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El Indice de Capacidad de Pago de Argentina
(ICPA) registré en julio un incremento del
13,0% sobre los valores de junio y del 10%
respecto al mismo mes del afio pasado.
El avance del ICPA se asienta en la casi
duplicacion del saldo de la balanza comercial
que pas6 de 692 millones de dodlares en junio a
1.222 millones de la misma moneda en julio
ultimo.
Recordemos que el ICPA se elabora en base a
un promedio ponderado de cuatro indicadores:
(continta en pagina 2)
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,Adonde va el sistema

financiero?
Como el lector puede verificar en la pagina
3 de esta edicion, el Indice de Confianza en
el Sistema Financiero parece haber
ingresado en una meseta desde hace un afio.
Este valor representa tan sélo un 30% del
que tenia en el periodo adoptado como base,
es decir el afio 1996.
Tras la recuperacion de los niveles
absurdamente bajos alcanzados a comienzos
de 2002, el crecimiento verificado desde
entonces hasta mediados de 2004 en el nivel
de los depositos de plazo fijo no ha
proseguido.
Ello contrasta con la mejoria notoria que
presenta el resto de los indicadores de la
evolucion econdmica argentina.
Esta recuperacion tiene como locomotoras al
consumo y las exportaciones. Los ingresos
se gastan rapidamente en bienes de consumo
y so0lo una minima parte se ahorra. Y este
ahorro es basicamente de corto plazo. El
80% de los depositos son a 30 dias o menos.
La contrapartida es el atn bajo nivel de la
iversion. El bajo nivel de depositos a plazo
conspira contra la posibilidad de la
recuperacion del crédito y el consiguiente
financiamiento de la inversion.
La adecuacion del sistema financiero a la
nueva economia es aun una asignatura
pendiente.
ANALISIS

Perspectivas de la economia

mundial
El informe del Fondo Monetario Internacional
sobre el crecimiento previsto para la economia
mundial en 2005 ubica el mismo en 4,3% -
inferior al 5,1% registrado en 2004. Sin
embargo, tal prondstico es altamente
(continta en la pagina 3)
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resultado fiscal primario medido en ddlares,
tipo de cambio real, reservas del Banco
Central y saldo de la balanza comercial.
También hubo un fuerte avance en el nivel
de las reservas del Banco Central, que
superaron los 25 mil millones de dolares.

El nivel alcanzado por el ICPA en julio lo
ubica apenas un 6,5% por debajo del mes
base (junio de 2001).
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Argentina
Junio 2001=100

Jul-04 84,99
Ago 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

INDICADORES DE LA

UB) NUEVA ECONOMIA

INDICADORES

Practicamente sin cambios en el
indice de confianza en el sistema
financiero

El Indice de Confianza en el Sistema
Financiero (ICSF) registr6 una variacion
negativa del 0,3% en el mes de agosto pasado.
En comparacion con agosto del afo pasado se
verifico una caida del 2,1%.

En lo que va del afo, el ICSF acumula un
aumento del 10,3 %.

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

El comportamiento de julio refleja un
aumento en la base monetaria que alcanzo6 un
nivel de 55.529 millones de pesos mientras
que los depositos crecieron en practicamente
igual proporcion.

(continfia en pagina 3)
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Indice de confianza en el sistema financiero
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ANALISIS

Perspectivas de la economia mundial
(viene de la pagina 1)

del desempefio de los Estados Unidos y las economias emergentes de Asia. .

Para Estados Unidos la prevision es de un crecimiento del 3,6% anual tanto en 2005 como en
2006. Queda por ver si las secuelas del huracan Katrina afectan su evolucion.

China ha alcanzado un elevado nivel de inversidén en 2004 —un 45% del PBI- pero preocupa la
calidad de la misma. En cambo, India requiere de una mayor inversion, particularmente en obras
de infraestuctura.

En América Latina, se destaca el crecimiento tanto de Brasil como de Argentina. Sin embargo,
en el caso brasilefio, la gran incognita es ahora en qué medida las turbulencias politicas pueden
llegar a afectar el desenvolvimiento econdmico.

En general, las proyecciones de crecimiento estan sujetas a incertidumbres significativas,
particularmente en cuanto a los pecios del petrdleo y las tasas de interés.

Por su parte, la proporcion de los paises emergentes en el PBI mundial ha tendido a crecer,
particularmente impulsada por el desempefio de paises como China y la India. Pero se trata de
paises que histoéricamente han tenido una mayor volatilidad en su desenvolvimiento.

Por otro lado, el creciente envejecimiento de la poblacion de los paises industriales ricos los
obligara a ahorrar més y tener superavit en cuenta corriente. Sin embargo, en la actualidad, el
capital fluye en la direccion contraria: los mercados emergentes estan financiando a los ricos.
Son los primeros los que registran superavit mientras los mas desarrollados tienen fuertes déficit
en el sector externo, lo cual implica que el ahorro va de los paises pobres a los ricos.

Tanto Estados Unidos como Europa deberian revertir los flujos de capital y exportarlos hacia Iso
paises en desarrollo en lugar de financiarse a costa de éstos. Esta, al menos es la opinion del
Director del Departamento de Estudios del FMI, Raghuram Rajan, responsable de las
proyecciones econdmicas del organismo.
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El tipo de cambio de
convertibilidad y de mercado

El tipo de cambio de convertibilidad
(TCC) —calculado como el cociente entre
la base monetaria y el nivel de reservas- se
ubicaba a fin de agosto en 2,20 mientras
que el tipo de cambio de mercado (TCM)
ascendia a 2,91.

En agosto el gobierno logroé su objetivo de
revertir la tendencia decreciente en el
valor del dolar sin tener que exceder sus
metas monetarias.

El menor ritmo en las compras que se vio
obligado a realizar el Central para
mantener el nivel de la divisa americana
reflejo el resultado positivo alcanzado por
la decision de desalentar el arbitraje entre
dolares y pesos eliminando las emisiones
de bonos ajustables por CER.
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Cabe recordar que la meta monetaria fijada para
fin de setiembre contempla un techo de 53.980
millones de pesos de base monetaria mientras
que el dato a fin de agosto ya era de 55.529
millones. Por tanto, cabria esperar una politica
mucho menos agresiva de compras de divisas
por parte de la autoridad monetaria en el
presente mes, que se limitaria a tratar de
mantener el valor de la divisa americana en el
entorno de los 2,90.

El Centro de Estudios de la Nueva Economia de la Universidad de Belgrano

CENTRO
DE ESTUDIOS DE
LLA NUEVA ECONOMIA

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 periodico de la evolucion de lanueva 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.

Todalainformacion referida alas 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
el Centro, se puede escribir a la direccion electronica

. Para comunicarse con
cene@ub.edu.ar .
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