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Asignaturas Pendientes.

v Deuda, tarifas, etc: Continuan pendientes.

A costa de ser reiterativos en estos temas, las cosas de fondo contintan desenvolviéndose
a su ritmo, que por la naturaleza de los hechos y las posturas de los actores, es lento;
como dijimos hace ya mas de 2 meses, no esperamos grandes cambios durante el afio.

Con este ritmo de repunte econémico la postura argentina en la negociaciéon de la deuda
cada vez pierde peso relativo.

Si el mundo ve que cada vez recaudamos mas, nos van a decir, ahora pueden pagar mas,
Ojo!l.

Sobre todo si el superavit primario tiene como contracara el aumento en el gasto publico
corriente y no en inversiones para mejorar, por ejemplo, el funcionamiento de la banca
publica.

v Metas con el FMI: Sobrecumplidas, pero cuidado con el contenido!!!

Las metas de superavit primario anual con este organismo se han mas que cumplido en
aprox. unos 1087 Millones de pesos. El objetivo era de 7790 millones de pesos y se alcanzé
un superavit de 8877 millones de pesos.

Ahora si uno da vuelta un poco los numeros, ve que acompafiando el aumento de un 40% en
los ingresos corrientes esta el aument6 del gasto publico en un porcentaje cercano al 25%.

Si bien la ayuda social se lleva la mayoria de esta suba del gasto, no seria deseable esta
tendencia rapida y grabada a fuego de los politicos argentinos, de que ni bien les ingresa
mas plata, rapidamente se lanzan a gastar. Luego se preguntan, como es que tenemos tanta
deuda?.

En sintesis parece haber una similitud muy grande de los politicos con lo que dice el saber
popular acerca del comportamiento de las mujeres en los shoppings

v Sistema Bancario: Lentitud en la toma de decisiones.

Se freno nuevamente la licitacion para la reestructuraciéon del sistema bancario, en especial
la del Banco Nacion y el Provincia. Ademas falta definir el tema de la compensacion a los
bancos por la devaluacion asimétrica entre depositos y créditos.

Este tema figura también dentro de la carta de intencidn firmada con el FMI.

La reestructuracién del sistema financiero, es un tema basico para el crecimiento sostenido
de la economia. Hoy estamos creciendo sin inflacion por la capacidad instalada excedente
que quedo de la década del '90. Si queremos seguir asi vamos a tener que invertir.

Los bancos son fundamentales para "aceitar" la transferencia de recursos desde el sector que ahorra hacia el
sector que produce e invierte (empresas).

Mas alla de lo sucedido en el 89 y el "01, no existe economia que funcione sin los bancos,
por el papel de intermediarios que cumplen.
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v Precio del ddlar: Se liberaliza mas la participacion en este mercado.

Se esta flexibilizando la normativa del Banco Central de la Republica Argentina, para seguir
liberalizando el mercado de cambios.

En este caso se les permitié a las entidades que estan bajo su control, aumentar la cantidad
de billetes americanos que pueden comprar mensualmente, de medio millén a un millén.

Esta es claramente una busqueda de demanda genuina de la divisa estadounidense. En
caso contrario seria este organismo quien deberia sostener el precio de la divisa, emitiendo
méas y poniendo en riesgo el target inflacionario acordado para este afio.

Se estima una sobreoferta de dolares para el 2004 dada la suba de los precios
internacionales de los commodities, entre otras causas.

Embrollos.

v' Reactivacion de la Economia Mundial: USA sigue siendo el lider.

A pesar de algunos temas técnicos en su economia (deficits gemelos,etc) la reactivacion de
la economia mundial es claramente EEUU dependiente. Desde hace ya muchos afios, es este
pais el motor del crecimiento de la economia mundial.

En los comienzos del 90, Europa ocupd esa posicion de liderazgo, en los 80 los actores
principales fueron Europa y Japén y en los 70 Alemania y Japén.

El consenso de analistas, estima un crecimiento de aprox.un 4.5% para EEUU en el 2004,
mientras que para Europa un 2.2% y un 1.4% para Japon.

v Economia Americana: Datos del crecimiento.

Si miramos los datos econdmicos de los ultimos meses vemos que hay sefiales claras de la
construccion firme de este crecimiento. Aunque sigue habiendo varios nubarrones.

Veamos algunos de esos datos:

1. El “Business Confidence” (indicador sobre la confianza en los negocios) tuvo un
crecimiento importante en el ultimo cuarto del 2003. El optimismo sobre futuras
ordenes de compra y empleo ha mejorado, tanto para la industria, como para los
servicios.

2. El gasto en consumo sigue positivo, en casi todas las encuestas.

3. El gasto en capital, esto es inversiones y adquisicion de maquinarias, etc
contintia desenvolviéndose positivamente.

4. Las expectativas sobre las ganancias de las compafiias, estan siendo revisadas
continuamente para arriba por la mayoria de los analistas.

Los nubarrones que coexisten con este sentimiento positivo, son la recuperacién de los
puestos de trabajos perdidos en los primeros afios de la Administracion Bush, y los deficits
fiscales y de cuenta corriente de ese pais.
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v EURO: Sigue o retrocede?

Como dijimos hace unas semanas la volatilidad del euro estaba creciendo, y era sumamente
riesgoso tratar de definir su tendencia de corto plazo.

Este realiz6 nuevos maximos para descender un poco en estos dias.

Todavia no esta muy claro cual es el panorama Macro que determine la evolucion de esta
moneda. Las estimaciones sobre la evolucién del euro daban estos niveles y quizé por encima
para fin del 2004, pero no para las primeras semanas del afio.

Europa esta decidiendo la toma de medidas respecto de esta apreciacion.

Estas podrian ser una baja en las tasas de interés y un acuerdo politico de intervencién con
los paises asiaticos que si han intervenido bastante para equilibrar a sus respectivas
monedas.

Por eso hay que seguir de cerca estas medidas de politica monetaria para ver cuales son los
niveles de equilibrio de la nueva moneda estrella.

No nos olvidemos que la determinacion de los tipos de cambios mas relevantes y el nivel de
tasas de interés internacional, tienen un impacto muy importante en el comercio mundial para
los paises periféricos.

Oportunidades

Seguimos viendo que dada las expectativas del crecimiento inflacionario para el 2004 en
Argentina, la volatilidad de la moneda americana, y la situacion mundial, sera
indispensable hacer analisis profundos que conjuguen las alternativas de inversion de
una forma profesional, para no lanzarse al mercado con dinero sin saber que hacer.

Los mercados siempre dan oportunidades, no apresurarse!!!

El perfil de riesgo de cada inversor es muy diferente, es por eso que la forma de
invertir de cada uno de ellos debe ser coherente con su pensamiento.

Como consecuencia no existe “la mejor inversion del momento” sino “mi mejor
inversion del momento”

Consultas o dudas:
economiayfinanzas@ecofundamentals.com.ar
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