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El Indice de Capacidad de Pago de Argentina
(ICPA) registr6 en agosto un retroceso del
1,3% sobre los valores de julio pero creci6 un
5% respecto al mismo mes del afio pasado.
La merma del ICPA se basa en un menor
superavit de balanza comercial, que pasé de
1.222 millones de ddlares en julio a 1.161
millones de la misma moneda en agosto
Gltimo, y en un menor excedente fiscal.
Recordemos que el ICPA se elabora en base a
un promedio ponderado de cuatro indicadores:
(continta en pégina 2)

¢, Qué hacer con la inflacion?

Bajo el titulo “El regreso de la inflacion”en
nuestro nimero 23, de febrero de este afo,
anticipabamos que “la inflacion ha vuelto para
quedarse”.
Por la misma razdén hemos vaticinado desde
comienzos de afio una inflacion superior al 10%
anual, pronostico que estd en camino de
cumplirse.
Nuestra previsién se basaba en la necesaria
recomposicion de precios relativos,
particularmente en la recuperacion por parte de
los precios de los servicios y salarios.
Sin embargo, llama la atencion que en los
Galtimos meses la locomotora del alza de precios
la constituyen los alimentos.
Dada su condicién de bienes sujetos al comercio
exterior, su aumento solo puede explicarse por
un aumento en el valor del ddlar, un incremento
del precio internacional o una barrera arancelaria
qgue impida nivelar el precio interno con el
internacional.
Algo de cada elemento ha estado presente. Pero,
especialmente, la revalorizacion del real ha
eliminado presién competitiva sobre muchos
productos posibilitando un aumento en los
precios internos.
Pero en el problema esté la solucién. Si se quiere
contener la inflacion en los bienes transables no
deben incrementarse las retenciones, lo cual
contraria el designio manifestado de promover el
desarrollo en base a

(continuda en la pagina 3)

ANALISIS

Informe del Banco Mundial sobre

equidad y desarrollo

El informe del Banco Mundial sobre el
desarrollo mundial 2006 estd dedicado al tema
de la equidad y su vinculacién con el desarrollo.
Extractamos algunas de las ideas centrales de
dicho informe.
El nivel promedio de ingreso real de los paises
mas ricos supera en 50 veces aquel
de las naciones mas pobres.

(continda en la pagina 3)




2

NUMERO 31- OCTUBRE DE 2005

INDICADORESDE LA

UB) NUEVA ECONOMIiA

INDICADORES

INDICADORES

Leve caida en la capacidad de pago

de Argentina
(viene de la pagina 1)

resultado fiscal primario medido en ddlares,
tipo de cambio real, reservas del Banco
Central y saldo de la balanza comercial.

El resultado fiscal primario cay6 de 642
millones de dolares en julio a 634 millones
de la misma moneda en agosto.

Es de sefialar que la tendencia alcista que
registra el gasto pablico lo ubica por encima
de los niveles fijados por las leyes 25.152, y
25.917, sobre Responsabilidad Fiscal, que
establecen que el gasto publico primario no
puede crecer mas que el aumento del PBI
en términos nominales. Solo una fuerte
desaceleracion de los gastos en lo que resta
del afio permitiria cumplir con los limites
fijados, pero los incrementos en salarios y
jubilaciones aprobados por las autoridades
sugieren que el resultado seré otro.

indice de la capacidad de pago de

Argentina
Junio 2001=100

Ago-04 87,86
Sep 78,6
Oct 79,23
Nov 70,66
Dic 12,28
Ene-05 81,6
Feb 74,28
Mar 71,49
Abr 98,49
May 119,84
Jun 82,7
Jul 93,48
Ago 92,24

Creci6 el indice de confianza en el
sistema financiero

El Indice de Confianza en el Sistema
Financiero (ICSF) registrd un incremento del
4,5% en setiembre pasado. En comparacion
con igual mes del afio anterior se verificd un
aumento del 1,7%.

En lo que va del afio, el ICSF acumula un
aumento del 7,6 %.

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

El comportamiento de setiembre 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 FINANCIERO
(Base 1996=100)

(continlia en pagina 3)

¢Qué hacer con la inflacion?
(viene de la pagina 1)

(viene de la pagina 1)

la  exportacion. Se trata de  reducir
temporariamente los aranceles, de modo de hacer
posible la competencia del producto importado
alli donde el precio interno excede al precio
internacional. EIl actual tipo de cambio ya es de
por si suficiente proteccion para la industria
nacional.
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Indice de confianza en el sistema financiero

Base 1996=100

2003 20007

Ene 23,57 | Ene 27,19 | Ene 28,57
Feb 20,54 | Feb 27,17 |Feb 30,18
Mar 21,80 | Mar 27,65 | Mar 29,86
Abr 25,87 | Abr 25,90 | Abr 31,44
May 27,54 | May 27,40 | May 30,80
Jun 27,02 | Jun 27,42 |Jun 30,99
Jul 27,64 | Jul 28,87 |Jul 29,52
Ago 26,76 | Ago 30,04 | Ago 29,42
Sept 28,37 | Sept 30,23 | Sept 30,74
Oct 27,49 | Oct 32,12

Nov 27,27 | Nov 29,58

Dic 26,96 | Dic 26,53

ANALISIS

Informe del Banco Mundial sobre equidad y desarrollo
(viene de la pagina 1)

El diez por ciento mas rico de los habitantes de Sudafrica disfruta de niveles de consumo per
capita que superan en casi 70 veces aquel del diez por ciento méas pobre. En Brasil, mientras los
adultos pertenecientes al quintil mas rico de la poblacién tienen en promedio 10,4 afios de
escolaridad, los que pertenecen al quintil més pobre sélo tienen 3 afios.
¢ Qué se entiende por equidad? Segun el informe comentado, la equidad implica una
relacién con las cuestiones normativas en torno a la ecuanimidad y la justicia social. EI Banco
propone organizar el tema principalmente en torno a la idea de igualdad de oportunidades o, de
manera mas amplia, la igualdad (o la libertad) de capacidades de los diferentes individuos para
llevar la vida que deseen. Esto también lleva a considerar la desigualdad en términos del
reconocimiento, conforme a la cual diferentes grupos (mujeres, etnias, castas, etc.) enfrentan
oportunidades distintas en funcidn de su estatus, poder e influencia en el seno de una sociedad.
La equidad entendida en este sentido por lo general no implica igualdad en los resultados (por
ejemplo, en el ingreso o el consumo). Ahora bien, incluso si la equidad se abordara en forma
exclusiva seguirian produciéndose diferencias entre los individuos, pues las personas se
caracterizan por diferir en sus necesidades, preferencias, esfuerzos y talentos.
El informe encara el reto crucial de evaluar de qué manera la lucha contra la pobreza se ve
afectada por la equidad, tanto a través de sus efectos en la distribucion como también en sus
efectos en los procesos globales de desarrollo en el &mbito local, nacional y global.
Las politicas recomendadas en el informe del Banco Mundial son:

Invertir en la gente, ampliando el acceso a los servicios de salud y educacion de buena
calidad, y organizando redes de proteccion social para los grupos vulnerables;

Ampliar el acceso a la justicia, la tierra y la infraestructura econdémica, por ejemplo,
caminos, obras de abastecimiento de agua y saneamiento, y telecomunicaciones;

Promover la justicia en los mercados financieros, laborales y de productos, para que la
poblacién pobre pueda acceder mas facilmente al crédito y el empleo, y no se vea discriminada
en ningln mercado.
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tomando en consideracion el stock de Lebac
El tipo de cambio de y Nobac que son parte de los pasivos

TROTT monetarios del BCRA. Del mismo modo,
convertlblllda_td y de mer_c?‘_do debe tenerse en cuenta que otra via de
El tipo de cambio de convertibilidad

Tec lculad | iente ent esterilizacion utilizada es la cancelacion de
( ) —calcu ado como el COCIente entre | o ye501entos por parte de los bancos. Por
la base monetaria y el nivel de reservas- se

NS : . tanto, el total de pasivos monetarios del
ubico a fin de setiembre en 2,06 mientras P

. . BCRA esta constituido por la base
que el ,tlpo de cambio de mercado (TCM) monetaria méas el stock de Lebac y Nobac
ascendia a 2,91.

En setiembre el Banco Central realizd una menos los redescuentos.
UNa\si uno calcula el TCC usando en el

agresiva politica de absorcion de fondos numerador este valor, el mismo era para

que le permitio cumplir con el programa setiembre de 2,47, valor que parece tener

mogeia:!o.f LZ Czoggoa(ig!ﬁnnend labase mayor sentido que el calculado tomando
Onetaria fue de 2. 110N€S de PESOS. 15414 en consideracion la base monetaria.

En la medida que el BCRA absorbe via
endeudamiento la emision monetaria
generada por la compra de divisas, el
valor del TCC pierde sentido. Si el BCRA
compra dolares y luego absorbe con Lebac
el monto emitido, se verifica un aumento
de las reservas y no hay variacion en la
base monetaria.

Propuesta de Javier Pombo

Un asiduo lector y analista financiero, el
Contador Javier Pombo, nos ha hecho
llegar la inquietud de corregir 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 econdmica 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.

CENTRO
DE ESTUDIOS DE
LA NUEVA ECONOMIiA
UNIVERSIDAD DE BELGRANO

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/institutos/cene/bienvenida.htm. Para comunicarse con el
Centro, se puede escribir a la direccion electronica cene@ub.edu.ar.
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