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JHTHOLUCCION

El presente trabajo tiene como propdsito central estimar el déficit
cuasitiscal de) Banco Central de 1la HRepidblica Argentina en eif periodo

1977-198Y.

La actividad del Banco Central en !a ecopomia argentinma durente ese
lgpso fue creciente cugatitative ¥y cualitativameate. Este 1endmeno obiigé a
revisar los conceptos tradicionales gue median el desequilibrio de las cuentas
piblicas y origino una corriente de investigacidén reterida a Ja maghitud Y

resultados de las operaciones realizadas por la asutoridad mometaria.

Este documento representa un esfuerzo de wedicidén en este sentido,
por Jo gue los resultados primcipales del mismo se presentan en el Apendice
Hstadistico. Adicionalmente, em el capitule primero se discute e! concepto
cuasifiscal, la seccidén segunda presemta [as operatorias mis importantes gque
dieron origem al déficit cuasitisecal em Acgemtina y el tercer apartado

coatiene la metodologia y un resumen de Jos resultedos.



J. EL CORNCEPTO CUASIFISCAL

El déticit tiscal representa la diterencia eanlre ingresos y egresos
de! sector publico no tinanciero, esta medida es internacionalmente aceptada
para cuantiticar e) desequilibrio de Jas cuentas piblicas, sin embargo, en
aguellas economias donde el Banco Central desarrolja ung importamte actividad
en Jos mercados {inancierc y cambiario, el déticit del sector piblico gue
surge dej presupuesto anual de! gobierno registra parcilalmente el
deseguilibrio de Jas cuentas piblicas, una medida completa del mismo debe
incorporar Jas peérdidas (ganancias) del Banco Central originadas en esas
actividades, concepto detinido genéricamente como déticit (supérévit)

cuasitiscal del Banco Centrai.

EJ Balance General del Banco Central constituye Jja fueate de
informacion bésica pare Jz cuantiticacién del concepto cuasitiscai. A los
tines especiticos de este analisis, los rubros principales del balence de ls
sutoridad monetaria se pueden agrupar de le siguiente lorma:

BALANCE DEL BANCO CEMTRAL

- En moneda doméstica -

ACTIVO PAS LYO

ACTIVOS EXTERNOS BASE MONETAWIA

CREMTOS AL GOBIERKD NACIOMAL OBLIGACIONES CON EL GOBLENNO NACIONAL
- en moneda doméstica - en moneda doméstica
- en moneda extranjera -~ en moneda eEtranjers

CEEDITOS Al SISTERA FINARCIERD OBLIGACIONES CUN EL SISTERA PINARCIERC
-~ por inversiones torzosas
-~ por inversiones voluntarias

PASIVOS EXTEKRNOS

UTROS PASIVOS

PATRKIAONIU NETO

TOTAL

OTROS ACTIVOS

WO L G s, RN SRy G, Wt o, S o

TOTAL



En el activo, ACTIVOS EXTERNOS (AE) comprende la posicion de oro,
divisas y otros actives externos tales como divisas netas provenientes de
convenios multilaterales copn otros paises ¥y  Jetras de exportacidn
redescontadas. CREDITOS AL GOBIERNO NACIONAL (CGM) registra todo tipo de
asistencia crediticia al gobierno central, sea bajo la forma de adelantos
transitorios o préstamos en moheda doméstica o extranjera para que el Tesoro
éanceie deudas comercieles o financieras con e} exterior. CREDJTOS AL SJSTEHA
FIMANCIERO (CS¥) comprende la asistencia crediticia otorgada por el Banco
Central & Jas entidades tinancieras publicas Yy . privadas en normal
funcionamiento, iatervenidas por la autoridad monetaria o en Jiguidacion.
OTROS ACTIVOS (OA) representa, esencialmente, el valor de Jos bienes muebles e

inmuebles de la institucion.

En el pasivo, BASE HOBETARIA (HH) incluye ei monto de la circulsciom
monetaria y los depdsitos en cuenta corriente de ias entidades t{inancieras en
‘el Banco Central, la base monetaria @5 el equivalente de fa cuenta caja de una
empresa y representa un pasivo gue no devenga interés alguno. OBLIGACIUNES COMN
EL GOBJERNO NACIONAL (UGH) registra los pasivos de Ja autorndaé monetaria coun
el gobierno por depositos en moneda Jocal o extranjera de @ste en el Hanco
Central. OBLIGACIORES CON KL SISTERA FINANCIERO (USF) contabiliza el valor de
Jos actives financieros de Jas entidades {inancieras en el Hanco Central
originados en decisiones de absorcidn wmonetaria, estos activos, en algunos
casos, adoptan la forme dc encajes obligatorios (USKFF) que devengan una tasa
de interés y en otros, se constituyen por decisiones volumtarias (USKFVY) de los
bancos que canalizan capacided presteble de los depdsitos captados hacia ia
compra de titulos del Banco Central. PASIVOS EXTEENOS (YE) comprende la deuda

en moneda extranjera asumida por el Banco Centrai y OTRUS PASIVOS (OP)



registta obligaciones diversas y previsionamientos por i1ncobrabiiidad de

creditos.

El ¢éficit cuasitiscal es un concepto complementario del de
desequilibrio tiscal, por consiguiente, su cuantiticacion no incorpora 1os
ingresos y egresos prevenientes de la actividad con el Gobierno Hecional
{rubros CGN y OGN en el balance de) Banco Central), dado que estos flujos

constituyen egresos e ingresos en las cuentas del Tesoro.
DCF = (RET).1 « (CSF¥).1 + (OA%).1 - (OSKFF*).r - (OSFV=).r - (PE¥).r - (0OP7).r{l)

donde, DCF: Deéticit Cuasitiscal.
" OSKF: Obligaciones con el Sistema Fipanciero de caracter forzoso.
OSKV: Ubligaciones con el Sistema Financiero de caracter vojuntario.
i: Representa ia tasa de 1nterés gue devenga el activo j.

r: Representa Ja tasa de interés Gque Gevenga el pasive j.

Nota: el asteriseo indica que en (1) se comsidera solamente la parte de ios

activos y pasivos que devengan inferés.

Le expresion (1)} representa la Versidn més general de ia detinmiciodn
de déticit cuassitiscal gue se util&zaré en este documento. Este entogue
coincide, en Jo esencial, con el utilizade en Piekarz (1), er cambio se
giferencia del de F1EL (2) que mide el gasto cmasifiscal en lugar del déficit,

razén por la cual en ese estudio se utiiizan principalmente variabies stocks

en lugar de fjujos.

1/ “Ei Deéticit Cuasi Fiscal dei Banco Central™ - Julio Piekarz.
2/ "El Gasto Pablico en Ja Argentina 1960-1985". Fundacion de fnvestigaciones
Latinoamericanas {FJEL).



Asimismo, DCY¥ en (1) no 1ncorpora los gastos generales del Banco
Central, ni los gastos de emision monetaria, por su parte no excluye del monto
de CSF el valor correspondiente & la asistencia crediticia otorgada por la
auntoridad monetaria en su funcidon de prestamista de ultima instancia, es
decir, el concepto cuasifiscal que se mide comprende todos los ingresos ¥
egresos de lJa actividad cteéiti;ia Yy cambiaria del Banco Céntral s1n

considerar sus costos operalivos.



.1) La restriccion presupuestaria y el déticit cuasitiscal.

Durante los udJtimos anos el -Banco Central bha Jlevado adelante un
conjunto de operaciones de naturaleza esencialmente tiscal que plantean, por

1o menos, dos cuestiones importantes : una metodoldgica y olra econdmica.

Desde un puntonae vista metodologico se puede at'irmar que existen dos
posiciones para detinir este problema. La primera de éstas considera al
déticit cuasitiscal como la diterencia, en cada periodo, entre Jjos i1ntereses a
cobrar por Jos activos del HBanco Central, y los intereses & pagar porvlos
pasivos que ja autoridad monetaria utiliza como instrumentos de control de la

olerta monetaria. Lo anterior se puede expresar Como
RCF = ia. A-1.P (1)

donde
ia: es la tasa de interés promedio ponderada gue efectivamente el
Banco Central devenga {(cobra) por sus actives internos y externos.

A : son ios activos internos y externos de) Banco Central.



1 : es la tasa de i1nteres promedio ponderads que efeclivamente el
p
Banco Central devenga (paga) por Sus pasivos taternos y externos.
P : es el conjunio ¢e pasives internos gue utiliza el Banco Central a

Jos fines de regulacidn de lg cantidad de dinero y del cumplimiento

de las metas de la politica economica y Jos pasivos externos.

Esta detinicidn tiene un caracter general ya que detine dentro del
concepto cuasifiscal a un conjunto de operaciones tradicionales tales como
intereses cobrados por redescuentos por situaciones transitorias de

1l1iquidez, gastos generales, etc.

Kl segundo entogue contemplaunpa def'inicidn mas restringida incluyendo
solamente aquellas operaciomnes etectuadas por el Banco Central pero que son
propias del Tesoro Macional ¥y que no se han incluyen en Jas cuentas de este
dltimo. Ademas, existen gastos cuasiiiscales que realiza el Hanco Central
gue no aparecen en sus cuentas ¥y que se encuentran implicitos en la
operatoria que este realiza y que, por lo tanto, resuita conveniente ou

inclusion en forma expresa.

El analisis del concepto cuasifiscal, por otra parte, resultas Bti)
realizarlo en el marco de upa detinicion de déficit fiscal. Eu este trabajo
el déficit fiscal represennta 13 diferencla entre el gasto total, incluidos
los pagos de iatereses pero excluyendo las amortizaciones de la deuda
piblica, y el total de Jos ingresos, imMpositivos y no impPositives pero
excluyendo los préstamos recibidos. Se trate uns detinicion de caja Y
relleja Je brecha a ser cubierta por préstamos netos al gobierno,

incluyendo los recibidos del Banco Central.



La relaciéon entre el déficit tiscal del Tesoro Nacional, el deficit
cuasitiscal deil Banco UCUentral Yy sus formas de tinanciamiento puede
identiticarse a partir de Ja restriccion presupuestarisa del sector piblico

al cuval se divide en sector publico no tinanciero y el Banco Central.

La restriccién presupuestaria del sector piblico po tinanciero

{esquema ahorro - inversionm -tinanciamiento) es :

KF:(T.—G)-(ig.Dfo): D+ CG+ DX (2)

donde :

RF = es e)J resultado fiscal del Tesoro Nacronal.

b
"

. recursos corrientes y de capital.

(2]
)

erogaciones corrientes (excluidos los intereses de ia deuda

interna ¥y externa) y de capital.

ig : es ia tass de interés promedio sobre ila deuda piltblica interna,

Fx : es el tlujo de intereses abonados por ja deuda publica externa.

D : es el stock de la deuda publica interna.



C6 : son los creditos del Banco Central al Gobierno.
PX : es Ja deuda eXterna neta.

A : 1ndice la variacion de jos respectives componentes en el peclodc

considersado.

¥l déficit tiscal del sector piblico no fimanciero es igual 8 1a suma
gdel défi;it operativo interno (G - T) mas Jos intereses de la deuda interma
y externa {(ig D + Fg), los cuales se {inancian emitiendo nucva deuda
publica neta; interna y éxtemaD y mediante emisibn de base moneteria por

parte del Banco Central.

A los tines de tormular Ja restriccidén presupuestaria del Banco
Central se distingue eatre operaciones “subre la linea” y "bajo Jla iinea”
demanera de Hhaceria consistente cop Ja defimicien de Jla rpestriccion
presupuestaria del sector piblico no ftinanclero. Consideramos que ¢} Bapco
Central tiene dos actlivos en moneda doméstica {CG ¢ R) y activas externcs.

AsimiSR0, POSRE pPAsiIves en monede doméstica (B + DH) y pasivos extecnus. A

partir‘de la iguajdad contable del balance del Hanco Central tenemos :
X+ C6 ¢+ R=D8 <+ DR « PH (3)

donde :



X : saldo neto del secltor externo.

CG : saldo neto de) tinanciamiento de) Banco Central al Gobierno.

K : saldo de los redescuentos y créditos otorgados al sistema

financiero.

B : base monetarisa no remunerada.

DK : deuda interna remunerada de! Banco Central.

PN : es el patrimonio neto del Banco Central.

Los componentes del activo y pasivo incluyen intereses y ajustes
devengsdos, io gue signitica gue ls diferencia entre estos devengamientos
debe retflejgrse en el patrimonio neto del bajance del Banco Central. Por
simpliticacidn, Lla expresidén (3) no contempla *“Otros activos y pasivos™ del
balance. Ls deuds interna remunerada (DK} incluye tanto los bonos
compulsivos que ei Benco Central colioca en el sistema Yinanciero y squellos
pasivos gue Surgen de operaciones de mercado abierto. Enlre los primeros se
incluyen componentes de la base monetaria ajustada y del pasivo monetario
-con excepcién de la base monetaris ng remdunerada- y entre jos segundos,
Jos titulos propios mas 16s certificades de participacion de titules
pubiicos en cartere del Banco Central. La expresion enterior registra un
stock en un momento del tiempo, la variaecidém (fiujo) entre dos periodos se

ve retlejada como :

X+ ix. X+ CG +ig. €6+ K+ ir. B = B + DR ¢+ i16.DR (&)



donde

ix : es la tasa de 1nterés promedio ponrderada sobre los activos

externos netos.

jg : es la tasa promedio ponderada sobre jos créditos al gobierno

nacional.

1r : @s la tasa de interés promedio ponderado de los redescuenlos.

id : es Ja tasa promedio ponderada que el Banco Central remunera

a las entidades por los encajes.

La expresién {(4) permite descomponer & la variascion total de unm rubro
en un componente stock {capital) ¥y un componente gue incluye Jos intereses
devengados sobre el stock del periodo anterior. A parlir de la expresidn
anterior es posible deftinir 8l resultado cuasifiscai del Banco Ceutral

(RCF) ¢

RCF = ix.X ¢+ 1g.CG ¢ 1r.R - 1d.DR =88 < ADE - AX -8C6 -AR (%)

Se define al resultade cuasitiscal como La diterencia entre Jlos
ingresos del Banco Centrel por sus activoes, imtermos y externos, Yy 10S

egfesos por 10s intereses sobre sus pasivos internes y externos.

La expresidén (5) permite ver gue e}l déficil cuasitiscal en un periodo
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determinado, puede tinanciarse -ceteris paribus- mediante a) una
variacidon de las reservas internacionales, D) una variacion del crédito
neto gl gobierno, ¢) una variacién en los redescuentos netos otorgados al
sistema tinanciero, d) una variacion de ls base monetaria y e) uns

variacion de la deuda remunerada del Banco Central.

La consolidacién deiresultado del sector publico no financierov con el
de) Banco Central utilizando las ecuaciones (2) y (%) parsa obtener una
medida de) resuitado fiscal del sector publico consofidado (RFC):

-

R¥C (T - 6) - (1g.D + 1d.DK ~ ix.X - 1g§.C6 - 1r.K + ¥FX )

n

0

(T - G) + (ix.X + ig.C6 + ir.R ~ ig.D - id.DR - Fx) (6)

KFC =AD +&C6 +8DX +AB +HDR -AX - ACG - AR

= (AD +ADR) + (ADX -AX) + (AB - &AK) {(7)

El resultado tiscal deil sector publico comsolidado es igugl a la suma
del resultado operativo del sector piblice no finsnciero, mas 1os intereses
provenientes de Jeos activos de! Banco Central, menos 108 intereses totales
derivados de la deuda interns total, ya sea dej sector piublico no
financierc o del Banco Central, y menos ios intereses derivados de }a deuda
externa neta. Es imporiante sefialar que ja egpresidn (7) contempia un
componente no tradicional de gasto y otro de tinanciamiento. Por el Jado de

los gastos se inciuye e] pago de intereses por la deuda internz remunerada
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del Hanco Central, mientras que aparece una nueva fuente de recursos para
financiar el déticit ti1scal dado por la deuda remunerads que la autoridad

monetaria coloca en el sistema tinanciero doméstico.

La detinicion dada en (7) se basa en un COncéptu devengado y muestra
gue el déticit consolidado de! sector publico puede tinanciarse mediante a)
un aumento de Ja deuda piblica interna, ya seé a traves de titulos del
tesoro 6 mediante deuda remunerada en el Banco Central, b) el aumento del
endeudamiento nefo con el exterior, esto es, la diferencia entre el
endeudamieqto neto del tesoro menos ia variacién neta de los activos
externos del Banco Ceﬁtral Yy ¢) el aumento de ia emisién monetaris, neta de
1os redescuentos otorgados al sistema financiero durante el periodo
considerado. En otros términos, el déficit del gobierno se puede financiar
emitiendo deuds neta -interna y externa- y/0 & través de emisidn monetaria,
medida como la diterencia entre la variacidén de la base momnetaria y los
redescuentos otorgados al sisteme financiero. El endeudamiento meto con él
exterior resulta de la colocacion de titulos piblicos en e] exterior menos
Jas amortizaciones de deuda contraida en periodos anteriores y menos la

variacién de las reservas interpacionales.

ii) préstamos al sistema fLinanciero.

Se he hecho ung distincidn entre entre actividades puramente

zonetarias y actividades cussitiscales del Banco Central. Aungue es



dif'icil marcar una linea claramente divisoria, en geheral se consideran a
Jas primeras como aqueifas actividades tradicionales del Banco Central gue
tienen por objetivo el cumpiimiento de Ja politica monetaria, y Jas
segundas como aquellas actividades queho son propias de una banca central
¥ gque deberian 1incluirse dentro de las cuentas [liscales del gobierno

nacional.

Sigwiendo la anterior distincidén se pueden enumerar dos Lipos de
actividaedes moneterias gue realiza Lla bance central : a) les gue surgen
como resultado del monopolio en la enisidn de dinero y/o cuande pefsigue
una politica de estabilidad de la moneda. D) squellas @mé estén vinculadas
8 la prestacidn de servicios bancarios ¥y gue, en general, son eguivalentes
@ las actividades de uha ecmpresa péblica. Por ejemplo, cuando scida como
agente finamciero del gobierno, custodiec ¥y cdmiaistlracién de jas reservas

internacionales, custodiv de las reservas bancarias,etc.

Siguiende @l criterio antes mencionade de imcluir uvna detimicidn
"sobre lo linea" del déficit cuasitiscal, se ha considerndo CoC0 FECULS0S
del Yamnce Ceatral 2 Jlos intereses ¥y ojustes proveaicntes oo préslonos
otorgados @l sistems financiers. Se¢ iwcluyen ea la medicidén leg imtereses v
ajustes sobre Jas distintas liness de créditos (lLimeas especilicas,

iliguidez, etec), otergades tanto o Lo bomea privode cene o la publics

(nacional y provimciall).
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Cuando - el Banco Central otorga redescuentos puede perseguir un
objetivo monetario y otro tiscal. Entre los primeros se encuentran aquelios
redescuentos que tienen por objetivo aéegurar s liquidez y estabilidad del
sistema financierc y que no deben considerarse como gasto tiscal (sin
embargo estos pueden estar dados a tasas subsidiadas y deben considerarse,
por ese monto, como gasto cuasitiscal e incluidos en la medicion del
géticit). Los redescuentos de caracter fiscal son aqueilos gue tienen por
objetivo intiuir sobre el crédito al sector privado y son econdmicamente
equivalentes a un préstamo dado directamgnte por el tesoro a una industria

en particular.

burante Ja mayor parte del periodo 1Y77-1989 los redescuentos
otorgados por el Hanco Central han tenido un crecimiento permanente al
punto de constituirse en el tactor mas importante en la creacion de dinero.
Desde la reforms financiera de julio de 1982 estos redescuentos tinanciaron
iz mayor parte del crédito aj sector privado, mientras quc a partir de la
implementacion de) plan austral gran parie de e¢stos se canhalizaron a traves

de la banca publica.

El resultado de esta situvacion fue que el Banco Central fue asumiendo
actividedes no especiiicamente relacionadss com la poliitics mometaria y gue
son propias del tesoro naciomal. Estes préstames son eguivalentes a
créditos otorgados por el gobierno a ung industrie em particular ya que
impiican una transferencia de recursos a un sector de la ecomomia dentro de
un objetivo de politica fiscai. Por lo tente, difieren de las operaciones
monetarias gue delinimos eateriormente gue ﬁmpxic#n solamente ¥R CambIo €@

los sctives y no alectam la rigueza neta de) gobierno.
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Con el proposito de expiicitar en el Presupuesto Nacional estas
actividades cuasifiscales del Hanco 'Central, se puede distinguir entre
préstamos "presupuestados” y “no presupuestados”. Entre los primerss, ¥y sin
perjuicio de una clasificacion wmds detallada, gquedarian incluidos 1ios
redescuentos especificos que otorga el Banco Central a la banca piéblica, de
asistencia crediticia ) empresas industriales y agropecuarias,
preiinsnciacidon de exportaciones promocionadas, estaciomaies, los prestamos
a4 las entidedes 1intervenidas Yy en Jiquidacidén. Eslos préstamos podrian
estar sujetos al control parlamentario y se comsiderarian como gasto en el
presupuesto fiscal. Los intereses ganados por estos préstamos s& removerian
de Ja cuenta de resultado del Bamco Central Yy se contabilizaran CORMO YN
ingreso en las cuentes del teseoro. Al mismo tiempo, &l ser congiderados
como uvn gasto en un ciem por ciepte, se anulacan las previsiones etwectuades
sobre estos en las cuentas del Banco Cenlreal.

Como comnsecuencia de este c&m;i@o e} resuitado del Banco Ceatral
copeoreria por el monto de los intereses gue se dejen de cobrar y mejoracsd
por el moato de las previsiones sobre 1os redescuentos presupuestados gue
se dejam de comtabilizar. Surge cleremente que el déticit —zdide sobre la
jinea pupmeatard wnientras que, probablepente, el resullade pesitive del
Banco Central @ﬁsmﬁnuﬁfjm.‘P@? $u°pafteb éﬂ tratamiento de ios Jlemados
préslomes “no  presupuestados”  seguird siendo similar  wl realizado

actualieente.

Los créditos mno presupuestarios otorgados al sistema ti1nanciero
agareceran en el bDalance como un aumenio del activo con contrapactida
contable em ung expansién de la base monetaria (pasivo mometario), con

efecto monetario pero sim impecto
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directo sobre el deéficit {iscal. En la medidza gque los préstamos no
presupuestados se devengen Yy sean cancelados por las entidades, se
retlejara como upna contraccion de la base monetaria Yy una ganancia en el
cuadro de resultados del Banco Central. Los préstamos presupuestados
solamente tendrén etfecto monetario si éstes son linanciados con emisidn
monetaria e traves de adelsntos del Bance Central ¥ no con reCUrsos

presupuestarios.

Un aspecto importante a considerar es gue las intereses que se cobran
por esos préstamos pueden contener un subsidio implicito gue estara
determinado por la difecencis entre la tasa relevante de mercado y la tesa
gue electivamente cobre el Banco Central por eso0s fondos. Este subsidio no
aparece explicitamente em las cuentas de resvliado del sector poblico ¥y,
econdomicamente, representa para el .sector receptor de esos fondos un
ipgreso cuys contrapartide es el impuwesto inflacionario. Cuando 1a
guteridad oemetaris fondea redescuenties com cmisién de base monetaria bajo
las copdiciones antes mencionadas, en realidad estd dejando de percibir el
sefioreaje y/o el impuesto iallacionacio parg trasiadsrlo al sector que
r@coﬁbe @308 redescuentes o Lasas Denores que las de mercado. lndypdablenente
cuanto oay@ﬁ' sea @) diferemcial de tasas y oayoer ¢l Conte de redescuenios
otorgados epn estas condiciomes, mayor secrd el subsidio impiicito

.transterido. Esta situacidén se hace mAs peocuparte evando las Lasas de
intlacidon se estdn increcentando : Diemtras el Banco Central renuneca & jas
eatidades timancieras por los depdsilos que obliga a éslas & comnstituir
segim los tasas de mereado, la gutoridad monetaria aplica solsmente uaa
sobretess {(ija sobre los redescuentos oftorgades lo gue, indudablemente,

aucentsa su @éficit cuasitiscal.
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Ademas de consideraciones sobre la eficlencia de politicas de
redescuentos para tinanciar determinados sectores economicos a través del
Banco Central, hay que hacer mnotar e$ gue esos subsidios implicitos se
etorgan sim el control parlamentario correspondiente. Asimismo, al tratarse
de subsidios implicitos, el costo riscal de 1os mismos no es evaluado como

en el caso de otros gastos piblicos.

Alternativamente, en el caso de [ipanciar los redescuentos con
encajes guve Se remuneran por debajo de su costo de oportunidad, entonces
parte del subsidio implicite de los préstamos ¢el Banco Central se
finapcian con el impuesto implicito sopre el sistena Tinanciero (Lomadoras
de créditos y depositanies). Sin embargo, durante Ja mayor parte del
periodo de analisis la remunerscion gue el danco Centeal abond & las
entidades fipancleras fue equivalente © mayor & la tasa relevante de
mercado, con Jo cual el subsidio implicito er las Ctasas de iaterés cque la
autoridad monetaria devenga sobre los préstanos que oterga ol sistema
finapciero, sSe ha Tinanciade con défieit cuasiltiscael e .ﬁmpuesto

inflacionario.

Asinisme, el subsidio otorgade & ciertes seclores eccondémicos Lamkién

se canaliza a través de condiciones fTavorables ep los plazos de

amortizacitn de eses redescuzntos. Come consecuemcia de la  Dayor



L1

19

intervencion de Ja autoridad monetaria, las entidades !linancieras tienen un
menor incentive a transiormar plazos en Lla medidz que es el mismo Banco
Central quien la realiza al endeudarse con las entidades e 1undirectamente
con jos depositantes para fipnanciac pfestamos a mas Jargo plazo. En este
caso, Jla transtformacidon de plazos se financia conm un mayor déticit

cuasitiscal.

111) La deuda intefna remuneradsa del Banco Central.

La expresidén (b) muestra una torma “no tradiciomal™ de financiamiento
de! deéticit fiscal dada por Ja deuda interna remunersda que el Banco
Central coloca en el sistems financiere en forma conpulsiva. Al definir el
déficit de} sector publico enm forma comsojlidada y exponerlo enm funciodn de
sus formas de ftinanciemiento, permite distinguir entre un tipo de deuds
voluntaria (Litulos pubiicos del tesoro macional) y otra de tipo “forzosa”

(encajes remuneracos).

La deuds interna lorzosa del Beaco Central se origina cuarde aurents
el fiaanciamiento al seector publico (coupra de actives externos, adelantos
y préstamos del Bapco Central) & través de enision de base monetaria al
tiempo que se obliga a constituir a las ealidades Vimsncieras encajes sobee
(bono) para financiar la camalizacidém de eréditos al tesoro y redescuentos
a determinados sectores econdmicos y por la cual se devengan iNtereses que

el Banco Central! abona con periodicidad memsual por un monlo menor al total.
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Es claro que el comportamiento del déficit cuasitiscal esta
intimamente relacionado con la evolucidn de jla deuda interna remunerads el
Banco Central y que el anadlisis de los tacltores gue determinan su evoluciown

permite dar una explicacién satistactoria de la dinamica de aguel.

Los pasivos monetarios del Benco Central estén constituides por : a)
le base monetaria no remuperada, b) encejes remunerados gue se obliga a
constituicr & les enticades como porcentaje de sus dendsitos, c¢) depdsitos
indisponibles cuya constitucidn no esta directamenie relacionada con los
depositos captados en el mes corrieznte. Esta deuda se fijaba en funcidn de
los stocks de depésitos mantenidos en algdin Rofento del pasado. LOS stocks
incividos em ios imcisos a) y k) constituyen la 1llamada base xa@méta?xa

ajustada.

EL wuso de la deuwda interns del HBanco Central cemo {orme de
finecicniento del seclor piblico se puede observar en el gritico N1 donde
se mméstr& la composicitén de esa dewda - en miliones de dolares- para el
peciodo abril de 198> a diciembre de 198Y. Asimismo, se puede observar la
disninveioén signifieotiva gque ha tomide -em términmoes reales- la
participacion de la base nonetaria, cumentando @] ceoponentie indexado en ef

total de la deuda.

Bl origen y evelucidén de Ja deuda iaterns resunecada del Banco
Central se debe atribuir, en general, a Jlos siguientes tactores : 1) la
eRistencia de déficit fiscales permanentes, 2) Ja resiriccidén en e

tinacismiento externo en particuiac & partir de la crisis de Jlo deuds
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externa, 3} eJ objetivo de Ja autoridad economics de alcanzar una menor
tasa de intlacion eun el corto piazo, aun & costa d¢ mayores tasas de
int'Jacion fuluras. A mniveles no signiticativos de deuda interna, Ja
autoridad monetaria tiene un 1ncentiv5 para 1ncrementar Jos encaj)es & tin
de evitar presiones intlacionarias. 51n embargo, cuando esa deuda esla
aumentando y Jas tasas de 1interés se estan incrementando, e} (Jujo de
intereses que se¢ deben monelizar es mayor. De esta manera, se genera un
mecanismo “endogeno” de monetizacion, que Se complementa con Ja exXpansion
monetaria via pféstamos aJ tesoro nacional y redescuentos al sistema
f'inanciero.
Los encajes que el Banco Central obligaba a constituir a las
entidades tinancieras hasta diciembre de 198Y, se caracterizaban por
a) representar una proporcidn alta de los depdsitos, b) estar
constituidos en una proporcion 1mportante por depdésitos indisponibles.
Kstos son encajes que han sido eslablecidos como préporcién de depositos de
un mes pasado Y no del corriente, de manera tal Que Ja exigencia actual es
Independiente de Ja evolucidon de Jos depdésitos. Asi una entidad cuyos
depésitos aumenten a una tasa menor que la exigencia, se enéontraré con gue
su encaje medivo se hes I1ncrementado, o al contrario, puede estar
disminuyendo porgue ja egigencia marginal @S menor gue e] crecimiento
¥
marginal de sus depdsitos, c¢) del total de intereses devengados
mensuajmente, s6lo una proporcidn menor se monetizaba, dejando que la
diferencia restante se acumulara, reduciendo de esta manera, el déficit
cuasiticcul de caja presente pero a costc de un mayor déticit cusiliscal
devengado, d) una gran parte del total dec encajes remunerados {(casi un B0Z)
eran de Jargo plazo y sobre Jlos cuales existia un cronograma de

gmortizaciones wmensuales creclentes, ¥y e) tenian wuna distribucion gue
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variabs segun el tipo de deposito y segun Ja entidad tinanciera. Un
indicador de ests situacion estaba dado por Ja distribucién no unitorme de
los encajes medios implicitos, lo cual generabs distorsiones adicionales
dado que el volumen de redescuentos 6torgados 8 las entidades financieras
no tenis relacion directa con los depdésitos captados por Jjas mismas, al
punto dc existir encajes medios implicitos negalivos. (esto impiica que el
monto de Jlos redescuentos es mayor que el stock de inmovilizacione§

totales).

Desde un punto de vista microeconomico, la entidad gue posee un menor
encaje implicito tiene -ceteris paribus- una fuente adicional de ingresos y
de rentabilidad dada por e} spread sobre los mayores redescuentos

(relativos).

Por otra parte, se puede afirmar que este sistema genera distorsiones
8 nivel macroecondmico pues el otorgamiento de redescuentos se basa menos
en un criterio de eticiencia econdmica y mas en decisiones discrecionales
de la autoridad econdmica. EI encgje medio implicito es una medida de
"ecrowding out" dado que un aumento de este signitica gue el sector publico
se estd apropiando de recursos del sector privado para tinanciar a otros

sectores econdmicos.

A nivel macroeccndmico se¢ generaron fuvertes distorsiomes dado gue el
Estado se convirtio en el deudor de primera instancia y el sistema
financieroc pudo colocar sus fondos excedentes & una tasa de interés
rentable y con poco riesgo. Para el sistema financiero fue mucho més tacii

tener um s6Jo deudor (el Estado) que pagaba una tasa de mercado Y sim
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correr los costos y riesgos que supone la administracion de una cartera
compuesta por una cantidad importantce de pequeiios y medianos deudores
privados. De esta manera, el Estado terminé otorgando un subsidio
generalizado y de una extraordinaria magnitud, cuyo indicador mas visible
tfue un déticit cuasitiscal creciente.

Una consecuencia de esta torma de financismiento es Que Ja politica
monetaria se hace mucho mas rigida debido a que en cada periodo se monetiza
una determina proporcidén de Jja deuda ¥y, por lo Lanto, }a autoridad
monetaria debe entreatar un "piso" de emisidén de base monetaria. EKEste
problema se hace mas evidente cuando la tasa de inllacion de Ja economia y
in tasa de interés nominal estan creciendo. En el contexto de altas tasas
de inflacién y corrida bancaria la asutoridad monetaria se ve obligado a
liberar lo0s encajes torzoscs cambiando la composicidén del rinaciaﬁiento :
auments el financiamiento monetario mientras disminuye el tinanciamiento
mediante deuds interna. Si al mismo tiempo Jla autoridad monetaria se tija
el objetivo dc evitar una ampjia fluctuacion del tipo de cambio, debe
colocar en el sistema algin tipo de instrumento indexado en australes que
sitva de activo glternativo de la divisa externa, Jo cual signitica que hay
un nuevo cambio en el rinanciamiento del délicit al disminuir el monetario
y sumentar le& deuda interna del Banco Central (hay uva camblo @n Su
composicidn aj sumentar fa parte voluntaria).

En el gratico N°2 se puede observar la evolucidén mensual en millopes
de délares -incliuyendo devengazmientos- de la deuda remunerada del sector
pablico consolidedo para e} pericde diciembre de 198S a diciembre de 1489,
erxpresada en millopes de australes de junio de 198Y. Se distingue entre

deuda remunerada del Banco Central y deuda del tesoro, incluyendo dentro ge

esta Gltima 2 1os titulos del gobierno macional mas el ahorro obligatorio.
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Los datos sugieren gue ambos tipos de deuda 5e comportaron, en
general, en torma sustitutiva : hay periodos donde un aumento de Ja deuda
del Banco Central se acompaifia con un'comportamiento estable o decreciente
de la deuda del tesorc, y viceversa. Por ejemplo, hasta noviembre del aiio
1986 el comportamiento de la deuda total se explica por 1a variacidén de la
deuda remunerada del Banco Central. A partir dc ese mes, esta se mantiene
estable y comienza & caer en los meses de junio y julio de 1Y87, mientras
que Jla deuda del tesoro se incrementé durante todo el periodo que se

extiende de noviembre de 1Y86 a enero de 1Y88.

La deuda de) Banco Central crece en términos reales a partir de
octubre de 1987 en ftorma permanente hasta el finat del afio 1988. Si se
observa su composicion en el gratico N1, se puede interir que Ja deuda
torzosa explica totalmente su comportamiento, salvo en e] periodo
hiperinfiacionario donde el crecimiento de Ja deuda total del! Banco Central

estd determinado por ei aumento de la deuda voluntaria.

Al mismo tiempo, se produce en condiciones de alta i1ntlacidén una
cajda en el stock real de }a deuda a interés, al tiempo que se liberan
inmovilizaciones remuneradas. Es importante destacar gque durante este
periodo la ilicuacion de la deuda compulsiva -en términos de doéjares- trajo
COmo Cconsecuencia una céida de Ja deuda a interés del Banco Central, en
parte compensada por ei aumento de la deuda voluntaria (titulos del Bance
Central representados por certiticados de participacién sjustables) y por

las altas tasas de intereées prevaiecientes.

Asi, mientras el Banco Central amortizaba deuda cocmpulsiva con el

sistems tinanciero, se endeuddba a un mayor costo tinanciero a8 traves de jla

a1
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colocacion de‘titulos en el sistema. ksta polilica es la consecuencia de
contar con un sdlo instrumento dec politica y tener dos objelivos : uno,
representado por la estahilidad del! sistema tinanciero, el otro, evigar
amplias rluctuyaciones en el tipo cambio. EJ} resultado fue un aumentou del

déticit cuasitiscal.

En las estimaciones del apéndice estadistico se han incluido también
en los intereses a pagar por pasivos monetarios con el sistema tinanciero a
los .originados en inversiohes voluntarias en el Banco Centrél. Estas
.inversiones voluntarias incluyen certiticados de participacién (Cedep),
titulos del Banco Ceﬁtral y lJetras en délares. Particularmente en el primer
c8so, se puede argumentsr que .bor constituir una operacion de mercado
abierto se trata de una actividad 'puramente monetaria y no deberia
considerarse cuasitiscal. §in embargo, cuando e§ poblernc utiliza
financiamiento del Banco Central para cubrir el déficit fiscal &uﬁentando
Ja expansion de la_ base monetaria, el Banco Central se ve obligado a
aumentear Jlos encajes remunerados y/o Jlevar wuna politica activa de
colocacion de titulos para lograr determinadas metas de coatrol monetar1io.
Desde un punto de vista econdmico, el interés pagado por esos instrumentos

que utiiiza el Banco Central es equivalente al 1ntecrés pagado sobre la

deuda del gobierno.

Un problema adicional se presenta con Ja distribucion de 1Las
utilidades del Banco Central. Segun el articulo 45 de la Carta Urganica de
esta Anstitucidm el UL de las utilidades se transtiere &l tescro y el SU%
restante se distribuye entre las diferentes reservas. El problens surge
porgue hay umna asimetria : mientras las utilidades son lransferidas a las

cuentas de ingreso del tesoro, las pérdidas implican waa reduccion en las



reservas del Banco Central. Por otra parle, al estar sobreestimado el
resultado positivo de lJa banca central, la transterencia de ganancias
“"ficticias" al! tesoro nacional implica una lorma monetaria adicional de

financiamiento. En consecuencia, se hace necesario reestablecer la simetria.

1v) EJ sector externo.

Un caso de consideracion son Jos Ingresos provenlentes de las
operaciones de compra y venta de divisas en un sistema de tipo de cambio
multiple (p. ej. durante la vigencis del "plan primavera"), guc es analogo
a un sistema de 1mpuesto sobre las exportaciones con un tipo de cambio
unico (retenciones). Estos ingresos pueden 1i1r directamente a Jas cuentas
del gobierno o & la cuenta de resultados del Banco Central. En el primer
caso no hay problemas dado que las ganancias (pérdidas) se retlejarian en
la medida dej deficit ftiscal. En el segundo caso serd necesario trasladar

tales operaciones de las cuentas del Banco Central a las cuentas del tesoro.

Actualmente en la contabilidad estas operaciones se ven refjejadas en
variaciones de la cuenta resultado de operaciones de cambio (cuenta activa)
¥y no en 1as cuentas de resultado, siendo io adecuado trasiadar difectamente
a las cuentas del tesoro tales operaciones. 51 en cambio, se opla por uma
de{inicién “ad-hoc” dgel deficit cuasifiscal, se debe iancluic la cuenta
resultado de operaciones de cz@Pic en la medicion, aungue en este caso se

plantea una cuestion adicional dado gue el resultadn cuasitiscal incluicd
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tanto elementos de caja como devengados {(en 1ol cuadras presentados mas
adejante de¢ cstimacion del resultado cuasiliscal devengado se aplica una
tasa sobre e] saldo aj [(inal de periodo sobre Jog aclivos Yy pasivos

externos).

Otra ruénte potencial de gasto . cuasitiscal se encuentra en Ja
revaluacion de Jos activos ¥y pasivos externos del Banco Central.
Yaryaciones en los tipos de cambio generan variaciones en moneda doméstica
de lJos activos externos netos, resultando en una ganancia o pérdida no
realizada. Estos cambios de valuacidén pueden ser tratadoes de tres iormas
alternativas : a) como un ingreso del Banco Central, b) como un auménto en
Jaé reservas, o0 ¢) como una fevaluacién contéble. En el caso del balance
dej Banco Central se trata a estas variaciones como revaluaciones contables
que se retfjejan en un aumento o disminucion de Ja cuenta resultado de

operaciones de cambio ¥y, por Jlo tanto, no se contabifizan en ls cuenta de

resuljtado.

En este casuo se propone excluir tas diterencias de cambio originadas
‘en revaluaciones de activos y pasivos de la cuenta de resultado del Banco
Central y solamente incluarT aguellas diferencias de camblo qQue surgan de Ja

compra y venta de divisas gque realice la autoridad monetaria.

Finalmente, un gasto cuasifiscal que ha tenido suma importacisa § que
no ha sido considerade como tal em las cuentas del gobierme, es el
proveniente de jos seguros de cambio (3). A diterencia otras actividades
del Banco Central, Llas gecantias cambiarias no tienen un efecto sobrce ja
cuenta de peérdidas y ganancias. Cpando um pagoe de servicio de deuda

garantizado debe electuarse, &) valor de los activos externos en moneda
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jocaj disminuye por un monto igual al pago en moneda externa multiplicado
por eJ nuevo tipo de cambio, el cual es mayor quc el valor de base
monetaria usado por e sector privado para comprar divisas. Asi, los
activos externos disminuyen por un valor mayor gue Ja base monetaria y Ja

diferencia se deberia ret'lejar como una pérdida en las cuentas del gobierno.

Por supuesto gue mayor serd el gasto cuasitiscal cuanto mayor sea el
subsidio implicito gque el gobierno da al sector privado cuando otorga estos
seguros de cambio, aunque resulta sumamente ditici) estimar estos gastos
cuasitiscales de Jos seguros de cambio pues existieron una gran variedad de
ajternativas can distintas primas. Una pés:bljidad éonéiste en constituir
reservas en torma simiJar a Jo qQue se hace con jas previsiones sobre Jos
redescuentos otorgados. Sin embargo, €S una cuestion dificii el tratamiento
de pasivos contingentes porque suponc estimar ej valor actual de Jos
ingresos y egresos futurcs de Jas garantias prendarias. Desde un punto de
vista practico resulta conveniente contabilizar Jfas ganancias (perdidas)

cuando etectivamente se realizan.

$1 se desea realizar una estimacioéon del resultado cuasitiscal externo
de caja, la tuente de intormacién se encuentra en {2 cuenta "“Kesultado de

Operaciones de Cambio"” que incluye -en general- las siguientes subcuentas :

ingresos
latereses de cuentas e corresnonsaies.
Interezses percibidos sobre lineas de crédito ctergzdzsg.
latereses percibidos sobre colocaciones reajrzables en
divisas.

iatereses sobre varios.
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Intereses y comisiones por operaciones con bancos Yy organismos 1ter
nacionajes. |

Intereses de la Com. "A" ©97.

Intereses abonadoS scobre depdositos en moneda extranjera.

lIntereses sobre Promissory Notes (entregados por operaciones Sin
seguros de cambio Yy por operaciones de pase).

lntereses por la Com. "A" 725,

Cabe senalar gque no se 1incluyen Los ingresos provenientes de las
Jetras de exportacion por cuanto estas ya estan computadas em las cuentas

de resuitado.

Un caso particular jo comstituye Ja partida diferencias de cambio. kn
generaj, estas estan constituidas por diferencias de negociacion {(compra Y
venta de divisas) y por diierencias de valuacion de libros. En el primer
casﬁ se deberian computar las ganancias (pérdidas) como un Ingreso (egreso)
cuasitiscal. 7Tal operacidén es similar a la 1@mposicién por parte del
gobierno de un sistema de tipo de cambio miltiple (por ejemplo a través de
retenciones). En el segundo cas¢o se puede considerar que la revaliuacion
contable no implica up cambio en la riguezs neta del MBanco Central y que,

°

por 1o tanto, no debe afectar su cuenta de resultado.

Se senala que se ha hecho una esgtimacién en base & Jos activos Yy
pasivos externos sobre Jos cuajes se aplicd ums tLasa de jnlerés “teerica®,
permitiendo teper una estimacion del) resuitado cuasifiscal extecmo. 3R
embargo, este procedimiento presenta una dificultad porgue hace necesario

determinar Jla tasa de interés ~tedcica”™ sobre Jos distinmtoes actives ¥
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pasivos externos. Dado que fa calided de estos ultimos diliere
considerabliemente por diversas razones (plazos, riesgo pais,etc), se hace
diticil determinar por este medio Jos ingresos y egresos provenientes de
los activos y pasivos externos. Asimismo, se deberia computar como pérdidas
"a Jos activos externos incobrables a través de Ja constitucién de reservas

en e) balance de esta lastitucion.

Finaimente, es i1mporte sehajar que mientras el déticit cuasif{iscal
internc tiene un etecto directo -en el corto o mediano plazo- sobre la base
monetaria, el resultado cuasitiscal externo se refjeja como una variacion
en Jas reservas internacionales del pais. Asi, o)} resultado cuasiriécal
negativo puede Visualizarse -ceteris paribus- como umr tinanciamiento
monetario al goblerno, mientras que e} déticit cuasitiscal externo es un
finaciamiento externo al gobierno retlejado a través de la disminucién de

Jjas reservas internacionales.
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111, EL DEFICHT CUASIFISCAL DEL BANCU CENTRAL DE LA REPUBLICA AKGEKTINA

El Plujo de ingresos y egresos que se deriva de (1) debe formar
parte del cuadro de resultados de la autoridad monetaria. En Jo que se
retiere al! Banco Centrai de la RKepablica Argentina (BCRA), 1a cuenta de
pérdidas y ganancias no registra una parte sighificativa de Jos egresos
devengados por OUSFF ni de Jos fiujos originados en AE y PE. Este
procedimicento fue instituido por Ja Jey 21.577 de 1Y77, en el primer caso y
el decreto 4.611 de 1Y98, en el segundo y permite Ja contabilizacion de
estas perdidas (gananclias) en el activo (pasivo) del BCKA como créditos
{obligaciones) aj Gobilernoc Nacional. El espiritu de estas regiamentaciones
fue e! de no retflejar en 1os resujtados de) Banco Central Jas pérdidas o
gananc1as. propias de actividades de orden fiscal, Ja dificultad aparece
debido a que tampoco son consideradas en las cuentas de Jla Tesoreria Jo
cual deja sin computar una parte sighificativa del desequijibrio de Jjas
cuentas pablicas y obliga a reallzar caJéuJos "ad hoc" para cuantificar e}

déticit del sector publico consolidado.
1) La Cuenta Regulacion Honetaria y sus Sustitutos

En ftebrero de 1977 se dictd la ley 21.526 de “Entidades
Financieras” conteniendo Jos principilos fundamentales a gque se debid
ajustar Ja actividad de} sector, este instrumento fegal tue la base de Ja
retforma {inanciera que puso en Vigencia un coajunto de di1gposiciones
referidas a tres aspectos principaies: politica monetaria y crediticia,
sojvencia Y Jiguidez ¥y entrada Yy salida de entidades 1i1nancieras §y sus

sucursajes, de) mercado {inanciero.
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‘Con respecto ¢ Ja politica meonetaria y crediticia se determing, en
materia de etectives minimos, que las oﬁi:gaciones sujetas a encaje tueran los
pasi1vos derivados de fa tuncion de lntermediacién tfinanciera de las entidades.
En ese orden, observaban esta obligacion Jos depositos de cualiquier
naturajeza, las operaciones de intermediacion tinanciera l Lamadas
"aceptaciones”, Jog pasivos generados por la fimanciacion de consumc y toda
otra obligacion cuyo origen estaba explicadvo por ja gestion tinancirera de Jos
intermediarios. K} computo dej eftectivo minmimo se realizaba mensualmente, a
partir del! promedio simpjc de los saldos diarios regiétrados al crerre de las

operaciones de Jos dias habiles de cada mes calendario.

La situacion monetariavvigente ai momento de implementacion de la
conversion de! sistema determind la necesidad de establecer un régimen de
etectivo minimo unico, ti1jado inicialmente en 45%, junto con un sistema de
compensacién a las entidades def costo tinanciero de les reservas gque debian

mantener indisponibles por Jos depositos y demas obligaciones a plazo.

La ley 21.572 cre6 coun este proposito Ja Cuenta “Kegujacion
Ponetaria" (CKM), que segin Jo dispuesto en su articulo 1” seria administrada
por e)] Banco Central por cuenta de) Gobierno MNacional. Segan dicha Jey, Jos
°
fondos de fa Cuenta provendrian de:
a} jos cargos que abenaban Jas entidades linancieras por el uso de Ja
capacidad de prestamo de Jos depositos y demas obligaciones a Ja vista;
b) los tondos provenientes de lia aplicacion de! cargo punitorio Yy

sanciones gque se aplicaban a las entidades linanrcieras por no 1ingresar

en tiempo y torme los cargos mencionados, y
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c¢) Jos adelantous que etectuaba ¢l Banco Central para cubrir oy saldos

deudores de Ja Cuenta.

Esas disponibilidades se destinaban a dar una compensacion a las
entidades comprendidas en la Ley de Entidades Financieras por el efectivo

minimo que mantenian por los depositos y demas obligaclones a piazo.

Ademas, se 1mpuso caracter 1independiente a este fondo compensador
respecto a Jas otras cuentas de)l Estado que atendia el Banco Centrajl. Los
sajdos acreedores de Jja Cuenta “Kegulacién HMonetaria® se  mudahienian
indisponibles para e} Gobierno Nacional y no devengaban intereses a su favor.
A su vez el Banco (entral debia proveer jos recursos para la cobertura de Jos
saldos deudores, sin percibir intereses, al margen de Jos topes de

endeudamiento del Gobierno Nacional previstos en su Carta Organica.

E} Banco Central determino que eran compensables las reservas de
etectivo minimo constituidas sobre obligaciones con una inmovilizaci6n minima
de 30 dias. Con ese alcance, la fetribucibn comprendia a los depdsitos a plazo
fijo transteribles e 1intransteribles, ajustables o no, sistema de ahorro

especial y obligaciones asumidas por transacciones ifinancieras entre terceros.

tEn cuanto al cargo gque debian abonar las entidades {inancieras, se

preciso gue corresponderia su aplicacién sobre ja inversion efectiva de Jos
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recursos provenientes de depositos y demas obligaciones a la vista en moneda

local.

Estaban exentas las colocaciones que Jas entidades tinancieras
publicas reajizaban con Jos depOsitos del Estado Nacional, de Provincias y
Municipalidades y sus respectivas reparticiones enr tanto no provenian de Ja

venta de la prestacion de servicios a titulo oneroso por precio o tasa.

Las tasas del cargo y de Ja compensacion se Jiquidaban por cada mes
calendario, en torma vencida. Ksas tasas eran comunicadas con antejacion al
periodo para el cual regian. Kl calculo de Jjos importes respectivos se
etectuaba sobre la base del promedio simple de Jos saldds diarios registrados
en los conceptos pertinentes al cierre de las operaciones de los dias habiles

del mes.

£l 1° de junio de 1977 se puso en vigencia Ja nueve Ley de Entidades
Financieras. La tasa de interés comenzd 8 ser determinada libremente entre las
entidades tinancieras y sus clientes, se llexibilizaron signiticativamente los
requisitos gque ei Banco Central imponia para Ja apertura de nuevos baucos ¥
nuevas sucursales de instituciones ya instaladas y se estfblecio un régimen de

garantia total de los depositos en moneda Jocal recibidos por Jjos bances ¥y

L4

entidades no bancarias coniroladas por e! Banco Central (').

(") Gaba #. (1981) “The Argentine Financial Hetorm-Lessons 1from an
Experience". Central! Bank Technicians Heeting Dominican Republic.
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flediante e} regimen de "“Cuenta de Kegulacion Monetaria", los bancos
pagaban al Hanco Central una "tasa de-cargo" por 1la capacidad prestable que
generaban Jos depositos a lta vista sin costo {inanciero de captacion ¥
recibian una “tasa de compensacion" por Jos encajes que debian mantener sobre
Jos depdsitos a piazo cuyo costo 1inanciero de captaciéon era Jja tasa de
interés pasiva. Estos encajes fueron impuestos para evitar el efecto monetario
expansivo del cambio de régimen dado que desde 14973 existis un sistems en el
cual el Banco (Centra! asumia el caracter de uUnico receptor de depdésitos en
todo el territorio dei pais, las entidades financieras cumplian el papel de
mandatarias de aquel. Por esta funcion percibian una comision, mientras que

los intereses abonados a8 los depositantes quedaban a cargo del Banco Central.

La CKRH opert en su esquema original hasta julio de 1982, techa en
que se implementoé una retorma financiera de vastos alcances. A partir de ese
momento Jjas entidades tinancieras dejaron de pagar el cargo por Ja capacidad
prestable gque generaban Jos depositos a la vista.' La reforma impiico
nuevamente un cambic estructural en Jas reglas de juego vigentes. En el plano

monetario ¥ tinanciero fas normas principales tueron las siguientes:

a) Se elimindé Ja coexistencia de tasas Jibres de interés con garantia

total de los depositos a traves del establecimiento de:

Activos financieros liquidos (depésitos en cuenta corriente, caja de

ahorro y plezos £1jos a menos de YU dias) con tasa regulada.

Garantia tota! para los depositos del sistema regulado.



36

Activos tinancieros de Y90 o mas dias de plazo, 1ntransteribles, a

tasa libre pero sin garantia estatal sobre 10s depositos.

Activos financieros de mediano y largo plazo indexados con un indice

pactado Jibremente.

b) Se establecio un etectivo minimo del 100% sobre Jos depositos a
tasa regulada con el que se linancido el “Préstamo Basico™ a todas
las entidades tinanéleras, este crédyto era amortizable en 60
cuotas, y se utilizaba para cubrir la posicion de efectivo minimo ¥
refinanciar a Jlas empresas sus pasivos. Quedaban exceptuados de Ja
obligaciéon anterior los depositos a plazo 1ti1jo pominativo

intransteribje a Y0 dias o mas.

c) La retinanciacion de los pasivos empresarios a tasas bajas y a
mayores plazos se llevo a cabo mediante el Préstamo Basico por lo
que,' desde e) punto de vista cuasitiscal, en la medida quec el
Préstamo Basico no superara el monto de encajes sobre depositos a

tasa regulada, la refinanciacidén podria haber sido neutra.

d) La capacidad prestable de Jas entidades tinancieras se componia de

un segmento a tasa regulfada y otro a tasa Jlibre.

La capacidad prestable a tasa regulada durante los primeros YU dias
dependeria de Ja recuperacion de Ja cartera ya colocada, mientras gque desde
alJli en adejante ja autoridad monetaria establecia ja expansion mensual de Jfa

misma.
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La capacidad prestable a tasa libre estaba compuesta por: 7% del
Préstame Basico, tondos captados a mas de Y0 dias y Jos provenientes del

exterior a traves del mecanismo de Jas operaciones de pase.

1.os preéstamos a medlano plazo (mas de 7 aifios) tenian una tasa maxima
real del 6% anual y la contrapartida eran Jas captaciones con garantia del

100% a traveées de) sistema de depositos indexados a mas de un ailo de plazo.

e) La Comunicacion "A" 1YY del 13/9Y/87 establecia una linea de préstamos
destinada a la cobertura financiera de las empresas, sociedades,
organismos y entes de naturaleza juridica estatal, & una tasa del 5,6%

etfectiva mensual.

A partir de abrif JYBY ta CKM dejé de operar tormalmente, aunque no
se elJimino del balance del Banco Central Ja cuenta respectiva ni susS métodos
de registracion debide a que la Jey por la qQue se habian creado estaba (¥
esta) vigente. En aquella techa comenzé a cobfar relevancia un esquema de
absorcioén monetaria que al 1gual gue e}l de fa CKM i1nmovilizaba una parte de
Jos depositos a plazo captados por Jas entidades {financieras, estas
inmovilizaciones devengaban un interés cuya tasa estaba Jigada a Ja tasa de
interés pasiva que abonaban Jos bancos. Hasta setiembre de 1Y86 estos activos
financieros de Jas entidades en el BCKA variaban en tuncion de los cambios en
el nivel de depbsitos captados, a partir de esta techa esos encajes
re@unerados adoptaron la torma de depositos indisponibles sin ftecha de
vencimiento gque devengaban una tasa de interés cuyo pago se efectivizaba
mensualmente. Por ultimo, esta politica de absorciéon monetaria fue modilicada

a partir de julio de 1Y8Y (Plan Bunge Horm), desde ese momento e} BCHA comenzo
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& absorber capacidad prestable de jos bancos mediante fa emisién de titulas
del BCKA denominados Certificados de Participacion (CEDEY) (]X, razon por la
cual las 1nversiones de jas entidades tinancieras en pasivos del Banco Central

pasaron de ser compujsivas a voliuntarias.

11) La Uperatoria de Cambios.

£l BCRA como ejecutor de Ja politica cambiaria del! Gobierno y
agminjstrador de Jas reservas ynternacionales registra en su balance, entre
otros, un tlujo de egresos e 1ngresos de divisas derivado dejl pago de
intereses de Ja deuda externa contabllizada en su pasivo (PES y del
devengamiento de acreencias externas que mantiene en su activo. AJ mismo

tiempo, la operatoria de compra-venta de divisas gque el Banco (entral realiza

a los agentes del mercado también genera un resultado.

Este conjunto de operaciones, en su mayoria, se contabiliza en una
cuenta patrimonial -Resultado de Operaciones de Cambio- que similarmente a la

CKM es un credito (obligacion) al Gobierno Nacional.
131) Los Créditos a)J Sistema Kinanciero.

El régimen de garantia de Jos depdsitos y la c¢risis linanciera de
1980 iniciada con fa caida del Banco de JIntercambio Hegional (ef obanco
privado nacional! de mayor <captacion de depositos en aquel entonces),

implicaron el inicio de una actividad crediticia del BCKA que con e} correr de

———

{1} La denominacion se corresponde con el esquema de certiticados de
participacion sobre titulos de la Tesoreria que deberian integrar el
activo del BCRA.



la decada de Jos arnos 80' y por diferentes motivos, se constituyo en e) origen

de una significativa actividad cuasitiscal de Sa autoridad monelaria.

Hasta 1987 Jos creditos otorgados por el BCRA a Jas entidades
tfinancieras en Jiquidacion para la devolucion de depositos, en el marcc de Ja
ley que los garantizaba, constituia la porcion mayoritaria de Jas acreencias
del} Banco Central frente al sistema tinanciero. A partir de la retorma de
julio 1987 y como resultado del esquema de retinanciacién de deudas de
empresas con las entidades bancarias implementado mediante el Préstamo Basico,
los activos del BCHA por creditos al sistema tinanciero tomaron una
importancia relativa creciente gue se acentud hacia mediados de la década como
resujtado de Ja asistencia crediticia otorgada por el BCRA a Jos bancos
publicos (provincirales ¥y nacionales) para 1linanciar actividades productivas

especiticas, tales como agropecuaria y de construccién y venta de viviendas.

Los Cuadros 1 y 7 muestran el cambio en Ja estructura del balance
deJ BCKA entre diciembre de 1Y79 y junio de 19Y8Y. KJ rubro creditos al sistema
ii1nanciero que representaba el 3,6% del activo a tines de 1979, alcanzaba al

42,9% a mediados del aho pasado.
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CUADKC 1

(en porcentajes)

e e e e e e e

i ACT1IVO i PAS1IVO

| |

i 1 ACTIVOS EXTERNOS 65,21% | 1 BASE MONETAKIA

i | NO REMUNERADA 37,79%
|13 CREDITOS AL GOBJERNO i 11 OBLIGACJONES CUN EL

i NACJONAL 27,11% | S1STEMA FINANCIERO 49,20%
| 113 CREDITOS AL S1STEMA {11) PARSIVOS EXTERNOS 1,31%
i FINANCIERO 3,60% | IV OTROS PASIVOS 9,82%
i IV OTROS ACTIVOS 4,08% | V PATKIMONIO NETO 1,88%
i — -
] TOTAL 100,00% | TOTAL 100, 00%
i L

Notas:

ACTIVOS EXTEKNOS 1ncluye ias cuentas "Oro, Divisas y Otros Activos
Externos". CHKEDITOS AL GUBSEKNO NACIONAL incluye "Obligaciones del
Gobierno Nacional" "Aportes a Organismos Internacionales por Cuenta del
Gobierno Nacional" y “Adelantos para Ja Cuenta Regulacién Monetaria“.

PASIVOS EXTEKNUS jincluye rubros correspondientes al Fondo Monetario
Internacional Cta. N* 1 y Asignaciones de Derechos Especiales de Giro, ¥y

"Utras Obligaciones en Moneda Extranjera".

corresponde a "Otras Cuentas del Pasivo".

OTROS en el Pasivo
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CUADRO 2
BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL 30 DE JUNIO DE 198y

{en porcentajes)

i ACTIVO i PASIVO i
1 | i
| 1 ACTIVOS EXTERNOS 7,3%% | 1 BASE MONETAKIA NO i
| i KEMUNERADA 12,94% |
}] 11 CREDITOS AL GOBLERNO | 11 OBLIGACIONES CON EL ]
i NACIONAL 48,44% | GOBIERNO NACJONAL 2,19% |
| 111 CREDLITOS AL SISTEMA ]111 OBLIGACJONES CON EL |
| FINANCLERQO 42,90% | S1STEMA FINANCLERO 21,45%% |
| 1V OTROS ACTIVOS 1,31% | LV PASIVOS EXTERNOS 17,35% |
i | Vv OTRUS PASIVOS 22,83% |
] | V1 PATRIMONIO NETO 28,248% |
| - —
] TOTAL 100,00% | TOTAL 100,00% |
| | i
Notas:

1) ACTIVOS EXTEKNOS incluye “Oro, Divisas y Otros Activos Externos”.
OTROS i1ncluye “"Otras Cuentas del Activo".

2) OTRBOS en el Pasivo corresponde a "Otras Cuentas dej Pasivo" que
incluye ej ©previsionamiento correspondiente a Jos creditos
otorgados a entidades en liquidacion.
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1V. ESTIHACIONES DEL DEFICIT CUASIFJSCAL DURANTE EL PEKIODO 1Y77/198Y.

Se procedidé a estimar Jla expresion (1) a nivel anual en millones de
dbélares, para lo cual tue necesario cuantiticar Jas variables i1nvojucradas en
el concepto cuasitiscal mes por mes debido a que la intormacion
correspondiente al cuadro de resultados del BCKA esta disponible a nivel anual
y el método de registracion no contempla el ajuste por intiacién, por
consiguiente Sse calculd el valor de los tlujos nominales a nivel mensual y se

los expresé en términos de dolares a valor promedio del mes considerado.

Los cuadros 3 y 4 resumen la informacion elaborada contenida en el
Apéndice kKstadistico. Se estimaron dos conceptos de déticit cuasitiscal, el
criterio devengado y ei criterio caja. EI primero se corresponde con la
diterencia entre Jos ingresos a percibir y egresos a desembolsar por los
activos y pasivos internos y externos que devengan intereses. K} concepto caja
yncorpora Jos mismos eJementqs dei criterio devengado computados por lo

percibido y desemboisado etectivamente.
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CUADRO 3
DEFICIT CUASIFISCAL DEL BCRA -CONCEPTO DEVENGADO-
- en millones de Dis. -

| I lntereses a (obrar i intereses a Pagar i i
| Periodo | Por Créditos al| Por Activos| Por Pasivos | Por Pasivos| Déticit |
i i Sistema ()| Externos | Monetarios | Externos | (1)+(2)- |
L { (1) | (2) | (3) | (4) 1 43)-t8) |
i i I | | | |
| 1977 1.606,1 | 157,1 |  1.648,0 | 66,6 i 48,6 |
| 1978 | 324,8 i 411,4 | 1.776,6 | 31,6 | -1.072,0 |
j 1479 ] 144,06 | 803,54 ] 912,0 | - ] 36,1 |
i 1480 | 70,3 | 1.084,9 | -y25,5 | 1,7 | 2.079,0 |
| 1981 | 1.114,9 i 547,7 | 148,9 | 6,5 | 1.507,2 |
i 1982 4.045,7 i 362,8 | 2.936,0 | 40,2 | 1.432,3 |
{1983 | 4.318,8 i 315,00 | 3.848,0 | 117,3 i 668,8 |
| 1984 5.213,3 i 2648,2 | 7.4926,1 | 177,) | -2.641,7 |
i 198y 2.645,9 i 239,7 | 5.277,1 | 184,3 | -2.579,8 |
[ 1986 | 3.946, 4 { 307,88 | 3.%4%,2 | 434,% i 276,5 |
i 1987 | 4.459,8 i 226,8 | 5.080,2 | 512,0 [ -905,6 |
i 1988 | 7.053,3 i 235,00 |  9.192,6 | 644,8 | -2.549,1 |
j 1989 ] 7.498,6 i 264,3 | 30.247,9 | 752,) | -3.237,1 |
L 1 { | L [ |
(*) Netos de previsiones por intereses devengados por créditos otorgados a

entidades en liquidacioén.

- en millones de dbélares -

CUADRO 4 _
DEFICLT CUASLFLSCAL DEL BCKA ~CONCEFTO CAJA-

| i intereses Cobrados i intereses Pagados | |
| Periodo | Por Creditos al| Por Activos| Por Pasivos | Por Pasivos| Déticit |
i { Sistema Financ. | Externos | Monetarios | Externos | (1)+(2)- |
1 i (1) { (2) i (3) i (4) | (3)1-(4) |
| I | | i | [
i l1yge | 866,06 i 262,464 i l1.436,2 i 628,8 i - 4Y436.0 |
j 1987 632,06 ] J6l,2 j 843.,9 ] 672,9 | - 723,0 |
| BR-1.1 T 879,49 i 160,272 i }.798,Y j 512,4 | -1.270,8 |
i 1989 | 494 ,6 i 161,48 i 2.112,6 i 2b4,3 { -1.720,9 |
i 1 i | i j ]
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}) El Deticit Cuasitiscal Devengado.

Se estimé a partir de Ja intormacidn registrada en ej balance del
Banco Central) a nivel mensual. "Jntereses a Cobrar por Créeditos al Sistema
Financirero” se obtuvo a partir de Jos saldos a {in de mes del rubro “Créditos
al Sistema Financiero del Pais", junto con Jas tasas de interés promedio
devengadas por esos créditos durante cada periodo, se procedid¢ & estimar el
fiujo mensual en mijes de australes y Juego en miles de dolares. Cabe destacar
aqui que Ja suma de esos tlujos mensuales se corresponde con el total de
intereses derivados de estos creditos incluidos en el cuadro de resultados del

BCKA.

Asimismo, teniendo en Euenta gque a partir de 1Y86 el Banco Central
comenzd a previsionar en un Y3% '1os intereses por créditos otorgados a
entidades en liquidacién y considerando gue estas deudas desde su constitucion
en 3JY80 se refinanciaban sistemdticamente, se previsiond con el mismo criterio

los intereses a cobrar por este concepto desde 1980.

"Intereses a Cobrar por Activos Externos” tiene dos componentes, por
un Jado, Jos devengamientos correspondientes a Jos depdsitos de reservas
internacionales en bancos del exterior y por el otro, Jos intereses a percibir
por creéditos otorgados a paises en el marco de Ja politica de comercio
exterior tendiente a promover las exportaciones. Al igual que en e} caso de
los créditos al sistema ftinanciero se capté la intormacidén (en este caso de
saldos a tin de cada trimestre) del balance del Banco Central y se le aplicé

Ja tasa de interés relevante para dichos activos.

.



En Jo que se reltiere a Jos "lIntereses a Pagar por Pasivos
Honetarios" se cousideraron dos tipos de¢  obligaciones con el gsi1stema
tinanciero: las de caracter torzoso y Jas de caracter voluntario. Las primeras
se encuentran dentro del régimen de la Cuenta KRegulacién Monetaria entre 1477
y 1Y82 y de encajes remunerados & partir de esa techa. El calculo de estos
intereses se realiz6 a partir de la diterencia del saldo a {'in de cada mes de
la cuenta "Adelantos para Ja Cuenta Regulacion Monetaria“ del balance del
BCKRA, rubro en el que se contabilizaban los ftlujos de 1ingresos y egresos por

este tipo de operatoria.

Durante 1980 y parte de JY8l el tlujo de la CRM fue mnegativo es
decir, el Banco Central devengo cobros por Jos cargos aplicados sobre la
capacidad prestable de dep6sitos a la vista mayores que l!as compensaciones
sobre la inmovilizaci6n de depOsitos a plazo. kKste resultado tue determinado
por el cambio producido en el periodo en Ja composicion de Jos agregados
monetarios, a tavor de Ja tenencia de bilietes y monedas y depésitos en cuenta

corriente.

En Jo reterente a los intereses a pagar por los activos tinancierus
de las entidades en el BCRA de caracter voluntaria (CEDEP), se obtuvo el stock
de deuda por estos tituios a #'in de cads mes desde abril de 1Y83 (techa en que
comenz6 la operatoria) y se le aplico la tasa de interés relevante en cada

periodo.

Los "Intereses a Pagar por Pasivos Externos"™ se calcularon, al igual
que en jos activos externos, considerando Jos sajdos de deuda a Lin de cada

periodo ¥y la tasa de interes correspondiente.
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11} EI Détaicit Cuasitiscal de (Caja.

El computo de este concepto requiri¢ relevar a nivel! semanal Jos
movimientos registrados on el balance del BCRA con contrapartida en cajla,
correspondientes a los mismos rubros que integraron el criterio devengado. La
informacion con aljgun grado de sistematizacion solo sc encuentra disponible a
partir de noviembre de 19¥¢5, razon por la cual y a Jos electos de unitormar
Jas estimaciones a nivel anual, se considert el periodo enero 1lYB&/diciembre

1989.

Los “lntereses Cobradeos por Créditos al Sistema Financiero” y Jos
“{ntereses Pagados por Pasivos Honetarios" fueron computados a partir de los
movimientos de las correspondientes cuentas de resultado que tuvieron como
contrartida HH. En Jo que se refiere & los “Intereses Cobradus por Activos
Kxternos™ e ‘“lIntereses Pagados por Pasivos Externos®, se incluyeron lJas
cuentas de pérdidas Yy ganaclas gque hubieran teniduo como contrapartida

movimiento de divisas.

-
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