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Las cufras de enero del Indice de Capacidad de
Pago de Argentina (ICPA) marcan una significativa
recuperacion respecto a las de diciembre de 2005.
En efecto, el incremento registrado fue del 35,5%.
Sin embargo, cuando la comparacién se lleva a
cabo con relacion a igual mes de 2005 se advierte
un retroceso del 6,4%.
Este dltimo resultado refleja, en parte, la caida que
viene registrando el superdvit fiscal medido en
dolares. El mismo fue, en enero ultimo, de 527
continta en pagina 2)

La légica de la actual politica
econémica

La politica econdmica actual tiene como objetivos
basicos mantener un nivel competitivo para el tipo
de cambio y acrecentar las reservas del Banco
Central. Solo en febrero ultimo adquirié divisas
por 920 millones de ddlares.

Como el superdvit fiscal es insuficiente para
adquirir todas las divisas que se ofrecen en el
mercado de cambios, el Banco Central las compra
emitiendo billetes a cambio.

Este aumento en la circulacién monetaria presiona
los precios al alza. El gobierno cree haber
descubierto en los acuerdos de precios una suerte
de dique que impida que la inundacién monetaria
llegue a los mercados de productos. A corto plazo
el mecanismo funciona.

Pero toda vez que existen precios regulados y
otros no regulados, el resultado es que
desaparezcan gradualmente de las gondolas los
productos con precio acordado y la produccién

se oriente hacia los bienes sin precio acordado.
Ello obliga a extender paulatinamente los acuerdos
de precios a mayor cantidad de productos.
Finalmente, en algiin momento se produce el
ajuste de precios, tanto mayor cuanto mas
prolongado haya sido el periodo en que aquellos
estuvieron reprimidos.

Esta es una historia en la cual los argentinos
tenemos, lamentablemente, una larga experiencia.
No hay. de momento, razones para prever que esta
vez la experiencia pueda ser distinta si se persiste
en el actual rumbo.

ANALISIS

El enojo del Presidente

El mes pasado, el presidente protagonizé un fuerte

altercado con el diario de mayor circulacién a raiz

de que éste habia informado sobre una reforma

impositiva en ciernes..

En realidad, el enojo del presidente no

fue con el periédico sino con su ministra

de Economia, quien habia tomado la

iniciativa de convocar a una comision

para estudiar dicha reforma sin informar.
(continta en la pigina 3)
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millones de la moneda americana mientras
que un afio antes ascendia a 557 millones de
dicha moneda.

También se ha registrado un deterioro en el
tipo de cambio real, debido a que, a lo largo
del ultimo afio, la inflacién local ha
superado a la devaluacién.

Recordemos que el ICPA se elabora en base a
un promedio ponderado de cuatro indicadores:
resultado fiscal primario medido en ddlares,
tipo de cambio real, reservas del Banco Central
y saldo de la balanza comercial.

En cuanto a las reservas del Banco Central y el
saldo de la balanza comercial, ambos presentan

retrocesos tanto respecto a enero como a
diciembre de 2005.
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Crecio el indice de confianza en el
sistema financiero

El Indice de Confianza en el Sistema
Financiero (ICSF) registré un incremento del
2,4% en febrero pasado. Sin embargo, en
comparacion con igual mes del afio anterior se
verificé un retroceso del 2,2%.

El referido indice se construye dividiendo el
monto de depdsitos a plazo fijo del sector
privado por el de la base monetaria.

Se adoptd como valor 100 el que dicho indice
tuvo en el afio 1996, considerando el total de
plazos fijos, esto es en pesos y en ddlares.

El comportamiento de febrero refleja un
aumento en los depdsitos en pesos. En
cambio, registraron un retroceso los
denominados en la divisa americana.

Indice de confianza en el sistema
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Por su parte, la base monetaria tuvo un
comportamiento contractivo tras el fuerte
salto verificado en enero.

Todos estos factores coadyuvaron a que el
ICSF registrara un avance respecto a enero

ultimo pero una merma con relacién a febrero
de 2005.

(contintia en pdgina 3)
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2002 201)5) 20006
Ene 27,19 | Ene 28,57 | Ene 28,83
Feb 27,17 | Feb 30,18 | Feb 29,53
Mar 27,65 | Mar 29,86
Abr 25,90 | Abr 31,44
May 27,40 | May 30,80
Jun 27,42 | Jun 30,99
Jul 28,87 | Jul 29,52
Ago 30,04 | Ago 29,42
Sept 30,23 | Sept 30,74
Oct 32,12 | Oct 29,91
Nov 29,58 | Nov 30,20
Dic 26,53 | Dic 31,35
ANALISIS

El enojo del Presidente
(viene de la pagina 1)

al titular del Poder Ejecutivo. .

Fue una suerte de recordatorio acerca de quién maneja la politica
economica a partir de la salida de Roberto Lavagna del gabinete
nacional.

Como senialamos en nuestro numero 33, “la conduccion econémica dependera
de aqui en mds de las decisiones que adopte el titular del Poder Ejecutivo; en un
segundo escalén se ubica el ministro de Planificacién Federal, Inversién Puablica y
Servicios y, finalmente, en un tercer nivel, la ministro”.

(Por qué, entonces, el reto al diario? Para recordarle donde pueden recoger versiones
fidedignas y desautorizar las que se generan en otros 4mbitos.




4 NUMERO 35 — MARZO DE 2006 UB NUEI‘N;KAECEE(S)]?LSMI A
INDICADORES
El tipo de cambio de

convertibilidad y de mercado
El tipo de cambio de convertibilidad
(TCC) se ubic6 a fin de febrero en 3,56

mientras que el tipo de cambio de TCMy TCC
mercado (TCM) ascendia a 3,07.
El TCC se calcula como la suma de la 4
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autoridad monetaria. En cambio, los

bancos prosiguieron su politica de
cancelar redescuentos y adelantos con el
Banco Central

Como resultado, los pasivos monetarios
del Banco Central crecieron en menor
proporcién que las reservas
internacionales, lo cual se vio reflajado en
la declinacién experimentada por el TCC.

El Centro de Estudios de la Nueva Economia de la Universidad de Belgrano
se cred con el objeto de estudiar la nueva realidad econémica argentina
surgida a partir de los cambios ocurridos a fines del 2001 y comienzos del
2002. Su objetivo es estudiar y producir estadisticas que permitan un
seguimiento periddico de la evolucién de la nueva economia argentina,
elaborando indicadores representativos y organizando foros que permitan el
debate entre los protagonistas de estos cambios. Su Director es el Lic.
Victor A. Beker.
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