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RESUMEN EJECUTIVO:

ü El mantenimiento de la actual política cambiaria de “evitar lo
más posible la disminución del tipo de cambio real” genera
presiones adicionales sobre la política monetaria (alta expansión
monetaria o utilización exagerada de instrumentos de
absorción), en especial cuando el sector privado sigue siendo
un fuerte oferente de divisas.

ü Para el 2006 se espera el mantenimiento de un importante
exceso de oferta de dólares del sector privado aunque menor al
proyectado para el presente año, lo que obliga a revisar los
instrumentos disponibles para equilibrar el mercado cambiario y
sostener el tipo de cambio.

ü Durante 2005 el Banco Central ha tenido que intervenir en el
mercado cambiario expandiendo la cantidad de dinero y luego
esterilizando, esta tendencia no sería sustentable para el 2006,
dado el incremento en el stock de Lebacs y los desafíos que ello
genera.

ü La necesidades de dólares del Tesoro para 2006 serían apenas
superiores a las de 2005, pero el Superávit Primario alcanzaría a
4,1% del PIB (u$s 8.000 millones).

ü Del escenario cambiario, monetario y fiscal planteado surge que
en 2006 se generaría un excedente cambiario de u$s 1.300
millones. Al gobierno se le plantearían tres alternativas para
sostener el tipo de cambio: mayor emisión de deuda en pesos,
aumento en la expansión monetaria o un mayor superávit
primario.

ü Dado los márgenes que presentan los números fiscales, la
tercera alternativa se presenta como la más recomendable, e
implicaría aumentos de gasto del orden de la mitad del ritmo
inflacionario y gastos de capital similares a los de 2004.
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