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Argentina
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El indice de Capacidad de Pago de Argentina
(ICPA) tuvo en abril dltimo un significativo
repunte respecto a marzo pasado. En efecto, el
incremento verificado fue del 14,1 %. Sin embargo,
cuando la comparacion se lleva a cabo con relacién
a igual mes de 2005 se advierte una caida
exactamente igual: del 14,1 %.

Estos resultados reflejan el avance verificado en
abril en tres de las cuatro variables que componen
el indice.

Recordemos que el ICPA se elabora sobre la base
de 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.

(continda en pégina 2)

El informe del FMI

Muchos  historiadores,  especialmente  los
anglosajones, suelen practicar lo que se
denomina historia contrafictica, esto es

plantearse la pregunta: ;qué hubiera sucedido
si...? Por ejemplo, qué hubiera ocurrido si en
1945 hubiera triunfado la Union Democratica o
si en 2000 Cavallo hubiera devaluado el peso.

Se trata de un ejercicio intelectual pero casi
nunca se puede vivir la historia contrafactica.

Esta regla, sin embargo, va a ser rota en la
Argentina.

A fines del afio pasado, el gobierno decidid
cancelar el total de la deuda con el FMI con el
objeto de liberarse del monitoreo de la economia
argentina por parte de dicho organismo
internacional.

Sin embargo, todos los paises miembros del Fondo
estan sujetos a una evaluacion periodica de sus
economias por parte del FMI. Por esa razén una
mision del organismo se encuentra en Argentina.
So6lo que no siendo méas Argentina un pais deudor,
el informe serd no vinculante, esto es el gobierno
no tiene por qué seguir sus recomendaciones.

Por tanto, cuando se conozca el informe del FMI
tendremos ocasion de saber qué se le hubiera
pedido al gobierno que hiciera en materia
econdmica si no hubiera cancelado la deuda.

El informe del FMI serd todo un ejercicio de
historia contrafactica.

ANALISIS

Fideicomisos financieros
Como sefialamos en nuestro ndmero anterior,
los fideicomisos financieros vienen ocupando
un creciente espacio en la economia argentina.
En los ultimos 12 meses los Fideicomisos
Financieros han mostrado un creciente
dinamismo, presentandose como un medio
alternativo de financiamiento para bancos y
empresas asi como alternativa de inversion

para el ahorro privado.
.(continda en la pagina 3)
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En efecto, el superdvit fiscal medido en ddlares,
alcanz6 un valor de 500 millones contra 456
millones en marzo de 2006. También crecieron
en abril altimo, respecto a marzo, tanto el saldo
de la balanza comercial como el nivel de
reservas del Banco Central. EIl primero crecio
un 50% alcanz6 los 1.266 millones de ddlares,
en lo que constituye el mayor valor desde mayo
de 2004.

A su vez, las reservas llegaron en abril a 22.400
millones de ddlares.

So6lo se registré una merma en el tipo de cambio
real que viene declinando en forma sostenida
desde enero de 2004, lo que refleja que los
precios internos suben mas rapidamente que el
tipo de cambio nominal.

indice de la capacidad de pago de

Argentina
Junio 2001=100
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Mar 73,26
Abr 83,63

Volvié a crecer la confianza en el
sistema financiero

El indice de Confianza en el Sistema
Financiero (ICSF) registr6 un nuevo avance
en mayo respecto al nivel alcanzado en abril
pasado. Asimismo, en comparacién con igual
mes del afio anterior se verificd un incremento
del 2,1 %.

El referido indice se construye dividiendo el
monto de depoésitos 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 dolares.

El comportamiento de mayo refleja un
aumento en los depdsitos a plazo, tanto en

indice de confianza en el sistema
financiero (Base 1996=100)
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pesos como en dolares, especialmente en
estos ultimos.

Con el aumento registrado en mayo se
consolida una tendencia al incremento en el
ICSF que viene registrandose a lo largo de
todo el afio 2006.

(continda en la pagina 3)
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Indice de confianza en el sistema financiero

Base 1996=100

2 2006
Ene 27,19 |Ene 28,57 |Ene 28,83
Feb 27,17 | Feb 30,18 |Feb 29,53
Mar 27,65 |Mar 29,86 |Mar 30,60
Abr 25,90 | Abr 31,44 |Abr 30,93
May 27,40 | May 30,80 | May 31,58
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

Fideicomisos financieros
(viene de la pagina 1)
En la actualidad, estos instrumentos representan ya mas del 10% de los préstamos
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bancarios al sector privado.

La emision registrada en abril Gltimo fue de 468 millones de pesos, casi el doble que la
registrada en abril de 2005, en que ascendid a 273 millones.

Del mismo modo, la emisién acumulada a lo largo del primer cuatrimestre del afio casi duplico
la registrada en igual periodo de 2005, pasando de 1.270 millones de pesos a 2.453 millones.
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El tipo de cambio de TeMyTEe
convertibilidad y de mercado || ¢ —
El tipo de cambio de convertibilidad 3'§ e L
(TCC) se ubico a fin de mayo en 3,36|| 251 oA 1M
mientras que el tipo de cambio de|| 7] ——Tcc
mercado (TCM) ascendia a 3,009. 1
El TCC se calcula como la suma de la ng*
base monetaria més el stock de Lebac y 29 III LY E
Nobac menos los redescuentos, dividido 35335355
por las reservas internacionales en délares. == =2="==

La baja verificada en el TCC durante
mayo es un reflejo de la fuerte expansion | tema financiero y la casi nula expansion de
que experimentaron las reservas del||3 base monetaria.

Banco Central, que crecieron un 7,9 % en
dicho mes.

En cambio, los pasivos monetarios del
Banco Central crecieron apenas un 1,3 %,
como resultado de la cancelacion de
redescuentos y adelantos por parte del sis-
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