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  FFUUNNDDAAMMEENNTTAALLSS  VVIIEEWW  
     4  de Marzo de 2004 

              AAssiiggnnaattuurraass  PPeennddiieenntteess..   
  

  FF MM II ::   SS ee   ff uu ee   KK öö hh ll eerr   yy   vv ii ee nn ee   KK rr uu ee gg ee rr ..   
El  t i tu lar del  FMI renunció a l cargo de Director  Gerente de ese organismo, tomando su 
cargo inter inamente la actual número dos,  Anne Krueger.  
Este cambio obviamente no mejorará las re lac iones de Argent ina con el  Fondo Monetar io 
Internacional,  ya que  la  nueva número uno s iempre se destacó por tener una posic ión más 
inf lex ib le ante las indef in ic iones del  tandem Lavagna/Nie lsen.  

  FF MM II   (( 22 )) ::   QQ uu ii éé nn   mm uu ee vv ee   pp rr ii mmee rr oo ??     
¿Primero pagamos o esperamos una conf i rmación de aprobación de las metas? Otra vez 
sopa!!  Nuevamente nos encontramos ante estas discusiones t r iv ia les,  que buscan solamente  
mantener al ta la imagen públ ica del  gobierno ante la opin ión públ ica.  Esto lo hemos 
repet ido hasta el  hartazgo en nuestro Fundamentals v iew. 
Sin embargo en esta ocasión tanto e l  staf f  del  FMI como los delegados de los países ante e l  
fondo se encuentran presionados para mostrarse duros. No les resul tará fáci l  aceptar  un 
t ratamiento más benévolo hacia la Argent ina (quita récord en la deuda, perdón ante 
incumplimiento de metas,  etc) .  Es considerado como enviar  señales del t ipo “no paguen 
tota l  no pasa nada” ! ! ! .  
Algunos  países re lat ivamente pequeños y a l tamente endeudados del  cont inente afr icano 
han mostrado su disconformidad respecto del t ratamiento c i tado anter iormente.    
Descontamos la cont inuación de los ru idos a l rededor de esta revis ión de las metas  y ,  sobre 
todo, de la que se l levará a cabo en el  mes de Junio.   

  DD ee uu dd aa ::   aa llgg uu ii ee nn   ““hh aa cc ee   mm aa ll   ll aa ss   cc uu ee nn tt aa ss ”” ..   
El minist ro Lavagna f inalmente di jo  que la qui ta será “cercana al  75% de valor  presente 
neto” .  Cosa que hasta ahora no había s ido dicho taxat ivamente y es completamente 
di ferente a hablar  de una qui ta del  75% nominal  como se encargaron de anunciar var ias 
veces. Tema también expl icado unas semanas atrás con deta l le.  

  II nn ff ll aa cc ii óó nn ,,   cc oo nn ss uummoo ,,   rr ee cc aa uu dd aa cc ii óó nn::   TT oo dd oo   OO kk ..   
En febrero, e l  IPC ( índice de precios al  consumidor)  subió 0.1% y e l  IPM (Índice de precios 
mayor istas)  subió 1.3%. Cont inúan reduciéndose los márgenes de comercia l ización.  
La recaudación imposi t iva de Febrero a lcanzó las $6400 mil lones,  c if ra 37% superior  a la  
obtenida en el  mismo mes del  2003.  De esta manera el  superávi t  pr imar io para los dos 
pr imeros meses del  año superará los $2100 mi l lones de pesos.  
La meta compromet ida con el  FMI se sobrecumpl i r ía en por lo menos $1000 mi l lones.  
El  aumento en el  consumo se puede infer i r  por  e l  crecimiento por la  recaudación por IVA, 
59%. 
Frente a estos resultados nos preguntamos: ¿Es necesariamente c ier to que aumentar e l  
superávit  pr imario impl ica una reducción en la tasa de crecimiento?     
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  FFUUNNDDAAMMEENNTTAALLSS  VVIIEEWW  
     4  de Marzo de 2004 

            EEmmbbrrooll llooss..  

 

  LL uu ll aa ::   mm aa íí ss   aa mm ii gg oo   dd ee   KK ii rr cc hh nn ee rr ?? ..   
En los úl t imos días hemos visto que el  Presidente Brasi lero se ha volcado un poco más hacía 
la Argent ina,  cuando un t iempo at rás trataba de di ferenciarse f rente a los organismos 
internacionales y  EEUU. 
Consideremos que Brasi l  t iene un superávi t  f iscal  pr imar io más al to que el  de la Argent ina 
(4.5% del PBI) ,  mientras los  serv ic ios de la  deuda anuales representan una f racción muy 
importante del PBI (9 puntos porcentuales).  
Lula necesi ta volcar parte de estos recursos en la economía para acentuar la react ivación. 
Desde hace un t iempo Brasi l  ha estado negociando con los pr incipales accionistas del  FMI 
para que acepten no contabi l izar  la  inversión del  sector públ ico (empresas estatales) como 
gasto para e l  cálculo del superávit  pr imario.  
Si  b ien esta idea fue apoyada este f in de semana por Köhler ,  no será fác i l  de lograr.  
De esta manera el  supuesto acercamiento puede t ratarse s implemente de generar presión 
para lograr e l  objet ivo mencionado.  
 

      OOppoorrttuunniiddaaddeess..  

  
  MM ee rr cc aa dd oo   BB uu rr ss áá tt ii ll ..     
Según la re lación precio-ganancias,  e l  mercado accionar io argent ino se encuentra mas barato 
que el  de México y en un n ivel  s imi lar  a l  de Brasi l .   
La d i ferencia respecto de estos mercados son las mayores expectat ivas de crecimiento en las 
ut i l idades de las empresas argent inas.  De todas maneras,  estas expectat ivas son muy 
volát i les dado el  contexto de incert idumbre del  país.   
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