance de los plazos fijos se puede
explicar principalmente a partir de dos
motivos. Por un lado, en comparacion
con otras alternativas disponibles de inver-
sion en los mercados financieros, resul-
tan un instrumento mas seguro y de
mayor liquidez para el ahorrista que inten-
ta proteger el valor de sus ahorros. Por
otra parte, el creciente grado de banca-
rizacién de la poblacién ylasolidez actual
del sistema financiero atraen a los aho-
rristas, tanto minoristas como a los mas
grandes”, explica Marangoni. En la
entidad bonaerense los depésitos cre-
cieron el ano pasado un 51 por ciento,
levemente por encima del promedio del
sistema financiero, y, para este ano, la
expectativa de Marangoni es que las colo-
caciones privadas en pesos se expandan
poco mas de 30 por ciento, en linea con
el dinamismo esperado para el sector. “De
esta manera, esperamos mantener esta-
ble nuestro market share’, remata.

“El plazo fijo es el mecanismo natural
y mas sencillo de inversiéon de un clien-
te y, ante un escenario incierto, tiende
naturalmente a acortar los plazos. His-
toricamente, lainversion en plazos fijos
es evaluada contra la expectativa de tasa
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de devaluacion, y alli la negatividad de
la tasa en términos reales no queda
tan clara”, evalta Guillermo Glattstein,
gerente de Planeamiento estratégico de
Santander Rio.

“Laliquidez bancaria es muy elevada, y si
bien se redujo levemente en estos iltimos
meses, debido a que los préstamos cre-
cieron en mayor medida que los dep6si-
tos, el ratio de liquidez amplia cerr6 en
marzo de 2013 con un nivel del 33,9 por
ciento de los dep6sitos, idéntico guaris-
mo que en febrero”, precisan fuentes
de Banco Credicoop.

¢Qué se puede esperar para los proximos
meses? No habra cambios significativos,
pero si podrian subir un peldano las tasas
deinterés, coinciden los especialistas. “Posi-
blemente la liquidez sea mas escasa en los
proximos meses, porque el Banco Central
quiere que la tasa de interés subay asi evi-
tar que continde escalando lademandade
dolares”, explica Sturzzeneger.

En la mismalinea, Ricardo Moreno, CEO
de BBVA Francés, dice: “Tenemos una
expectativa de leve alza en las tasas de
depositos, a medida que avance el anoy
se acelere la demanda de crédito”.

En la entidad cooperativa presidida
por Carlos Heller aseguran que “los dep6-
sitos seguiran creciendo a buen ritmo,
las cajas de ahorro avanzaran con la evo-
lucion de los salarios y se prevé que los
plazos fijos sigan aumentando”, y ana-
den: “El suceso de las colocaciones mino-
ristas de YPF indica el interés de los indi-
viduos a colocar a un ano a tasa de inte-
rés del 19 por ciento”.

Tiempos inflexibles
La falta de otras alternativas tracciona
clientes al banco, lo que no logra hacer

Enlo que va de 2013, el total de
depésitos aumentd un 4 por
ciento hasta los $ 440.500
millones (desde los $ 425.252

millones de diciembre de 2012).

LOS DUENOQS DEL AHORRO
Top 20, por depbsitos

Importes en miles de pesos

1 Nacién 178.293.085
2 Prov. Buenos Aires 49.093.342
3 Santander Rio 40.733.983
4 Calicia 39.188.320
5 BBVA Francés 34.171.042
6 Macro 32.493.971
7 HSBC 26.135.351
8 Credicoop 23.512.286
9 Ciudad de Buenos Aires 20.836.016
10 Patagonia 18.645.169
11 ICBC 156.705.012
12 Citibank 12.551.415
13 Provincia de Cérdoba 10.278.877
14 Supervielle 9.031.842
15 Nvo.SantaFe 8.354.239
16 Hipotecario 8.135.052
17 Itau 1.261.405
18 San Juan 6.339.277
19 Comafi 4.841.163
20  LaPampa 4.156.339

Fuente: BCRA, diciembre 2012.

es que éstos se “jueguen” a permanecer
inmoéviles con sus ahorros por mucho
tiempo. E1 60 por ciento de los dep6sitos
a plazo fijo a principios de mayo esta-
ban constituidos a menos de 60 dias, de
acuerdo a los datos del Banco Central.
Sobre un total de $ 186.221 millones colo-
cados por los privados a plazo, $ 111.500
millones eran a menos de 59 dias, en tan-
to que unos $ 30.000 millones estaban en
el rango de 60 a 89 y una cantidad igual
hasta 180 dias.

“Alargar los plazos del fondeo es un
tema prioritario para cualquier entidad
financiera. Para eso, en Santander Rio
se intenta brindar una curva de rendi-
mientos crecientes en funcion del pla-
zo paralos ahorristas”, argumenta Glatts-
tein. “Igualmente, las decisiones de aho-
rro de los clientes son influenciadas por
muchos otros factores que no tienen
que ver inicamente con la tasa”, advier-
te el ejecutivo.

“Es importante destacar que alargar los
plazos de los depositos no depende de lo
que la entidad pueda realizar o de las
estrategias, sino de la percepcion de nues-
tros clientes con relacién al valor de la
inflacion que les de seguridad de impo-
ner mayores plazos”, remarcan desde Ban-
co Macro. Y Sturzenegger va en el mismo
sentido: “Tanto las familias como las
empresas prefieren laliquidez. Cualquier
banco va a querer desarrollar estrate-
gias para ampliar los plazos de sus depo-
sitos, pero dificilmente puedan ser exi-
tosos este ano”. Por ahora, los pesos estan
bien estacionados. ¢






Prudencia
Y corxto
plazo

La incertidumbre en materia de nuevas medidas de
politica econdmica y las elecciones de octubre estan
generando “mucho ruido” a la hora de tomar decisiones
de desembolsos, principalmente entre las opciones
tradicionales. Qué elegir y como resguardarse de la
erosion que produce la inflacion.
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I hombre cauto jamas
deplora el mal presente; emplea el pre-
sente en prevenir las aflicciones futuras”,
sostuvo el célebre William Shakespeare,
algo que parece escrito a la medida de la
vision que hoy tienen los inversores argen-
tinos respecto del mercado financiero
doméstico. Porque los comentarios que
masse escuchan entre quienes buscan alter-
nativas de inversion (tanto tradicionales
como no tradicionales) a nivel local son
prudencia, aversion al riesgo y corto plazo,
todos términos que definen con bastante
precision como piensa hoy la mayoria de
los inversores pequenos y medianos de la
Argentina, promediando el ano 2013.
Esta excesiva prudencia que se palpa
entre analistas e inversores no es casual
y esta directamente relacionada con el
contexto econémico actual, que ayuda
muy poco en la evaluaciéon de las mejo-
res alternativas para diversificar una car-
tera de desembolsos. “Hay mucho ruido
en el mercado”, es otra forma que usan
los expertos para describir las dificulta-
des que generan distorsiones como la
tasa de inflacion, el cepo cambiario, los
rumores que permanentemente circu-
lan respecto de nuevas medidas de
politica econémica (como sucedi6 con
el blanqueo de capitales) ylas elecciones
legislativas de octubre proximo.

Por Martin Burbridge

Pero, a pesar de todo ello, el problema
para los inversores pasa mas por la poca
expectativa que hay respecto de una cier-
ta estabilidad y un horizonte previsible
en el mediano plazo. Hoy, la tonica rei-
nante alahora de evaluar inversiones en
la Argentina es la velocidad de los cam-
bios normativos y la incertidumbre que
eso acarrea. “Corto plazo” es la unidad
de tiempo de moda en este 2013 pree-
lectoral, por lo que muchas de las alter-
nativas de inversion estan ajustadas a este
panorama. Y, en ese sentido, se nota
una cierta homogeneidad en los princi-
pales sectores de inversion: tanto en el
mercado financiero como en el inmobi-
liario y el agropecuario, los tres pilares
histéricos de la inversion argentina, hoy
se mueven con una perspectiva muy aco-
tadayalaesperade ver qué sucede
cada semana que pasa.

Sector financiero:

el vals de las distorsiones

De la misma forma en que la Teoria del
Caos sostiene que una pequena variacion
puede terminar provocando perturba-
ciones mucho mayores en el sistema, las
actuales distorsiones en el mercado finan-
ciero estan afectando a los inversores de
manera profunda, como ciclicamente
sucede en la Argentina.

NES
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Claramente, la alternativa tradicional de
colocar parte de los ahorros a plazo
fijo quedo descartada desde hace tiem-
po por el impacto de la tasa de inflacién
(cercana al 24 por ciento en los ulti-
mos 12 meses, segun estimaciones pri-
vadas), puesto que las tasas de interés
que pagan los bancos son negativas en
términos reales.

Si la segunda opcién histérica para un
inversor argentino pasaba por el ddlar,
con la aplicacion de las trabas a la com-
pra de divisas, a partir de fines de 2011,
se perdio buena parte de los instrumen-
tos preferidos del inversor pequenoy
mediano. Este cepo cambiario es la con-
secuencia de la fuga de depositos en dola-
res de los bancos, alimentada por la infla-
cion y el deterioro del valor del peso
que han venido percibiendo los inver-
sores argentinos en los ultimos anos. Y
que han obligado a todos a revisar sus
estrategias de diversificacion de carteras,
en un entorno tan cambiante y volatil.
En la vision de Marcelo Dormi, portfolio
managerde lasociedad de bolsa RIG Valo-
res, los inversores eligen, hoy, opciones
mas conservadoras, porlo que prefieren
sacrificar parte de la rentabilidad a cam-
bio de asumir menores riesgos. Para este
perfil de inversor, el especialista reco-
mienda bonos en délares con venci-
mientos a corto plazo. “ITenemos el 80
por ciento de las carteras que adminis-
tramos en titulos publicos argentinos
en dolares, cortos, como el Bonar VII,
que vence en septiembre de 20137, afir-
ma Dormi. Este bono es la opcién pre-
ferida por el analista para los inversores
con menor nivel de tolerancia al riesgo
y que se sientan mas comodos con nego-
cios de corto plazo. “Y para el que tiene
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un poco mds de afinidad al riesgo, reco-
mendamos un Boden 20157, segtin Dor-
mi, un titulo con vencimiento en octubre
de ese ano. En el calculo de la rentabili-
dad de esta inversiéon pesa mucho lavaria-
ci6on del tipo de cambio y el momento
que se elige para entrary parasalir de ella,
pero en algunos casos puede superar el
50 por ciento en pesos, segiin el experto.
Para Alejo Costa, head strategist de Puen-
te, el Boden 2015 también es una opcién
interesante a considerar dentro de la car-
tera. “Vemos mas valor en la parte mas
corta de la curva, es decir, en los bonos
que vencen antes de 2015. Recomenda-
mosyasea el Boden 2015 o, en el caso de
los titulos publicos provinciales, el bono
de Buenos Aires 2015, que tiene un
rendimiento esperado muy bueno (20
por ciento en ddlares) y que tiene legis-
lacién extranjera, algo muy valorado por
el inversor”, indica el especialista.

Mais alla de la renta fija, Dormi reco-
mienda también los cheques de pago dife-
rido (conviene los patrocinados por el
riesgo que se asume), cuya rentabilidad
se ubica entre un 23 y un 26 por ciento
anual (a 120 dias promedio). Otras alter-
nativas tradicionales como las acciones
hoy han perdido buena parte de su atrac-
tivo, debido principalmente a la volatili-
dad del dolar paralelo (blue), que seguin
los analistas estd generando mucho rui-
do en la marcha del mercado bursatil
(“hay demasiada incertidumbre en el
mercado como para meterse en la renta
variable”, segtin Costa).

Sector inmobiliario:

ya no sos mi margarita

Este es, sin dudas, el mercado que mas
sufri6 el cepo cambiario, ya que las prin-

SECTOR EXTERNO:
PARA QUIENES TENGAN
LOS DOLARES AFUERA

Para quienes tengan parte
de sus ahorros en cuentas
bancarias (declaradas, por
supuesto) fuera del pais, la
recomendacioén de Javier
Montero, portfolio manager
de Moneda Asset Manage-
ment (una de las principa-
les administradoras de acti-
vos financieros de Chile),
consiste en invertir en la
regiény diversificar en fon-
dos especializados en deu-
da corporativa de alto ren-
dimiento (high yield) de
compafiias de América lati-
na,tanto en ddlares como en
monedalocal de cada pais.
Estas inversiones estan brin-
dando rendimientos de
entre un 8 y un 10 por cien-
to enddlares y, hoy, resultan
mas atractivas que las accio-
nes latinoamericanas, muy
atrasadasrespecto delindi-
ce S&P 500 estadouniden-
se o el Nikkei japonés, segun
explica el especialista.

cipales alternativas de inversion depen-
den casi exclusivamente de que haya
estabilidad y previsibilidad en el valor
del dolar, asi como acceso al mercado
cambiario oficial, algo que hoy brilla
por su ausencia.

“Estamos en un momento en el que
todos los inversores estan esperando un
poco aver qué pasa. En general, la
tonica es desensillar hasta que aclare.
Hay gente que sigue comprando pero
no se esta vendiendo como en anos ante-
riores. Elinversor ve lo que subi6 el dolar
en los ultimos meses y percibe que hay
perspectivas de que pueda subir mds,
por lo que, hoy, se queda con los dodla-
res en el bolsillo”, asegura German
Gomez Picasso, director del sitio espe-
cializado Reporte Inmobiliario.

A pesar de ello, siguen existiendo alter-
nativas de inversion en el sector, mas alla
de los contratiempos actuales y de la
coyuntura negativa. Para el especialis-
ta, los negocios que estan funcionando
son los que tienen “ticket acotado”, es
decir, con montos de inversion meno-
res a los de anos anteriores. “La gente
estd buscando productos inmobiliarios
por debajo de los US$ 60.000 o US$
70.000, a pagar en pesos y en cuotas”,
agrega Goémez Picasso.

En el ambito de las inversiones con mon-
tos mas reducidos, existen dos que se
estan destacando por encima de las
demas: una tradicional (cocheras), que
volvié a ponerse de moda, y otra no tra-
dicional (guarderias nauticas), que
esta creciendo de manera sostenida.
Ambas tienen como similitud que los
montos a invertir no son elevados, que
se pueden comprar para obtener una
renta mensual a través de su alquiler



(para guardar autos o embarcaciones
nauticas) y que los costos de manteni-
miento son bastante bajos.

Segun el desarrollador inmobiliario
Facundo Beauchamp “volvieron a apa-
recer los edificios de cocheras que habi-
an desaparecido anos atrds, porque
antes se podia vender el metro cua-
drado mucho mas caro que lo que
podia dejar una cochera”, y anade:
“Pero como la inversion para hacer una
cochera es ahora mas baja y la gente
quiere invertir menor cantidad de dine-
ro, la construccion de cocheras esta cre-
ciendo otra vez”.

Una cochera cuesta, en promedio, unos
US$ 20.000, mucho menos que el valor
de un departamentoy, segiin Beauchamp,
esta brindando una rentabilidad del 0,5
por ciento mensual en délares, mientras
que su alquiler se paga unos US$ 100, en
promedio. “Se estan construyendo en los
barrios de mayor poder adquisitivo, que
es donde mas demanda hay. Principal-
mente, en el corredor de Avenida del
Libertador, desde Recoleta, hasta Paler-
mo, Belgrano y Nunez. Por esa zona hay
muchos emprendimientos de oficinas,
por lo que no alcanzan las cocheras para
todos”, indica el especialista.

En cuanto alas guarderias nauticas (tam-
bién conocidas como camas nauticas),
existen varios proyectos que se estan des-
arrollando en estos momentos, sobre todo
en la zona de Tigre, atento a que la can-
tidad de embarcaciones registradas casi
duplica a los espacios disponibles en las
guarderias. De acuerdo con Claudio Ron-
chi, coordinador de la inmobiliaria Acha-
val Cornejo (comercializa el proyecto que
lleva adelante la firma Tif6n, asociada a
la prestigiosa marca de diseno italiana

Tenemos el
80% de las
carteras en
titulos
publicos
argentinos
en dolares,
cortos, tipo
Bonar VII.

Pininfarina), “este esun producto que la
gente ve muy atractivo, porque tiene un
ticketde $100.000 que se puede pagar en
24 cuotas fijas en pesos y porque posee
una expensa de $ 400, muy por debajo
delos $ 2500 que cuestala guarda de cual-
quier embarcacion”.

Ronchi calcula que se puede obtener
una rentabilidad del 20 por ciento, prin-
cipalmente por las expectativas de cre-
cimiento del parque de embarcacio-
nes y porque el perfil de usuarios es de
alto poder adquisitivo (en caso de com-
prarlo para alquilar). El proyecto que
comercializa cuenta, ademas, con el
atractivo de que funciona con un esque-
ma de administracion de alquileres, por
lo que el monto total recaudado se repar-
te entre los propietarios de las camas
nauticas. “Se cobra siempre un ingreso
que va a cubrir esa expensay, en la medi-
da en que el factor de ocupacion sea mds
alto, se gana mas rentabilidad”, sostiene
Ronchi, dando la pauta de que, a pesar
del contexto econémico, las oportuni-
dades de inversion interesantes siguen
existiendo en este ambito.

Sector agropecuario:

soja por encima de todo
Elagroyla ganaderiason, tal vez, el sec-
tor que primero sufrio las distorsiones
actuales. Ya en 2007 las restricciones a
las exportaciones agropecuarias comen-
zaron a afectar de manera profunda
las estrategias de inversion del sector.
A tal punto que alternativas que hasta
hace poco seguian siendo atractivas
(como por ejemplo los poolde siembra),
ahorason dejadas de lado por el aumen-
to en los costos de produccién y la cai-
da en la rentabilidad.
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Para Francisco Mendonca, director de
Negocios Agropecuarios del Grupo Hec-
ke, hoy conviene invertir en la compra
yventa de soja por encima de cual-
quier otra opcion agropecuaria. “Es una
muy buena alternativa para el inversor
que quiere pesos, basicamente porque
las inversiones ‘dolar linked estan tenien-
do un rendimiento que casise lo llevala
inflacion”, afirma el especialista. La ren-
tabilidad que estan obteniendo se ubi-
caentre un 12 yun 13 por ciento en ddla-
res. En el caso de la cartera que admi-
nistra Mendonca, la inversion minima
es de US$ 5000 al tipo de cambio ofi-
cial (unos $ 25.000), con plazos de a seis
y 12 meses, “y con el atractivo de traba-
jar con la doble cosecha: la nuestra (la
Argentinay Brasil) ylaamericana”, dice.
Entre las otras alternativas tradicionales
del sector agropecuario, el especialista
descarta los demas cereales y oleagino-
sas por el bajo atractivo del mercado
actual, asi como opciones en ganade-
ria o inmobiliario agropecuario. “Si uno
quiere vender un campo que hoy esta
valuado en US$ 1, ;quién estd dispues-
toaponer esa cantidad sobre la mesar”,
grafica el experto.

Mendonca también suscribe a la vision
de los demas especialistas: “Hoy hay
muchisima prudencia y mucha gente,
sobre todo el inversor chico, que no sabe
a donde destinar su dinero. El que
recién arrancay tiene poca experiencia
esta bastante desorientado. Sobre todo
alos jovenes, que recién empiezan a aho-
rrar, les da muchisimo mas temor per-
der esos $ 30.000 que tienen guardados
que aun inversor mas grande”. Otra vez:
prudenciay corto plazo es la norma para
lo que queda de 2013.
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Renta Variable Argentina Merval - Grandes Inversores

Fondo Sociedad Gerente
Premier RentaVariable - Clase A Supervielle Asset Management
Tavelli Plus Gerente de Fondos
ALRentaVariable - Clase B Allaria Ledesma Fondos Administrados
HF AccioneslLideres - Clase HSBC Administradora de Inversiones
Pellegrini Acciones - Clase B Pellegrini
1810 Renta Variable Argentina Proahorro Administradora de Activos
Pionero Acciones Macro Fondos
FBA Calificado - Clase B Frances Administradora de Inversiones
Fima PB Acciones Galicia Administradora de Fondos
SBS Acciones Argentina - Clase B SBS Asset Management

Goal Acciones Argentinas - Clase B Itau Asset Management

Renta Variable Argentina Merval - Pequefios Inversores

Fondo Sociedad Gerente

Premier RentaVariable - Clase B Supervielle Asset Management
Tavelli Plus Gerente de Fondos

Pellegrini Acciones - Clase A Pellegrini

1810 Renta Variable Argentina Proahorro Administradora de Activos
Pionero Acciones Macro Fondos

ALRentaVariable - Clase A AllariaLedesma Fondos Administrados
HF AccionesLideres - Clase G HSBC Administradora de Inversiones
SBS Acciones Argentina - Clase A SBS Asset Management

Fima Acciones Galicia Administradora de Fondos
Goal Acciones Argentinas - Clase A Itau Asset Management

FBA Calificado - Clase A Frances Administradora de Inversiones
1822 Raices Valores Negociables Provinfondos

Renta Variable Argentina MAR

Fondo Sociedad Gerente

Cardinal Renta Variable Argentina-B  MBA Asset Management

Consultatio Acciones Argentina Consultatio Asset Management

HF Acciones Argentinas - Clase I HSBC Administradora de Inversiones
Optimum Renta Variable Il BNP Paribas Asset Management Arg
Schroder Renta Variable Schroder

AlphaMega - Clase A Standard nvestments

HF Acciones Argentinas - Clase G HSBC Administradora de Inversiones

(*) Acumulado 18 meses, al 02 de enero de 2013. En porcentaje.
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RANKING

LOS MEJORES FONDOS

DE LA CITY

Los listados con los mejores administradores

del mercado, segun la estelar calificacion
de Standard & Poor's. Las opciones en
renta variable, fija, mixta y Pymes.

COMO SE HIZO

Stars Rent.”

Fokok 5,96 tandard & Poor’s (S&P), en
Fodok 16,44 conjunto con la revista Aper-
Sokok 11,85 tura, realizé por séptima vez
Fokok 1182 en la Argentina el Fund Star Ranking
Sokok 11484 para FCIs. El rankingde fondos comu-
Jokok 14,49 nestiene como fechabase el 2 de ene-
Hokok 11308 ro de 2013y se remonta al andlisis de
Sokok -16,0 18 meses de historia.

Sokok 11402 El objetivo del Star Ranking es desta-
Jokok 001 car los fondos comunes por su con-
Hokok 14,37 sistencia relativa a otros fondos con

objetivos de inversién similares alolar-
godeltiempo. Para esto, S&P aplicéd su
metodologia de ranking utilizada en

Stars  Rent.” diferentes paises de Latinoamérica.

-16,28 ta divulgada por la Camara Argentina
-15,85 deFondos Comunes de Inversion y que
-1801 superfil de inversién coincida con algu-
-1892 no de los tipos definidos por Standard
& Poor's para esta edicién del estudio.

Fokok -6,95 La técnica es adaptada en la medida
Fokok -16,44 delonecesario parareflejar las parti-
Fokok -15,02 cularidades de cada pais y sumerca-
Fokok -14,49 dode capitales, peromantiene el espi-
Fokok -13,08 ritu del listado a nivel regional,

Fokok -14,18 Para participar de la muestra analiza-
Fokok -14,66 da,losfondos debentener comomini-
Fokok -10,59 mo 15 mesesde historia, tener sucuo-
okok

okok

okok

okok

Una vez definidos los fondos que

Stars Rent.® participarian, se procedi6 arealizar el
trabajo cuantitativo que lleva a la defi-

Jokok -17 oy
niciéndelas estrellas. El concepto cla-
okok -27,07 . . .
ve es la consistencia: S&P considera
Jokok -27,28 £..a p .
o751 que mas Importante aun quelasimple
= rentabilidad es la consistencia de la
Jokok -28,89 . .
rentabilidad y el riesgo del fondorela-
Fokok -29,09 .
fivo a otrtos que sean comparables.
Jokok -29,02

Para esto, Standard & Poor's desarro-
116 una metodologia Unica que com-
bina el andlisis de la rentabilidad y la
rentabilidad ajustada por el riesgo,

Renta Mixta Argentina

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.”
Gainvest Renta Mixta Gainvest Fokokok 25,37
GSSI-ClaseA Grupo SS Jokokok 23,85
SBS Balanceado Clase B SBS Asset Management Fokokok 25,34
GSSII-Clase A Grupo SS Jokokok 27,00
GSSTI-Clase A Grupo SS Jokok 28,17
Schroder Renta Global Schroder Jokok 3521
GSSI-ClaseB Grupo SS Jokok 22,97
SBS Balanceado Clase A SBS Asset Management Fokok 24,40
GSSII-ClaseB Grupo SS Jokok 25,55
GSSII-Clase B Grupo SS Jokok 25,55
Plazos Fijos $ Grandes Inversores - Dinamicos

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.”

Optimum CDBPesos Ulra - Clase B BNP Paribas AssetManagementArg ~~ Jokkokk 14,39

Alpha Pesos Plus - Clase A Standard Investments Sk 14,35
Premier Renta CPenPesos - Clase A Supervielle Asset Management Fokokok 13,59
Pellegrini Renta Pesos - Clase B Pellegrini Fokokok 14,96
Pionero Pesos Macro Fondos Jokok 12,11
HF Pesos Clasel HSBC Administradora de Inversiones ~ #okk 13,18
1810 Ahorro Proahorro Administradora de Activos ok 13,12
Goal Pesos - Clase B Ttau Asset Management Fokok 12,82
Plazos Fijos $ Pequefios Inversores - Dinamicos

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent®”
Premier Renta CP enPesos - Clase B Supervielle Asset Management Sk 13,20
Pionero Pesos Macro Fondos Fokokok 12,71
Alpha Pesos Plus - Clase B Standard Investments Fokokok 13,10
Pellegrini Renta Pesos - Clase A Pellegrini Fokok 14,87
1810 Ahorro Proahorro Administradora de Activos — #okok 13,12
HF Pesos Clase G HSBC Administradora de Inversiones ok 12,69
Lombard Renta en Pesos Patagonia Inversora Jokok 12,48
Plazos Fijos $ - Clasicos

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent®

Optimum CDB Pesos - Clase B
Optimum CDB Pesos - Clase A

BNP Paribas Asset Management Arg ~ *okkokk 12770
BNP Paribas Asset Management Arg ~ okokok 12,65

Super Ahorro $ - Clase B Santander Rio Asset Management Fokokok 12,80
Alpha Pesos - Clase A Standard Investments Fokok 12,37
Fima Premium - Clase B Galicia Administradora de Fondos Jokok 12,49



Renta Fija Argentina $ - Plazo menor o igual a 0,5 afio - Grandes Inversores

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent®
ST Ahorro bST Asset Management Sk 28,06
CohenRenta Fija - Clase B Cohen ook 24,71
Fima Ahorro Pesos - Clase C Galicia Administradora de Fondos Fokokok 23,11
Supergestion Mix VI - Clase B Santander Rio Asset Management ook 22,15
Galileo Ahorro Galileo Argentina Fokokok 24,66
HF Pesos Plus - Clase I HSBC Administradora de Inversiones ~ Jokkok 23,10
Fima Ahorro Pesos - Clase B Galicia Administradora de Fondos ook 22,11
Alianza de Capitales Administradora de Titulos y Valores Fokok 28,17
Alpha Ahorto - Clase A Standard Investments Fokok 23,06
Lombard Capital Patagonia Inversora Jokok 22,52
Pellegrini Renta Fija - Clase B Pellegrini Fokok 24,76
Optimum Renta Fija Argentina BNP Paribas Asset ManagementArg ~ okk 22,49
Coal Capital Plus - Clase B Itau Asset Management Fokok 23,28
Premier Renta Plus en Pesos - Clase A Supervielle Asset Management Fokok 22,65
Consultatio Ahorro Plus ECL - Clase B Consultatio Asset Management Jokok 2291
GPS Savings - Clase A GPS Investments Fokok 24,74

Renta Fija Argentina $ - Plazo menor o igual a 0,5 afio - Pequenos Inversores

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.”
ST Ahorro bST Asset Management Sk 28,06
Fima Ahorro Pesos - Clase A Galicia Administradora de Fondos Fokokok 22,49
Galileo Ahorro Galileo Argentina Fokokok 24,66
Lombard Capital Patagonia Inversora ook 22,52
CohenRenta Fija - Clase A Cohen ook 24,17
Supergestion Mix VI - Clase A Santander Rio Asset Management Fokokok 21,23
Alianza de Capitales Administradora de Titulos y Valores Fokokok 28,17
Alpha Ahorro- Clase B Standard Investments Fokok 22,00
HF Pesos Plus - Clase G HSBC Administradora de Inversiones ~ *kk 21,50
Pellegrini Renta Fija - Clase A Pellegrini Jokok 24,39
Premier Renta Plus en Pesos - Clase B Supervielle Asset Management Jokok 22,22,
Goal Capital Plus - Clase A Itau Asset Management Jokok 22,17
Alpha Ahorro - Clase C Standard Investments Fokok 21,20
Pionero FF Macro Fondos Jokok 21,17

Renta Fija Argentina $ - Plazo menor oigual a 1 afio - Grandes Inversores

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent”
Fima Ahorro Plus - Clase C Galicia Administradora de Fondos Fokokok NA
AL Ahorro Plus - Clase B Allaria Ledesma Fondos Administrados  #kkk 25,36
AlphaRenta Plus - Clase A Standard Investments Fokokok 29,22
CMA Proteccion - Clase B Capital Markets Argentina Fokokok 23,66
Fima Ahorro Plus - Clase B Galicia Administradora de Fondos Fokokok NA
Premier Renta Fija Ahorro- Clase A Supervielle Asset Management Fokok 25,86
SBS Ahorro Pesos - Clase B SBS Asset Management Fokok 22,08
Gainvest Renta Fija Gainvest Jokok 23,63
Schroder Corto Plazo Schroder Fokok 41,16
RJDeltaRentaIV - Clase B R Delta Fund Management Fokok 23,94

Renta Fija Argentina $ - Plazo menor o igual a 1 afio - Pequefios Inversores

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.”
AL Ahorro Plus - Clase A AllariaLedesma Fondos Administrados #2519
Fima Ahorro Plus - Clase A Galicia Administradora de Fondos Fokodokok N/A
CMA Proteccion - Clase A Capital Markets Argentina Fokokok 22,73
Premier Renta Fija Ahorro- Clase B Supervielle Asset Management Fokokok 24,58
Gainvest Renta Fija Gainvest Fokok 23,63
SBS Ahorro Pesos - Clase A SBS Asset Management Fokok 21,14
Tavelli Mix Gerente de Fondos Fokok 22,44
Fima Renta Pesos Galicia Administradora de Fondos Jokok 28,87
R DeltaRentalV - Clase A R Delta Fund Management Fokok 21,59

26,9

POR CIENTO

57,3 44,1

MIL MILLONES POR CIENTO
Creci6 el patrimonio
administrado de los
FCl en el primer
trimestre del afio
respecto de 2012.

Suma el monto que
maneja la industria
de fondos de
inversion (datos al
cierre del trimestre).

Representan los
titulos de deuda en
la cartera, principal
instrumento de
inversion.

entendida como la volatilidad de los
retornos, en diferentes periodos y en
forma comparativa con los otros fon-
dos que tienen politicas similares. Es
decir, la sistematica de S&P buscabrin-
darle alinversor, a través de sus estre-
llas, la informacién sobre la consis-
tencia en la relaciéon riesgo-retorno
que un fondo tuvo enun periodo espe-
cffico de iempo. En esta edicién se uti-
liz6 un periodo de tiempo minimo
de 15 meses y maximo de 18 meses,
divididos en intervalos de cuatro
meses, que se vuelca en una media
movil de seis observaciones.

El paso siguiente al proceso de iden-
tificacién dela consistencia esla com-
paracién delos fondos conla rentabi-
lidad promedio de sugrupo de pares
y con la rentabilidad que proporcio-
no un activo entendido por los inver-
sores como libre de riesgo. Para ello,
enla Argentina se decidio utilizarlatasa
promedio de depositos en cajade aho-
110s en pesos publicado por el Banco
Central (BCRA).

Unavezobtenidas todaslas variables,
seprocedio aasignar las estrellas para
cada fondo. Los que obtuvieron cinco
estrellas sonaquellos que tienenlamas
alta consistencia de sugrupo de pares
y consiguieron un resultado superior
al promedio del sector y a la rentabi-
lidad del deposito en caja de ahorros
en los 18 meses de analisis. Los que
consiguieron cuatro estrellas tienen
una alta consistencia y lograron supe-
rar el desempeno del depdsito en caja
de ahorros, mientras que los que
condquistaron tres estrellas tienen una
consistenciamedia o son aquellos que
tienen una muy alta consistencia pero
no pudieron superar la rentabilidad
promedio del grupo de compara-
bles oelretorno dela cajade ahorros;
otienen una alta consistencia yno con-
siguieron superar larentabilidad dela
caja de ahorros. Por otra parte aque-
llos que tienen dos y una estrellas son
los que tienen una baja consistencia
relativa cuando son comparados con
suspares.

Nota: La asignacion de un "Star Ranking”
a un fondo de inversion por parte de
Standard & Poor’s no constituye
calificacion de riesgo ni es una
recomendacion para comprar, vender, o
mantener participacion alguna en un
fondo, en tanto no constituye opinién
respecto de la adecuacion de dicho fondo
para un inversor en particular. Aunque
el desempefio es uno de los factores que
contribuyen a la asignacion del "Star
Ranking", éste no es por si mismo un
indicador de resultados futuros. La
evaluacion efectuada por Standard &
Poor’s se basa en informacion disponible
a ésta y puede sufrir modificaciones en
cualquier momento. Standard & Poor's
no garantiza la exactitud, adecuacion o
exhaustividad de esta informacion y no
asume responsabilidad alguna por
cualquier error u omision en o por los
resultados obtenidos de la utilizacidn de
tal informacion. En el sitio web
www.standardandpoors.com.ar puede
encontrar una descripcion completa de
los términos de utilizacion de esta
designacion.

Renta Fija Argentina $ - Plazo mayor a 1 afio y menor o igual a 3 afios - Gdes. Inv.

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.”
Schroder Argentina Schroder Jololokk 32,48
SBS Gestion RF Clase B SBS Asset Management Fokokok 25,60
SBS Estrategia Clase B SBS Asset Management Jolokok 26,03
Probolsa Mercofond Fokokok 25,11
Superfondo Renta $ - Clase B Santander Rio Asset Management Fokokok 31,04
Compass Opportunity Clase B Investis Asset Management Fokokok 23,92
Consultatio Renta Fija Arg. Clase B Consultatio Asset Management ook 43,18
RJDeltaRenta - Clase B R Delta Fund Management Sokok 46,48
Consultatio Deuda Argentina - Clase B Consultatio Asset Management ook 34,08
Galileo Argentina - Clase B Galileo Argentina ook 23,33
1822 Raices Renta Global Provinfondos ook 50,49
AlphaRenta Capital Pesos - Clase A Standard Investments Sokok 28,23
GPS Fixed Income - Clase A GPS Investments Sokok NA
AlphaRenta Capital Dolares - Clase C Standard Investments Sokok 4871

Renta Fija Argentina $ - Plazo mayor a | afio y menor o igual 3 afios - Phios. Inv.

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.”
SBS Estrategia Clase A SBS Asset Management Folokok 25,08
SBS Gestion RF Clase A SBS Asset Management Fokokok 24,66
Superfondo Renta $ - Clase A Santander Rio Asset Management Fokokok 30,05
Compass Opportunity Clase A Investis Asset Management Sokokok 23,40
Consultatio Renta Fija Arg. Clase A’ Consultatio Asset Management Jookok 41,32
RJDeltaRenta - Clase A R Delta Fund Management Sokok 44,28
Galileo Argentina - Clase B Galileo Argentina ook 23,33
AlphaRenta Capital Pesos - Clase B Standard Investments Sokok 27,24
1822 Raices Renta Global Provinfondos ook 50,49
GPS Fixed Income -Clase B GPS Investments Sokok NA
AlphaRenta Capital Dolares - Clase D Standard Investments Sokok 46,52
SBS Renta Pesos - Clase A SBS Asset Management ook 28,83
Renta Fija Argentina $ - Plazo mayor a 3 anos - Grandes Inversores

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent®
Lombard Renta Fija Patagonia Inversora Jokokokok 51,42
ALRentaFija-Clase C Allaria Ledesma Fondos Administrados  okkk N/A
FBA Horizonte Frances Administradora de Inversiones  *ookok 37,23
FimaRenta Plus - Clase C Galicia Administradora de Fondos Jokokok 34,46
Cohen Renta Fija Plus - Clase B Cohen Sokok 40,97
Gainvest Renta Fija Plus Gainvest Sokok 33,62
FimaRenta Plus - Clase B Galicia Administradora de Fondos Jokok 33,90
DeltaFederall- Clase B R Delta Fund Management Jokok 35,92
Renta Fija Argentina $ - Plazo mayor a 3 afios - Pequefios Inversores

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent”

ALRentaFija- Clase A Allaria Ledesma Fondos Administrados Ak 29,12

Lombard Renta Fija Patagonia Inversora Fokokok 51,42
FBA Horizonte Frances Administradora de Inversiones  #okkok 37,23
Gainvest Renta Fija Plus Gainvest Fokok 33,62
Fima Renta Plus - Clase A Galicia Administradora de Fondos Jokok 31,68
DeltaFederall- Clase A R Delta Fund Management Sokok 34,01
Pellegrini Renta Publica Mixta - Pellegrini Sokok 30,14
Pymes

Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.”
Cohen Abierto Pymes - Clase B Cohen Jookkok 20,67
Gainvest PyMEs - Clase B Gainvest Jolokok 1991
Premier Abierto Pymes - Clase A Supervielle Asset Management Sokokok 19,58
AL Abierto Pymes - Clase B Allaria Ledesma Fondos Administrados oAk 19,95
Compass Arg. Abierto PyMEs-Clase B Investis Asset Management Sokok 20,42
Pellegrini Empresas Arg. PyMES Pellegrini Sokok 1811
Galileo FCI Abierto Pymes - Clase B Galileo Argentina Sokok 20,83
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omo evidencia de la locura de

dejar que los déficits guberna-

mentales contintien altos de for-
ma indefinida, no miren mas lejos que
Japén. Durante casi dos décadas, el pais
prometi6 reduccion del déficity una refor-
ma con paliativos de los préstamos. El resul-
tado fue un crecimiento lento, ninguna
reformayuna creciente deudanetadel 12
por ciento del producto, en 1991, al 143
por ciento, hoy.
Laausteridad no es una politica disenada
para castigar los fallos morales, ni una expre-
si6n de furia por los altos niveles de impues-
tos y gasto publico. Es, como dice Gor-
don Brown, el ex primer ministro britani-
co, ser “prudente con un proposito”. El
proposito es tener la suficiente municiéon
en las finanzas publicas para pelear crisis o
guerras. Las economias desarrolladas teni-
an margen en 2008; no lo tienen ahora.
El propésito también es gastar el dinero
ganado duramente por los contribuyentes
en las cosas que le importan a la sociedad

—salud, educacion, pobreza—no sacar los
dolares impositivos del pais a tenedores de
bonos extranjeros.

¢Por qué es necesarialaausteridad? Eso es
simple. Lagran leccién que aprendi6 cada
economia desarrollada después de la cri-
sis es que es mas pobre de lo que espera-
ba ser. Cuando uno es pobre, tiene que
“cortar el abrigo de acuerdo con su pano”.
Latnica pregunta es lavelocidad ala que
los paises recortaran los déficits. Esta esun
area con matices en la que no hay respuestas
faciles porque esta igual de mal decir que
lareduccion del déficitno duele (lo hace)
asi como imaginar que los estimulos gene-
ran tanta actividad econémica adicional
que el derroche se paga por si solo.

Si eso fuera verdad y la austeridad es con-
traproducente, entonces Grecia, que suftio
de un extremo recorte presupuestario y
una horrible recesion, tendria un déficit
primario mas alto hoy que en 2009. Los
datos del FMI muestran que esto no tiene
sentido, como sucede en el Reino Unido,

Gastar menos cuando los tiem-

pos son magros es prudente,
dice Chris Giles.

Exclusivo

Espana, Italia, Portugal, Irlanday cualquier
pais acusado de reduccion deficitaria con-
traproductiva. Incluso, con tasas de interés
cerca de cero, los costos de los préstamos
no estan en este nivel, asi que mirar la
expansion monetaria para compensar la
reduccion del déficit todavia existe.

En partes de la eurozona, la austeridad fue
demasiado rdpida, pero un poco menos
de accién no deberia pensarse como la
panacea, como los experimentos de ajus-
te fiscal fino mostraron durante varias déca-
das. No hayun niimero magico para el nivel
de deuda publica como porcentaje del
ingreso. Pero es razonable pensar que cuan-
do la deuda es alta, como en Jap6n, mas
préstamos gubernamentales aumentaran
la preocupacion en las empresas y perso-
nas que tendran que repagar la deuda adi-
cional y ajustar sus cinturones de acuerdo
aello. Es natural en estas circunstancias
que haya cierta renuencia a invertir.
Nadie deberia decir que la austeridad es
linda, ni suficiente. Pero es necesaria.

Seis paises, seis rutas para atravesar la recesion

Reino Unido - chocando con los del fondo
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Japon - un modelo a evitar
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Espatfia - otro afio de recesién
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George Osborne, el canciller britanico, se vio animado por los nime-
ros de crecimiento que mostraron que la economia britanica crecio
0,3 por ciento en el primer trimestre en un momento de profunda
austeridad. Que ese niimero hayasido tratado como un triunfo mues-
tra cuan bajas son las expectativas desde la recuperacion inicial del
temblor de la crisis a fines de 2010. Se noté mucho menos la buena
performance del mercado laboral de Gran Bretafia, con el empleo
actuando mucho mejor que en cualquier recesion reciente. El alzaen
el empleo mejord las dificultades de crecimiento del gobierno.

Los oponentes politicos de Osborne le atribuyen la debilidad econé-
mica a la austeridad fiscal. Pero la evidencia de cualquier nexo causal
en lugar de una correlacién es muy fina. Reconciliaciones de pasa-
dos pronosticos de crecimiento de la Oficina de Responsabilidad Pre-
supuestaria, el consejo fiscal independiente del Reino Unido, culpan
por el bajo crecimiento en la inflacién mas alta de lo esperado erosio-
nando los ingresos de hogares y debilitando las exportaciones.
Aunque la evidencia atribuyéndole la debilidad econémica a la aus-
teridad es débil, el FMI argumentd que con una demanda del sector
privada tan débil, “se deberia considerar mayor flexibilidad de corto
plazo en el camino de ajuste fiscal”. Traduccion: es momento de
aflojar con la austeridad.

EL CRONISTA 2013

Japoén lanzo estimulo fiscal tras estimulo fiscal en los Ultimos 20
anos, rotos por episodios de austeridad. El resultado final es
una deuda publica neta del 143 por ciento del PBly una econo-
mia todavia “en los desaglies”. La pregunta es si eso sucedié por-
gue el estimulo era demasiado grande o demasiado pequefo.
Los debates de hace una década sobre Japédn son bastante simi-
lares a los actuales sobre los Estados Unidos y Europa. Larry Sum-
mers, ex secretario del Tesoro estadounidense, alenté los estimu-
los fiscales en Japon en 1998. “; Los estimulos fiscales estimulan?
La experiencia de Japon en los ‘90 es una evidencia dramatica de
lo contrario”, escribié Milton Friedman, decano de los economis-
tas monetarios de posguerra, en 2011.

Luego de que su burbuja financiera explotara en 1990, Japédn lanzd
pequenas rondas de incentivos fiscales entre 1992 y 1994. Y, 1997,
llevé a cabo fuertes aumentos de impuestos a los que se suele cul-
par de disparar una nueva recesion. El patrén de estimulos, segui-
dos de austeridad, continuaron durante la recesion de 2008.
Ahora, el nuevo gobierno de Japon, liderado por Shinzo Abe, busca
impulsar al consumo para sacar a la economia de su trampa defla-
cionaria. La situacion fiscal es un modelo a evitar, pero si llegé hasta
ahi por el derroche o la austeridad es menos obvio.

Espafia tipifica las tendencias de boom-explosion de la eurozona,
con alto crecimiento y bajos déficits, entre 1999 y 2007, seguido
por lo opuesto desde entonces. El pais esta ahora en el segundo
ano de una recesion de doble digito, con desempleo en el 27 por
ciento de la fuerza laboral y la tristeza de que el crecimiento no vol-
vera a fines de este ano. Una caida inmobiliaria y colapsos ban-
carios reforzaron la miseria. El dolor del sector privado se exa-
cerbd, desde 2011, con una austeridad mas profunda, mientras
el pais lucha por contener sus préstamos hinchados.

Cuando Espafia movio la linea de fuego de los mercados de bonos el
ano pasado, no tenia otra opcién mas que profundizar la austeridad,
con efectos de imitacion en la economia mas amplia. Aungue algu-
nas partes de la economia se estan iluminando, particularmente en el
sector exportador, la foto completa sigue desalentadora, con bancos
débiles incapaces de pasar las bajas tasas de interés de Europa.
Incluso, aunque la Comisién Europea le dio mas tiempo a Espafia
para ajustar su déficit hacia abajo, subyacente a los préstamos, a
5 por ciento del ingreso nacional, todavia requiere significantes
medidas nuevas de austeridad. Donde Espana pierda acceso al mer-
cado de los préstamos gubernamentales, la eurozona inmediata-
mente caera de nuevo en los dias mas oscuros de su crisis.
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Pero, ;esta funcionando?

Isupuesto para manejar una poli-

tica fiscal relajada es simple: cada

dolar gastado agregara mas de un
dolar al producto; cada dolar guardado sig-
nificara mas de un doélar de produccion
perdida. En este momento, en el que hay
millones desempleados en los Estados Uni-
dos, el Reino Unido y Europa, se necesita
con desesperacion mas actividad.
Estono esasi en tiempos normales. Enton-
ces, si el gobierno gasta mas, el banco cen-
tral tendra que aumentar las tasas para man-
tener la inflacion bajo control. Eso “agol-
pa” alsector privado. Pero, en este momen-
to, las tasas estan trabadas en cero en lamayo-
ria de los paises desarrollados.
Los estudios muestran que la politica fiscal
le da un gran impulso a la economia cuan-
do las tasas de interés estan en cero. En
esas circunstancias, Brad DeLong, de Ber-
keley, y Larry Summers, de Harvard, encon-
traron que los déficits gubernamentales se
pueden pagar por si mismos con facilidad
a través de un mayor crecimiento econé-

. Déficit primario ajustado ciclicamente, 2012 (% del PBI potencial)

. Cambio en el balance primario ajustado ciclicamente, 2012-13
(% del PBI potencial)

Estados Unidos - los cortes comienzan a morder

Gastar mds sanard a las
economias enfermas, dice
Robin Harding.

Irlanda - medicina del dolor

mico. Hay costos por aflojar la politica fis-
cal. Ladeudaylos déficits son un problema
en el largo plazo y evitar la austeridad no
implica ignorarlos, solo significa una res-
puesta mas inteligente que los recortes.

El movimiento obvio es taclear las pensio-
nesy la reforma de la salud. Eso achica el
gasto futuro. Otro es cambiar gastos por
proyectos de capital. Invertir ahora en rutas
o educacion generara ingresos impositivos
que se pueden usar para pagar deuda.
Ese noseria el casosi el fracasoalahorade
recortar gastos significa unainmediata cri-
sisde deuda. Perola experiencia de los ulti-
mos anos —ademas de la debilidad del
supuesto de Kenneth Rogoff'y Carmen
Reinhart de que las deudas de mas del 90
por ciento del PBI llevan a un crecimien-
to mas débil-sugiere que es poco proba-
ble un Armageddon de deuda para grandes
paises con moneda propia.

Los costos del derroche deben ser puestos
contra los costos de la austeridad. El mas
obvio: si la austeridad lleva a un prolon-

gado periodo de alto desempleo, las per-
sonas saliran de la fuerza laboral y quiza
nuncaregresen. El precio de ahorrar dine-
ro hoy puede ser una pérdida permanen-
te de ingresos econ6micos e impositivos.
Japon puede servisto como un ¢jemplode
lainsensatez del derroche. Pero esun mejor
ejemplo de lo que pasa si uno no hace lo
suficiente después de una crisis financiera
y, entonces, queda atrapado en un equili-
brio de deflacion y bajo crecimiento.
Todo esto lleva a una prueba simple para
el timingde laausteridad. Lleg6é elmomen-
to en el que cualquier falla para recortar
el déficit podriasignificar que el banco cen-
tral tenga que subir las tasas de interés. Para
los Estados Unidos, Europay Japon esa
fecha todavia esta algo lejos. Aun mejor,
con rendimientos del 1,7 por ciento a 10
anos del Tesoro de los Estados Unidos ver-
susun objetivo inflacionario de largo pla-
zo de 2 por ciento, esa inversion es gratui-
ta. No gastar en capital publico seria una
oportunidad perdida.

Estonia - un dudoso ejemplo
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Maés estancado que cualquier plan, los Estados Unidos evité la austeri-
dad, hasta ahora. El Congreso no puede coincidir en nada, por lo que,
durante largo tiempo, dejo su politica fiscal como estaba: muy suelta.
El momento crucial fue diciembre de 2010. Barack Obama, presi-
dente del pais, accedié a mantener los recortes impositivos aproba-
dos por George W. Bush durante dos afios més. A cambio, recibié 2
puntos porcentuales temporarios de exencién en pagos de néminas.
Fue un acuerdo feo, pero mantuvo la politica fiscal floja e hizo de
los Estados Unidos el mejor ejemplo de ajuste gentil. Los recor-
tes federales gubernamentales (sobre todo la expiraciéon de los
estimulos fiscales de 2009) golpearon solo 0,2 por ciento del cre-
cimiento econémico en 2011 y de nuevo en 2012. Eso dejo el
crecimiento general de la economia en cerca del 2 por ciento.
Toda la austeridad estadounidense estaba en el gobierno esta-
tal y local. Muchos tienen reglas de presupuesto balanceado y
sus recortes disminuyeron el crecimiento 0,4 por cientoen 2011.
Este ano todo cambio. El precipicio del acuerdo fiscal a fines de 2012
significa el final de los recortes impositivos de Bush en ingresos por
encima de US$ 400.000, el final del break de impuestos de nominay
el comienzo del secuestro de US$ 85.000 millones de gasto en mar-
0. El pais ahora esta probando el verdadero gusto de la austeridad.

Mientras entra su tercer afio de un programa de salvataje del
FMI, Irlanda pronto estara buscando financiarse de nuevo en
mercados de capitales, luego de un brutal camino de austeridad.
El ano que viene, Dublin luchara por autofinanciarse y querra que
la duracion de sus préstamos de salvataje extiendan su limite al gra-
do que necesita para ir hacia los mercados en los proximos afos.
Con eso dicho, Irlanda esta considerada como una pionera exitosa
de austeridad de la eurozona, més que otros, porque asumio refor-
mas econémicas junto con la austeridad. Mejoré su competitividad
y tuvo progresos sustanciales para poner en orden sus bancos, dejan-
do a sus perspectivas econémicas golpeadas pero todavia vivas.
Mayormente gracias a que los contribuyentes pagaron por las
pérdidas de sus bancos en su boom hipotecario, la deuda neta
de Irlanda crecié de 11 por ciento del ingreso nacional, en 2007,
a 106 por ciento, este ano.

La austeridad estd caminando a un paso firme este afo y hacia el futu-
ro, con el objetivo de estabilizar la proporcion de deuda durante algin
tiempo en 2014, pero el crecimiento permanece débil y los niveles
de desempleo de largo plazo, altos. La nacién podria recuperar el
acceso al mercado pronto, pero sus perspectivas estan lejos de aque-
llos dias cuando se describia a sf misma como un tigre celta.

En lo que se refiere a austeridad, Estonia lidera el caminoy le pue-
de mostrar a otros paises que recortar presupuestos no es un pro-
blema. Aungue su economia se contrajo 14 por ciento en 2009, su
déficit presupuestario no crecié y la deuda neta del sector publico
ahora es menos del 1 por ciento del ingreso nacional, segun el FMI.
El répido crecimiento se reanud6 en 2011, cuando la pequefa nacion
se unio6 al euro. En 2013, el crecimiento continlia a una tasa razona-
ble, aungue su produccién permanece un poco por debajo del pico
de 2007 y el desempleo es significativamente mas alto que antes de
la crisis. La experiencia de Estonia provoc que Paul Krugman, colum-
nista del New York Times y economista, describiera la experiencia del
pais como “una caida terrible, al nivel de depresion, sequida por
una significante pero todavia incompleta recuperacién” el afo pasa-
do. Krugman luego hizo la pregunta retérica: “Es mejor que ningu-
na recuperacion, obviamente, pero ¢ es esto un triunfo econémico?”.
La nota enfurecié a Toomas Hendrik Ilves, presidente de Estonia,
quien, en una serie de tweets, definié a Krugman como
“engreido, autoritario y condescendiente”.

Aungque la posicién de Estonia ahora es la envidia de paises como
Espana, como una economia muy pequena su experiencia no es
facilmente replicable en paises méas grandes.

2013 EL CRONISTA
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Proyectos

ibien la agenda del Con-

greso de laNacion parece

estar copada por el deba-
te sobre la reforma de la Justicia y la unifi-
cacion de los Codigos Civil y Comercial,
hay una gran cantidad de proyectos que
atanen al corazén mismo del sistema finan-
ciero en discusion. Algunos de ellos, cir-
culando por las comisiones legislativas.
Otros, alaesperade ser tratados en los pré-
ximos meses. A continuacion, un dossier
con lasiniciativas que podrian cambiar las
reglas de juego de los negocios.
Las comisiones de Finanzas de Diputa-
dos—con la conduccion del aliado “K” Car-
los Heller—y la de Economia Nacional e
Inversiones del Senado —a las 6rdenes de
laradical mendocina Laura Montero—ana-
lizan un paquete de proyectos de larga data:
los que proponen que el Banco Central
BCRA) emitabilletes de $ 200y $ 500. Has-
taelmomento, el Gobierno tenia una pos-
tura contraria a la fabricacién de mone-
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La emision de billetes de $ 200y $ 500, las leyes de

Lavado de Dinero, Entidades Financieras y Cerrojo, ademas
de nuevas regulaciones para las tarjetas de débito y el
pago a los fondos buitre, entre las discusiones que vienen.

da de mayor numeracion, dado que impli-
caria un reconocimiento de la inflacion.

“Varios son los motivos que justifican incre-
mentar el valor del billete de maxima deno-
minacion, como la seguridad y la econo-
mia en los procesos de traslado y manipu-
lacion. Con billetes de $ 500 se pueden
transportar mayores sumas con bultos
menos visibles. A suvez, permitiria que los
cajeros no se queden sin efectivo los fines
de semana”, justifica el senador santafesi-
no Carlos Reuteman, autor de una de las
siete propuestas sobre el tema. En cambio,
el diputado del Frente Peronista Alberto
Asseff postula “Imprimir billetes de $ 500
daria una mala senal, porque estimula-

Por Lorena Zapata

ria, psicologicamente, ala inflacion. Impri-
mir los de $ 200, en contraste, seria un
modo de adecuar la situacion del circu-
lante, sin incentivar nifogonear el aumen-
to de los precios”. El oficialismo y sus alia-
dos parecen estar, al menos, dispuestos a
debatirlo en comisiones.

De plastico

Otros tres proyectos que regulan las tarje-
tas de crédito y de débito estan en discu-
sién. El primero, del senador sanjuanino
Roberto Basualdo, establece la obligato-
riedad de la aceptacion de las tarjetas de
débito como medios de pago comercial.
Quien yase expreso afavor en la comision
fue el presidente de la Camara Argentina
de Distribuidores y Autoservicios Mayo-
ristas, Alberto Guida. “Es una buena for-
made generarun beneficio, no s6lo comer-
cial, sino también que contribuye a la dis-
minucion de la evasion fiscal, al aprove-
chamiento de las cuentas sueldo, a opti-



 utilidad del pago de todo lo relati-
seguridad Social de Asignacion Uni-
»or Hijo”, asegur6 el empresario.
parte, el diputado radical Juan
Marino propone modificar la Ley
jetas de Créditos, estableciendo la
lad del sistema de renovacién. “No
claro cual es el servicio para el usua-
retribuye el mentado ‘costo de reno-
’, ya que el negocio pasa por otro
undamentalmente por las finan-
1es y las tasas de descuento o comi-
que se le cobran alos comercios que
n la tarjeta como medio de pago”,
nenta el pampeano. Al respecto, el
nte de la Asociacion de Bancos de
tina (ABA) argumenta su cobro
ima forma de recuperar los gastos
ntidades financieras: “Los bancos
ten para que los clientes opten por
>ta con mas beneficios. Pero eso
una estructura de costos. Cuando
imina la comision o la renovacion,
1na manera, va a estar eliminando
ieficios o las inversiones dispuestas
entidades para el consumidor”.
ero de los proyectos es de la sena-
lontero y propone implementar
imen de seguridad semejante al
ralas opciones de compra con tar-
> débito. “Si la tarjeta es hurtada
de utilizar realizando compras
1gun tipo de control”, explica la
bcina, quien denuncié en su pro-
jue “hay bancos que no protegen
mente al usuario”.
o el bloque parlamentario mayori-
ymparte color politico con el gobier-
jonal, suele ser la Casa Rosada la
ada de marcar su agenda de traba-
b eslo que sucede. Por eso, el Poder
ivo Nacional tiene en la mira tres
s temas que refieren al sistema finan-
7 que podria dar curso préxima-
: Lavado de Dinero, Ley de Entida-
ancieras y Ley Cerrojo.
le las denuncias de lavado de dine-
vincula al empresario “K” Lazaro
on el ex presidente Néstor Kirch-
efa de Estado, Cristina Fernandez,
1 Congreso de la Nacién una nue-
arainvestigar ese delito. Segtin indi-
rimera mandataria, la intencién
1e la Unidad de Informacion Finan-
UIF) y la AFIP sean parte quere-
bbligatoria en estas causas.
jue, en 2011, el Congreso sancion6
Antiterrorista bajo la intencion de
wtir el lavado de dinero, por una
ciadel Grupo de Accion Financie-
rnacional (GAFI), desde la oposi-
present6 en el tiltimo ano una bate-
droyectos que apuntan justamente
ficarla Ley de Encubrimientoy Lava-
Activos de origen delictivo.

El diputado del Frente Peronista Gustavo
Ferrari impulsa varias iniciativas. Una de las
masimportantes apuntaa obligar anuevos
sujetos a brindar informacion financiera
a la UIF. Estos son, entre otros, la loteria
nacionalylas provinciales, ylos organismos
nacionales, provincialesymunicipales encar-
gados de autorizar y controlar el ejercicio
del juego. También comprende alos mer-
cados de valores, bolsas de comercio con
mercados de valores adheridos, merca-
dos de futurosy ppciones, el Mercado Abier-
to Electronico (MAE) y los entes de dep6-
sito colectivo de valores negociables. Por
altimo, emisoras, administradoras y paga-
doras de tarjetas de crédito o de compray
las remesadoras de fondos.

“Resulta prudente evaluar lanecesidad de
contar con la colaboracién de nuevas
actividades econ6émicas, comerciales o pro-
fesionales a los efectos no s6lo de posibili-
tar la deteccion y reporte de operaciones
sospechosas que puedan desarrollarse en
estos ambitos, sino también con el objeto
de instrumenten aquellas acciones de pre-
venciéon que permitan evitar que sean uti-
lizados con finesilicitos”, fundamenta Ferra-
ri. En el mismo sentido, el diputado del
GEN Gerardo Milman (Buenos Aires), pre-
tende que la ley contra el lavado de dine-
ro alcance también a las asociaciones sin-
dicales, obras sociales y mutuales.

Otro de los proyectos latente es el de dero-
garla Ley de Entidades Financieras, dise-
nada por el ex ministro de Economia José
Alfredo Martinez de Hoz durante la dic-
tadura militar. Si bien en los primeros
meses del ano fueron muy fuertes los
rumores que indicaban que el Gobier-
no presentaria su propia propuesta, lo
cierto es que, al dia de hoy, de todos los
proyectos vigentes sobre el tema, el del
diputado y banquero Carlos Heller es el
que sintonizaria mejor con las preten-
siones oficiales. Es que, el titular del
Banco Credicoop, represento unaversion
“light” de su proyecto original que ya no
define a la actividad bancaria como un
“servicio publico” sino como una activi-
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dad de “interés publico”, tal como lo re
maban las principales asociaciones de |
cos (ABA, Adebay Abappra).
“Lasleyes también tienen un sentido d
temporal y, cuando vemos que el Estz
en temas trascendentes como la regulac
de la produccion de Papel Prensa o e
tema de hidrocarburos, utiliza el cone
to de interés publico, nos parece que
nearnos con ese concepto lo hace mas c
patible con los proyectos que se impu
desde el Ejecutivo que no pretend
masalla”, detall6 Heller en la presentac
de su nuevo texto. La diferencia n
menor: mientras que un servicio pub
lo presta el Estado, aunque pueda co:
sionarlo a privados, un servicio de int
publico se define en cambio entre p
dos, pero esregulado por el Estado. La;
puesta prevé ademads que, como mini
el 48 por ciento del promedio anual d
financiaciones totales al sector priv
de cada entidad financiera debera d
narse a préstamos a micro, pequen
medianas empresas, ademas de la reg
cion de las tasas de interés sobre los
dos de las tarjetas de crédito.

Otra de las cuestiones conflictivas d
agenda del Gobierno que los diputad
senadores nacionales pueden verse ¢
gados a analizar en los proximos mese
elpagoalos “fondosbuitre”. Esque el 1
do argentino present6 ante la Corte
Apelaciones de Nueva York unanuevaj
puesta de cancelacion de la deuda,
implica las mismas condiciones que a
t6 el 93 por ciento de los acreedores
reestructuraron sus pasivos en 2005y 2
eincluye el compromiso de enviarun;
yecto al Congreso paraasegurar “laim
mentacion de la oferta en tiempo”, se
el documento de 22 paginas.

En caso de que lajusticia norteameric
acepte la propuesta oficial, los diputad
senadores deberdn derogar la Ley Ce
joysibien el bloque del Frente parala
toria cuenta con los votos, desde la of
ci6n enviaron senales de apoyo a esa
ciativa. Todo esto, por supuesto, con el
dicionante de una eleccién de medio
mino en cuenta regresiva.
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Estafas
IMayoY

Un Ladrén en la Alcoba

(Trouble in Paradise, 1932)

Director: Ernst Lubitsch

Elenco: Miriam Hopkins, Kay Francis, Her-
bert Marshall, Charles Ruggles

Sinopsis: Una carterista, Lily, y un famo-
so ladron, Gaston, son la pareja perfec-
ta. Pero su amor sera puesto a prueba
cuando pongan sus ojos en la rica here-
dera Madame Mariette Colet. Gaston
intentara seducirla y se encontrara con
sentimientos que le inspira la atractiva
multimillonaria.

Las Tres Noches de Eva

(The Lady Eve, 1941)

Director: Preston Sturges

Elenco: Barbara Stanwyck, Henry Fonda,
Charles Coburn, Eugene Pallette
Sinopsis: En un viaje en un trasatlantico,
Charles Pike se enamora de la bellisima
Jean Harrington, que tiene como pro-
fesion hacer trampa con las cartas. Jean
también se enamora de Charles y deci-
de abandonar esa vida, pero cuando el
Jjoven se entera de que era una estafadora
decide romper el compromiso. Ahora
Jean decide vengarse.

El Callejon de las Almas
Perdidas

(Nightmare Alley, 1947)

Director: Edmund Goulding
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Elenco: Tyrone Power, Joan Blondell, Cole-
en Gray, Helen Walker

Sinopsis: En una feria de carnaval traba-
ja el joven Stan Carlisle asistiendo a una
vidente. Stan es ambicioso y rapidamen-
te se le ocurre un plan: aprender el tru-
co de la artista y hacerse un nombre pro-
pio. Asi, el joven logra su cometido y
empieza a estafar a gente de la alta socie-
dad pero afirmando que puede comuni-
carse con los muertos.

Los Tramposos (1959)

Director: Pedro Lazaga

Elenco: Tony Leblanc, Antonio Ozores,
Concha Velasco, Laura Valenzuela
Sinopsis: Paco y Virgilio se ganan la vida
haciendo estafas mas o menos elaboradas
en Madrid. Julia, hermana de Paco, yKaty,
su mejor amiga, trabajan de mecanogra-
fas en una agencia de viajes. Eso les dauna
idea: montar su propia agencia de turis-
mo llamada VIRPA.

Cémo Robar Un Millén

(How to Steal a Million, 1966)

Director: William Wyler

Elenco: Audrey Hepburn, Peter O’Toole,
Eli Wallach, Charles Boyer

Sinopsis: Un acaudalado falsificador de
grandes obras pictéricas accede a prestar
su preciada Venus de Cellini a un museo
parisino de renombre. La obra, obvia-

El camino hacia la
fortuna no siempre
llega tras grandes
Inversiones en
bonos, acciones,
commodities 0
demas activos
financieros. A veces,
algunos eligen el
atajo del fraude, el
engafio o el robo. Al
menos en la ficcion.
A continuacion una
lista con los mejores
timos de pelicula.

Por Leo Gonzdlez

P

mente, no es auténtica. Nicole, la hija del
coleccionista, contrata a un ladron de
guante blanco para que la robe antes de
que se sepa la verdad.

Préfugo de su Pasado

(The Running Man, 1968)

Director: Carol Reed

Elenco: Laurence Harvey, Lee Remick,
Alan Bates, Felix Aylmer

Sinopsis: Rex Black y su mujer Stella lle-
van a cabo un plan: €l finge su muerte en
un accidente aéreo, ella cobra las 50.000
libras de la compania de segurosy se
encuentran en Espana para comenzar una
nuevavida. Parece que todo vaasalir bien
hasta que la llegada de un joven investi-
gador de seguros empieza a cambiar todo.

El Rey de los Picaros

(Skin Game, 1971)

Director: Paul Bogart

Elenco: James Garner, Louis Gossett Jr.,
Susan Clark, Henry Jones

Sinopsis: En 1857 dos hombres, uno blan-
coyotrode color, se dedican a estafaralas
personas de una manera muy ingeniosa.
Quincy se hace pasar por el dueno de Jason
ylo ofrece ala venta. Una vez que realiza
el negocio, Jason se escapay ambos se
reparten el dinero. El problema empie-
za cuando uno de los compradores des-
cubre el timo.



El Golpe

(The Sting, 1973)

Director: George Roy Hill

Elenco: Paul Newman, Robert Redford,
Robert Shaw, Charles Durning

Sinopsis: Dos estafadores de poca monta
tienen la brillante idea de robarle una gran
cantidad de dinero a un importante jefe
mafioso. Como consecuencia, los matones
del gangsterasesinan auno de ellos. Johnny
Hooker, el sobreviviente, decide aliarse a
Henry Gondorff, una leyenda entre los
estafadores, para preparar un increible gol-
pe y vengar a su companero.

Luna de Papel

(Paper Moon, 1973)

Director: Peter Bogdanovich

Elenco: Ryan O’Neal, Tatum O’Neal,
Madeline Kahn, John Hillerman
Sinopsis: Durante los anos de la Gran
Depresion, un estafador de pocamontase
dedicaavenderles biblias alas mujeres viu-
das. Por cosas del destino, se tiene que hacer
cargo de la hija de una antigua amante,
que podria o no ser su hija. La nina rapi-
damente aprendera todos los trucos que
le ensena su protector y juntos haran una
dupla implacable para los “negocios”.

Trama Macabra

(Family Plot, 1976)

Director: Alfred Hitchcock

Elenco: Karen Black, Bruce Dern, Barba-
ra Harris, William Devane

Sinopsis: Una falsa espiritista y su compa-
nero tratan de estafar a una ancianay qui-
tarle su fortuna, pretendiendo encon-
trar a un sobrino perdido hace muchos
anos. El familiar desaparecido se habia
convertido en un estafador de primera
linea que, junto a la complicidad de su
amante, se dedica a secuestrar personas.

Dos Picaros Sinvergiienzas
(Dirty Rotten Scoundpels, 1988)

Director: Frank Oz

Elenco: Steve Martin, Michael Caine, Glen-
ne Headly, Barbara Harris

Sinopsis: Lawrence Jamieson tiene una
profesion especial: seduce a mujeres adi-
neradas en la Riviera francesa para esta-
farlas. Pero su mundo es amenazado por
Freddy Benson, un “colega” que se gana
la vida de la misma manera. Sera enton-
ces cuando hagan una apuesta para ver
quién se queda con todo el negocio.

Ambiciones Prohibidas

(The Grifters, 1990)

Director: Stephen Frears

Elenco: Anjelica Huston, John Cusack,

Annette Bening, Stephen Tobolowsky
Sinopsis: Relata el encuentro y desenla-
ce entre Lilly, Roy y Myra, madre, hijoy
novia, respectivamente, que son tres tima-
dores que carecen totalmente de escru-
pulos ala hora de defender sus intereses,
sea quien sea el perjudicado.

El dilema

(Quiz Show, 1994)

Director: Robert Redford

Elenco: John Turturro, Ralph Fiennes, Rob
Morrow, Hank Azaria

Sinopsis: Charles Van Doren es un pro-
fesoringlés de la Universidad de Colum-
bia, que pertenece a una prestigiosa fami-
lia de intelectuales. Charles es un perso-
naje popular gracias a su participacion
en el programa de television de pregun-
tas y respuestas Twenty-One, donde es
imbatible. Pero esta enganando al pais,
ya que recibe las respuestas de los pro-
ductores del show.

Taxman (1999)

Director: Avi Nesher

Elenco: Michael Chiklis, Elizabeth Berkley,
Joe Pantoliano, Fisher Stevens

Sinopsis: Un investigador fiscal de Nue-
va York llega al barrio de Brooklyn, en el
seno de la comunidad rusa, para tratar de
resolver un fraude millonario que tiene
que ver con combustible. Claro que el caso
se torna realmente peligroso cuando
empiezan a aparecer cadaveres relacio-
nados con su investigacion.

Nueve Reinas (2000)

Director: Fabian Bielinsky

Flenco: Ricardo Darin, Gaston Pauls, Let-
cia Brédice, Tomas Fonzi

Sinopsis: Dos estafadores que viven de
pequenos “negocios”, Marcosy Juan, des-
conocidos entre ellos, uniran sus talen-
tos pararealizar el trabajo de sus vidas, que
los puede llegar a convertir en millona-
rios. Tienen un poco mas de un dia para
concretar el golpe y haran todo lo nece-
sario para llevarlo a cabo.

Atrapame si Puedes

(Catch Me If You Can, 2002)

Director: Steven Spielberg

Elenco: Leonardo DiCaprio, Tom Hanks,
Christopher Walken, Martin Sheen
Sinopsis: Antes de cumplir los 19 anos,
Frank Abagnale Jr. habia falsificado che-
ques por millones de doélares, se habia
hecho pasar por piloto de Pan Am, doc-
tor y fiscal. Esta es la verdadera historia
de este célebre criminal de la historia de
los Estados Unidosy el agente del FBI Carl

Finanzas = 49

Hanratty, quien dedic6 gran parte de su
carrera a perseguirlo.

Los Tramposos

(Matchstick Men, 2003)

Director: Ridley Scott

Elenco: Nicolas Cage, Sam Rockwell, Ali-
son Lohman, Bruce McGill

Sinopsis: Roy Waller es un estafador
—maniaco obsesivo, sin amigosy que pade-
ce agorafobia— que esta por dar el golpe
de su vida junto a su protegido Frank.
Para tratar sus problemas empieza a visi-
tar a un psicoanalista, y gracias a la tera-
pia que sigue se entera que tiene una hija
adolescente que quiere conocerlo. Esto
cambiara su vida radicalmente.

La Gran Estafa

(The Hoax, 2006)

Director: Lasse Hallstrom

Elenco: Richard Gere, Alfred Molina,
Hope Davis, Marcia Gay Harden
Sinopsis: Inspirada en una historia real,
durante la década del ‘70 el escritor
Clifford Irving convenci6 a la editorial
Mc Graw-Hill que tenia el permiso del
mismisimo Howard Hughes para escri-
bir su autobiografia. Lo que comienza
como un acto de un desesperado escri-
tor para salvar su situaciéon econémica
termina con un escandalo que salpica
incluso a la Casa Blanca.

Los Estafadores

(The Brothers Bloom, 2008)

Director: Rian Johnson

Elenco: Adrien Brody, Rachel Weisz, Mark
Ruffalo, Rinko Kikuchi

Sinopsis: Los hermanos Bloom son los mejo-
res estafadores del mundo. Se dedican a
robar amillonarios realizando enganos muy
elaboradosy complejos, obteniendo de esta
manera inmensas fortunas. Ahora deci-
dieron encarar un dltimo y espectacular
trabajo que involucra a una hermosa 'y
excéntrica heredera. Tal vez, en esta opor-
tunidad, las cosas no sean tan sencillas.

Una Pareja Despareja

(I Love You Phillip Morris, 2009)

Director: Glenn Ficarray John Requa
Elenco: Jim Carrey, Ewan McGregor,
Leslie Mann, Rodrigo Santoro

Sinopsis: Tras sufrir un accidente con
su auto, Steven Russell decide dejar su
vida atras: deja a su familia, asume su
homosexualidad y se va a vivir a Miami.
Para pagar los gastos de su nueva vida,
se convierte en estafador. Eso lo lleva a
la carcel, en donde conocera a Philip
Morris, del quien se enamorard. ¢
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Consumo

argen

162 por ciento de los argenti-

nos considera que este ano su

situacion econoémica sera

igual o mejor que lade 2012,
segun se desprende del Observatorio Cete-
lem, estudio que el banco de origen fran-
cés elabora anualmente y que en marzo
presento6 su ultima edicion, sobre 1004
casos. Asi el pais se ubica entre las nacio-
nes mas optimistas donde se realiza el rele-
vamiento, con un promedio de 5,9 pun-
tos, en una escalade 1 a 10.

EXPECTATIVAS MUNDIALES

Y, sin lugar a dudas, el alto nivel de consu-
mo juega un rol fundamental en esa per-
cepcion alentadora. De hecho, un 54 por
ciento asegura que consumira mas o igual
que el dltimo ano. Pero, ¢en qué gastaran
en los proximos 12 meses? El podio lo
integran los electrodomeésticos (39 por cien-
to), el ocio y entretenimiento (34 por
ciento) ylosviajes (34 por ciento). Lasrefor-
masen el hogar (33 por ciento) pasaron del
segundo lugar en 2012 ala cuarta posicion.
Asimismo, cinco de cada 10 encuestados

Si tuviera que otorgarle un puntaje de 1 a 10 (siendo 1 pésima y 10 excelente) a la pregunta
sobre como cree que estara su situaciéon econémica en 2013, ;qué puntaje daria?
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&

I 2013 © @

=
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Fuente: los datos de los paises europeos fueron extraidos de El Observatorio Francia 2012 y 2013.

CON OPTIMISMO

En 2013,susted cree que podra consumir
mas, igual o menos que en 20127
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CAPACIDAD DE AHORRO

En 2013,susted cree que podra ahorrar mas,
igual o menos que en 20127?
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. Mas

No tuve
igual [Jll Menos [l capacidad Ns/Nc
de ahorro

tino

El 54 por ciento de
los argentinos cree
que este ano
gastara mas o igual
que en 2012. Los
electrodomésticos, a
la cabeza.

Fuente: Observatorio Cetelem 2013,
sobre 1004 casos.

declaran haber tomado algun tipo de
crédito en 2012,y las tarjetas de crédito
representan un 50 por ciento de esos prés-
tamos, siempre segtin el Observatorio Cete-
lem. Para este ano, un 19 por ciento tiene
expectativa de tomar algin crédito: un
58 por ciento declara que sera uno perso-
nal; un 19 por ciento, hipotecario; y un
13 por ciento, prendario.

En tanto, un 62 por ciento considera que
tendra, porlo menos, alguna capacidad de
ahorroen 2013.¢ LE

ELECTRODOMESTICOS A LA CABEZA

¢Qué producto o servicio piensa comprar en
los préoximos 12 meses?

M 2012 = 2013

Electrodomésticos 27%

Ocio/Entretenimiento
Viajes

Reformas enla casa
Electrénica/Video

Muebles

Auto
Inmueble
Cocinas

Moto

PERSPECTIVA ALENTADORA

¢Coémo cree que estara su situacion econé-

mica en2013?
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