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  FFUUNNDDAAMMEENNTTAALLSS  VVIIEEWW  
     22 de Enero  de 2004 

            AAssiiggnnaattuurraass  PPeennddiieenntteess..   
  

  DD ee uu dd aa ,,   tt aa rr ii ff aa ss ,,   ee tt cc ::   CC oo nntt ii nnúúaa nn   pp ee nn dd iiee nn tt ee ss ..   
A costa de ser rei terat ivos en estos temas,  las cosas de fondo cont inúan desenvolv iéndose 
a su r i tmo, que por la naturaleza  de los hechos y las posturas de los actores,  es lento;  
como di j imos hace ya más de 2 meses, no esperamos grandes cambios durante el  año.  
Con este r i tmo de repunte económico la postura argent ina en la negociación de la deuda 
cada vez p ierde peso re lat ivo.   
Si  el  mundo  ve que cada vez recaudamos más,  nos van a decir ,  ahora pueden pagar más,  
Ojo! ! .  
Sobre todo s i  e l  superávi t  pr imar io t iene como contracara e l  aumento en el  gasto públ ico 
corr iente y no en invers iones para mejorar ,  por  e jemplo,  el  funcionamiento de la banca 
públ ica.  

 MM ee tt aa ss   cc oo nn   ee ll   FF MM II ::   SS oobb rr ee cc uu mm pp ll ii dd aa ss ,,   pp ee rr oo   cc uu ii dd aa dd oo   cc oo nn   ee ll   cc oo nn tt ee nn ii dd oo !! !! !!  
Las metas de superávi t  pr imar io anual  con este organismo se han más que cumpl ido en 
aprox.  unos 1087 Mi l lones de pesos. El  objet ivo era de 7790 mi l lones de pesos y se a lcanzó 
un superávi t  de 8877 mi l lones de pesos.  
Ahora s i  uno da vuel ta un poco los números, ve que acompañando el  aumento de un 40% en 
los ingresos corr ientes está e l  aumentó del  gasto públ ico en un porcentaje cercano al  25%.  
Si  bien la ayuda social  se l leva la mayoría de esta suba del  gasto,  no sería deseable esta 
tendencia rápida y grabada a fuego de los pol í t icos argent inos,  de que ni  bien les ingresa 
más plata,  rápidamente se lanzan a gastar.  Luego se preguntan, como es que tenemos tanta 
deuda?.  
En síntesis parece haber una s imi l i tud muy grande de los pol í t icos con lo que dice el  saber 
popular acerca del comportamiento de las mujeres en los shoppings 

 SS ii ss tt eemm aa   BB aa nn cc aa rr ii oo ::   LL eenn tt ii tt uu dd   ee nn   ll aa   tt oomm aa   dd ee   dd eecc ii ss ii oo nn ee ss ..  
Se f reno nuevamente la l ic i tac ión para la reestructuración del  s is tema bancar io,  en especia l  
la del  Banco Nación y el  Prov incia.  Además fa l ta def in i r  e l  tema de la compensación a los 
bancos por la devaluación asimétr ica entre depósi tos y crédi tos.  
Este tema f igura también dentro de la carta de intención f i rmada con el  FMI.   
La reestructuración del  s is tema f inanciero, es un tema básico para el  crecimiento sostenido 
de la economía.  Hoy estamos creciendo sin inf lación por la capacidad instalada excedente 
que quedó de la década del  '90.  Si  queremos seguir  así  vamos a tener que invert i r .  
Los bancos son fundamentales para "aceitar" la transferencia de recursos desde el sector que ahorra hacia el 
sector que produce e invierte (empresas). 
Más al lá de lo sucedido en e l  ´89 y  el  ´01,  no existe economía que funcione sin los bancos,  
por el papel de intermediarios que cumplen. 
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 PP rr ee cc ii oo   dd ee ll   dd óó ll aa rr ::   SS ee   ll ii bb ee rr aa ll ii zz aa   mm áá ss   ll aa   pp aa rr tt ii cc iipp aacc ii óó nn   ee nn   ee ss tt ee   mm ee rr ccaa dd oo ..  
Se está f lex ib i l izando la normat iva del  Banco Central  de la República Argent ina,  para seguir 
l iberal izando el  mercado de cambios.  
En este caso se les permit ió a las ent idades que están bajo su contro l ,  aumentar la cant idad 
de bi l letes americanos que pueden comprar mensualmente,  de medio mi l lón a un mi l lón.  
Esta es c laramente una búsqueda de demanda genuina de la div isa estadounidense.  En 
caso contrar io sería este organismo quien debería sostener el  precio de la div isa,  emit iendo 
más y poniendo en r iesgo el  target inf lacionar io acordado para este año.  
Se est ima una sobreoferta de dólares para e l  2004 dada la suba de los precios 
internacionales de los commodit ies,  entre otras causas.   

            EEmmbbrrooll llooss..  

 

  RR ee aa cc tt ii vv aacc ii óó nn   dd ee   ll aa   EE cc oo nn oo mm íí aa   MM uu nndd ii aa ll ::   UU SS AA  ss ii gg uu ee   ss ii ee nn dd oo   ee ll   ll íí dd ee rr ..   
A pesar de a lgunos temas técnicos en su economía (def ic i ts gemelos,etc)  la react ivación de 
la economía mundial  es c laramente EEUU dependiente.  Desde hace ya muchos años,  es este 
país el  motor del  crecimiento de la economía mundia l .    
En los comienzos del  90,  Europa ocupó esa posic ión de l iderazgo,  en los 80 los actores 
pr inc ipales fueron Europa y Japón y en los 70 Alemania y Japón. 
El  consenso de anal is tas,  est ima un crecimiento de aprox.un 4.5% para EEUU en el  2004, 
mientras que para Europa un 2.2% y un 1.4% para Japón. 

 EE cc oonn oo mm ííaa   AA mm ee rr ii cc aa nn aa ::   DD aatt ooss   dd ee ll   cc rr ee cc ii mm ii ee nn tt oo ..   
Si  miramos los datos económicos de los úl t imos meses vemos que hay señales c laras de la 
const rucción f i rme de este crecimiento.  Aunque sigue habiendo var ios nubarrones.  
Veamos algunos de esos datos:  

1. El “Business Conf idence”  ( indicador sobre la conf ianza en los negocios)  tuvo un 
crecimiento importante en el  ú l t imo cuarto del  2003.  El  opt imismo sobre futuras 
ordenes de compra y empleo ha mejorado,  tanto para la industr ia,  como para los 
serv ic ios.  

2. El gasto en consumo sigue posi t ivo, en casi todas las encuestas.  
3. El gasto en capi ta l ,  esto es invers iones y adquis ic ión de maquinar ias,  etc 

cont inúa desenvolv iéndose posi t ivamente.  
4. Las expectat ivas sobre las ganancias de las compañías,  están s iendo revisadas 

cont inuamente para arr iba por la mayoría de los anal is tas.  
Los nubarrones que coexisten con este sent imiento posit ivo,  son la recuperación de los 
puestos de t rabajos perdidos en los pr imeros años de la Administ ración Bush,  y los def ic i ts 
f iscales y de cuenta corr iente de ese país.  
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 EE UU RROO ::   SS iigg uu ee   oo   rr ee tt rr oo cc ee dd ee ??  
Como di j imos hace unas semanas la volat i l idad del euro estaba creciendo,  y era sumamente 
r iesgoso tratar de def in i r  su tendencia de corto plazo. 
Este real izó nuevos máximos para descender un poco en estos días.  
Todavía no está muy c laro cual  es e l  panorama Macro que determine la evolución de esta 
moneda. Las est imaciones sobre la evolución del  euro daban estos n iveles y quizá por encima 
para f in del  2004, pero no para las pr imeras semanas del  año. 
Europa está decid iendo la toma de medidas respecto de esta apreciación.  
Estas podrían ser una baja en las tasas de interés y un acuerdo pol í t ico de intervención con 
los países asiát icos que s i  han intervenido bastante para equi l ibrar a sus respect ivas 
monedas.  
Por eso hay que seguir  de cerca estas medidas de pol í t ica monetar ia para ver cuales son los 
niveles de equi l ibr io de la nueva moneda estrel la.  
No nos o lv idemos que la determinación de los t ipos de cambios más re levantes y el  n ivel  de 
tasas de interés internacional ,  t ienen un impacto muy importante en el  comerc io mundial  para 
los países per i fér icos. 

  
OOppoorrttuunniiddaaddeess  

 
Seguimos viendo que dada las expectativas del crecimiento inflacionario para el  2004 en 
Argentina,  la volati l idad de la moneda americana, y la si tuación mundial ,  será 
indispensable hacer análisis profundos que conjuguen las alternativas de inversión de 
una forma profesional,  para no lanzarse al  mercado con dinero sin saber que hacer.  
Los mercados siempre dan oportunidades, no apresurarse!!!  
El perf i l  de r iesgo de cada inversor es muy diferente,  es por eso que la  forma de 
invertir  de cada uno de el los debe ser coherente con su pensamiento.  
Como consecuencia no existe “la mejor  inversión del momento”  sino “mi mejor 
inversión del momento”  
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