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  FFUUNNDDAAMMEENNTTAALLSS  VVIIEEWW  
     18 de Dic iembre de 2003 

        AAssiiggnnaattuurraass  PPeennddiieenntteess  
  

  DD ee uu dd aa ::   FF MM II   yy   AA cc rr ee ee dd oo rr ee ss     eexx tt ee rr nn oo ss   vvss ..   AA rr gg ee nn tt ii nn aa ..     
El acuerdo f i rmado en su momento entre el  Fondo Monetar io y el  Gobierno de N. Kirchner,  
decía a lgo así  como:”Nos están apurando por todos lados para que no dejemos caer a la 
Argent ina ( léase USA) entonces f i rmemos algo pol í t ico de corto p lazo, quedamos bien y 
luego vemos que pasa.  Con un detal le,  que se aseguraban el  cobro de la deuda para con 
el los,  dejando el  a juste para los demás acreedores,( qui ta y rebaja de intereses)   
En este acuerdo f iguraba la condic ión de que Argent ina hic iera a los demás acreedores una 
propuesta sería sobre la reestructuración de sus bonos caídos en default .  
Hasta ahora se escuchó una sola propuesta que no es muy sustentable en el  t iempo, como 
tampoco la es la de los acreedores americanos del  35% de qui ta.  
Dado que estas posic iones no convergen, ahora los acreedores pres ionan sobre e l  FMI para 
que f rene la aprobación de metas y desembolsos,  para l levar al  país a que de una vez 
real ice  propuestas que tengan como objet ivo l legar a un acuerdo. 
Los t iempos se acortan y las presiones de ambos lados se acrecentarán en la medida de no 
avanzar con propuestas.  

  
  RR ee pp uu nn tt ee   ee cc oo nn óó mm iicc oo ::   dd aa ttoo ss   pp aa rr aa   aa nn aa ll ii zz aa rr   cc oo nn   cc uu ii dd aa ddoo ..   
Muchos datos de que muestran número posi t ivos de crec imiento,  como puede ser e l  consumo, 
la act iv idad industr ia l ,  la recaudación,  etc,  que si  b ien son posi t ivos luego de la gran cr is is , 
muchos de el los todavía s iguen estando por debajo de los n iveles de 2000-2001.  
El  p lanteo que se hacen muchos empresarios del  sector industr ia l  y/o de servic ios,  para 
destrabar invers iones es s i  realmente la pol í t ica f inal  del  gobierno será la de una economía 
relat ivamente cerrada y abocada a la sust i tución de importac iones o vamos a tener relaciones 
amigables con el  resto del mundo, es decir  una economía más abierta.  
Esto es lo que está de fondo en el  tema cambiar io,  Un t ipo de cambio al to es obviamente e l 
motor  de la pr imera posic ión, pero en detr imento de los asalar iados.   
El  concepto de un dólar  a l to favorecedor de la industr ia no es compat ib le con una pol í t ica 
social  act iva para incrementar el  consumo. Es más los piqueteros reclamarán más.  

                
              EEmmbbrrooll llooss  
 

 EEUURROO::  NNuueevvooss,,  nnuueevvooss  MMááxxiimmooss!!!! 
Decíamos la semana pasada: “Ojo con tomar decisiones de inversión hacia un lado u otro, ya que  la volatilidad 
(riesgo) es alta todavía “y vaya si lo es, ya que sigue su camino ascendente el Euro respecto del dólar. 



  

FUNDAMENTALS Economía & Finanzas  (( 55 44   11 11 ))   44 33 11 33 -- 66 22 66 11   //   00 33 11 66 
L.N.Alem 661 piso 8, Of. 21. C1001AAB Cap. Fed.      e-mail:economiayfinanzas@ecofundamentals.com.ar   

 

  FFUUNNDDAAMMEENNTTAALLSS  VVIIEEWW  
     18 de Dic iembre de 2003 

  
  

  IIrraakk::  CCaappttuurraa  ddee  SSaaddaamm..  
La captura del ex líder iraquí trajo un alivio a la campaña política y visión positiva de los EEUU respecto de su 
presidente.  
LLaa  iimmaaggeenn  ddeell  pprreessiiddeennttee  ssuubbiióó  eenn  uunnooss  ddííaass  uunnooss  1155  ppuunnttooss  ppoorrcceennttuuaalleess  aapprrooxxiimmaaddaammeennttee..  
UUnnaa  aannééccddoottaa  yy  qquuee  ssee  hhaa  lleeííddoo  eenn  llooss  ddiiaarriiooss  eess  ppoorrqquuéé  nnoo  ssee  ffoorrttaalleecciióó  llaa  mmoonneeddaa  aammeerriiccaannaa??    
NNooss  pprreegguunnttaammooss,,  ccuuaall  sseerráá  llaa  rreellaacciióónn  eeccoonnóómmiiccaa  ddee  eessttee  eevveennttoo  ccoonn  eell  ffoorrttaalleecciimmiieennttoo  ddeell  ddóóllaarr  yy  llaa  eeccoonnoommííaa  
aammeerriiccaannaa??    
  

          OOppoorrttuunniiddaaddeess  
 

  
  LLaa  bboollssaa  AArrggeennttiinnaa::  

La bolsa argentina ha venido haciendo nuevos máximos en las últimas semanas, la pregunta que surge entonces 
es: Será momento de invertir en ella? 
La respuesta lamentablemente es ambigua. De que depende entonces? Veamos. 
Muchas empresas, han tenido utilidades este año debido a varios factores. Están los extraordinarios (temas 
contables de ajustes) y los coyunturales. 
Entre estos últimos encontramos al tipo de cambio alto y la sustitución de importaciones. Estos favorecieron que 
muchas empresas al no tener competencia extranjera hayan ganado mercado interno, y las exportadoras 
claramente. 
El price – earning ratio, o mejor dicho la relación precio- ganancia de las compañías cotizantes, se encuentra hoy 
en un nivel cercano a 14 años. Nivel que no es ni muy alto ni muy bajo, dada la indefinición Macroeconómica del 
gobierno, dólar alto o bajo? 
La evolución en definitiva de este mercado estará dada más por las políticas macro del gobierno,  que por la 
actividad propia de las compañías. Punto que tratamos anteriormente. 
Esto marcará la consolidación en estos niveles o la continuidad de la suba. 
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