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Se recupero la capacidad de
pago de Argentina

Tras la fuerte caida verificada en diciembre,
enero fue testigo de una recuperacion en el
indice que mide la capacidad de pago de
Argentina, el cual se ubicé incluso
levemente por encima del nivel de
noviembre préximo pasado.
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Editorial

¢Hacia donde va la economia
mundial?

No esta claro aun si la actual crisis va a ser mayor
0 menor que la de 1930. Pero lo que si ya esta
claro es que, al igual que la de 1930, va a marcar
un hito en el desenvolvimiento de la economia del
mundo.

La situacion econdmica internacional ha dado una
vuelta de campana en apenas unos dias y nos
ubica ante un escenario totalmente inédito.
Seflalemos simplemente algunos de los hechos
mas destacados de estos dias.

*El gobierno de Estados Unidos pasa a ser el
principal accionista del Citigroup. Eso, luego de la
virtual nacionalizacién de AIG, Fannie Mae vy
Freddie Mac.

*El gobierno inglés ha hecho lo propio con el Royal
Bank of Scotland y el banco Lloyd~”s.

*El gobierno francés hara un aporte sustancial de
fondos al banco resultante de la fusién del Banque
Populaire y la Caisse d” Epargne.

*El Banco Central de Japon se apresta a
desembolsar un billon de yenes (el equivalente de
u$s 10.300 millones) en compras de bonos
corporativos en poder de los bancos del pais.
*General Motors acaba de anunciar una pérdida de
30.900 millones de doélares, su segunda peor
performance en 100 afios. La empresa ya ha
recibido 13.400 millones de délares del gobierno
americano y esta requiriendo 16.600 millones
adicionales.

*Segun estimaciones del J. P. Morgan, la tesoreria

(continlia en pagina4)
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Fideicomisos Financieros
En enero pasado se colocaron 19 fideicomisos
financieros por un monto de $ 634 millones de
pesos, lo cual representa una caida del 19 % en el
monto respecto al nivel registrado en enero de
2008.
(continda en la pagina 3)
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Sigue creciendo la confianza en el
Sistema Financiero

Sin embargo, el valor registrado en enero
dltimo se ubica un 24,2% por debajo de
enero de 2008.

Ello refleja principalmente el sensible
deterioro en la situacion fiscal: de un
superavit primario de 1.078 millones de
ddlares en enero de 2008, se pasé a uno de
apenas 578 millones en enero dltimo.
Recordemos que el ICPA se elabora en base
a un promedio ponderado de cuatro
indicadores: resultado fiscal primario medido
en délares, tipo de cambio real, reservas del
Banco Central y saldo de la balanza
comercial.

Ademés del resultado fiscal, el resto de las
variables también muestra niveles inferiores
a los registrados un afno atras.

Indice de la Capacidad de Pago de

Argentina
(Base junio 2001=100)

Ene-08 135,73
Feb 129,59
Mar 111,47
Abr 121,42
Mayo 180,6
Junio 109,39
Julio 146,38
Ago 160,83
Sep 146,62
Oct 117,47
Nov 102,37
Dic 10,34
Ene-09 102,91

El Indice de Confianza en el Sistema Financiero
(ICSF) registr6 un incremento del 55 % en
febrero. Respecto de un afio atras, se ubicé un
2,0 % por encima del guarismo registrado en
igual mes de 2008.

El referido indice se construye dividiendo el monto
de depdsitos a plazo fijo del sector privado por el
de la base monetaria. Se adopté como valor 100
el que dicho indice tuvo en el afo 1996,
considerando el total de plazos fijos, esto es en
pesos y en doélares.

El aumento en el indice refleja el avance
registrado en los depoésitos a plazo fijo, tanto en
pesos como en délares, manteniéndose asi la
tendencia al alza iniciada en diciembre.

Indice de confianza en el
sistema financiero (Base
1996=100)
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Indice de confianza en el sistema financiero

Base 1996=100

2007 2008

Ene 29,87 Ene 29,56 Ene 27,93
Feb 30,56 Feb 29,19 Feb 29,78
Mar 30,36 Mar 29,36 Mar

Abr 30,36 | Abr 29,41 | Abr
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Jun 28,70 |Jun 28,32 |Jun

Jul 27,68 |Jul 30,54 Jul

Ago 28,42 |Ago 31,12 Ago
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Oct 28,30 |[Oct 30,89 Oct

Nov 28,30 |Nov 30,19 Nov

Dic 26,11 |[Dic 25,53 |Dic
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Fideicomisos financieros
(viene de la pagina 1)
El stock de fideicomisos financieros totalizé a fines de enero $13.912 millones de pesos, lo cual
significa una declinacién de un 1,6 % respecto a diciembre de 2008 pero un incremento del 0,7 %
con relaciéon a enero de 2008.

El flujo neto en enero fue negativo en $ 222 millones, debido a nuevas emisiones por los
mencionados $ 634 millones y amortizaciones por $ 856 millones.

F.F. Stock (en millones)

16.000

13,785 13.80313.876/14.13114-38214.285 14 055/14.042 3 50413.63
14.000 1302913135 — = [ [ A e 3%

11611111662 11.870/12.024/12.08712.09212.10912.170 12334 =

g13.862 14.06614.135 13 912

12.000

10.000
8.000
6.000

4.000

2.000

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07
Jul-07
Ago-07
Sep-07
Oct-07
Nov-07
Dic-07
Ene-08
Feb-08
Mar-08
Abr-08
May-08
Jun-08
Jul-08
Ago-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dic-08
Ene-09




NUMERO 68 - MARzO DE 2009 S ——— :
4 Bel L\iﬁaﬁé INDICADORES DE LA
g NUEVA ECONOMIA
EDITORIAL
Hacia donde va la economia evitar su quiebra, con lo cual ya es el titular

mundial?

americana emitira deuda por un total de
2.000 billones de dodlares en el afio fiscal
que concluye el 30 de septiembre. Esto
es el doble de lo emitido el afio anterior
y 13 veces lo emitido el afio precedente.
*En Estados Unidos, 600.000 personas
por semana se incorporaron a las filas
del desempleo en febrero. En Espaia, la
tasa de desocupaciéon ya es del 14,8%
(mas de 3,4 millones de personas).

*Es inminente el estallido de una crisis
financiera en el este europeo, cuyos
efectos se haran sentir en la banca de
Europa occidental, particularmente en
Alemania, Austria y los paises
escandinavos.

*Se sigue desarrollando la crisis del
mercado de los Credit Default Swaps,
cuyo principal protagonista es AlG. La
empresa acaba de anunciar pérdidas por
67.700 millones de dodlares en un solo
trimestre. El gobierno estadounidense
ya destind 150.000 millones de ddlares
a

del 80% del capital de la misma. (Cuanto mas
debera invertir en esta suerte de agujero
negro?

En medio de esta alucinante danza de
millones y billones de ddélares no se ve la luz
al final del tanel.

Es que intentar solucionar los problemas caso
por caso es como querer vaciar el mar con un
balde.

El problema es sistémico y requiere una
solucion sistémica.

El problema es una gigantesca masa de
préstamos y de garantia de préstamos vy
garantia de las garantias y asi al infinito que
no guarda ninguna relacion con los flujos
reales de la economia. Debe desinflarse esta
gigantesca burbuja y no parece que exista
otra alternativa que una reprogramacion
general y compulsiva de obligaciones que
permita extenderlas en el tiempo mientras la
economia real se recupera y genera la riqueza
necesaria para poder hacer frente a los
vencimientos. Este es el desafio que deberia
encarar la préxima reunion del G-20.
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El Centro de Estudios de la Nueva Economia de la
Universidad de Belgrano se creé 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 periédico 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.

Toda la informacion referida a las actividades del Centro de Estudios de la Nueva Economia de la Universidad de
Belgrano puede consultarse online en http:/ www.ub.edu.ar/cene.php . Para comunicarse con el Centro, escribir a la

direccioén electrénica cene@ub.edu.ar.







