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     25 de Marzo de 2004 

              AAssiiggnnaattuurraass  PPeennddiieenntteess..   
  

  NN ee gg aa tt ii vvoo ::   EE nn   ee ll   RR aann kk ii nn gg   dd ee   LL ii bb ee rr tt aa dd   EE cc oonn óó mm iicc aa   ee ss tt aa mm oo ss   ee nn   ee ll   pp uu ee ss ttoo   1111 66 ..   
Este índice es real izado por la Fundación Heri tage y The Wall  Street  Journal .  Nos parece 
interesante rescatar algunos de sus comentar ios que just i f ican la caída en el  ranking:  
“Las leyes no se apl ican con uni formidad y están sujetas a f recuentes modif icaciones.  La 
propiedad pr ivada no está protegida.  El  Gobierno ha desaf iado los términos de los contratos 
f i rmados con la mayoría de los prestadores de los serv ic ios públ icos y les prohibió a justar 
los precios.  La corrupción del  Poder Judic ia l  es general izada. El  marco inst i tucional  es 
increíb lemente volát i l .  Se mant iene la r ig idez del  mercado laboral ,  generando al to costo 
para las empresas y crecimiento del empleo informal.  Los impuestos que se cobran sobre 
los ingresos son “a ltos”  y los impuestos corporat ivos son “muy al tos” .”  
El  puesto 116º impl ica entrar  en la categoría de “País mayormente controlado”,  es decir ,  
que es mayor la intervención del  Gobierno y menor la l ibertad económica.  No es 
precisamente una not ic ia que at ra iga capi ta les de largo p lazo. 

  
  PP oo ss ii tt ii vv oo::   CC oo nntt ii nn úú aa   ee ll   cc rr ee cc ii mm ii ee nn ttoo ,,   aauu nn qquu ee   aa ll   ll íí mm ii tt ee   dd ee   ll aa   cc aa pp aa cc ii dd aa dd ..   
La economía no sólo está creciendo rápidamente s ino que inc luso parecería acelerar su 
impulso.   
En enero 2004, e l  est imador mensual  de act iv idad económica (EMAE) aumentó 9.9% con 
respecto a l  mismo mes del  año anter ior  y 1.8% con respecto a diciembre 2003. El  motor  de 
esta suba es la act iv idad indust r ia l  (el  sector serv ic ios queda rezagado en este “modelo K” ):  
la fabr icación de automóvi les aumentó s igni f icat ivamente,  lo mismo que los productos de 
edi tor ia les e imprentas y agroquímicos.  La act iv idad de la construcción aumentó 30% en 
1/2004 vs.  1/2003.  
Comentar ios:  este crecimiento se puede dar s in invers iones s ignif icat ivas por la gran 
capacidad instalada ociosa que dejó e l  “derrumbe 2001-2002”.  Pero se están generando 
“cuel los de bote l la”  en var ios sectores:  industr ias metál icas básicas,  producción de papel  y 
cartón y ref inación de petróleo son act iv idades que no pueden aumentar mucho su act iv idad 
s in encarar un plan importante de invers iones.  Será necesar io convencer los que vale la 
pena efectuar dichas inversiones.  

 

   OOppoorrttuunniiddaaddeess..  

  
  RR ee pp ee tt ii mm oo ss ::   ll oo ss   bb oonn oo ss   aa jj uu ss tt aa dd oo ss   ppoo rr   CC EE RR   ss oo nn   uu nn aa   oo pp cc iióó nn   iinn tt ee rr ee ss aa nn tt ee ..   
La semana pasada recomendábamos comprar bonos ajustados por índice CER, 
específ icamente e l  PRE 8.  Cont inuamos creyendo que esta categoría de act ivos no debe 
estar ausente en una cartera balanceada.  
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El  mercado hoy no sabe cuál  es e l  aumento de tar i fas necesar io para neutra l izar la  escasez 
de gas y e lectr ic idad.  
Para tener en cuenta:  s i  se cumplen los pronóst icos sobre crecimiento de la act iv idad 
económica, el  déf ic i t  de energía será un problema recurrente en los próximos 2 años. Es 
necesario incent ivar  a las empresas a efectuar nuevas invers iones en este sector.   
El  problema:  e l  de siempre,  c laramente expresado en el  in forme de la Fundación Heri tage  y 
The Wal l  St reet  Journal .   

  
  DD ee bb uu tt   ee nn   BB oo ll ss aa ..     

Las acciones de Aeropuertos Argent ina 2000 y de varias ot ras empresas estarán cot izando en 
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en los próximos meses.  
La empresa espera recaudar $200 mil lones para apl icar los al  p lan de obras 2004.  Es posi t ivo 
que se incrementen las opciones de inversión en Bolsa.  Sin embargo,  hay que tener en 
cuenta que, en general ,  cuando las empresas salen a captar d inero en bolsa ven que los 
precios son interesantes.. . . .para e l los.  Desde Fundamentals aconsejamos tener extremo 
cuidado al  invert i r  en acc iones, en especial  luego de aumentos de precios tan bruscos como 
los observados desde mediados de 2003.  
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