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EDITORIAL

PELIGROS QUE ACECHAN A LA MAYOR ECONOMIA DEL MUNDO

Se conocié el ultimo informe del FMI respecto de la economia de Estados
Unidos. En el mismo se plantean serias dudas respecto a la situacion fiscal,
habida cuenta de las grandes obligaciones sin financiamiento previsto para los
sistemas publicos de jubilacion y salud y el reciente deterioro de la posicion
fiscal federal.

Si bien se reconoce que la economia americana comienza a dar sefales de
expansion, el FMI plantea serias dudas en el frente fiscal.




En efecto, se sefala que el saldo del presupuesto del gobierno federal pasé de
un superavit de 2,5% del PBI en el ejercicio de 2000 a un déficit que
probablemente superara el 4% en 2003. O sea que la gestidn del presidente
Bush ha significado una reversion del saldo positivo heredado en el
presupuesto federal en 6,5% del PBI en 3 afios. A suvez, el déficit
combinado del gobierno federal, estatal y local podria llegar al 6% del PBI en
2003.

Esto es el resultado combinado de recortes impositivos sustanciales junto con
una expansion significativa del gasto en seguridad y defensa.

Como suele ser tipico de los paises subdesarrollados, junto al déficit fiscal se
ha desarrollado un importante déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. El aumento en los volimenes de importacion junto con el aumento en
el precio del petrdleo llevaron el déficit a un récord de 5,25% del PBI en el
primer trimestre de 2003.

El FMI teme que el deterioro fiscal incapacite a Estados Unidos para hacer
frente a las jubilaciones de la generacion de posguerra a fines de la presente
década. Un déficit fiscal prolongado —advierte- terminara por desplazar la
inversién y aumentara el déficit de cuenta corriente, absorbiendo crecientes
sumas del ahorro mundial y poniendo en riesgo a los mercados bursétiles.

Si bien el gobierno americano proyecta una reduccion del déficit como
proporcién del PBI, el FMI tiene serias dudas sobre su viabilidad, habida cuenta
gue no se han definido las politicas de contencion del gasto que permitan lograr
tal resultado.

El informe también sefiala que es preocupante la situacion en materia de
financiamiento de la seguridad social. Apunta que la jubilacién de la generacién
de posguerra generara presion adicional pudiendo causar un rapido aumento
del déficit y de la deuda.

Se sefala que para hacer frente a los costos fiscales que impondra el
envejecimiento de su poblacion, Estados Unidos deberé incrementar los
ingresos y controlar el gasto mientras que las recientes medidas en el &mbito
fiscal han ido en la direccion contraria.

Se sugiere modificar las formulas de indexacion de los beneficios, incrementar
la edad para el retiro o la cantidad de aportes acumulados para tener derecho a
jubilarse como alternativas para cerrar el déficit proyectado, advirtiendo que
cuanto mas se demore en decidir mas prolongado y penoso sera el ajuste.

Peor es la situacion del sistema de salud —Medicare- porque han subido los
costos y la parte de las prestaciones cubierta por aportes personales de los
pacientes es reducida.

El FMI duda que los recortes de impuestos dispuestos tengan como efecto
aumentar sostenidamente el producto y reclama que se compense a mediano
plazo su efecto adverso en el presupuesto.



Respecto a las erogaciones fiscales, el informe llama la atencién sobre el
marcado incremento del gasto discrecional en los ultimos afios. Reclama el
restablecimiento de los topes al gasto discrecional que se utilizaron en los
noventay que tan eficaces fueron para producir el ajuste fiscal en aquel
momento.

Finalmente, en materia de sector externo, el FMI llama la atencion sobre el
hecho que la asistencia para el desarrollo, como porcentaje del producto
bruto, es una de las més bajas de los paises industriales. Pidi6 un
incremento de la asistencia al exterior y sugirié reducir los subsidios a los
productores agricolas y eliminar las restantes barreras no arancelarias a las
importaciones de los paises en desarrollo.

El informe puede consultarse en:
http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2003/pn0396.htm

ARTICULO

Cuando los granos se convirtieron en oro.
Por el Lic. Damian Martinez

Tradicionalmente una economia de trueque es aquella en la que no existe
ningin medio de cambio comunmente aceptado y en el cual los bienes se
intercambian directamente por otros bienes®. Siendo el dinero el medio de
cambio que mejor ajusta a la anterior definicion y teniendo nuestro patron
monetario durante cerca de una década el marco de la Ley de Convertibilidad,
el trueque y el canje tenian su dimension circunscripta a ciertos ambitos
geogréficos o actividades muy especificas.

Mas tarde, en la Argentina post convertibilidad, la unidad monetaria formal de
nuestro pais (el peso) sufri6 un proceso de rapido deterioro, con particular
intensidad durante los primeros meses. Nadie olvida la trepada del valor del
dolar y la consiguiente corrida cambiaria (que afortunadamente no alcanzo las
cuspides previstas por algunos supuestos especialistas hoy en saludable retiro
efectivo) asi como la desconfianza hacia el ahorro genuino en moneda local o
extranjera en instituciones bancarias luego de la experiencia conocida como
“corralito”. En tales circunstancias surgié un movimiento creciente (con mayor
repercusion en los medios que peso real en la economia nacional) hacia la
formacion de centros de canjes y clubes de trueque.

Si ante la nueva meseta de estabilizacion de la moneda y atisbos de
recuperacion de nuestra economia la mayoria de estas iniciativas cay0 en
desuso, cabe preguntarse por qué paradodjicamente se da un marcado auge de
las operaciones de canje en el sector agrario, las que inicialmente se
circunscribian a los cereales como medio de pago exclusivo de insumos para
su produccion (agroquimicos, semillas, combustibles, etc.) y hoy se extienden a

! De “Economia: Principios y Aplicaciones” Mochon F.; Beker V. A.; Ed. McGraw—Hill , 1996.



otros bienes tales como automotores, hacienda, electrodomésticos,
operaciones inmobiliarias, etc. ¢Sera que para un sector clave de nuestra
economia los granos se convirtieron en dinero?

En forma generalizada y desde un punto de vista ortodoxo, la ciencia
econémica entiende como dinero aquel elemento capaz de satisfacer cuatro
funciones:

&&Ser medio de cambio.

=& Servir como unidad de cuenta.

& Actuar como depdsito de valor
#&Ser Util como patrén de pago diferido

En el sector agrario argentino estas condiciones se cumplen hoy con creces
para sus principales productos: la devaluacion actu6 como un fantastico rey
Midas convirtiendo nuestras principales commodities en oro para Ssus
poseedores, dada su caracteristica de mantener valores internacionales (algo
asi como un oasis de convertibilidad) y, en consecuencia, el grano almacenado
en instalaciones propias o de terceros se constituye hoy en uno de los medios
de pago mas frecuentemente usados y aceptados. Adicidnese a esto la ventaja
que representa poder “calzar” buena parte del IVA en las operaciones de canje
y ya tenemos en marcha el motor de un nuevo fenémeno econémico.

El canje ha avanzado ademas sobre un terreno otrora reino casi exclusivo de
los bancos: en un pais escaso de oferta crediticia (bancos oficiales incluidos,
tradicionalmente los promotores del crédito agrario), los canjes por granos no
son ya solo en disponible (cancelacion inmediata producto - insumo) sino que
también admiten su pago diferido en el tiempo (por periodos que se pueden
extender a la cosecha) con tasas generalmente menores a las imperantes en el
ambito bancario, por lo cual toman el rol (por ausencia o defecto) de principales
financistas del sector.

El desarrollo y perfeccionamiento de esta herramienta pone en evidencia una
vez mas la notable capacidad de un sector (el agrario) para responder a una
oportunidad, asi como la capacidad de respuesta de las empresas
comercializadoras de granos e insumos en canalizar el dinamismo econémico
del sector. Pero es claro que el principal objetivo de la politica de las empresas
es el beneficio econdmico. Si éste coincide en algun punto con el desarrollo
sustentable de un sector (e inclusive del pais) bienvenida la coincidencia. El
punto es: ¢hasta cuando una actividad pujante puede crecer con cierto grado
de orden y provecho sin la fijacibn de objetivos estratégicos vy
concomitantemente de las politicas y herramientas para su logro por parte del
estado nacional?.

¢ Seré el mecanismo del canje agrario un instrumento de auge circunstancial
sin el debido acompafiamiento o una herramienta que con apoyo claro podria
convertirse en el puntal de la internacionalizacion de un sector clave?. Toda
encrucijada conlleva una oportunidad: depende de la claridad, el compromiso y
el acierto en la eleccion del camino la posibilidad de una respuesta exitosa.



INDICADORES

SIGUE CAYENDO LA CAPACIDAD DE REPAGO DE ARGENTINA

El Indice de Capacidad de Pago de Argentina (ICPA) que elabora la UB con vistas a
medir la capacidad del sector publico y privado de hacer frente a pagos de la misma,
registr6 en agosto una variacion negativa del 0,8 por ciento respecto al nivel
registrado en julio y del 4 por ciento con relacion al verificado un afo atras.

Dicho indice se elabora en base a un promedio ponderado de cuatro indicadores:
resultado fiscal primario, tipo de cambio real, reservas del Banco Central y saldo de
la balanza comercial.

La caida en el ICPA se registré pese al fuerte incremento registrado en el superavit
primario. En efecto, el mismo —medido en doélares- registr6 un aumento del 46 por
ciento respecto al nivel de julio, producto del avance en la recaudacion tributaria.

Sin embargo, la caida en el saldo de la balanza comercial en agosto, al igual que la
leve disminucion verificada en el nivel de reservas del Banco Central tras los pagos
efectuados al FMI compensaron el importante avance registrado en el frente fiscal.
Una mirada de mas largo plazo indica que, tras la importante recuperacion de
mediados del afio pasado, la capacidad de repago tiende a mantenerse estable, con
algunas oscilaciones mensuales, pero sin una tendencia definida al mejoramiento.

ICPA(Junio 2001=100)

Ago 74,94
Sep 70,09
Oct 84,12
Nov 73,99
Dic 58,93
Ene-03 69,27
Feb 66,14
Mar 66,47
Abr 70,74
May 97,24
Jun 7847
Jul 72,53

Ago 71,95
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INDICE CAPACIDAD DE PAGO DE
ARGENTINA (Base junio 2001=100)
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VALOR RECORD DEL INDICE DE CONFIANZA EN EL SISTEMA
FINANCIERO

Una recuperacion del 6,0% registré en setiembre el Indice de Confianza en el
Sistema Financiero que elabora el CENE. Comparado con un afio atras el
crecimiento del indice es del 67%.

El referido indice se construye dividiendo el monto de depdsitos a plazo fijo de libre
disponibilidad por el de la base monetaria ampliada. Y se adopt6 como valor 100 el
que dicho indice tuvo en el aflo 1996, considerando el total de plazos fijos, esto es
en pesos y en dolares.

El avance registrado en setiembre reflej6 el aumento en los depdésitos a plazo fijo
tanto en pesos como en dolares. Ello indica que luego del acuerdo con el FMI se
produjo un aumento en la confianza en el sistema financiero, dado que las tasas de
interés permanecieron practicamente sin cambios.

Puede observarse que el valor del ICSF alcanzé su valor maximo desde que el
CENE elabora la serie.

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




Indicadores de la Nueva Economia N° 9

Mar 3,56 Mar 21,80
ABh 02 5:8¢ A5 03 2884
May 7,86 May 27,54
Jun 9,82 Jun 27,02
Jul 12,53 Jul 27,64
Ago 15,54 Ago 26,76
Sept 16,97 Sept 28,37

Oct 21,58
Nov 22,30
Dic 21,51
Ene 03 23,57

INDICE DE CONFIANZA EN EL
SISTEMA FINANCIERO
(Base 1996 = 100)

10 ﬁ S HHHHAH
> Ea i NINIRIRIN]

@09% R e R \%9&3&‘0?6&

EL TIPO DE CAMBIO DE CONVERTIBILIDAD Y EL TIPO DE CAMBIO 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 setiembre en 3,19. A fines de

agosto su valor habia sido de 3,17.
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Se mantiene por tanto la brecha entre TCC y la cotizacion de la divisa americana en
el mercado de cambios, tal cual como viene sucediendo desde mayo pasado.
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