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academicas

GESTION DE PROYECTOS
UCEMA - NUEVA ACREDITACION
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Project Management Insti#ule
El Programa Ejecutivo Especia-
r v JProject lizado en Gestion de Proyectos
%"'.'-.i|=.'-'-.|||-l='. (Project Management) de la
i Universidad del CEMA ha sido
\nsttuLe . .
acreditado por el Project Mana-
gement Institute (PMI) convir-
tiéndose en un Programa Registered Education Provider
(REP) desde enero de 2011.
Las instituciones a las que se les acreditan programas
como REP son aquellas organizaciones educativas que han
demostrado la capacidad de proveer con estandares inter-
nacionales, formacion eficaz en gestion de proyectos, res-
pondiendo a rigurosos criterios de evaluacion de calidad
del PMI sobre los contenidos de los cursos, la calificacion
del instructor y el disefio de instruccion.
El PMI es una asociacion de membresia sin fines de lucro,
lider mundial para la profesion de gestion de proyectos.
Estd abocado a la gestion de proyectos apoyandose en es-
tandares y credenciales globalmente reconocidas, ademéas
de su extenso programa de investigacion y oportunidades
de desarrollo profesional.

Www.pmi.org
El logo del PMI y el logo de Registered Education Provider son una marca registrada del
Project Management Institute, Inc.

PAPER DEL DR. RODOLFO APREDA

La revista especializada Risk Gover-
nance and Control acaba de publi-
car un paper del Dr. Rodolfo Apreda
titulado Cost of capital adjusted for
L governance risk through a multipli-
‘l cative model of expected returns.
El trabajo se ocupa de incorporar al
calculo del costo de capital de las empresas un componen-
te que toma en cuenta la calidad de gobernancia de cada
empresa, que se puede medir por un indice de gobernancia
elaborado por Apreda. El modelo de costo de capital que se
utiliza es multiplicativo, de particular interés para paises en
vias de desarrollo, evitando el habitual modelo aditivo que
es sdlo una aproximacion lineal del modelo multiplicativo y
que introduce por lo tanto distorsiones muy significativas en
esos paises. El trabajo publicado tuvo presentaciones pre-
vias en el congreso de gobernancia de 2009, celebrado en
Sao Paulo, en la Fundagao Getulio Vargas, y en las jornadas
internacionales de economia, en Montevideo, en el mismo
afo. Puede descargarse el paper en la pagina web del au-
tor: www.ucema.edu.ar/u/ra

Elindice de gobernancia mencionado se puede encontrar
en www.ucema.edu.ar/publicaciones/documentos siendo
el Documento de Trabajo nimero 356, afio 2007.
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BECA FULBRIGHT NEXUS PARA LA
DRA. CONTE GRAND

Mariana Conte Grand (Directora de
la Maestria en Economia) ha reci-
bido la beca Fulbright Nexus (Ful-
bright Regional Network forApplied
Research).

f_
| fs

La beca Nexus fue establecida con el objetivo de promover
la cooperacion y crear una red de expertos de varias disci-
plinas ligadas al tema de desarrollo sostenible. Los selec-
cionados son 13 investigadores de América Latinay 7 de
Estados Unidos y Canada. La beca incluye el desarrollo de
un proyecto de investigacion individual en una institucion
académica estadounidense a lo largo de 2 meses.

TRABAJO DE MARCOS GALLACHER
)
‘> The changing structure of pro-
duction: Argentine agriculture
‘ : 1988-2002. Econdmica, La Plata, LVI
? (enero-diciembre de 2010).
El trabajo analiza los determinantes
del cambio en la distribucion del tamafio de explotaciones
agropecuarias en varias provincias de la pradera pampea-
na. Se discute la importancia de la intensidad en el uso
del capital, del cambio tecnoldgico y de los mercados de
trabajo en zonas rurales.

( INGENIERIA EN INFORMATICA
NUEVO PROFESOR FULL-TIME

El profesor Rolando Titiosky se ha
‘} incorporado como Coordinador

Académico del Departamento de
Ingenieria. Titiosky es Ingeniero en
Sistemas (UTN), Especialista en Ingenieria de Telecomuni-
caciones (ITBA) y Master en Ingenieria (Universita di Bo-
logna, Italia). Desarrolld tareas de ingenieria de proyectos
para Telecom Argentina en la Gerencia de Consultoria y en
la Gerencia de Estrategia Tecnoldgica. Realiz6 la reinge-
nieria del centro de computos de la red JUFEC (Provincia
de Corrientes) y actualmente trabaja en Cromosol, como
Ingeniero de Requerimientos; y para Fundacién Cambio
Democratico, como Consultor en IT. En el drea académica
es docente en la carrera de Ingenieria Informatica de la
UCEMA en las materias Dinamica de Sistemas, Simulacion
de Sistemas, Redes Il, Algoritmos y Estructura de Datos.
Ademas es profesor titular en la Universidad Favaloro
donde dicta Introduccion a las Redes, Redes de Datos,
Sistemas y Arquitecturas en Internet.



puntos de vista

Trayecto pre-universitario

por el Dr. John Scanlan, Director del St. Brendan’s College.

no de los hitos que marcan el inicio de la vida adulta
es la decision de encarar los estudios universitarios, lo
que en general comienza a pasar a partir del 4° afio de
la secundaria, momento en el que se empieza a tomar
conciencia de lo que esto significa y sobre todo, su
importancia. Esto es asi desde el lugar de un estudiante.
Sitomamos en cuenta la triada alumno, secundaria y univer-
sidad, estas dos Gltimas tienen una responsabilidad no menor
en el acompafamiento del primero para que éste pueda tomar
correctamente su decision y, sobre todo, que la pueda concretar
exitosamente. Y si bien parece a priori un enunciado sencillo en un
importante nimero de casos no se logra su concrecion. ;Por qué?
Partiendo de la carrera elegida por parte de un alumno y la
universidad en la cual la cursara comienza un trabajo que se
puede encarar desde dos lugares diferentes: desde quien recibe
al alumno, la universidad; o desde quien lo prepara y orienta para
llegar a ese lugar, la escuela secundaria. En el primer caso lo po-
demos denominar programa de ingreso a la universidad y al segun-
do, trayecto pre universitario. Es este (ltimo el que merece algunas
reflexiones.

Uno de las actividades mas comu-
nes que se desarrollan respecto
al tema que nos ocupa es el

de las denominadas ferias de
universidades. Alli casi el Gni-
co recurso establecido es el
de repartir folletos en forma
azarosa e indeterminada, ten-
gan o no interés los alumnos
en la universidad y en las carre-
ras ofrecidas y haciendo a su
vez, una breve referencia
oral de la misma, en
general de una ma-
nera superficial.
Algo bastante
mayorista y
poco artesa-
nal.

Para que un alumno de un colegio secundario tenga las herra-
mientas adecuadas para elegir, ingresar, permanecer y egresar
exitosamente de una universidad, debe estar inserto en un progra-
ma que contenga objetivos, un método para llevarlo a la practica
y docentes que estén preparados y comprometidos para acompa-
fiarlo en ese trayecto.

Para llegar a esto es necesario un trabajo conjunto entre la
escuela secundaria y la universidad en donde se encuentren ca-
minos comunes. Procurar asi una adecuada articulacién que debe
ser no s6lo de métodos sino también de contenidos y criterios de
evaluacion. Esto requiere confianza mutua, trabajo conjunto y me-
tas similares.

Una de las maneras de lograr esto (ltimo es a través de con-
venios en donde no sélo se reconozcan mutuamente su prestigio
e ideales sino, mas bien, que se fije el marco para una articulacién
adecuada. A partir de este convenio marco el colegio puede di-
sefiar sus programas y enriquecerlos acorde a las necesidades y
problematicas con las que sus alumnos deberan enfrentarse, no
s6lo en el ingreso a la universidad sino también a lo largo de toda
su carrera. Este es un trabajo que requiere un firme convencimien-
to por parte de sus autoridades como asi también para los alumnos
que acepten este desafio superior. Tampoco es menos importante
el trabajo de interaccion que realizan directivos y docentes de
ambas instituciones para la correcta y adecuada articulacion del
programa de ingreso, generando asi marcos de referencia claros e
inequivocos en este trayecto hacia la universidad.

Una vez logrado esto, es deber de quienes hemos sido uno de
los responsables del disefio del programa, en lo que a la secunda-
ria se refiere, continuar monitoreando el desempefio de sus egre-
sados una vez iniciada la vida universitaria. Ingresar a la univer-
sidad es el primer paso, pero el desafio posterior es permanecer
y egresar. Ahi también la secundaria puede brindar herramientas
a sus alumnos para que a largo plazo puedan ser utilizadas en
momentos de dificultad si los hubiera. ;Como se logra esto? Con la
relacion que mantiene el colegio con sus egresados y el feedback
que se obtiene de su parte, ya como alumnos universitarios. Esta
informacion es muy valiosa si se la quiere aprovechar para pulir
detalles de los programas que hacen a la articulacién comdn entre
el colegio y la universidad.

Estudiante, secundaria y universidad en pos de un mismo ob-
jetivo, serd la coronacion exitosa de la vida universitaria. Para ello
debemos generar el mejor trayecto que podamos. Esa es nuestra
responsabilidad.
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desarrollo profesional

Reflexiones sobre la seleccion
y el planeamiento del desarrollo

organizacional

por Matias Ghidini, Gerente de Operaciones de GHIDINI RODIL.

xacerbado por los candidatos y en ocasiones hasta

por las propias empresas, el proceso de seleccion

tiende a veces a cobrar un protagonismo desmedido

en la auténtica suerte profesional final de un ejecutivo.

Estratégicamente, la identificacion del mejor recurso
humano por un lado, y la eleccion de la mejor opcidn laboral por el
otro, es ciertamente el primer paso clave en todo esto; y requiere
por ende del mayor profesionalismo posible.

Pero luego de este bautismo profesional, ;qué es de la
vida de aquel joven cinco, diez o quince aflos méas tarde de
su incorporacion a la compaiia? ;Cuéal ha sido su desarrollo
profesional y personal? ;Qué desafios ha encontrado en su
desandar diario, qué ha logrado mantenerlo motivado -0 no-,
comprometido e identificado con aquella empresa por la que juro
con gloria morir cuando por vez primera pis6 sus oficinas? jPor
donde navegan hoy sus intereses y aspiraciones de crecimiento?
;Qué lugar ocupan hoy sus suefios?

Fuertemente embebidos en la cultura organizacional, son
el fiel reflejo de los valores doctrinales de turno. Exitosos,
satisfactoriamente evaluados, han logrado ascender
sostenidamente dentro de la jerarquia interna. Son el mdsculo de
la empresa. Han sido debidamente instruidos y perfeccionados,
con los cursos o posgrados que se les pone por delante como
parte del sistema. Operan y ejecutan, al tiempo que también
se les demanda pensamiento estratégico y vision global del
negocio. Con atendibles desvios, suelen oscilar por lo general
alrededor de los 35 afios. Son la nueva generacion. 0 mejor -0
mas académicamente-, los cuadros de reemplazo que Recursos
Humanos ha sabido sapientemente reclutar, seleccionar,
incorporar y desarrollar.

Pues bien, la pregunta del millén: ;hay oportunidades para
todos estos aspirantes a posiciones estratégicas?

Una primera y veloz respuesta indicaria que no. Las
estructuras organizacionales -mas o menos achatadas, da igual-
se afinan a medida que se asciende en el escalafén y las sillas a
ocupar son légicamente menos.

Una segunda y més pensada reflexion podria dar lugar a un
segundo analisis: depende de los tiempos que esos aspirantes
estén dispuestos a esperar para acceder a esas preciadas
posiciones.

Y es aca entonces donde la pelota cambia de manosy es la
organizacion la que se desvivira o no por intentar retener (con
politicas mas o menos tradicionales, con procedimientos mas o
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menos innovadores, con técnicas importadas y bendecidas desde

alguna casa matriz; lo que sea) a este grupo de potenciales lideres.

Y la segunda pregunta del millon: jlo lograra? Y la respuesta
veloz: en algunos casos si, en otros no.

Lo complejo de toda esta situacion es que la diferencia entre
las respuestas positivas y no positivas dependeran al cabo de
tan variados factores, algunos de los cuales incluso escapan de
control.

Por citar sélo algunos ejemplos, la tasa de retencion podra
verse influenciada por:

- Lasoportunidades que el mercado ofrezca a estos candidatos
en zona de riesgo.

- El proyecto personal, actual y futuro, de cada individuo.

- Los beneficios que la organizacion ofrezca a estos ejecutivos,
y el grado de alineamiento de los mismos con las intimas
motivaciones de cada empleado.

Mas alla de lo paradojal de la situacion (empresas que pugnan
por conseguir los mejores recursos, los forman, invierten en
capacitarlos, para que luego estos mismos candidatos coqueteen
con otros), en algan sentido estas reglas son conocidas de
antemano y eso puede de algiin modo sosegar las tensiones.

Es decir, los ejecutivos saben que para algunos, tarde o
temprano, su crecimiento personal se vera al menos desacelerado
y empezaran a rotar horizontalmente en la estructura hasta que
aparezca la deseada oportunidad.

Los ejecutivos saben que para algunos, tarde
0 temprano, su crecimiento personal se vera
al menos desacelerado y empezaran a rotar
horizontalmente en la estructura hasta que

aparezca la deseada oportunidad.



Las empresas comprenderan que, con aquellos profesionales
de alto potencial para los que sus tiempos personales no coincidan
con los de la compafiia, las chances de una retencion efectiva
seran verdaderamente escasas.

Y asi las cosas, el sistema parece funcionar. Ambas partes
obtienen su parte de este contrato laboral. Las compaiiias, los
resultados, la creatividad y el esmero de este grupo que agrega
valor. Los ejecutivos, el ambito donde desarrollarse, aprender,
capacitarse y hasta lograr el reconocimiento profesional y/o social.
Hasta que el sistema falla.

Porque la organizacion -de un dia para el otro- pierde un
recurso objetivamente valioso, evaluado como alto potencial, que
decide continuar su desarrollo en otra empresa.

0 pierde el ejecutivo, porque no es incluido en los cuadros
de reemplazo que ascienden y su crecimiento interno entra en un
deambular errante sin final cierto.

0 porque a pesar de ostentar una posicion de relevancia, el
profesional siente que su gestion diaria ya no lo satisface tanto
como sucedia en un principio. Siente temor de escapar de la zona
de confort calidamente propuesta por la organizacion en pos de
nuevos y mayores desafios, y su rendimiento empieza a mermar.

Mensurar los lucros cesantes y las responsabilidades
asociadas a este tipo de situaciones rara vez suele arrojar algin
dato preciso o plan de accion concreto, por el contrario, pasan
inadvertidas y se diluyen en la intrascendencia organizacional.

Se entiende pues que la seleccion es una etapa crucial,
estratégica, pero que inexorablemente debe tener su continuidad
en un plan estratégico de desarrollo que evite -0 al menos,
alerte- sobre este tipo de situaciones. Por altimo, se impone una
vision y -sobre todo- la decision y voluntad directiva de concebir
los RRHH desde una perspectiva estratégica, que incluya todas
las instancias profesionales del desarrollo de las personas, sin
miradas parciales, de corto plazo o exitistas.




desarrollo profesional

Ciencias Politicas y Relaciones
Internacionales: aplicaciones practicas

por Sybil Rhodes, Secretaria Académica del Departamento de Ciencias Politicas y Rel. Internacionales.

;Para qué sirven las carreras universitarias

de ciencias politicas y relaciones
internacionales? Esta pregunta la recibia
a menudo en los Estados Unidos al

igual que ahora en Argentina. Y la
respuesta encierra conceptos por demas
Interesantes.

reo que la mejor respuesta en los dos paises es que
estas dos disciplinas proveen una combinacion de co-
nocimiento practico y entendimiento (insight) tedrico
sobre algunas de las preguntas mas importantes de
nuestro tiempo y, hasta diria, de todos los tiempos.

Primero lo practico. Es muy (til saber algo, por ejemplo, sobre
los factores que afectan el voto en las elecciones nacionales o
influyen sobre las negociaciones comerciales internacionales.

En especial en un mundo donde la democracia y la diplomacia
estdn en ascenso y los gobiernos, los partidos, los candidatos,

los medios de comunicacion y las empresas necesitan personas
que puedan mirar la complejisima realidad politica que los rodea
organizandola mediante una estructura conceptual clara y dando
cuenta de ella a través de teorias con fundamento empirico. Hay
razones para pensar que el mercado laboral para politélogos y
especialistas en relaciones internacionales va a crecer, dado que
la politica es cada vez mas compleja, la democracia cada vez méas
extendida y la globalizacién cada vez més profunda.

Sin embargo, creo que lo que impulsa y sostiene a estas
carreras es otra cosa: la posibilidad de entender los grandes in-
terrogantes de la vida pablica: ;Por qué hay guerras? ;Bajo qué
condiciones suelen ocurrir las revoluciones? ;Como se aseguran
los derechos de los individuos frente al estado? jPor qué algunas
democracias son mas efectivas que otras en la implementacion
de politicas puablicas beneficiosas para todos sus ciudadanos? jLa
democratizacion puede traer mas paz y prosperidad al mundo?

Tanto la ciencia politica como su pariente, las relaciones inter-
nacionales, buscan las respuestas a estas preguntas de un modo
cientifico y humanistico. Asi, conviven dentro de estas disciplinas
investigaciones basadas en métodos estadisticos e incluso experi-
mentales inspirados en los de las ciencias naturales con métodos
cualitativos mas cercanos a los de |a historia o la antropologia
cultural.
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Creo que esta naturaleza dual (cientifica y humanistica) les
ensefia a los alumnos de estas disciplinas a ser profesionales
flexibles y abiertos. He observado que mis alumnos argentinos y
estadounidenses suelen tener estas caracteristicas. Sin embargo,
diria que estos rasgos son ain mas marcados en los primeros.

Tal vez esto se explique por una diferencia estructural. En
Estados Unidos la concentracion (no se dice carrera) en ciencia
politica es mas masiva. ;Qué hacen todos estos politélogos esta-
dounidenses para ganarse la vida al recibirse? Muchos deciden
seguir abogacia, que en los EEUU es una carrera de posgrado.

En la Argentina hay un mayor proceso de auto-seleccion. La
necesidad de elegir la carrera tempranamente reduce la cantidad
de alumnos que las eligen, pero al mismo tiempo implica que los
que lo hacen son personas con espiritu emprendedor e indepen-
diente, mas interesadas en satisfacer inquietudes intelectuales
que en la seguridad de una carrera tradicional. Desarrollan ca-
rreras exitosas -en gobierno, organismos internacionales, organi-
zaciones no gubernamentales, consultoria, negocios, educacién,
o periodismo- pero las construyen andando. No existe un camino
predeterminado.

La apertura democrética ha sido acompafiada por un flore-
cimiento de estas disciplinas en muchos paises. La democracia
argentina ha generado en el Gltimo cuarto de siglo grandes oportu-
nidades de trabajo para los politélogos. A su vez, se da la influen-
cia en la direccidn inversa, ya que los politélogos han contribuido a
enriquecer las instituciones democréticas.

Por dltimo, tanto a nivel internacional como nacional, la politica
esta estrechamente relacionada con la economia. Por ejemplo, la
inmensa mayoria de los acuerdos multinacionales de los ltimos
afios son sobre temas econémicos. La interaccion entre las fuerzas
de mercado y los intereses politicos es un aspecto crucial de la
politica de cualquier pais. Por eso, es importante entender tanto
los limites econdmicos a la politica como las restricciones que la
politica impone a la economia. La sélida formacion en politica y
economia de los egresados de la UCEMA les da una ventaja com-
petitiva en la vida profesional.

Para los que tienen espiritu de iniciativa y desean incorporar
herramientas para aportar a un mejor funcionamiento de la so-
ciedad, y para quienes tienen inquietudes intelectuales y quieren
mejorar nuestra comprension de estos fendmenos, las ciencias
politicas y las relaciones internacionales constituyen un campo
prometedor y lleno de desafios.



Novedades del DDP

Nuevo acuerdo de intercambio | Universidade Catdlica Portuguesa

La Universidad del CEMA firm¢ un acuerdo de intercambio de estu-
diantes con la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresarias de
la Universidade Catdlica Portuguesa (FCEE-UCP Lisboa).

La FCEE-UCP Lishoa es una de las principales escuelas de eco-
nomia y gestion en Portugal con una reputacion de larga data en
ensefianza innovadora y en investigacion académica rigurosa. Las
clases se dictan en idioma inglés y pueden cursarse programas

en las areas de administracion, finanzas, marketing y economia.
Asimismo, es la Gnica escuela de negocios de Portugal acreditada
por AACSB, EQUIS y AMBA. El éxito de FCEE-UCP Lisboa es el
resultado de profesores de reconocimiento internacional y partner-
ships con escuelas top de todo el mundo, como el Carnegie-Mellon
University, MIT Sloan School of Management y la Kellogg School of
Management, entre otros.

Para conocer todas las Universidades con las que la UCEMA man-
tiene acuerdos de intercambio ingrese en
www.ucema.edu.ar/ddprofesional/

Dia de la Empresa UCEMA

30 de junio - Sede Ingenieria, Reconquista 775.

¢ FOLING
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ial Las empresas y consultoras participantes ofrecen informacion institucional de
sus programas de pasantias, jovenes profesionales, y oportunidades de carrera
existentes.
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Mas informacion de ésta y otras actividades desarrolladas por el DDP en
www.ucema.edu.ar/ddprofesional/

Open House
7 de junio, 18 h.

El Open House es un evento dirigido especialmente a los alumnos de colegios
secundarios y polimodales, abierto también a padres, orientadores vocacionales
y docentes de nivel medio. Es un espacio de didlogo junto a directivos, alumnos
y graduados en el que se abordaran temas vinculados a las carreras dictadas
en la UCEMA, la vida universitaria y el desarrollo profesional.

Inscripcion en www.ucema.edu.ar/ingreso/
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arte

Grupo Investigacion Plastica

El 7 de abril el Ciclo de Arte

de la UCEMA, apoyado por
Escorihuela Gascon, inaugurd

la muestra de arte plastico a
cargo del Grupo Investigacion
Plastica (GIP) con la curaduria de
Federico Platener. En la misma
se exponen obras de los artistas

Ricardo Crespo, Guillermo

Irmscher, Tito Khabie y Dou Solé.

Se puede visitar hasta el 27 de mayo en el SUM
de la Universidad del CEMA de 142 19 h.

8 e Revista UCEMA

a blsqueda permanente, la necesidad de la constante experimenta-
cion y una marcada intencion de expandir los limites del arte, es lo
que ha consolidado al Grupo Investigacion Plastica (GIP) como una
de las expresiones mas renovadoras que se han dado en los (ltimos
tiempos en la Ciudad de Buenos Aires.

L

Desde su gestacion en el afio 2003, en el taller del maestro Juan Doffo, el grupo ha
sabido consolidarse a través del trabajo en solitario y la constante produccion de
de sus miembros.

Como define uno de sus miembros fundadores: "el Grupo Investigacion Plastica
esta dispuesto a investigar los miltiples caminos artisticos, definir el momento
plastico, involucrarse con la historia, y asi, olvidarla".

El GIP esta conformado por los artistas Ricardo Crespo, Guillermo Irmscher, Tito
Khabie y Dou Solé, todos con perfiles artisticos totalmente diferentes entre si,
con basquedas plasticas heterogéneas y con una identidad claramente marcada
en la obra de cada uno de los que han hecho al GIP una combinacién cautivante.

Sus trabajos y exposiciones individuales los han llevado a los lugares méas des-
tacados que ofrece la Ciudad de Buenos Aires, iniciando ahora una carrera
internacional. Inclusive su incursion en otras ramas del arte como la mdsica y el
disefio les ha otorgado una fluidez distinta al momento de conectarse con la obra
plastica.




Obras de: (1) Dou Solé, (2) Ricardo Crespo, (3) Guillermo Irmscher
y (4) Tito Khabie.

MUNDO FEROZ

La ferocidad de lo cotidiano, la vio-
lencia retratada en una guerra, pero
también en la presion de los medios de
comunicacion.

La ferocidad de la sociedad de consu-
mo y la exigencia del mundo contempo-
raneo. La ferocidad de lo intrincado de
la psique humana: el intelecto luchando
con el espiritu. Lo abstracto tratando
de reconciliarse con lo figurativo.

Todos estos tdpicos son los que le
brindan al Grupo Investigacion Plas-
tica (GIP) el tema de abordaje para el
trabajo colectivo que presentan en el
espacio de arte de la UCEMA.

El GIP esta conformado por los artistas
Ricardo Crespo, Guillermo Irmscher,
Tito Khabie y Dou Solé, todos, con
perfiles artisticos totalmente diferentes
entre si, con bisquedas plasticas tan
heterogéneas y con una identidad tan
marcada en la obra de cada uno ellos,
que han hecho de GIP una combina-
cion tan ecléctica como atractiva, que
s6lo puede cautivar al espectador.

Todo esto tiene una traslacion l6gica al
trabajo colectivo, que alimentado por
las maltiples busquedas convierte al
grupo en un laboratorio experimental
de arte, en el que la obra, expuesta

a todos estos condicionantes, queda
abierta a evolucionar en un sin fin de
direcciones posibles.

Arq. Federico Platener
Curador
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homenaje

Leonardo Jose Auernheimer

1936 -2010

por Roque B. Fernandez, Director del Fondo para la Promocion de la Investigacion, UCEMA.

acio en Cordoba, Argentina, estudié en la Universidad

Nacional de Buenos Aires y obtuvo un Ph.D. en Econo-

mia en la Universidad de Chicago. Su vocacion profesio-

nal fue la Teoria Econdémica y dedic6 gran parte de su
tiempo a la investigacion y a la docencia. Simultdineamente con su
actividad académica particip6 en tareas directivas en las universi-
dades con las que estuvo vinculado, entre ellas la Universidad de
Texas A&M, y también en los momentos fundacionales de lo que
hoy es la Universidad del CEMA.

En homenaje a este gran amigo voy a describir para la Comu-
nidad UCEMA parte del legado académico que nos dejo. En primer
lugar, cuando se crea el CEMA que luego da origen a la universidad,
estabamos concentrados en identificar los principales problemas
de la Economia Argentina para eshozar algunas propuestas de po-
litica econdmica que permitieran un debate con la comunidad. Asi
comenzd lo que hoy se conocen como Serie
Documentos de Trabajos que posteriormen- i
te fue la base de otras publicaciones en li-
bros y revistas especializadas.

Auernheimer tenia una visién diferente
sobre las prioridades del CEMA. No obje-
taba la investigacion pero tenia cierto es-
cepticismo sobre su influencia fuera de la
comunidad académica. Pensaba que los
trabajos que haciamos los economistas sélo
podian ser leidos por otros economistas. El r
publico general y la comunidad empresaria
quedaban al margen de la discusion. Es por
eso que propuso crear Cursos para Ejecuti-
vos que pudieran acercar al debate al mun-
do empresario. Asi nacio, a fines de los 70, m;
la primera actividad docente del CEMA. El
éxito fue total medido por el nimero y la calidad de los ejecutivos
que concurrieron a nuestras aulas. Destacados ejecutivos de em-
presas, tanto nacionales como extranjeras, concurrieron al curso
que dirigia Auernheimer. Todos los economistas del CEMA dabamos
clases siguiendo estrictamente las directivas de Auernheimery, por
supuesto, él tuvo la mayor carga docente entre todos los que parti-
cipamos, y también el mas célido reconocimiento de la comunidad
empresaria.

A continuacién, y en honor a su memoria, voy a tratar de re-
producir una de sus clases para ejecutivos sobre impuesto infla-
cionario. El trabajo original fue publicado en el Journal of political
economy (1974) con un largo titulo, pero que en la profesion se lo

r+1T
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identifica como “El gobierno honesto de Auernheimer”. Orientado
ala comunidad académica, el trabajo hace uso de céalculo de va-
riaciones y la Condicion de Euler para obtener la solucion 6ptima
para la recaudacion fiscal mediante la creacion de dinero. En su
curso para ejecutivos prescindia de las matematicas y utilizaba
solo un grafico muy simple de demanda por dinero que se reprodu-
ce més abajo.

Se parte de una economia estable, donde no se permiten saltos
de precios y que no tiene crecimiento. La cantidad real de dinero
(que se define como billetes y monedas en circulacion dividida por
el nivel de precios) es m, cuando la tasa nominal y real de interés
esr. Sila tasa de interés es mas alta la cantidad real de dinero
demandada sera menor, si es mas baja m sera mayor, tal como se
muestra en el grafico con una linea con pendiente negativa.

Si partiendo de esta situacion el gobierno decide, en forma
sorpresiva y por (nica vez, duplicar la
cantidad nominal de dinero existente
para comprar, por ejemplo casas, cuyos
propietarios estan indiferentes entre
venderlas o alquilarlas a sus respecti-
vos precios de mercado, ocurriran los
siguientes ajustes. Primero, el sector
privado reduce su tenencia de casasy
aumenta la tenencia de casas en manos
del gobierno. Segundo, eventualmente
el nivel de precios se duplica porque la
cantidad real demandada no cambia,
sigue siendo m. Tercero, bajo el supues-
to que el gobierno alquila las casas y la
recaudacion que obtiene por alquileres
los transfiere directa e integramente a
la comunidad no se afecta al bienestar
agregado de la comunidad.

Contablemente, el balance consolidado de los ciudadanos y el
gobierno no ha cambiado, las casas que antes formaban parte de
los activos de los ciudadanos ahora forman parte del activo del go-
bierno. Los alquileres que antes recibian los ciudadanos ahora los
recibe el gobierno e inmediatamente se los transfiere a los ciuda-
danos. Como el gobierno compro las casas duplicando la cantidad
de dinero, pero las compro6 antes que se duplicaran los precios, el
valor real que pagé fue m,. Como, en equilibrio, los arrendatarios
pagan una tasa sobre el valor de la propiedad similar a la tasa de
interés real, los alquileres se pueden representar en el grafico por
el rectangulo rxm,.

mg m



Ahora, si esta forma de recaudar no es por (nica
vez, y mas bien se hace repetitiva, la comunidad
anticipara los aumentos futuros de precios a una
tasa de inflacion TT que efectivamente ocurrira, y k
esto se reflejara en la tasa de interés nominal que
estara conformada por i=r+T7. Pero a esta nueva
tasa de interés disminuye la cantidad real demanda
por dinero que serd m,.

En la literatura sobre el impuesto inflacionario,
previa al trabajo de Auernheimer, el anélisis se con-
centrd en la recaudacion que la creacion de dinero
proporcionaba al gobierno identificando el impuesto
inflacionario como TT que, multiplicado por los sal-
dos monetarios m1, genera una recaudacién de TT
xm,, representado en el gréfico con el rectangulo .
marrén claro. f(5K)

La contribucion de Auernheimer fue analizar la
expansion y contraccion de dinero en forma simé-
trica. Si cuando el gobierno emite dinero se apropia
de las casas de los ciudadanos, corresponde que
cuando los ciudadanos deciden disminuir sus tenencias de dinero
un “gobierno honesto” deberia aceptar de vuelta el dinero que el
plblico no desea y entregar a cambio las mismas casas que se
apropio en la oportunidad de la emision.

En términos del gréfico significa que un “gobierno honesto”
debe calcular la recaudacion por creacién de dinero tomando en
cuenta lo que recauda con el impuesto inflacionario TT x m, y lo que
deja de recaudar al tener menos casas en alquiler, que en el grafi-
co es el rectangulo rojo rxmym..

Para muchos estas conclusiones resultaran muy “teéricas” y
argumentaran que el mundo real es muy diferente. Que el supuesto
de que exista un “gobierno honesto” es una utopia. Que cuando el
gobierno emite dinero se gasta la plata en forma ineficiente, que
jamas compra casas para luego alquilarlas y aln en tal caso jaméas
trasferiria los alquileres a los ciudadanos. Lo mas probable es que

www.ucema.edu.ar/maraton-ucema
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si compra casas se gastara en forma ineficiente los alquileres.
Lamentablemente estas observaciones de la vida real son en gran
parte ciertas. Pero no invalidan el anélisis de Auernheimer.

Son muchisimas las extensiones que el analisis de Auernhei-
mer permite incorporar aumentando notablemente la complejidad
del tema a los efectos de tratar aquellos aspectos de la “realidad”
que preocupa a los hombres practicos. De hecho la literatura
posterior a Auernheimer lo hace. También subyace en el anélisis
que el incumplimiento del supuesto de “gobierno honesto” expone
el dificil problema de la inconsistencia temporal de programas de
estabilidad de precios y también la persistente existencia en paises
como el nuestro de inflaciones altas y erraticas.

Querido Pepe, quienes te conocimos personalmente vamos
extrafar tu afecto, tu simpatia y apoyo permanente a la UCEMA.
Quienes no tuvieron la suerte de conocerte van a tener presente
tus significativos aportes a la Teoria Econémica.

[ cgc)

8Ky 3K | 8 de mayo
Costanera Sur

Remera Puma de tecnologia USP
de obsequio para cada participante.

Organizado por
Centro de Gradundos
Carrera de Contador Piblico
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donde estan ahora

Foto: Matfas Capizzano.

Graduados de la UCEMA que estan iniciando estu

Programa  Apellido y Nombre
| LICP

Arias, Eric Braian

.

Instituto Euskal Echea

h—: ,.-."" - | e I
dios en el exterior - IE ; I (] \"::

Secundario

a Comunidad académica de la UCEMA se enorgullece en

ser parte del crecimiento personal y profesional de sus

alumnos y graduados. Es realmente gratificante ver la

evolucion de cada uno de ellos, ya sea en lo laboral, en
lo académico o en actividades de su vida cotidiana; puesto que la
Universidad transmite conocimientos y valores que seran usados
en todos los dmbitos de la vida.

Periodicamente la UCEMA recibe con mucho agrado noveda-
des sobre los caminos que van tomando quienes pasan y han pa-
sado por sus aulas. Asi, este afio la Cancilleria de la Nacion recibio
a dos egresados de nuestro Departamento de Ciencias Politicas y
Relaciones Internacionales: Sebastian Kobaru y Guillermo Simuno-
vich. Ellos ingresaron al Instituto del Servicio Exterior de la Nacion
para realizar la carrera de diplomacia donde de 225 postulantes
sélo ingresaron 50.

Por otra parte, fueron varios los egresados que optaron por
continuar con sus carreras académicas en el exterior ingresando
en universidades de primer nivel internacional. En el cuadro ad-
junto se detallan algunas de las ofertas que han recibido estos dos
Gltimos afios por parte de estas instituciones.

En cuanto a actividades no académicas, Franco Greggi, gra-
duado 2010 de la Licenciatura en Economia, se consagré campeon
mundial de la categoria 29er de navegacion a vela.

La competencia en la que se consagré ganador junto con su
compafera de equipo Belén Tavella, se llevé a cabo durante el mes
de enero en la ciudad de Mar del Plata.

Con dedicacion y esfuerzo Franco muestra cuan propicio re-
sulta combinar el estudio con actividades extracurriculares que
propenden al desarrollo personal y profesional, tal como se fomen-
ta desde la UCEMA. En algunas entrevistas que brindaron, Franco
y Belén expresaban con mucha humildad su alegria por el triunfo
obtenido.

“Junto*con Belu lo tomamos como con toda la felicidad que
esto significa. Fue muy dificil el camino que recorrimos en cuanto
a lo deportivo y lo personal. Por eso que la primera palabra que se
me viene a la mente es felicidad y satisfaccion”.

“Las expectativas eran quedar en el padio. Ese era el objetivo a
cumplir. Sabiamos que podiamos ganar pero también sabiamos que
iba a ser dificil. Igualmente junto con nuestro entrenador Alejandro
Gherghi establecimos muchas metas intermedias. Vivir el dia a dia,
el regata a regata. :

“Creo que el campeonato del mundo es un campeonato mas
que no muchas veces lo gana el mejor. Hay veces que si y otras
que no. Pasa en el fltbol y en todos los deportes. Nosotros somos
muy buenos-pero no tenemos que creernos mas de lo que realmen-
te somos. Es por eso que/no sentiria presion si vuelvo a correr. Lo
hariamos-de la misma fo_'fma que lo hicimos hasta ahora”.

Universidad Posgrado

Ph.D. in Political
Science

New York University

LIE Boruchowicz, Cynthia Gabriela Instituto Privado Washington School University of Chicago M.A. in Public Policy
LIE Czerwonko Pupi, Alejo Eduardo Instituto Libre de Segunda Ensefianza Columbia University Ph.D. in Economics
LIE Gieczewski, German Sergio Escuela de Educacion Media N° 13: "Dr. Manuel Obarrio" | MIT Ph.D. in Economics

; LIE Pelayo, Federico

Instituto Privado Colegio Internacional de las Islas

University of Chicago M.A. in Public Policy

LIE Torrillo, Ignacio

Instituto Privado "Schdnthal”

University of Maryland Ph.D. in Economics

LIE Dall' Aglio, Maria Bernada

Escuela de Ensefianza Media San Patricio

Boston University M.A. in Economics

LIE Bentancurt, Marian

Escuela Argentina del Oeste

University of Monaco M. A.in Finance

LIE Williams, Tomas

Instituto Santa Brigida

Pompeu Fabra Ph.D. in Economics

Teplitz, Natalia
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Escuela Superior de Comercio "Prof. Prudencio Cornejo"

Georgetown University, Duke
University (a definir)

M.A. in Public Policy
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CAMBIOS LABORALES DE ALUMNOS Y GRADUADOS

ALUMNOS

Arismendi, F. N. (MAF) de Microsoft a Capgemini. Band, S. Y.

(LICP) de Disanfibras a Comunidad Bet El. Benasayag, J. (MEP) de
Finca del Ing. José Benasayag a Toyota. Catoggio, D. I. (MADE)

de Hipddromo de Palermo a El Cronista Comercial. Cavalli Meller,
M. (MAF) de Accenture a Arabella Group. Cernadas, E. (MADE) de
Telmex a Telecom Personal. Coler, S. 0. (LIE) de Coler y Asoc. a
Argentina Meeting Planner. Coltro, M. E. (MAE) de Banco Macro a
Banco Central. Compagnucci, J. (MEP) de Accenture a ExxonMo-
bil. Corradi Cattani, A. H. (MAF) de Min. de Planificacion Federal,
Inversion Piblica y Servicios a Puente Hnos. Corzon, D. A. (MADE)
de D. Corzon Consultores a Hair Recovery. Cuccorese, F. C. (MAE)
de Municipalidad de Berazategui a Accenture. Cuneo, C. M. (MAF)
de Banco Santander Rio a Aceros Bragado. Ecker, F. E. (LIDE) de
Serfor a Unilever. Ferder, P. G. (LIDE) de Hanfer a Sociedad Hebrai-
ca Argentina. Fiori, B. (MADE) de Salleo a Papelera Berazategui.
Frias, M. P. (LIE) de Axxa Pharma a Farmacia Del Retiro. Lacava, M.
C. (MEP) de Ferrovias a Grupo Emepa. Las Heras, J. P. (MEP) de ac-
tividad independiente a Coto. Lopes, A. (VIAF) de Jumbo a Standard
Bank. Nassif, M. J. (MADE) de Interboro Puerto Rico a Sofrecom.
Pagani, P. A. (MADE) de Interbanking a Hewlett Packard. Polola,
M. M. (MAF) de Price Waterhouse Coopers a Arcos Dorados.
Presta, B. (VIADE) de CNA Art a Zurich. Romanowicz, E. (MAF) de
Adamax a International First Service. Silberman, J. M. (MADE) de
Occidental Argentina Exploration y Production a Sinopec Argentina
Exploration y Production. Spaciuk, A. A. (MADE) de Merrill Lynch

a ATS Advanced Technology Solutions. Valenzuela, E. (MAF) de
KPMG a Visteon.

GRADUADOS

Alcoba, F. A. (MAF “08) de Plastic Omnium a Accenture. Almiron,

F. (MADE ’08) de Petrobras a Minetti. Angeleri, C. (MAF "08) de
Camara Argentina de la Construccion delegacion Prov. de Bs. As.

a Min. de Economia de la Prov. de Bs. As. Arce, M. R. (MADE "02)
de Telecom a ARM Arquitectura. Armanini, A. D. (MADE "10) de
Kidde a LG. Azpiroz Costa, J. J. (MAF "09) de Banco Columbia a YPF.
Barbero, F. G. (MIADE "00) de Coto a Logistica y Distribucion del Sol.
Barbieri Maggio, E. (LIE "05) de Phenix Finance a Telecom. Berga-
maschi, M. A. (MADE "01) de Origenes AFJP a Consultor de em-
presas. Bergés, I. C. (VIADE "09) de KPMG a Lenovo. Berlese, F. M.
(MDB "98) de Becher y Asociados a Generadora Edlica Argentina
del Sur. Bessone, L. C. (MAF “10) de NVN Securities a ParexKlaukol.
Bockelmann, G. C. (MAF “10) de Nokia Siemens a Accenture. Cado,
0. E. A. (MAF "07) de Prefinex a IMPSA. Caraccio, C. A. (ININF "09)
de Paradigma Consultores a Administracion General de Puertos.
Castares, G. (MIADE '04) de Paradigma Consultores a Axis Logisti-
ca. Coria, S. E. (MADE "09) de BG Argentina a Estudio Silvana Coria
& Asoc. Coronel, G. (MADE "96) de Corsidian a British

Telecom. Daud, G. A. (MIADE “09) de Cubika a GlobalLogic. De Luc-
ca, 0. A. (MAF "08) de Argentine Gaming Group a NCR. Delger, J.

L. (MADE “07) de lllinois a Agronegocios. Di Camillo, M. M. (VIADE
‘06) de Alltech Biotechnology a Windfarm. Dip, C. M. (MAF "08) de
Universidad de Tucumén a Estudio Juridico Dip. Dip, H. H. (MAF
‘04) de Medanito a United Nations Conference on Trade and De-
velopment (UNO). Faccone, B. R. (MADE "08) de HSBC a Ministerio
de Desarrollo Econémico CABA. Farace, J. N. (LIDE "01) de Nike a
Oster. Fariiia, J. M. (MAF "07) de Goyaike a Exe Energia. Fernandez,
P. A. (MADE "96) de Cencosud a Sinteplast. Fernandez, P. M. (VIADE
‘03) de Pirelli a Prysmian Cables y Sistemas. Fernandez Azzato, G.
A. (LIDE "07) de Esso a Tetra Pak. Ferraris, B. (VIAF "08) de Global
Crossing a Vale Argentina. Fevre, A. (LIDE '04) de HSBC a J.P. Mor-
gan. Galafassi, M. E. (MAF "04) de Fidelity Marketing a Kraft Foods.
Garcia Gomez, D. F. (MADE "00) de Walt Disney a General Electric.
Garcia Larumbe, J. E. (MAF ‘01) de AySA a IRSA. Garcia Sola, M.
P. (LIE "10) de American Express a Banco de la Nacion. Geretto, R.
L. (MAE "09) de Pistrelli, Henry Martin y Asoc. a Telecom Personal.
Gomez, D. A. (MADE "10) de Version a SkillTech. Gort, G. (MADE
'97) de Air Liquide a APSA. Gowland Acosta, C. M. (MAF "10) de
Dia a Citibank. Guerendiain, G. G. (LIDE "09) de American Lenox a
IBM. Guindi, B. (LIDE "09) de UCEMA a Unilever. Jousset, J. P. (MIAF
‘04) de BDO Becher a Arcos Dorados. Juliane, M. G. (MAE "04) de
Banco de la Nacion a Banco Finansur. Leivas, R. M. (MIADE '01) de
Telecom a Bardot. Lines, P. I. (MAE "03) de INDEC a Qatar Statisti-
cal Authority. Lo Cane, E. (VIADE "94) de HP a Suma 3. Lozano, M.
(MADE "04) de Merck Sharp & Dohme a Sanofi Aventis. Martinez,
S. J. (MADE '06) de Emepa a Ferrovias. Mastronardi, C. A. (MADE
‘09) de BMC Software a Globant. Merino, J. L. B. (MAF "08) de
Grupo Cardon a SAEF Consultores. Ogando, G. J. (MADE 01) de
Akapol a Alma Cuyana. Parkansky, A. A. (MADE "01) de GFT France
a Newton.Vaureal Consulting. Pfirter, G. K. (MADE "01) de Arcos
Dorados a Kraft Foods. Piccirillo, J. M. (MAF “07) de Ruben Bettatis
a UTN. Rabanal, M. (MAF "03) de Hilton a Estudio CECA. Rey, R.

S. (MADE ‘07) de Artes Graficas Modernas a Plastar. Runza, P. M.
(MADE "02) de Banco Hipotecario a BHN. Sarmiento Alvarado,

M. I. (MADE "09) de Shell a Danone. Schifini, G. L. (MADE "09) de
Duke Energy a Bally Gaming and Systems. Siri, J. R. (MAF "07) de
Banco Central a Maxinver. Smocovich, G. C. (MAF "00) de Banque
Nationale de Paris a Brookfield Asset Management. Squeo, A. G.
(MAF “06) de Research for Traders a Coop. de Credito Riogaver.
Striglio, N. (MAF "06) de Banco Hipotecario a Vitruvius. Torres, M.
F. (ININF "09) de Siemens a Codere. Troilo Marcos, F. A. (VIADE "10)
de UCEMA a Right Management. Wallace, H. T. (MAG "99) de Coto
a Frigorifico Gorina. Willmott, A. (LIDE "09) de Givaudan a L'Oréal.
Zanon Salaberry, M. E. (VIADE "10) de Casasur Hotel a Newbet.
Zea, F. G. (MAF "01) de Ernst & Young a Torraspapel.
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especial liderazgo

"iNo se puede?”

Desarrollando
nuestro liderazgo

por Ignacio Bossi, profesor de Liderazgo y Negociacién, UCEMA.

Nuestro decir y pensar esté
condicionado por nuestros pisos
filosoficos y/o por los intereses que
deseamos construir en nuestros
contextos al momento de hablar.
sino como cada uno de nosotros la percibimos o
interpretamos a través de nuestra cultura, creencias
e intereses particulares. No discutimos el acceso a los hechos
que construyen parte de dicha realidad, sino que proponemos que
“construimos” la realidad al seleccionar, articular e interpretar
los datos desde nuestra particular manera de ser (Peter Senge: La
Quinta Disciplina).
De este modo la tan mentada “objetividad” queda reducida
a los espacios de consenso social (afirmaciones u hechos), no al
campo de la interpretacién. Hacernos cargo de esta posibilidad
(que lo que vemos y como juzgamos el mundo habla primariamente

de nosotros, de nuestras categorias y creencias) es una condicion
necesaria para “ver” los propios limites.

0 VEMOS EL MUNDO COMO ES, SINO COMO
SOMOS” (TALMUD)

No tenemos acceso a la realidad tal cual esta es,

NO COLAPSAR LOS DOMINIOS DE FACTICIDAD Y POSIBILIDAD

A partir de nuestra capacidad de emitir juicios, los seres huma-
nos podemos hacer una distincion fundamental entre dos dominios
diferentes:

e Dominio de la facticidad: que tiene que ver con los hechos
de la historia que no pueden ser cambiados. Actuemos como
actuemos, hagamos lo que hagamos, las cosas del pasado
van a seguir tal como fueron.

e  Dominio de la posibilidad: que tiene que ver con las situa-
ciones que conforman lo que consideramos que permite ser
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cambiado, que nos permite posibilidades de accion.

Dentro de las facticidades, encontramos las ontolégicas, frente
a las cuales los seres humanos no tenemos la capacidad de cam-
biarlas; y las histéricas. Estas Gltimas se caracterizan por cuanto
pueden disolverse como facticidad con el cambio de las condicio-
nes histdricas.

Esto no implica que si “existe la posibilidad” de su ocurrencia,
hace falta que alguien o algunos se comprometan a las acciones
necesarias para liderar dicha transformacion.

Entonces, la declaracion de imposibilidad (no se puede) es
un juicio (también lo llamaremos opinién) y como tal requiere ser
fundado.

El lider se compromete mas alla de lo que
él o el equipo sabe hacer o de la capacidad
de influir en las relaciones que tiene él o el
equipo, en este momento, para el logro de

resultados.



Al intentar fundar el juicio de imposibilidad es posible que nos
demos cuenta que es un juicio infundado y salgamos del espacio
del “no se puede”. Pero en ocasiones no podemos fundar el juicio
de imposibilidad y a pesar de ello lo sostenemos dadas las emocio-
nes (como miedo o inseguridad) que implicaria el juicio contrario.
Entonces nos resignamos. Reconocer la resignacion puede ser el
primer paso para superar este limite.

Y sillegamos a la conclusion que el juicio (de no poder) esta
bien fundado, es decir, que no se pudo hasta el momento; alli es
donde aparece el espacio para liderar y producir las nuevas accio-
nes que abran o permitan el juicio contrario.

LOS LIMITES DEL LIDERAZGO RESIDEN EN NUESTRA CAPACIDAD
PARA COMPROMETERNOS

Las personas mas comprometidas tienen la capacidad de lo-
grar todo lo que se propongan.

La clave esta en donde se pone el origen de los limites. Tra-
dicionalmente aparecen dos opciones. Decir “no se puede” por
tales o cuales causas externas, convirtiendo en un hecho que no
se puede, restando poder o limitando las posibilidades de hacerse
cargo de las circunstancias, ya que son ajenas. La otra opcion
hacerse cargo de las posibilidades: “por ahora no puedo”. Es aqui
donde entonces aparece el primer limite, nuestra capacidad para
distinguir la fuente o el origen desde donde explicamos que “no se
puede”.

Estas proposiciones tienen que ver con el motor o la llave que
tenemos los seres humanos para sobreponernos a los limites: el
compromiso. En una ocasion un entrenador me dijo una frase con
la que comprendi el poder del significado que dan los que lideran a
la palabra compromiso: “La persona estd comprometida cuando no
hay posibilidad que lo que quiere no suceda”.

Vivir, desde la humildad, siendo conscientes de que no pode-
mos controlar los resultados y que no somos omnipotentes, puede
ampliar fuertemente nuestros limites actuales.

LIDERAZGO TRANSFORMADOR

Liderar es la posibilidad de todo ser humano de producir trans-
formaciones en sus “realidades contextuales” para lograr resul-
tados extraordinarios sostenibles, en cualquiera de sus dominios
de vida: personal, familiar, empresario, ciudadano y, por qué no,
global.

Comprometerse a visiones que estan fuera de la linea histérica
actual implica producir acciones extraordinarias, y sostenerlas
mientras no aparezcan los resultados o hasta que el contexto sea
capaz de sostener el nuevo tipo de resultados, antes extraordina-
rios, ahora ordinarios. Ejemplos de este tipo tenemos muchos a lo
largo de la historia del hombre, la pregunta podria ser: jquién lide-
rara las siguientes transformaciones? ;y las suyas?

Hablamos de liderazgo, cuando aparece el fendmeno social a
través del cual varias personas comparten una vision, y se com-
prometen a intercalarse en el rol de lider y en el de seguidores
(segln haga falta) para introducirse en el proceso de aprendizaje
colectivo a través del cual aprender a realizar las “acciones ex-
traordinarias” que requiere la vision compartida.

LIMITES CULTURALES DE LAS PERSONAS

Si entendemos al “sentido comin” como aquellas reglas
culturales subyacentes que los miembros de una organizacion
o sociedad deberiamos tener, y a la cultura como el conjunto de
habitos que producen los resultados ordinarios en los que vivimos,
entonces producir resultados extraordinarios implicara en muchas
ocasiones a quienes participan del liderazgo, romper con dicha
estructura de “sentidos comunes actuales”.

Esta ruptura no implica a todos los aspectos de la cultura ni
de sus valores, sino de aquellos que entendemos que nos cierran
posibilidades.

El lider al comprometerse con la produccion de “nuevas es-
tructuras de posibilidades” escucha las creencias culturales que
inhiben o potencian dichas posibilidades. Para ello desarrolla com-
petencias para:

e Distinguir los espacios de posibilidad de los espacios de fac-
ticidad.

e  Escuchar los prejuicios del contexto.

La efectividad del lider estara basada no en resistir a dichos
limites culturales, sino en tener la habilidad de proponer nuevas
creencias que la gente juzgue que le abren mayores posibilidades
que las anteriores y acompaiiarlos en el proceso (de aprendizaje)
de sentirse mas poderosos con las nuevas.

Declararme aprendiz tiene que ver
con asumir el poder de reconocer
nuestros limites actuales y accionar en

consecuencia.

PODER

“No hacemos lo que queremos sino lo que podemos” (Alejandro
Marchesan).

El lider se compromete mas alla de lo que él o el equipo sabe
hacer o de la capacidad de influir en las relaciones que tiene él o
el equipo, en este momento, para el logro de resultados. Es la ca-
pacidad de comprometerse mas alld de sus posibilidades actuales
lo que le da poder a una vision.

El significado de la palabra compromiso para un lider, inclu-
ye las areas de ceguera (no tener todos los “cémo”), dado que
conseguir resultados “extraordinarios” lo llevara necesariamente
a dichas areas. Dado el compromiso a producir la vision, lider y
liderados aprenden a disfrutar de dicho espacio de incertidumbre y
descubrimiento.
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ROL DEL APRENDIZAJE EN LA TRANSFORMACION
Mientras el compromiso con la vision compartida sea superior

que la explicacion que sostiene que no se puede, el equipo vivira
en un espacio de posibilidades donde las limitaciones (posibles, no
las facticas) aparecen como temporales y el aprendizaje como la
llave de dicha puerta.

Definimos aprender como el proceso de desarrollar capacidad
de accion efectiva para producir resultados que antes no se en-
contraban al alcance.

Este proceso visto desde su lado emocional hace aparecer a la
paradéjica “Serena Ambicién” como la emocionalidad que sirve de
contexto a los miembros del equipo. Sereno ante las posibilidades
que pudimos y ante las que no pudimos crear en el pasado y ambi-
ciosos ante las posibilidades de aprendizaje presente y por tanto
de las nuevas acciones que seran posibles dado dicho proceso.

Declararme aprendiz tiene que ver con asumir el poder de re-
conocer nuestros limites actuales y accionar en consecuencia. De
este modo, “poder y aprendizaje” se conjugan juntos.

Entonces ahora propongo: “No hacemos lo que queremos sino
lo que nuestras capacidades crecientes nos permiten hoy”.

Embarcarse en dicho proceso implica atravesar las zonas de
aprendizaje.

ZONAS DE APRENDIZAJEY SUS LIMITANTES

Dado que el proceso de liderar visiones extra-ordinarias, im-
plica que no sabremos “cémo hacerlo”, el aprendizaje adquiere un
rol central en el proceso de transformar relaciones, equipos, orga-
nizaciones o sociedades. Dicho espacio reconoce varias zonas:

e Lazona de comodidad: Muchas personas suelen no estar
dispuestos a comprometerse con el espacio de la posibili-
dad, ya sea porque se resignan a la deriva circunstancial
0 porque simplemente estdn comprometidos con otros
espacios de interés. Estar permanentemente en esta zona
de comodidad reconoce al menos dos limites: evita las
incertidumbres e incomodidades de ir contra corriente,
cerrando de esta forma la posibilidad de aumentar el ries-
go a los fracasos por entrar en areas desconocidas. Ade-
mas comienza a tefiir de imposibilidades el mundo que
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vemos respecto al disefio y a la construccion del futuro y
nos acostumbramos a no estar siendo protagonistas.

e Lazona de transformacion: Cuando estamos dispuestos
a superar los limites de la zona de comodidad como li-
deres podemos reconocer los siguientes nuevos limites:
capacidad para declarar una visién que haga sentido y
que sea escuchada por cada miembro como desafiante y
posible por el equipo. Potenciar la vision declarada con la
mirada de los aliados al proyecto. Asistir a los miembros
del equipo ante los limites de cada uno. Y sostener la
vision compartida, a si mismo y a los miembros del equipo
mientras los resultados no acompafan el proceso de
transformacion.

e Lazona inmovilizante: En ocasiones focalizamos toda
nuestra atencion en la imposibilidad de los desafios futu-
ros. Esto nos lleva a la imposibilidad. Si no proponemos
visiones de futuro-presente, es decir, visiones cuya ac-
cion suceda ahora, entonces es facil caer en el limite de
no pasar ala accion.

CONCLUSIONES

Como decia Henry Ford, “tanto si piensas que puedes, como si
piensas que no puedes, estas en lo cierto”.

Algunos interrogantes pueden llamarnos a la reflexion:

e ;Sus limites son externos o internos? jPuede observar las
consecuencias practicas de la pregunta anterior?

e  Ensuequipo uorganizacion, jquién es responsable por los
limites de las personas?

e ;leesposible a Ud. invitar a personas a que se comprometan
mas alla de lo que saben hacer?

e ;Qué no esta viendo el autor de este articulo?

e ;Quiénes somos frente a nuestros limites? jEs siempre nues-
tra decision? (Victor Frankl).

e Vivir en el espacio de las inquietudes del ayer, ;Puede limi-
tarnos a hacernos cargo de las preguntas del mafiana? (Eric
Hoffer).

Lo invito a superar el limite de no conocernos
y escribirme un e-mail para compartir puntos
de vista:

)) ibossi@ucema.edu.ar




por Martin Lagos, profesor de la Universidad del CEMA.
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(¥*) El presente articulo fue publicado en “EMPRESA”, N° 197, otofio 2010, revista de la Asociacion Cristiana de Dirigentes de Empresas. Aqui se presenta una version ampliada para la Revista UCEMA.

El paso del dinero metalico al papel-moneda fue en el mundo, un proceso traumatico:
tras numerosas malas experiencias se llegd al papel-moneda convertible (en los

siglos XVIII'y XIX) y nuevamente a la inconvertibilidad (en el siglo XX). Ahora los
bancos centrales pese al “blooper” de 2007/2008 tienden a aprender de sus errores

y a actuar con prudencia.

ada vez que se habla de inflacion y de bancos centra-

les es ineludible preguntarse qué es y para qué sirve

el dinero. Hay por lo menos dos acepciones. Por un

lado es el nombre que reciben los “metros” que se
emplean para medir el valor de todas las cosas, créditos y deudas’.
De aquila clasica expresion “unidad de cuenta” y, en este sentido,
en la Argentina es dinero tanto el peso como el ddlar. Dinero es,
por otro lado, lo que se usa para cancelar pagos u obligaciones
(“medio de pago”), cosa que habitualmente se hace con los bille-
tes y monedas en circulacion (dinero fisico o cartular) y con los
saldos registrados en las cuentas bancarias corrientes o a la vista
(dinero registral). La suma de estos dos conceptos compone lo que
habitualmente se denomina “M1"2,

El dinero fue inventado hace miles de afios (no menos de 5.000)
empleando especies fisicas de uso generalizado (sal, cueros,
telas, granos, etc.). Por ser no perecederos, por la facilidad de su
fraccionamiento y por su alto valor por unidad de peso, unos pocos
metales preciosos —oro, plata— se impusieron rapidamente sobre
las otras especies. Sin vacilar se puede afirmar que se trat de un
invento que liberd un potencial material gigantesco, comparable al
de otros cruciales inventos de la humanidad, como el lenguaje y la
rueda.

En el comercio o simple intercambio (instrumento esencial
para posibilitar la especializacion productiva) la invencidn del
dinero (unidad de cuenta y medio de pago) permiti6 superar las
molestas, costosas e ineficientes limitaciones propias del trueque.
Pero donde la contribucion fue mayor fue en el desarrollo del cré-
dito y las finanzas (es decir, el mundo de las promesas de pago) y
en la calibracidn de inversiones en negocios de largos periodos
de maduracidn. Porque si dificil es imaginar un desarrollo pujante

1. La palabra “cosas” se usa aqui en sumas amplia acepcion: incluye todos y cada uno de los bienes
y servicios que se transan en los mercados, la hora de trabajo de un asalariado, una hectarea de
campo, un yacimiento de minerales, una méquina, etc. Las palabras “créditos” y “deudas” aluden,
respectivamente, a los derechos de cobrary las obligaciones de pagar sumas de dinero.

2. Aunque circula entre millones de personas cuyas tenencias individuales varian significativamente,
la demanda agregada del stock M1 es relativamente estable. Sin embargo la gran mayoria de las
reservas o ahorros en dinero no se materializan en M1, sino en instrumentos como certificados de
depdsito, bonos, obligaciones, pagarés, papeles comerciales, cuotas-partes, etc. Y la suma de sus
valores excede largamente el stock M1 o dinero-medio de pago.

"A3|I|A UBJIAG SUQIoRIISN]|

del comercio sin dinero, mucho mas dificil (por no decir imposible)
es imaginar la existencia amplia de préstamos y obligaciones en
ausencia de una unidad general de cuenta para denominar sus
valores.

Por otra parte, no es dificil entender por qué tanto para el co-
mercio, como para las finanzas y la inversion, es deseable contar
con “metros” o unidades de cuenta de valor relativamente estable.
De hecho los metales se impusieron sobre otras especies no sélo
por las ventajas de uso mencionadas mas arriba sino, y mas que
nada, por la estabilidad de su valor en relacién a las cosas; esta-
bilidad que tenia a su vez fundamento en que la produccién anual
era pequefa en relacion a los stocks existentes.

Una innovacion trascendente de esta historia ocurri6 unos
setecientos afios antes del Cristo, cuando los metales empleados
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como dinero comenzaron a ser “amonedados”®. Entonces ya no
fue necesario pesar piezas metalicas en cada transaccién. Pero
mucho mas trascendente fue la consolidacion (entre los siglos
X'y XIV de nuestra era) del dinero-crédito o dinero fiduciario
como medio de pago. Esta innovacion surgi6 en el mundo de las
instituciones dedicadas al negocio del crédito y de las promesas
de pago, es decir, los bancos. Obviamente bancos, banqueros, cré-
ditos, deudas y obligaciones existieron desde mucho antes, pero el
uso como "dinero-medio de pago" de ciertos instrumentos fiducia-
rios o de crédito (billetes o certificados) emitidos por instituciones
bancarias y/o de los saldos en cuentas abiertas en los mismos
bancos (contra los que sus titulares podian librar rdenes de pago,
débitos, transferencias y extracciones) tuvo amplitud (tanto en
oriente como en occidente) recién a fines de siglo XIll, cuando la
banca alcanzé madurez y profesionalidad como sector o industria
especializada®.

En materia de estabilidad del valor del dinero, la sustitucion
de los metales por dinero fiduciario (billetes o cuentas) no fue
facil ni careci6 de traumas. Durante los cuatrocientos afos que
cubren los siglos XIV, XV, XVI'y XVII el mundo se debati6 entre la
practicidad y potencialidad del dinero fiduciario/bancario vs. las
vicisitudes y traumas asociados a él. Muchos de tales problemas
se originaron por habérsele otorgado (a estas formas de dinero)
el privilegio del “curso legal” sin haber atendido la cuestion de su
cantidad®.

3. La innovacion de acufar piezas metélicas con peso garantizado por alguna institucion o autoridad
tuvo lugar tanto en oriente (China) como en occidente (en la ciudad griega de Lydia, de la actual
Turquia).

4. Marco Polo atestigud la circulacion de papel-moneda en China y en occidente su uso fue
generalizado por los banqueros de las regiones (Liguria, Piamonte, Lombardia y Venecia) que integran
hoy el norte de ltalia.

5. Se llama dinero de “curso legal” (en inglés “legal tender”) a aquel al que un principe o estado
soberano le ha otorgado poder cancelatorio definitivo. O sea, el dinero cuya recepcion obliga a la
parte acreedora a dar carta de pago definitivo a la parte deudora u obligada.
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Sabido es que los bancos emiten su dinero (fiduciario) no sélo
contra el depédsito del dinero (o especie) primario, sino también,

y mayormente, cuando otorgan créditos. O sea, cuando le abren
cuentas con saldo acreedor (y eventualmente le entregan billetes)
a personas que no han depositado nada, pero que firman pagarés
a favor del banquero. Aprovechandose de la aceptacion que el di-
nero fiduciario (papel moneda) tenia debido al privilegio del “curso
legal”, muchos bancos, por ignorancia o por angurria, extendieron
mucho crédito emitiendo sin prudencia, con la obvia secuela de
desvalorizacion, inflacién de precios y pérdidas tanto por los tene-
dores, como para los acreedores de sumas de dinera®.

De esas fallidas experiencias surgio el sistema del “patron-
oro”, consistente en darle “curso legal” solo al dinero emitido por
ciertos bancos que aseguraran su plena convertibilidad a metali-
coy a un precio fijo’. Esta exigencia puso limites a la cantidad de
dinero (billetes o cuentas) que los bancos emisores podian crear.
Cuando hacia fines del siglo XVII estos bancos (emisores de dinero
convertible de curso legal) se hicieron cargo, ademas, de proveer
liquidez de Gltima instancia a otros bancos comerciales de la pla-
za que la requirieran, se puede decir que nacieron los modernos
bancos “centrales”, aunque esta denominacion no fuera empleada
sino hasta el siglo XX®.

Los bancos de emision sujetos a la convertibilidad del patrén-
oro constituyeron la solucion para el problema de sobre-emision de
dinero, pero tras dos siglos (el XVIIl y el XIX) de historia exitosa el
sistema debié enfrentar el desafio opuesto: la escasez de dinero.
El lento crecimiento del stock de oro, o sea, aquello que constituy
una clara ventaja en el mundo antiguo de moderado crecimiento y
de escasas transacciones, se transformd en un problema a fines
del siglo XIX y principios del XX cuando la primera ola globaliza-
dora hizo explotar el crecimiento del comercio y de las finanzas
internacionales®. Ocurrié entonces que la escasez de oro (y por lo
tanto de dinero bancario convertible) relativa al volumen y valor de
las transacciones sometié a muchas economias a largas etapas de
deflacion en las Gltimas décadas del siglo XIX™.

La intensificacion de los fendmenos de escasez de dinero y
deflacion en los paises que intentaron volver al patrén-oro tras la
Primera Guerra Mundial (década del veinte) y en escala catastrofi-
ca durante la gran crisis de 1929-33, llevaron al abandono genera-
lizado de la convertibilidad de las monedas nacionales a metélico
abriéndose, ya en pleno siglo XX, la era de los bancos centrales
como los conocemos hoy: regulan la liquidez “primaria” (la base
de dinero de curso legal por ellos emitida'") y supervisan los siste-
mas bancarios, emisores a su vez de otros instrumentos de pago
y de ahorro. Las cantidades de estos stocks no estan ya limitadas
por ninglin patron metélico, sino fijadas a discrecion y criterio de
los bancos centrales en atencion al logro de los objetivos que se
les hubiesen fijado.

El aprendizaje de estos nueves bancos centrales (los de dinero
fiduciario puro) en materias de politica monetaria y bancaria fue
6. Las traumaticas experiencias de inflacion del dinero bancario (que tanto perjudicaban a los
acreedores, como beneficiaban a los deudores) llevaron a los redactores de la Constitucion de los
EE.UU. a prohibir el “curso legal”, asegurando a los acreedores el derecho a exigir la cancelacion
de sus créditos en oro.

7. La version més extrema de estos emisores fueron las llamadas cajas de conversion (“currency
boards”), las que solo podian emitir billetes o abrir cuentas contra depésitos fisicos de oro o plata.

8. Suecia (Severiges Rikshank, 1668), Inglaterra (Bank of England, 1694), Escocia (Bank of Scotland,
1696) y Francia (Banque Generale, 1716) fueron los paises pioneros en este tipo de “banca central”.
9. El lento crecimiento secular del stock de oro no impedia, sin embargo, que hubiera periodos
relativamente cortos de abundancia cuando se descubrian nuevos yacimientos importantes.

10. Las desventajas de un dinero que se aprecia sistematicamente (deflacion) son simétricas a las
de las monedas que se deprecian (inflacion), con dos agravantes: 1) En situaciones de deflacion
la escasa flexibilidad descendente de muchos precios (sobre todo de los salarios) se traduce en
escenarios de recesion y subocupacion. 2) La inexistencia de tasas de interés nominales negativas
puede resultar en tasas reales muy elevadas.

11. Es lo que en la jerga se conoce como “dinero primario” o “base monetaria”, o sea, el principal
pasivo de los bancos centrales.



lento y de resultados variados, con desérdenes y errores notables.
Cabe mencionar las hiperinflaciones sufridas entre 1921y 1923 por
Alemania y la deflacion que diez afios mas tarde sufrié EE.UU. Tam-
bién hay que mencionar las inflaciones posteriores a la segunda
guerra mundial en casi todo el mundo, resultantes de creer que la
politica monetaria era la panacea universal contra el desempleo,
error que prevalecio hasta bien entrada la década de 1970.

Se puede decir que recién después de 1980 los bancos centra-
les tuvieron éxito en mantener monedas primarias de gran estabili-
dad. Bastante se avanz6 también en la regulacion y supervision de
los instrumentos monetarios creados por la banca comercial, pero
tal como quedé demostrado en la mayUscula crisis financiera de
2007/2008, esta sigue siendo una materia pendiente. El aprendizaje
debié también incluir la manera de conciliar el posible conflicto
entre los objetivos e intereses generales a largo plazo vs. los vai-

venes electorales y la politica de partidos, lo que hizo nacer el con-
cepto de bancos centrales “independientes”, no para que hagan lo
que quieran, sino para que puedan perseguir sus metas principales
sin interferencias de la politica electoral.

En base a estas experiencias lo que se debe decir hoy es que,
mas alla de su “independencia” formal, los bancos centrales de-
ben ser ante todo prudentes y tener la estabilidad de la moneda
y la solidez del sistema bancario como misiones prioritarias. Los
bancos centrales pueden monitorear otras variables (como el
crecimiento y el empleo) pero nunca deberian perder de vista sus
funciones primordiales. El riesgo de hacerlo es terminar sin esta-
bilidad y sin crecimiento (es decir, lo que vulgarmente se conoce
como “sin el pany sin latorta”) .

JYporcasa...?

Como muchos otros paises, el nuestro comenzo con una his-
toria monetaria tempestuosa. Hacia fines del XIX, sin embargo,
mediante la creacion de la Caja de Conversion, la Argentina se in-
corporo al sistema de patron-oro y pas6 a tener un “peso moneda
nacional” de gran estabilidad y prestigio®. Si bien la convertibilidad
del papel a metal fue suspendida al iniciarse la primera guerra
mundial, la administracion de la Caja de Conversion fue lo suficien-
temente austera como para que el peso conservara su estabilidad,
reputacion y prestigio™. Estas caracteristicas no variaron pese
al trascendental cambio politico ocurrido en 1916 con la llegada
al poder de la U.C.R. Entre 1927 y 1929 hubo un breve regreso a
la convertibilidad, la que volvid a interrumpirse debido a la crisis
mundial iniciada en ese Gltimo afio.

En 1935, siguiendo la tendencia mundial, la Caja de Conversion
y la Superintendencia de Bancos -que hasta ese momento ejercia
el Banco de la Nacion- se fundieron en el nuevo Banco Central,
que se cred con capital y directorio mixtos e independiente del
Poder Ejecutivo. Si bien se aprovechd la oportunidad para revaluar
el oro (o sea, devaluar el peso en términos de oro) y la convertibi-
lidad a metal ya no se restableceria, el valor del peso en términos
de “cosas” se mantuvo sumamente estable, incluso durante los
dificiles afios de la segunda guerra mundial.

La llegada del peronismo al poder alteraria radicalmente esta
historia. La endemia inflacionaria vivida por nuestro pais a partir
de entonces tuvo siempre el correlato de politicas monetarias
expansivas 0, como minimo, complacientes. Entre 1946 y 1955 esas
politicas resultaron de la heterodoxia de los gobiernos de Perén,
que llevaron a poner al Banco Central al servicio de la financiacion
monetaria; a) de politicas fiscales muy expansivas y b) de impor-
tantes aumentos salariales impulsados por el Gobierno™.

Si bien los gobiernos posteriores corrigieron los aspectos
mas bizarros de la politica monetaria del peronismo, no lograron
moderar los desequilibrios fiscales de manera de eliminar -o por lo
menos, atenuar- lo que se conoce como “dominancia fiscal sobre
las politicas monetarias”, ni disminuir el poder que la legislacion
laboral le habia conferido a grandes gremios y sindicatos de
asalariados. Variados comportamientos y mecanismos defensivos
12. Pese a los errores sefialados, acumulando cierta reputacion a lo largo de muchas décadas,
unos pocos emisores de dinero primario fiduciario (los EE.UU., la Unién Europea, el Reino Unido, la
Confederacion Suiza y Japdn) han logrado que sus respectivos signos monetarios y papeles-moneda
tengan aceptacion global como certezas dltimas de liquidez y valor, reemplazando en tal sentido y en
buena medida a los metales preciosos.

13. Creado por la Ley de Unificacion Monetaria de 1881 (Ley 1.130).

14. Esto prueba -“contrario sensu” al caso de la Argentina en 2002- que es posible suspender la
convertibilidad de una moneda fiduciaria sin que ello se traduzca en una grosera desvalorizacién
de la misma. La convertibilidad de la libra inglesa fue suspendida muchas veces y por largos afios
debido a la vigencia de estados de guerra, al cabo de los cuales se restablecia sin haberse alterado
la tasa de cambio.

15. El Banco Central fue estatizado en 1946 y transformando en un apéndice del Ministerio de Asuntos

Econdmicos, centralizando a su vez la asignacion de todo el crédito de los bancos comerciales a
través de la mal llamada “nacionalizacién de los depésitos”.
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introducidos en las décadas de 1960 y 1970 (tales como la indexa-
cion y la dolarizacion) le dieron a la inflacion una inercia propia,
adquiriendo un caracter cada vez mas endémico, endégeno y una
velocidad cada vez mayor. Se llegd incluso a ver como el alza de
precios y salarios continuaba ain en medio de recesiones profun-
das (fendmeno conocido como “stagfiation”).

El periodo 1975-1990 se caracterizd por el estancamiento
material de la economia y los variados intentos de estabilizacidn,
todos con final infeliz. Los méas serios y conocidos fueron el plan de
la “tablita cambiaria” (1979-1980) y el plan “Austral” (1985-87). Las
elevadisimas inflaciones e hiperinflaciones de estos afios estuvie-
ron asociadas con al menos dos graves crisis politicas, habiéndose
registrado también varias crisis de pagos externos's. La magnitud
numérica del agravamiento de la inflacién y la volatilidad de la si-
tuacion monetaria desde el fin de la segunda guerra mundial hasta
comienzos de 1991, incluyendo las tres hiperinflaciones de 1989,
1990 y 1991, queda de manifiesto en la tabla adjunta.

La creciente inestabilidad monetaria argentina entre 1945 y 1990

30 afios 14 afios 2afosy3
meses
Factor de multiplicacion
del Indice de Precios al 1.263 21.939.446 1.102
Consumidor (1)
Tasa anual compuesta de 26,9% 234,5% 2.149,1%
inflacion del IPC
Tipo de cambio: Unidades
de la moneda argentina
histérica por délar de los
EE.UU. (2)
Comienzo del periodo 4(3) 2.250 16.380.000.000
Fin del periodo 2.250 16.380.000.000 | 10.000.000.000.000

Notas de la tabla:

(1) Ratio entre los indices de precios al consumidor correspondientes al Gltimo y
primer mes del periodo indicado.

(2) El afio 1970 atestigué la primera eliminacion de ceros de la moneda historica

de la Argentina, el “peso moneda nacional”. En esa oportunidad se le quitaron dos
digitos. Otros cuatro ceros fueron eliminados en 1983, tres mas en 1985 y los dlti-
mos cuatro en enero de 1992. Como resultado, el cuarto signo monetario creado en
veintidés afios era equivalente a diez millones de millones de la moneda que habia
prevalecido en la Argentina desde 1881 hasta 1970.

(3) Afines de la década de 1940 el peso moneda nacional cotizaba casi a la par con
el recién nacido Deutsche Mark, la moneda que naci6 a 4 unidades por délar y que
fue el simbolo de la estabilidad monetaria alemana hasta su reemplazo por el Euro.

La volatilidad del contexto monetario de esos afios (en particu-
lar desde 1975) resulté en una creciente y amplia “dolarizacion”
espontanea o “de facto” de la economia. La desvalorizacion de la
moneda propia fue tan prolongada, severa y veloz que pronto fue
perdiendo la fundamental funcion de ser una unidad de cuenta
creible. Como resultado, ya en la década de los sesenta pero mas
notablemente en los setenta y ochenta: a) Los portafolios de inver-
siones de muchos argentinos comenzaron a incluir activos exter-
nos -incluyendo ddlares-billetes- en proporciones crecientes y b)
16. En marzo de 1976 el descontrol inflacionario fue uno de los factores -aunque por cierto, no el
més importante- citados por las Fuerzas Armadas para justificar el derrocamiento del gobierno de la
presidente Maria Estela Martinez de Perdn. En julio de 1989 el Presidente Radl Alfonsin renuncié a su
cargo seis meses antes del vencimiento de su mandato tras soportar tres meses de hiperinflacion. La

otra crisis politica de esos afios -el final del gobierno militar en 1983- no se debi6 a la alta inflacion,
sino al fracaso militar de 1982 en las Islas Malvinas.
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un numero cada vez mayor de contratos a largo plazo fueron inclu-
yendo clausulas “ddlar” para proteger los derechos de las partes
acreedoras de pagos en moneda. Como medio de pago, la moneda
nacional mantuvo su vigencia para las transacciones de bajo valor,
pero el billete de 100 dolares de los EE.UU. se hizo presente en
muchos pagos de alto valor y omnipresente en las transacciones
inmobiliarias.

No fue este un proceso pacifico y sin sobresaltos. Durante
las largas décadas de alta, mega e hiperinflacion, las autoridades
trataron de desalentar (a través de prohibiciones y controles)
la compra-venta y el atesoramiento de monedas extranjeras, su
utilizacion como medio de pago y/o su empleo como denominador
de activos, pasivos y contratos. Pero la dura realidad fue forzando
a los sucesivos gobiernos a legalizar gradualmente o al menos
“tolerar” tales practicas. Asi, el fendmeno de la dolarizacion fue
una mezcla de realidades “de facto” y una legislacién cambiante y
adaptativa.

Tras la severa hiperinflacion que culminé en julio de 1989 con
la prematura renuncia del Presidente Ricardo Alfonsin, se hizo evi-
dente que la Argentina no podria recuperar ninguna medida de es-
tabilidad de precios si no adoptaba un régimen monetario excep-
cionalmente rigido y creible”. Tras algunos intentos fracasados
ese afio y el siguiente, el 27 de marzo de 1991 el Congreso aprobd
la ley 23.928, conocida como “Ley de Convertibilidad”, la cual, re-
conociendo todos los antecedentes y realidades pre-existentes:

e  Fijo latasa de cambio entre la moneda argentina y el délar
de los EE.UU.

e Obligé al Banco Central a respaldar con activos en déla-
res la totalidad de sus pasivos monetarios en pesos'™.

e Prohibi6 -como medio para restablecer el “nominalismo”
monetario- la utilizacion de clausulas de ajuste de precios
tipo “indexacion” o similares.

e A cambio de esa prohibicion, otorg6 a los residentes el
derecho pleno de denominar créditos y contratos en mo-
neda extranjera, dandole a dichos créditos, obligaciones
y contratos un status legal idéntico al de los denominados
en moneda nacional®.

(en aquel

17. El tipo de cambio entre la moneda d ), el Austral) y el délar se multiplicd

por un factor de 38 en solo cinco meses.

18. Requisito asimilable al que regia en las Cajas de Conversion o “Currency Boards” de oro y plata.
19. Aunque la ley no otorg6 curso legal a las monedas extranjeras, establecio en su articulo 11 que los
deudores obligados en especies o monedas extranjeras cancelaban sus obligaciones al vencimiento
entregando las cantidades designadas de la especie.




Un afio y medio después el Congreso complet6 el régimen
monetario con una nueva Carta Organica para el Banco Central.
Esta ley:

e  Encomendé al Banco Central la preservacion del valor de
la moneda como su misién fundamental.

e  Establecié que el Banco Central no recibiria instrucciones
del Poder Ejecutivo en materias de politica monetaria y
cambiaria.

e Determiné que el gobierno del Banco Central seria ejerci-
do por un Directorio cuyos miembros requeririan acuerdo
del Senado para su designacion y solo podrian ser remo-
vidos previa consulta con una comision de legisladores
convocada “ad hoc”.

¢  Fijo limites cuantitativos precisos tanto al monto maximo
(no podia exceder el 33% de la base monetaria), como al
crecimiento anual (no podia exceder el 10%) de la tenen-
cia de titulos pablicos argentinos en el activo del Banco
Central.

El decenio de la convertibilidad-délar (1991-2001) y su abando-
no en 2002 son cercanos y, por lo tanto, mas conocidos. Ha habido
explicaciones atribuyendo el traumatico final de esta historia -que
pudo haber sido exitosa- a factores externos desfavorables®. Pero
las sociedades, como los hombres, no deben eludir la responsa-
bilidad de sus propias acciones: los culpables Gltimos fueron la
politica fiscal contemporéanea, que no tuvo la prudencia necesaria
desde el comienzo del plany el posterior fracaso politico del Presi-
dente De la Rada.

La salida de la convertibilidad en 2002 no pudo haber sido
mas traumatica e ineficiente. Con el “default” de la deuda, una
tan monstruosa como innecesaria devaluacion (240%), el conge-
lamiento de salarios, jubilaciones y tarifas, mas la “pesificacion”
(asimétrica) de todos los créditos y deudas bajo ley argentina;
pareciera que el objetivo del gobierno de Duhalde hubiera sido
transferir recursos al Estado, a los exportadores y a las empresas
en competencia con importaciones y licuar salvajemente todas las
obligaciones financieras, sin reparar en costos y en “records” de
recesion, desconfianza, ruptura de contratos, desempleo y pobre-
za. Pese a lo cual todavia hay quienes afirman que era “lo Gnico
que se podia hacer”.

El trauma de 2002 hace que la percepcion del riesgo, las
expectativas de inflacion y los comportamientos inflacionarios
estén latentes en todos los actores de la economia (empresarios,
consumidores, asalariados, ahorristas, deudores y acreedores).
Como ademaés la estabilidad o la inflacién baja no han sido prio-
ridades desde 2002, no s6lo para el Banco Central (salvo durante
la presidencia de Alfonso Prat Gay), sino para el gobierno en su
conjunto, la situacion se parece a jugar con fuego en medio de un
polvorin. Mas bien han prevalecido a) politicas que desincentivan
lainversion e incentivan el consumo; b) actitudes pasivas frente al
sindicalismo militante (tanto en el sector publico, como privado);
c) ausencia de un diagnostico certero del fendmeno; d) negacion
explicita del mismo y ocultamiento, trampas y distorsiones en la
construccion de los indices de precios y e) Gltimamente, la vulne-
racion abierta de la independencia del Banco Central y su reem-
plazo por politicas monetarias imprudentes. Entre otros efectos,
nuestros mercados de ahorro y financiamiento (salvo para consu-
mo y a muy corto plazo) son raquiticos y el crédito genuino a largo

20. Reduccion de los flujos de capitales a economias emergentes después del colapso ruso de 1998,
devaluacion brasilera a pri de 1999, reval on del délar y caida de precios de commodities y
suba de la tasas de interés en los EE.UU. en 2000.

plazo es una utopia.

La Argentina celebro su bicentenario con una inflacién del
orden del 2% mensual, la tasa que en los EE.UU. y en Europa se
asume como meta maxima anual. El fenémeno es lo suficiente-
mente reciente como para coexistir con una economia en creci-
miento, impulsando incluso ese crecimiento. Pero la experiencia
dice que mientras més se la tolere pasivamente, mas se va a
acelerar y endogenizar, hasta finalmente operar como un factor de
incertidumbre y recesion. Nada de esto, sin embargo, configura
una condena eterna ni debe ser permanente. Solo es cuestion de
estudiar, aprender y trabajar.

Evolucion de la inflacion de la CPE UCEMA
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El fracaso economica

muchos economistas se les hace
cuesta arriba argumentar que el go-
bierno kirchnerista fracasé clamo-
rosamente en materia economica.
Después de todo, en vez de una hi-
perinflacién, un panico bancario, una larga rece-
sién o un default de la deuda, bajo este gobierno
el pais ha experimentado una larga recuperacion
economica. En sus informes sobre la muerte de
Néstor Kirchner, la CNN llegé a definir al ex-pre-
sidente como “el artifice de la recuperacion ar-
gentina”. Pocos encuentran una manera clara y
convincente de explicar que dicha recuperacion
era inevitable, a menos que se cruzara en el ca-
mino otro De la Rua. Tuvo dos causas: el rebote
de la depresion de 1998-2002 y la prolongada e
histérica suba del precio de los productos de ex-
portacion de Argentina y de América Latina.
Elfracaso de la gestion de Kirchner estriba en
la caida vertical de la Inversidn Externa Directa
(IED). Por la politica de délar alto y congelamiento
de tarifas de servicios publicos, por la hostilidad
ideoldgica hacia los bancos y la actividad finan-
ciera, por las operaciones encubiertas tendien-
tes a que los amigos del poder se quedaran con
los paquetes accionarios de las grandes empre-
sas privatizadas, por la congénita desconfianza
hacia la libre iniciativa, por la estatizacion de
las AFJP, por el bloqueo de las exportaciones de
carne y trigo o por alguna otra razén que se me
escapa, lo cierto es que Kirchner actué en forma
sistematica como un espantapdjaros de la inver-
sion extranjera. Y también de la inversién nacio-
nal. jAcaso el tan mentado superavit de la cuenta
corriente no se debe a la fuga de capitales? Sal-
vo periodos muy cortos, Argentina registra una
persistente fuga de capitales desde 2001. En lugar

Salvo periodos muy cortos,
Argentina registra una persistente
fuga de capitales desde 2001. En
lugar de contenerla, Kirchner la

fomento.
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de contenerla, Kirchner la fomenté. El cuadro que
sigue muestra la llegada de IED a los principales
paises de América Latina en el primer semestre
de 2010. Estd hecho con datos de la CEPAL, un
organismo de las Naciones Unidas:

Flujo de IED en América Latina

Argentina Uruguay

Perd

Colombia

México

Argentina, que en la década de 1990, duran-
te el proceso de privatizacion y desregulacion
econdmica, competia con México y Brasil en la
captacion de inversioén externa directa, recibié
en la primera mitad de 2010 apenas un cuarto de
las inversiones que llegaron a Chile, la mitad de
las que fueron a Colombia y poco méas de la mitad
de las que fueron a Perd. Es dificil encontrar una
respuesta a este llamativo fendmeno que no sea
el factor K.

Pero uno no quiere que el pais atraiga inver-
sién externa por una cuestion ornamental o de
status internacional. Lo quiere porque implica
capitalizacion, mayor productividad laboral y ma-
yores salarios. En otras palabras, un mayor PBI
per capita. Cuando se comparan las relaciones
entre el PBI argentino y los PBI de paises vecinos
a fines de la década del noventa y en 2009, dan
ganas de llorar.

Hace poco més de diez afios el PBI argenti-
no era veinte veces el uruguayo, cuatro veces el
chileno, 40% del brasilefio y 1% del mundial. En
2009 el PBI argentino fue diez veces el urugua-
yo, dos veces el chileno, 20% del brasilefio y 0.5%
del mundial (datos sin correccion por paridad de
poder adquisitivo; FactBook de la CIA). Es facil in-
ferir las consecuencias militares y diplomaticas
de esta abrupta pérdida de poder econdémico re-
lativo. No conozco un mejor resumen de todos los
fracasos econémicos del kirchnerismo.

por Jorge Avila, profesor de Economia,
UCEMA.

(¥) El presente articulo fue publicado el dia 4
de noviembre de 2010 en www.jorgeavilaopina.
com

O5%
B34%
024%
016%
|s%
O7%
B4%
02%



Los 80 anos de un economista disti

ary Becker es uno de los economis-

tas méas creativos e influyentes de

los ultimos cincuenta afios. Su ori-

ginalidad y versatilidad permitieron
acercar a las ciencias econdémicas importantes
problemas sociales que se encontraban fuera de
las fronteras de la economia. Con ochenta afios
recién cumplidos, Becker continda utilizando he-
rramientas del analisis econémico para iluminar
aspectos basicos del comportamiento humano en
sociedad.

Nace en Pottsville, Pennsylvania, en 1930 y
realiza sus estudios de grado en la Universidad
de Princeton. En 1951 ingresé a la Universidad de
Chicago para realizar su doctorado en economia.
En Chicago conoce a Milton Friedman, premio
Nobel de Economia 1976, a Gregg Lewisy a T. W.
Schultz, premio Nobel de Economia 1979, quienes
fueron sus principales mentores. En su tesis de
doctorado Becker aplica el enfoque econémico
al problema de la discriminacion en contra de
las minorias, marcando el ingreso de las ciencias
econdmicas a un area dominada hasta ese enton-
ces porla psicologia y la sociologia principalmen-
te. La teoria econémica de la discriminacion am-
plia el concepto econémico de preferencias de
las personas incorporando el prejuicio y el odio
de ciertos grupos en la sociedad. Esto representa
uno de los primeros esfuerzos en economia en ex-
tender las motivaciones de la personas mas alla
de lo estrictamente material.

En 1957 se traslada a la Universidad de Co-
lumbia, en donde pasa 12 afios combinando la
ensefianza con tareas de investigacion en el Na-
tional Bureau of Economic Research. Durante ese
periodo Becker produce trabajos mayores sobre
fertilidad de las familias, la teoria del capital hu-
mano, la teoria de la asignacion del tiempo y de
la produccion en el hogar y la teoria del “Crimen
y Castigo”.

En su formalizacion de la teoria del capital
humano utiliza teoria del capital para entender
los determinantes de la inversion en educacion,
entrenamiento, salud y conocimiento de las per-
sonas, considerando sus efectos sobre la pro-
ductividad tanto en actividades del mercado
como fuera del mismo. La mayoria de los estudios
empiricos que se realizaron a partir del anélisis
del capital humano, encuentran efectos signifi-
cativos de la educacion sobre los ingresos de las
personas y otras variables, tales como la salud, la
educacion de los hijos y el crimen.

El andlisis del capital humano también des-
taca la influencia y la importancia de la familia y
de variables ambientales sobre la capacidad de
las personas para beneficiarse de la educacion.
Es por esto que diferencias en la preparacion de
las personas durante la etapa de la nifiez se tra-
ducen, generalmente, en grandes diferencias en
inversion en capital humano e ingresos en la eta-
pa adulta. James Heckman, premio Nobel 2000,
ha mostrado empiricamente la importancia de la
inversion durante la etapa de la nifiez y la nece-
sidad de desarrollar politicas que apunten en ese
sentido.

En su tesis de doctorado Becker
aplica el enfoque econémico al

problema de la discriminacién en

contra de las minorias, marcando el

ingreso de las ciencias econémicas
a un area dominada hasta ese
entonces por la psicologia y la

sociologia principalmente.

La economia del crimen incorpora las ac-
tividades ilegales al comportamiento racional
mediante el supuesto que los criminales poseen
las mismas motivaciones que cualquier otra per-
sona en la sociedad. El enfoque racional implica
que algunas personas optan por transformarse en
criminales por la recompensa que les provee el
crimen con relacion a la que podrian obtener en
el sector legal, teniendo en cuenta las chances
de ser apresados y condenados y la severidad del
castigo. El andlisis de Becker estd basado en la
disuasion del delito. La idea fundamental es que
los criminales potenciales modifican su compor-
tamiento si se producen cambios en los incenti-
vos.

Combinando la teoria del capital humano con
la economia del crimen, no resulta sorprendente

por Julio Elias, profesor de Economia,
UCEMA.

*El presente articulo fue publicado el 16 de

enero de 2011 en Clarin.
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Una de las afirmaciones mas
ambiciosas de Becker es que el
enfoque econdmico es aplicable a

todo el comportamiento humano.

el hallazgo empirico de la relacion negativa entre
educacion y delincuencia, ya que el nivel de edu-
cacion aumenta las posibilidades de las personas
en el sector legal, lo que las aleja del crimen. Es
decir, una politica efectiva en contra del crimen
de menores también debe reconocer que algunas
de las causas fundamentales son el medio mar-
ginal que rodea a estos jovenes y nifios y la falta
de oportunidades debida en parte al bajo nivel
educativo.

Una de las afirmaciones mas ambiciosas de
Becker es que el enfoque econémico es aplica-
ble a todo el comportamiento humano. En el afio
1969 regresa a la Universidad de Chicago e inicia
uno de sus proyectos mas desafiantes, El Tratado
sobre la Familia (1981). La economia de la familia
aplica la Iégica econdmica al matrimonio, divor-
cio, altruismo y a las relaciones entre miembros
de la familia. El énfasis esta puesto en el rol de las
oportunidades en la determinacion de la cantidad
de hijos, la eleccion de pareja y otras decisiones
fundamentales en la vida de las personas. Asi, la
pronunciada caida de la tasa de fertilidad que se
observa en la mayoria de los paises a medida que
se desarrollan es explicada por el aumento en el
costo de los hijos. Este incremento en el precio

La originalidad y la capacidad para
identificar grandes problemas de
Gary Becker combinada con la
habilidad técnica y la intuicién
econdmica de Kevin M. Murphy
generaron importantes trabajos
sobre tematicas poco exploradas

por los economistas.
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es debido al aumento del valor del tiempo de los
padres y a la creciente importancia de brindarles
educaciény conocimientos en una economia que
se va volviendo mas compleja.

A principios de los ochenta, en su clase de
teoria de los precios, conoce como alumno a Ke-
vin M. Murphy, ganador de la prestigiosa medalla
Clark en 1997 y uno de los economistas méas bri-
llantes de la actualidad. Se inicia entonces una
sociedad intelectual que se mantiene hasta el dia
de hoy. La originalidad y la capacidad para iden-
tificar grandes problemas de Becker combinada
con la habilidad técnica y la intuicién econdmica
de Murphy generaron importantes trabajos sobre
adicciones, la formacion del capital social y sus
efectos sobre el comportamiento del mercado,
la relacion entre la tasa de fertilidad, la inversion
en capital humano y el desarrollo econémico, la
economia de los bienes ilegales y otros proble-
mas, en su mayoria poco explorados por los eco-
nomistas.

En uno de sus trabajos recientes sobre mer-
cados de bienes ilegales, Becker y Murphy en
conjunto con Michael Grossman, muestran cémo
la sensibilidad de la demanda de drogas a los
cambios en el precio es crucial para el entendi-
miento de los efectos de la guerra contra las dro-
gas. Una demanda poco sensible a aumentos en
el precio explica en parte por qué la guerra con-
tra las drogas ha resultado tan poco exitosa. El
mayor esfuerzo para reducir la oferta de drogas
paradéjicamente lleva a una mayor violenciay a
un mayor poder de los carteles de drogas. Una le-
galizacion con imposicion de impuestos sobre el
producto y las campafias publicitarias pueden re-
sultar mas efectivas que el uso de la fuerza para
reducir el consumo de drogas.

En 1992 Becker obtuvo el premio Nobel de
Economia. Heredero de la tradicion de teoria de
los precios de Chicago de Jacob Viner, Frank
Knight, Milton Friedman y George Stigler, lo que
Becker nos ensefia es algo valioso y que nos ayu-
da ainterpretar el mundo que nos rodea.



Tierras, inmigracion y “okupas”.
desde una perspectiva historica

esde diciembre de 2010 asistimos a

una serie de intrusiones de terrenos

plblicos que tienen en vilo a gran

parte de la poblacién argentina, es-
pecialmente aquella que vive en las zonas de la
Ciudad de Buenos Aires donde se produjeron los
hechos en cuestion. Como consecuencia de estas
intrusiones ilegales salié a la palestra el debate
sobre la inmigracion y la falta de viviendas. Fue-
ron muchas las voces que se alzaron en contra
de los inmigrantes, olvidando que somos un pais
de inmigrantes y asi lo establece nuestra Consti-
tucion Nacional. De todos modos, no se trata de
una inmigracion “descontrolada” (como sefialara
el Jefe de Gohierno portefio) sino de una inmigra-
cion con derechos y obligaciones. En ningin pais
civilizado del mundo los inmigrantes legales o ile-
gales avanzan sobre los espacios publicos o pri-
vados sin tener que enfrentarse con las autorida-
des legitimamente constituidas, sabiendo que de
ser descubiertos deberan cumplir con las penas
que impone la ley. Paraddjicamente, en los suce-
sos del Gltimo mes de diciembre, las “sanciones”
para aquellos que violaron la propiedad (en forma
voluntaria o inducidos por punteros politicos) fue-
ron tener que participar de un censo para luego
poder acceder a planes de viviendas financiados
por los impuestos que pagan los habitantes de la
nacion (inmigrantes o no) que en la mayoria de
los casos no tiene posibilidad de acceder a la vi-
vienda propia.

Asi las cosas, es interesante ver que en otra
época el pais foment6 la inmigracion y estos in-
migrantes no s6lo vinieron, sino que también re-
cibieron tierras y ademas contribuyeron de ma-
nera notable al crecimiento del pais. El caso mas
destacado es el del sistema de colonias agricolas
que se implement6 en las provincias de Santa Fe,
Entre Rios y Cérdoba, aunque en estos dos dlti-
mos casos el impacto fuera menor. En las proxi-
mas lineas resefiaré como fue el experimento de
Santa Fe en la segunda mitad del siglo XIX, en el
cual se puede apreciar que la inmigracién y la
utilizacion de tierras pablicas no necesariamente
son elementos que lleven a un estado de anarquia
o de reparto indiscriminado de recursos publicos
sin que ello represente una contraprestacion por
parte de los inmigrantes que se benefician por di-
cha sesion de derechos de propiedad.

Las colonias agricolas en Santa Fe'
A mediados del siglo XIX, con el nuevo marco

juridico que brindaba la Constitucion Nacional y
con la provincia de Santa Fe estabilizada politica-
mente, el nimero de colonias agricolas comenzd
a multiplicarse. En principio fueron las colonias
fundadas por el gobierno nacional o provincial. El
ntmero de las que tuvieron este origen fue ape-
nas de 15, hasta que este sistema de colonizacion
cay6 en desuso ya que era costoso e ineficien-
te. En las décadas de 1860 y 1870 se destacé el
sistema de “colonias oficiales” que eran em-
prendimientos privados con control del Estado,
bajo el que se crearon las colonias San Carlos
y Esperanza, entre otras. Pero fue el sistema de
“colonizacién privada” el que sin dudas produjo
la “explosion” del nimero de colonias agricolas
en la provincia.

Fundacion de colonias agricolas en Santa Fe

1856 1 11,376
1857 0 0

1858 1 10,799
1859 1 10,137
1860 0 0

1861 1 1,810
1862 0 0

1863 0 0

1864 1 8,001
1865 1 17,118
1866 1 9,871
1867 5 34,045
1868 2 14,470
1869 7 76,266
1870 13 162,811
1871 3 7,130
1872 5 75,671
1873 4 40,338
1874 6 36,081
1875 7 82,710
1876 6 103,152
1877 1 24,299
1878 2 25,467
1879 1 5,081
1880 3 30,710

por Alejandro Gomez, profesor de
Historia, UCEMA.

1- El trabajo pionero en este campo es el de

Ezequiel Gallo, “La Pampa Gringa: la coloniza -

cion agricola de Santa Fe 1870-1895” (Edhasa,
Buenos Aires, 2004).
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Fundacion de colonias agricolas en Santa Fe (cont)
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mos con Santa Fe en relacion de diez a uno en
materia de produccion agricola”.
Este desarrollo se refleja en dos indicadores:

1881 9 117,186 el precio de la tierra en la region y la extension
1882 13 189,014 del area se_mbrada. _Por_(?]emplo, en las zonas de
Rosario y Villa Constitucion, en 1863 una hectarea
1883 16 235,333 . .
costaba 11 chelines, y en 1895 la hectarea en Ro-
1884 17 169,581 sario habia ascendido a 6 librasy 5 chelines y para
1885 9 120,463 Villa Constitucion 4 libras y 8 chelines. En cuanto
1886 21 188,295 allaum’ento del érea §en_1brada el crecimiento fue
aln mas notable. El siguiente cuadro nos muestra
1887 2 245,834 . L .
el crecimiento de Santa Fe y su posicion relativa
1888 20 275,568 con las otras regiones cerealeras del pais.
1889 28 167,657 . . . .
Area sembrada con trigo en la Argentina (hectareas)
1890 26 230,403
1892 29 416,392 Santa Fe 35,800 313 1,030,800 50.2
1893 2 205,703 Buenos Aires 19,800 17.5 367,400 17.9
1894 6 91,778 Entre Rios 5,100 45 292,100 143
1895 6 56,940 Cordoba 5,700 49 293,700 14.4
Fuente: Segundo Censo Nacional, en Gallo op. cit. Resto 47,800 48 65,600 32
- n 2019500 n

Este espectacular crecimiento de las colo-
nias agricolas, coloc6 a la provincia en el primer
puesto entre los productores de cereales del pais,
gracias ala accion conjuntay mancomunada del
gobierno provincial y el sector privado.

“Cuando el gobernador Iriondo en sus men-
sajes de 1871 y 1872 se felicitaba por la accién
de los gobiernos a favor de la agricultura y por
la creciente propension de los grandes propieta-
rios a subdividir sus campos, no hacia mas que
reflejar opiniones compartidas por autoridades y
pobladores”.

“lgualmente clara era la actitud de las auto-
ridades provinciales respecto a la superioridad
de la actividad privada. Esta actitud [...] quedo
reflejada en la enajenacion masiva de tierras pu-
blicas, en la muy importante legislacion dictada
para ordenar y dar seguridad a la propiedad pri-
vada y también, en la creciente preferencia por la
colonizacion espontanea frente a la asi llamada
“colonizacion artificial2

Si bien este proceso de traspaso de la tierra
publica al sector privado no siempre fue bien re-
cibido ni bien ejecutado por las autoridades, y
aun cuando algunas veces el choque de intereses

Fuentes: Carrasco, Estadisticas de la Provincia de Santa Fe y Primer Censo Provincial, en Gallo op. cit.

Cabe mencionar también, en este proceso
de traspaso de tierras del sector plblico al sec-
tor privado, el rol determinante que tuvieron el
crecimiento de la poblacién gracias a la inmigra-
cion y la expansion de los ramales ferroviarios. El
crecimiento en ambos rubros fue notable, acom-
pafiando el desarrollo de la economia provincial
y nacional en ese periodo. En cuanto al primero
de estos factores mencionados, un analisis de su
evolucién en la region pampeana, nos muestra
que el incremento de la poblacion fue un factor
determinante en este proceso analizado. Se po-
dré apreciar que existe una correlacién entre
el nimero de creacién de colonias con el cre-
cimiento de poblacién, asi como también con la
cantidad de hectareas sembradas. El siguiente
cuadro muestra la naturaleza de este crecimiento
y en las regiones donde mas se concentro.

Crecimiento de la Poblacion en la Region Pampeana 1869-1895

gubernamentales y privados origind situaciones Capital Federal 187,126 663,854 254
conflictivas, se puede decir que el balance fue Buenos Aires 307,891 921,168 199
altamente positivo si se analiza el periodo 1875- Santa Fe 89,117 397,188 245
1895 en toda su extensidn. Asi lo puntualizé el pro-

pio Juarez Celman antes de ser electo Presidente Entre Rios 134201 292091 Ll
de la Nacion en 1886, cuando en 1882° compard a Cordoba 210,508 351,223 67
su natal provincia Cordoba con la de Santa Fe en _ 929,003 2,625,452 183

los siguientes términos:

“Santa Fe, con una poblacion que es mas o
menos la mitad de la nuestra, y un territorio que
no llega a las dos terceras partes, tiene mas de
100 leguas dedicadas al cultivo. Por tanto esta-

Fuente: Segundo Censo Nacional, en Gallo op. cit. . . X
2- Oscar Luis Ensinck, “El Puerto de Rosario.

. , Proceso Historico” ,UNR Editora. p.118.
El otro factor que contribuyé al gran cre-

cimiento fue el ferrocarril. Indudablemente, el
descenso en el costo del transporte hizo que la

3- Seguin hace constar el Dr. Gallo, este escrito
que se encuentra en el Archivo General de la

Nacién es atribuido a Juarez Celman en 1882,
pero el mismo carece de firma y fecha.
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En ningln pais civilizado del
mundo los inmigrantes legales
o ilegales avanzan sobre los
espacios publicos o privados
sin tener que enfrentarse con
las autoridades legitimamente
constituidas, sabiendo que de ser
descubiertos deberan cumplir

con las penas que impone la ley.

produccién pudiera integrarse al mercado mun-
dial y competir de igual a igual con el resto de los
paises productores. Si bien el inicio de las obras
ferroviarias en la provincia data de mediados de la
década del sesenta, es a comienzos de los ochen-
ta cuando se produce el boom en Santa Fe.

“Hasta 1880 la provincia contaba con una sola
linea que tenia una extension de 114 kilémetros.
En 1881 el comerciante rosarino Carlos Casado
construyd el Ferrocarril del Oeste (49 km), que
unié a Candelaria y colonias vecinas con Rosario.
En 1885, finalmente, el gobierno provincial cons-
truyo el Provincial de Santa Fe (1.152 km), que unid
las colonias del oeste con la ciudad de Santa Fe.
Sucesivas extensiones de las lineas establecidas
y la incorporacion de tres nuevas empresas de
capital britanico en los distritos del sur ensancha-
ron la red ferroviaria santafesina, que hacia 1895
abarcaba 3.300 Km"*.

Conclusion

El caso de Santa Fe de finales del siglo XIX
es una muestra elocuente que la inmigracion y el
uso de tierras pablicas no es algo que represen-
te necesariamente un delito o un aporte negativo
para la sociedad. Los inmigrantes que llegaron a
trabajar tuvieron acceso a la tierra en un sistema
que fijaba claramente los derechos de propiedad
y las obligaciones que cada uno tenia que cumplir.
El colonizador recibia la tierra a un precio pre-
ferencial y luego hacia una subdivision de éstas
para explotar a riesgo junto con los colonos que
las trabajaban, quienes en muchos casosy luego
de afios de arduo trabajo, pudieron adquirir sus
parcelas. No es regalando tierras ni facilitando
ocupaciones ilegales que se genera riqueza ni
condiciones de progreso para la sociedad en su

conjunto. Quizas el caso analizado en estas li-
neas pueda servir como referencia para pensar
alternativas viables a una parte de la poblacion
que viene desde el extranjero y que vive en con-
diciones lamentables. No se propone desde estas
lineas que se entreguen tierras en forma gratuita
en lugares que no han sido destinados para esos
fines, pero si se podrian disponer de otras regio-
nes que necesitan mano de obra vy, a su vez, po-
seen tierras en manos de los estados provinciales
que las podrian entregar para su explotacion con
contratos claramente establecidos para que las
mismas puedan dejar de estar inactivas y empie-
cen a crear rigueza.

En este sentido el ejemplo de la evolucidn de
la ciudad de Rosario es significativo. La ciudad
crecio, desde 1860 en adelante, al ritmo del cre-
cimiento agricola, convirtiéndose en el “puerto
y la puerta” de la provincia de Santa Fe. Con la
llegada de inmigrantes, la region se convirtié en
una de las zonas cerealeras mas importantes del
mundo. Para que ello sucediera, el ferrocarril y la
Bolsa de Comercio cumplieron un rol fundamental
al facilitar el contacto de las zonas mas alejadas
con el puerto y a suvez canalizar las ventas de las
cosechas al exterior respectivamente. Fue un pro-
ceso largo y continuo, la ciudad debi6 superar las
mismas crisis economicas y politicas que soportd
el pais en 1873 y 1890, pero adln asi no detuvo su
crecimiento. Quizas se podria tomar alguna ense-
fianza de este acontecimiento para no tener que
volver a ver las nefastas imagenes de diciembre
de 2010, entre otras.

4- Ezequiel Gallo, op. cit. p.233.
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El poder de anticiparse, gestion

empresarial

n la vida de cualquier individuo exis-

ten eventos cuya ocurrencia no es

deseada y sin embargo acontecen.

Por otro lado, por suerte, también
existen sorpresas positivas que compensan los
malos momentos. Las organizaciones, resultado
de nuestra condicién humana, no son una excep-
cién a esta regla general. Estos eventos proba-
bles, con cierto impacto (positivo o negativo) se
conocen como eventos de riesgo. En los negocios
se reflejan como la posibilidad de perder o de ga-
nar dinero.

Es decision de cada individuo como gestionar
sus riesgos, pero en el &mbito organizacional es
un hechoindiscutible que quienes anticipan estas
situaciones son mas exitosos ya que realizan el
ejercicio de visualizar un futuro probable vincu-
lado con su estrategia y de anticipar qué pueden
encontrar en su trayecto hacia él. Es similar a un
equipo deportivo que juega con un plan especifi-
co intentando anticipar las acciones de su rival
comparado con otro que busca ganar el partido
en base a su pasiony capacidad de reaccion. Sea
cual fuere la disciplina basta con mirar un canal
deportivo para rapidamente apreciar la diferencia
entre un planteo y el otro y darse cuenta de los
resultados.

En este punto surge un interrogante clave:
isi es tan clara la importancia de una gestion de
riesgos, por qué la hacen tan pocas empresas
(al menos de manera estructural)? La respuesta
también es clave y sigue a un antiguo axioma del
management, lo urgente prevalece sobre lo im-
portante y existe una tendencia a complejizar lo
simple.

La citada simpleza del anélisis de riesgos
radica en que su aplicaciéon nace del sentido
com(n. Basicamente es un ejercicio de identifi-
cacion, clasificacion y seguimiento. En ciertas
industrias se requiere de un analisis mucho méas
exhaustivo con estadistica y analisis cuantitativo,
pero un esquema facil aplicacién como el método
de cuatro pasos que explicamos a continuacion
puede constituir una herramienta de gran poten-
cial para la mayoria de las organizaciones.

El primer paso es identificar los eventos de
riesgo que pueden ocurrir, para esto es importan-
te tener en cuenta los siguientes aspectos res-
pecto a los mismos:

*  Puedentener una o mas causasy, de produ-
cirse, pueden generar uno o0 mas impactos.
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*  Pueden incluir aspectos del entorno de la
organizacion que ayudan a potenciar la si-
tuacion, tales como clima politico, social o
econémico.

* Losriesgos no pueden ser controlados, sélo
se puede minimizar o potenciar su probabili-
dad de ocurrencia y/o su impacto.

En el ambito organizacional es un
hecho indiscutible que quienes
anticipan situaciones riesgosas

son mMas exitosos, ya que realizan

el ejercicio de visualizar un futuro
probable vinculado con su

estrategia.

La identificacion de estos eventos es un
esfuerzo mayormente de anélisis para el cual
pueden ayudar entrevistas estructuradas con
quienes conocen aspectos clave del negocio, la
documentacion de lecciones aprendidas en el
pasado (situaciones exitosas y situaciones nega-
tivas) y herramientas de analisis como por ejem-
plo la matriz FODA (fortalezas, oportunidades, de-
bilidades y amenazas) o revisiones de procesos
y documentacion vinculada a la ejecucion de las
actividades a ser evaluadas.

Una vez identificados los eventos de riesgo,
como segundo paso deben ser clasificados en
base a su probabilidad e impacto, para esto se
debe definir una escala para cada una de esas
variables (por ejemplo 1 a 5) y calificar a cada
evento detectado. Una herramienta clave es la
matriz de probabilidad e impacto, la cual se cons-
truye en base a la escala anteriormente definida.
A continuacion se muestra un ejemplo de cémo
se puede armar la mencionada matriz.

Ejemplo de aplicacion de una matriz de
probabilidad e impacto
Cada evento es posicionado en la matriz a fin

por Gabriel Romano, profesor de
Gestion de Proyectos, UCEMA.



Matriz de Valoracion de Riesgos Inherentes

El impacto
compromete |a Alto 5 3.00 4.00 400
supervivencia de la
organizacion
Elimpacto no puede
ser manejado sélo con Moderado 4 3.00 3.00 4.00
recursos propios
I=}
o
®  Elimpacto es alto pero
£ puede ser manejado Medio 3 2.00 3.00 3.00 4.00 4.00
CON recursos propios
Elimpacto es leve y
puede ser manejado Bajo 2 2.00 2.00 3.00 3.00 4.00
CON recursos propios
No produce
ningdn tipo Insignificante 1 1.00 2.00 2.00 3.00 3.00
de impacto
1 2 3 4 5
Insignificante Bajo Medio Moderado Alto
Extremadamente  No ha sucedido
. ) . Sucede Sucede
improbable que pero podria Ha sucedido .
ocasionalmente regularmente
suceda suceder

de obtener una visualizacién clara de cudl es su
prioridad relativa.

El siguiente paso es desarrollar una respues-
ta para cada evento (cominmente sélo para los
eventos mas importantes), la cual puede involu-
crar el seguimiento de uno o méas de los siguien-
tes lineamientos:

e Evitar: implica cambiar el Plan de Gestion a
fin de eliminar la amenaza que representa un
riesgo adverso, aislar los objetivos del im-
pacto del riesgo o flexibilizar el objetivo bajo
amenaza (por ejemplo ampliando el crono-
grama de ejecucion).

e Transferir: trasladar el impacto negativo de
una amenaza junto con la propiedad de su
respuesta a un tercero. Casi siempre supone
el pago de una prima de riesgo a la parte que
lo toma. Las herramientas de transferencia
pueden ser bastante diversas e incluyen, el
uso de seguros, garantias de cumplimiento,
cauciones, etc.

e Mitigar: implica reducir la probabilidad y/o el
impacto de un evento de riesgo adverso a un
nivel aceptable. Por ejemplo adoptar proce-
sos menos complejos, realizar mas pruebas
o seleccionar un proveedor méas confiable.

e Explotar: implica eliminar la incertidumbre
respecto a la ocurrencia de un evento posi-
tivo. Por ejemplo se pueden involucrar mas
recursos 0 mas talentosos en las actividades
asociadas al mismo.

e Compartir: implica darle propiedad del even-
to a un tercero en mejores condiciones de
hacerlo realidad. Ejemplos de esta estrate-

Probabilidad de ocurrencia

gia son: asociaciones, uniones temporales
de empresas, etc.

e  Mejorar: esta estrategia modifica el “tama-
fio” de una oportunidad aumentando su pro-
babilidad y/o impacto. Busca fortalecer la
causa de la oportunidad y dirigirse de forma
proactiva a las condiciones que la disparan.

e  Aceptar: rara vez es posible planificar res-
puestas a todos los riesgos. Esta estrategia
indica que se ha decidido no adoptar ningu-
na otra ante un evento de riesgo concreto.
La aceptacion puede ser pasiva (no hacer
nada) o activa (establecer una reserva).

Un aspecto importante es definir quién o
quiénes seran responsables de implementar una
estrategia de respuesta ante un evento de riesgo
si el mismo ocurre, estos responsables son deno-
minados “propietarios del riesgo”.

El Gltimo paso de esta metodologia es el se-
guimiento y control de los riesgos, esto implica
identificar, analizar y planificar respuestas para
nuevos riesgos emergentes, efectuar el segui-
miento de los riesgos existentes, monitorear
riesgos residuales y evaluar la eficacia de las
respuestas planificadas.

Este modelo debe aplicarse en forma conti-
nua ya que los riesgos para una organizacién son
dindmicos en el tiempo, pueden variar su proba-
bilidad e impacto, pueden desaparecer o pueden
aparecer nuevos eventos. Destinar tiempo de la
organizacion para trabajar con ellos aumentara
notablemente su eficiencia y generara resultados
tangibles en su dindmica y en su estado de resul-
tados.
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iQuién atropella a los peatones?

mediados de 2010 un tema ocupd

la atencién de los habitantes de la

Ciudad de Buenos Aires: el tragico

incremento del nimero de peatones
muertos en accidentes en los cuales habian
tomado parte colectivos. ; Por qué se produjo este
escenario?

Asumir que los colectiveros decidieron salir
de caceria carece de sentido. Si trabajaban
muchas horas, sitenian mucho estrés, si eran muy
presionados por sus empresas, también lo eran
tiempo atras, pero en ese entonces no teniamos
la cantidad de peatones muertos que tuvimos
a mediados de afio. Tampoco hay motivo para
pensar que los peatones se habian vuelto més
descuidados al cruzar las calles ya que siempre
lo han sido. Algo debia haber cambiado.

Hace treinta y cinco afios, Sam Peltzman,
profesor de economia de la Universidad de
Chicago, postulé el efecto que hoy se conoce
comlnmente con su nombre. El mismo consiste
en la reacciéon frente a una regulacion de
seguridad aumentando otros comportamientos
de riesgo, neutralizando asi total o parcialmente
los beneficios de la regulacion original. Entre 1925
y 1960 la cantidad de muertes en accidentes de
autos en USA seredujo anualmente un 3.5%, dadas
las mejoras en el disefio de los autos, en la calidad
de las carreteras americanas y los progresos
alcanzados por la medicina. En 1966 se sanciond
una ley que establecia, entre otras regulaciones,
el uso del cinturén de seguridad. Sam Peltzman
descubrié que estas regulaciones fomentaban
que los conductores tomasen mayores riesgos,
porque la mayor proteccion reducia el precio
del manejo riesgoso. Estos riesgos adicionales
tendian a compensar los beneficios de seguridad
de la ley, aunque méas no fuese parcialmente. Las
muertes de automovilistas por cada accidente
cayeron significativamente, pero aumentd la
cantidad de accidentes como asi también las
muertes de peatones, ciclistas y motociclistas.

En estos términos si, por ejemplo, por usar
casco conduzco mas rapidamente mi moto
estaria atenuando el objetivo de su utilizacion, al
reducir el riesgo de muerte en un accidente, pero
incrementando el nimero de ellos, dada la mayor
velocidad que la utilizacion del casco podria
incentivar. Es de esperarse que el primer efecto
domine y la reglamentacion sea de utilidad. Pero
no es gratis, hay conductores que manejaran mas
rapido por utilizar casco. Méas adn, se generaran
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externalidades; es decir, costos a personas a
las cuales la norma no va dirigida. Claro ejemplo
de ello seria un peatén atropellado por un
motociclista que conduzca mas rapido su moto
por utilizar casco. El riesgo de cruzar la calle se
habria incrementado. jSuena conocido?

La Ciudad de Buenos Aires ha dictado normas
generando carriles exclusivos para el transporte
plblico en varias avenidas, también ha cambiado
la mano de circulacién de varias arterias. Las
medidas han sido eficaces, los tiempos de viaje
de colectivos y taxis por las vias preferenciales
se han reducido generando un notable beneficio
para los usuarios de estos medios de transporte.
Pero cabe preguntarnos si estas medidas no
pueden haber generado un efecto no deseado,
el incrementar la velocidad a la cual transitan
los colectivos por la ciudad, no tan sélo en las
avenidas, sino en todo su recorrido, dada la
eventual mayor presion por cumplir con sus
horarios en virtud del ahorro en tiempo en los
carriles exclusivos. Al fin y al cabo, dicha presion
siempre ha existido y no es descabellado pensar
que con la mayor fluidez de transito podria haber
aumentado.

Esclaroquenoesposibletenercertezadeello,
pero es una hipétesis factible. La mayoria de los
colectivos transitan durante parte de su recorrido
por arterias que han sido afectadas por los
cambios realizados en la ciudad. Las autoridades
de seguridad vial deberian profundizar su anélisis;
es claro que resultaria mas facil encontrar una
efectiva solucidn al problema si sabemos primero
cuéles son las razones que originan el mismo.

por Edgardo E. Zablotsky, profesor de
Economia y Finanzas, UCEMA.

* El presente articulo es una ampliacion del
publicado el 6 de septiembre de 2010 en E/
Cronista Comercial.



El Programa Cultural UCEMA-Santa Catalina se lleva a cabo, con entrada libre y gratuita, todas
las semanas de abril a noviembre en el auditorio de la Universidad, Reconquista 775.

Las funciones de cine son los lunes a las 19 h. Y los conciertos el Ultimo miércoles

de cada mes a las 19:30 h.

15" Todas las funciones de mayo realizadas con la colaboracion del Goethe Institut.

Lunes 4 de abril Lunes 25 de abril Lunes 16 de mayo
Las playas de Agnés El ciudadano . Lili Marleen

de Agnes Varda. 3 de Orson Welles. 1 de Rainer Werner
(Francia, 2008. (Estados Unidos, Fasshinder.
Autoficcion 1941. Drama). (Alemania, 1980.
Documental). Drama).

Lunes 11 de abril = Lunes 2 de mayo Lunes 23 de mayo

El oficio de las armas Balagan Lisbon Story
>, deErmanno Olmi. iy Andres Veiel. de Wim Wenders.
"™ (Italia, 2001. Drama (Alemania, 1993. Y, . (Alemania, 1994.

historico). FOLBLBN — Drama). “ Comedia dramatica).

El chacal de Bellaria - So lange wir Mi enemigo preferido -

™ ! Nahueltoro llacly  Leben! L Klaus Kinski

de Miguel Littin. '?'E'n . . de Douglas Wolfsperger. e 1 de Werner Herzog.

% Lunes 18 de abril Lunes 9 de mayo Lunes 30 de mayo

(Chile, 1969. Drama). (Alemania, 2002. (Alemania, 1999.

Documental). Documental).

CONCIERTOS:

Miércoles 27 . Miércoles 18
de abril de mayo
alas 19.30 h. : alas 1930 h.

Viva la Zarzuela Cuartetode
(Msica Clasica) saxofones 4mil
(Msica Popular)
Recital del "Estudio Vocal
Pergolesi" Con el auspicio de Dario Ingignoli
la SAV (Sociedad Argentina == (Direccion).
de la Voz) en celebracion del
Dia Mundial de la Voz. Evento
declarado de Interés por la
Legislatura de CABA.
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“Este pais, que al parecer no reflexiona ni tiene conocimien-
tos econdémicos, sera sin comercio un pais desgraciado,
esterilizando su felicidad y holgando su industria”.

Manuel Belgrano.

“Elmodo de contener los delitos y fomentar las virtudes es
castigar al delincuente y proteger al inocente”.
Manuel Belgrano.

v

‘Nada es méas sorprendente que ver la facilidad con que los
muchos son gobernados por los pocos y observar la sumi-
sion implicita con que los hombres resignan sus propios
sentimientos y pasiones por las de sus gobernantes. Cuando
investigamos por qué medios se produce esta maravilla
descubrimos que, dado que la fuerza esté siempre del lado
de los gobernados, los gobernantes no tienen nada que los
respalde salvo la opinidn. Asi pues, el gobierno se basa tan
s6lo en la opinién y esta maxima se extiende a los gobiernos
mas desp6ticos y mas militares como a los mas libres y
populares”

David Hume (1711-1776) en “Ensayos sobre la moral y la
politica”.

Frases propuestas por el Dr. Alejandro Corbacho.

¢/ 'Elhombre no es un poliedro y ni siquiera un conjunto de
silogismos, sino un sutil, intrincado, irracional y absurdo
resultado de emociones, sentimientos, fantasias, delirios,
suefios y mitos. Y nada de eso es reducible a la razén pura“.
Ernesto Sabato.
Propuesta por la Dra. Cristina Minolli.
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Linked D de Finanzas.
MBA Universidad del CEMA
Grupo destinado a alumnos, graduados y docentes de
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Solicitar entrevista de admision

Maestria en
Direccion de Empresas

La Maestria en Direccion de Empresas proporciona
una vision integradora de la firma y su entorno,
promoviendo un liderazgo transformador desde el
cual crear, gerenciar y desarrollar negocios.

El objetivo del programa es formar personas capaces
de asumir mayores responsabilidades en sus
organizaciones, fijarse objetivos retadores, disenar
estrategias innovadoras y ejecutarlas con excelencia.

Acreditado por
7 IAssociz;tion CONEAU
of MBAs

Acreditada por Res. No 160/01.

Informes:
MBA: Hernan Jolias o Exequiel Torres, made @ucema.edu.ar

MAF: Rodrigo Miranda o Sebastian Godoy , maf@ucema.edu.ar

Av. Cordoba 374, Ciudad de Bs. As. ® Tel. (011) 6314-3000 ¢ www.ucema.edu.ar

Maestria en Finanzas

ORIENTACIONES:

Finanzas Corporativas

Mercado de Capitales

Aspectos Legales de las Finanzas

La Maestria en Finanzas esta disenada para quienes
cuentan con experiencia laboral exitosa y desean
perfeccionarse técnicamente para potenciar el
desarrollo de sus carreras.

CRA FRCCALS RAETRIE

CONEAU

Acreditada por Res. N° 730/00 y 355/01.







