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INDICADORES

Leve aumento en la capacidad de
pago de Argentina
El Indice de capacidad de pago de Argentina
(ICPA) experimentd en octubre una suba del
1,9% en relacion a setiembre pasado. Sin
embargo, en comparacién con igual mes de
2010 se advierte una merma del 32,9%.

Recordemos que el ICPA se elabora en base
a un promedio ponderado de cuatro

ICPA (Base junio 2001= 100)
200
150
100
50
0
P PR D
‘o&’ Q/&

NN A s
TR Vi~

300 o WS R o S
e 34 ozqg, ¥ Y

(continta en pagina 2)

EDITORIAL

El comienzo del ajuste

Corria febrero de 1952, meses después del
aplastante triunfo del general Perén en las
elecciones celebradas en noviembre, cuando

comienzan a adoptarse medidas que constituyeron
lo que se llamé Plan de Estabilizacion, equivalente a
lo que, en términos actuales, se denomina un plan
de ajuste.

(sigue en pagina 4)

INDICADORES

Indices provinciales de inflacion
Publicamos a continuacion las variaciones
mensuales y anuales de indices de precios al
consumidor provinciales.

Provincia Var. octubre Var. anual
Jujuy 0,70% 21,90%
La Pampa 1,54% 23,14%
Mendoza 1,20% 21,00%
Neuquén 1,01% 27,75%
Santa Fe 0,70% 21,20%
San Luis 1,10% 23,80%
Tierra del Fuego 1,30% 32,50%
Promedio simple 1,08% 24,47%
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Capacidad de pago de Argentina

Sigue en suba el Indice de confianza en el
sistema financiero

(viene de la pagina 1)

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

El avance verificado en octubre estuvo
determinado -al igual que en setiembre-
por el comportamiento positivo del superavit
comercial. El superavit primario tuvo una
leve baja pese a la decisiva contribucion del
Banco Central al Tesoro Nacional.

También cayeron tanto las reservas del
Banco Central como el tipo de cambio real.
Indice de la capacidad de pago de

Argentina
(Base junio 2001=100)

Oct-10 113,89
Nov 108,07
Dic 27,8
Ene-11 93,08
Feb 85,24
Mar 83,53
Abr 104,14
May 126,57
Jun 84,42
Jul 70,73
Ago 69,21
Sep 76,07
Oct 77,53

El Indice de confianza en el sistema financiero
(ICSF) tuvo en octubre una suba del 2,3% con
respecto al mes de septiembre. Sin embargo, con
relaciéon a un afio atras se ubicé 2,6% por debajo
del guarismo registrado en igual mes de 2010.

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
gue este indice tuvo en 1996, considerando el total
de plazos fijos en pesos y en dolares.

La variacion experimentada por el indice es reflejo
del crecimiento registrado en el monto de los
depdsitos a plazo fijo tanto en pesos como en
ddlares mientras el crecimiento de la base
monetaria se ha desacelerado como consecuencia
en parte de las ventas de ddélares que realizo el
Banco Central para hacer frente a la creciente
demanda de divisas registrada durante el mes.

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

Ene 2822 | Ene 28,34 | Ene 27,40
Feb 29,78 | Feb 29,59 |Feb 27,28
Mar 31,71 |Mar 29,04 | Mar 27,98
Abr 31,16 | Abr 29,94 | Abr 27,76

May 30,47 |May 29,15 |May 27,76

Jun 29,14 | Jun 28,33 |Jun 27,51

Jul 30,55 | Jul 28,10 | Jul 26,23
Ago 30,89 | Ago 28,56 | Ago 27,37
Sept 30,78 | Sept 29,13 | Sept 2747
Oct 31,04 | Oct 28,84

Nov 30,44 | Nov 28,19

Dic 27,47 | Dic 26,27

INDICADORES

Ni las elecciones en Espana ni el nuevo gobierno en Italia aliviaron la
tension en Europa

En tanto aparecen nubarrones en el escenario estadounidense -la convocatoria de
American Airlines y la falta de acuerdo bipartidario para los recortes de gastos- se
profundiza la crisis europea.

Mientras se demoran las decisiones politicas, la crisis de la deuda ya comienza a afectar
a Francia y Alemania. Ello ha forzado una nueva intervencién conjunta de los bancos
centrales para evitar un desmoronamiento del sistema bancario.

Mientras tanto, los indices de riesgo de la deuda soberana de los paises europeos
elaborados por el Markit Group pegaron un salto en noviembre. Asi, el Sov X para
Europa Occidental subié 35 puntos basicos. El Sov X es un indice que mide la evolucidon
del riesgo de la deuda soberana de 15 paises europeos.

Por su parte, el iTraxx europeo -que sigue la cotizacion de 125 obligaciones
corporativas de empresas europeas de primer nivel- subié en noviembre 23 puntos
basicos.

Finalmente, el indice Senior Financial, que mide el riesgo del sector financiero europeo,
subié 80 puntos basicos durante noviembre, lo que refleja la creciente preocupacién por
la salud del sector.




El comienzo del ajuste
(viene de pagina 1)

Las reservas del Banco Central habian
sido consumidas, los precios de los
productos de exportacidn estaban en
baja y las tarifas congeladas habian
generado un importante déficit fiscal.

Reducir el déficit y bajar la inflacion
eran los objetivos centrales del Plan de
Estabilizacion.

Sin embargo, la situacién econémica no
mejord. A principios de 1955, el
Congreso Nacional de la Productividad
fue un JUltimo intento de producir
rectificaciones en el rumbo econdmico,
junto con la concesion petrolera a una
subsidiaria de la Standard Oil.

Como puede advertirse, existe un
notable paralelo entre el Plan de
Estabilizacion de 1952 y los anuncios de
este inicio del segundo mandato de la
Presidente de la Nacion.

En ambos casos, se trata del cierre del
ciclo distribucionista, agravado por el
cambio desfavorable en el escenario
internacional.

Las medidas anunciadas para reducir el
déficit fiscal van en la direccidon correcta.
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Es dificil encontrar argumentos que

justifiqguen el subsidio al gas para calentar
piscinas en los countries en invierno, al pasaje
de avidon para hacer tours de compras en
Miami o para alentar el juego en bingos y
casinos. Lo dificil es explicar por qué
estuvieron vigentes durante los ultimos ocho
anos.

Mejor destino hubieran tenido dichos fondos si
se hubieran dedicado a engrosar el Fondo
Anticiclico Fiscal creado por la ley 25.152.
Pero dicho fondo fue desactivado junto con el
ministro que lo creara. Por tanto, quien no
ahorré en tiempos de vacas gordas, debera
hacerlo en tiempos de vacas flacas.

Claro estda que el ajuste habria sido mucho
mas facil de absorber si se hubiese realizado
de manera gradual a partir de 2008, como
estaba programado originariamente.

Ahora debe realizarse a marcha forzada para
reducir el déficit fiscal y bajar la inflacidn,
igual que en 1952. Es de esperar que esta vez
el ensayo sea exitoso.

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA
NUEVA ECONOMIA

Belgrano

BUENOS AIRES - ARGENTINA

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 que
surgio a partir de los cambios ocurridos a fines de 2001
y comienzos de 2002. Su objetivo es estudiar y
producir estadisticas que permitan un seguimiento
periddico de la evolucién de la nueva economia
argentina, elaborar indicadores representativos y
organizar foros que permitan el debate entre los
protagonistas de estos cambios. Su director es el
licenciado Victor A. Beker.

Toda la informacidn sobre 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, escribir a la

direccion electronica cene@ub.edu.ar.







