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NoTA EDITORIAL

La ejecucion del Presupuesto Nacional

En momentos que se esta tratando el presupuesto
de gastos y recursos del gobierno nacional para
el afio 2005 resulta interesante analizar la
ejecucion del vigente para el 2004. .

El CENE llevo a cabo un estudio sobre el tema a
efectos de indagar sobre los dispares niveles de
ejecucion entre las distintas dependencias del
gobierno nacional.

He aqui algunos de los resultados alcanzados en
base a las cifras acumuladas hasta el 30 de
setiembre proximo pasado.

Sibien hasta dicha fecha habia transcurrido ya
el 75% del aflo, la ejecucion presupuestaria total
alcanzaba a apenas el 68%. Solo el Ministerio de
Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y
Culto tuvo capacidad de gastar el 75% del total
anual que le habia sido asignado.

En cambio, llama la atencion la baja capacidad
de gasto revelada por algunas dependencias
oficiales.

La menor capacidad de ejecucion a nivel
ministerial corresponde a la Jefatura de Gabinete
con tan solo el 46%. Podria pensarse que ello se
debe a que su presupuesto fue incrementado en
el transcurso del afio. Pero atn si el célculo se
efectua sobre el presupuesto original la ejecucion
fue de apenas el 55%.

Resulta especialmente 1lamativa la infima
ejecucion registrada en la Secretaria de
Seguridad Interior que en nueve meses apenas
llevaba gastado el 15% del presupuesto asignado
a dicha Secretaria pese a la relevancia que las
actividades a su cargo han tenido precisamente
en este afio.
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Tanto el Ministerio de Economia como el de
Planificacion Federal muestran bajos niveles de
ejecucion del gasto. En ambos casos las
erogaciones acumuladas en estos nueve meses
representaron tan s6lo un 55 % de la prevision
anual.

Es llamativa la practicamente nula ejecucion
verificada en un programa como el de Mas
Escuelas, Mejor Educacion en el ambito de la
Secretaria de Obras Publicas. A su vez, tanto el
Ministerio de Desarrollo Social como el de
Salud y Ambiente se ubican por debajo del 60%.
Es evidente que, salvo en el caso de las
erogaciones destinadas a pagos de sueldos y
transferencias para pensiones, jubilaciones o
subsidios a desocupados, que fluyen
regularmente en proporcion al tiempo
transcurrido, entre las dependencias oficiales
existen desparejos niveles de capacidad de
gestion y ejecucion que no siempre guardan
correspondencia con la prioridad o urgencia que
tiene cada tipo de gasto.»
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Cayo en Septiembre
la capacidad de pago de Argentina

Coincidiendo con los anuncios ptblicos en
materia de reestructuracion de la deuda, las
cifras del mes de setiembre pasado indican una
significativa caida en la capacidad de repago de
la Argentina. EI ICPA (Indice de Capacidad de
Pago de Argentina) se ubic6 un 10,5 % por
debajo del mes de agosto aunque un 11,5 % por
sobre el nivel de setiembre de 2003.

Este comportamiento refleja fundamentalmente
la merma registrada en setiembre en el superavit
fiscal, el cual tuvo una caida del 28 % respecto
al mes de agosto. En cambio, se verifico un
aumento en las reservas internacionales y en el
saldo de la balanza comercial.

La caida en el superavit fiscal posiblemente se
agudice hacia fin de afio, producto de las

medidas anunciadas que adelantan gastos para
diciembre y postergan ingresos en concepto de
Impuesto a las Ganancias para el afio proximo.
Recordemos que el ICPA se elabora en base a
un promedio ponderado de cuatro indicadores:
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resultado fiscal primario medido en dolares, tipo
de cambio real, reservas del BCRA y saldo de la
balanza comercial. El tipo de cambio real tuvo
en setiembre una desmejora producto de que la
inflacion interna va limando su nivel, ya que,
pese a sus esfuerzos, el BCRA apenas logra
mantener la cotizacion nominal del dolar. P
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INDICE DE CONFIANZA EN EL
SISTEMA FINANCIERO A OCTUBRE DE 2004

SOStenidO aumento de EVOLUCION EN LO ULTIMOS 12 MESES - BASE: PROMEDIO ARG 1986 = 100
la confianza en el
sistema financiero

El indice de Confianza en el Sistema
Financiero (ICSF) registr6 una nueva
suba en el mes de octubre pasado. En
esta oportunidad la mejora fue del 6,2
%, marcando un nuevo récord desde
que el Centro de Estudios de la Nueva

Economia (CENE) viene calculando dicho indicador. En comparacion con octubre del afio
pasado el incremento es del 16,8%.

En lo que va del ano, el ICSF acumula un aumento del 19,1%.

El referido indice se construye dividiendo el monto de depositos a plazo fijo de libre
disponibilidad por el de la base monetaria ampliada. Se adopté 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 avance registrado en el ultimo mes tiene que ver con el sostenido aumento que vienen
registrando los depdsitos indexados por CER. En cambio, muestran un ligero retroceso los
depositos denominados en dolares.

El anuncio formulado por el nuevo presidente del Banco Central en el sentido de autorizar el
uso de distintos indices de ajuste seguramente posibilitara la captacion de depositos a mas largo
plazo y permitira prestarlos utilizando indices vinculados a la produccion especifica de los
demandantes de crédito.

Extender el plazo de los depdsitos asi como generar instrumentos de ahorro de mediano y largo
plazo es un prerrequisito para que el sistema financiero deje de ser predominantemente una
banca transaccional como ocurre en el presente. P>
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ANALISIS

La Teoria de los Valores Extremos:
Una herramienta novedosa y util

(Qué capacidad de desagote deberia tener la red de desagiies de Buenos Aires de modo tal que la
ciudad no se inunde mas de una vez en 100 afios? ;Coémo evitar sufrir pérdidas catastroficas ante

un derrumbe en las cotizaciones bursatiles?.

Una inundacién o un crash bursatil son eventos
poco frecuentes pero posibles. Pertenecen a la
familia de lo que se denominan extremos, esto
es acontecimientos que ocurren de manera
infrecuente. En general, se supone que son
hechos de baja probabilidad y se actia como si
no existieran. Pero existen. El andlisis
estadistico tradicional los considera “outliers”
(alejados del resto) y en muchos casos se opta
por excluirlos de las observaciones que se
analizan.

La consecuencia es que generalmente nadie esta
preparado para hacerles frente cuando se
presentan.

Si bien para el hombre comun las inundaciones,
los huracanes, los terremotos o los derrumbes
bursatiles aparecen como fendmenos que no
obedecen a ninguna regla, un analisis cuidadoso
permite descubrir que su secuencia sigue leyes
estadisticas bien definidas.

La Teoria de los valores extremos tiene por
objeto descubrir tales leyes y ayudar a estimar
como evitar las pérdidas que dichos
acontecimientos extremos pueden ocasionar.
Qué nivel de cobertura deberia tener un fondo
de inversion para que el default de un pais
soberano no lo lleve a la quiebra, como manejar
el riesgo de un incumplimiento generalizado de
los deudores de una entidad bancaria, qué hacer
para evitar que un siniestro de magnitud poco
comun deje a una compaiiia de seguros en la
bancarrota, es el tipo de cuestiones que aborda
dicha teoria.

Su desarrollo reciente y las crecientes
aplicaciones al campo de la economia y las
finanzas reflejan la preocupaciéon por la cada
vez mas frecuente presencia de esos hechos
extremos (defaults de deuda soberana, quiebra
de empresas multinacionales, atentados como el
de las Torres Gemelas, etc.) y la necesidad de
actuar en la prevencion de sus consecuencias. P
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Se amplia la brecha
entre el TCCy el TCM

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 octubre en 2,47, mientras
que el Tipo de Cambio de Mercado (TCM) ascendia a
2,99. De este modo, persiste la ubicacion del TCC por
debajo del TCM, contrariando la tendencia que imperd
durante muchos meses.

Ello es reflejo del hecho que, si bien el BCRA ha
persistido en su politica de compra del excedente del
mercado cambiario, la emision de pesos que realiza por
la adquisicion de dolares resulta mas que contrarrestada
por tres factores.

En primer lugar, la practicamente inédita situacion en la
Argentina de un significativo superavit fiscal, con lo
que el Gobierno Nacional resulta un fuerte factor de
absorcion de liquidez.

En segundo término, la cancelacion de deudas por parte
del sistema financiero. Y finalmente, la absorcion de
liquidez via colocacion de LEBACs y otros
instrumentos que emite el BCRA.

Como resultado, en los tltimos meses se ha ido
ensanchando la brecha entre ambos tipos de cambio. El
TCC es indicativo del nivel que la cotizacion del dolar
podria alcanzar de no ser por las continuas compras por
parte del BCRA. »

Evoluciin dal TCC & dal TCC
a0 ks Ultimes 12 meses (Septismbe 03 - Octubre 04)
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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 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 periddico de la evolucion de la nueva
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. Toda la informacion referida a 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,
se puede escribir a su direccion electronica: cene@ub.edu.ar.




