
INT-0865 

Versióm Preliminar 
Sólo para Participantes 

ORIGIIM»! ESPMOL 
20 ú® agosto 199© 

DEFICIT EL ÜMSÚ MiSEMTIW© 
(1911 " 1989} 

mis (SIORGIO - RICARDO RITORl. 

, Document© a ser presentado por señor Ricardo Rivera del CEMBt, 
O BaMco^Ceutral de lyrgentiha; en el' SeguiiHlo Seainario Regional sobre 

Politics Fiscal» Estabilización y Ajuste organizado por el Proyecto 
Regional de Política Fiscal CEPAIr-PNüD en Santiago, Chile^ durante 
el periodo 20 - 22 de agosto 1990. Las opiniones expresadas en 
este estudiop son de la exclusiva responsabilidad de los autores 
y pueden no coincidir con las de la Organización. 





\ i 

JWDiCK 

PAGJM 

JJSTKOÜUCCJÜia 

i . EL CüUiCKFTÜ CUASifJSCAL 

i)La restricción presupuestaria üei sector pábiico cosisoiiüatío. 

iijFréstaaos ai sistema í'inauciero. 

iji )La üeaatía iEiteriaa reaunerada dei Banco Central. 

sector estersmo. 



l i . EL MKJCJT CUáSlKlSCAL DEL MKCU CEOT'KAL 

DK lA RüFUBLiCA AbLGESiTiMA 

i ) La Cuenta Regulación Roaetaria y s í s s Sustitutos 

i i ) La operatoria ^e Cambios 

3 i i ) Los Créditos aJ Sistema Financiero 

JJJ. ESTiMCJOMS ÜKL ÜEFJCJT CUáSiKJSCáL OÜMáiTE EL 

FERiüOÍ) 3y77/3ysy 

i ) El Oéí'icit Gssssifiscai Psw©ngaüo 

i3) Ei ííéricit Ctsasifiscal d® Caja 

AFEiOIGE ESmOiSIiCO 



JiTfctüUUCCiüM 

Ki presente trabajo t i eae coao propósito centraJ estimar eJ tíéficit 

cmasiriscaJ deJ Banco Central de Ja KepúbJica Argentina en ei período 

La activinSad del Eaaeo Cemtcal en Ja eco0c®ía argentina éyraate ese 

ispso fue creciente cuantitativa y cuaiitatJwaMate. Kste íeaówesiio obl igó a 

repisar ios conceptos traifiiciomaies ^we Estíian ai ^esegisiiii&rio (áe las cuentas 

públicas y originó una corriente ée iOTestigación rel'eriüa a Ja sagnitutí jr 

resuJtatíos de ias operaciones rea i i zatos por la sutoridatí aoaetaria. 

Este documento representa un esííserzo aedición en este somtiüo, 

por Jo que los resultados principales «Sei oisao se presentan en e i Apendice 

¡Estadístico. Mscionalffient®, ®i capítui® priasro se áiscut® ®J concepto 

cssasil'iscalt Ja sección segaatí® presenta Jas operatorias sás 

dieron origen aJ d é f i c i t caaasl f i s c a l en Aegestina f ei tercer 

contiene ia aetoúoJogía ^ ün resjisen ée Jos resuJtados. 



J. EL CONCKFTÜ CUASJKJSCAL 

Ki d é í i c i t f i s c a l representa Ja diterencxa entre ingresos y egresos 

deJ sector público no t inanciero , esta medida es internacionalmente aceptada 

para cuant i t i car eJ desequ i l ib r io tíe Jas cuentas püblicas, sin embargo, en 

aquellas economías donde e l Banco Central desarro l la una importante act iv idad 

en Jos mercados l inanciero y carebiario, eJ d é t i c i t deJ sector público que 

surge deJ presupuesto anual deJ gobierno reg i s t ra parcialmente e l 

desequ i l i b r i o de Jas cuentas públ icas, una medida conq[)leta del mismo debe 

incorporar Jas pérdidas (ganancias) del Hanco CentraJ originadas en esas 

act iv idades , concepto det inido genéricamente como d é t i c i t { ¿uperáv i t ) 

cuasit'iscaJ deJ Banco Central . 

KJ Balance General del Banco CentraJ constituye Ja í'uerit® tíe 

ifií'or®6CÍés5 básica pars la cuanti l ' icación del concepto c u a s i f i s c a i . & ios 

r iñes e spec í f i c o s de este aná l i s i s , ios rubros pr inc ipales de l balance tí® i® 

autoridad monetaria se pueden agrupar de ia s iguiente íorma: 

BáLAMCE Ui£L BáNQO CürTKáU 

- Kn moneda doméstica -

ACTIVO F&SiW 
ACTJVÜS KXTKKÍiüS | BASK MOlIfcTAKJ A 
CREDITOS AL GÜBJ KKfjO üáClüaáL j ÜBLJGACIOUKS COM EL GÜBlííKBÜ NACJO^L 

- en ffioneda doméstica j - en isoneda doméstica 
- en sioneda estranjera i - en moneda es t ran jers 

CREDITOS AL SJSTEfiA KJ WAiáCl KRÜ j OBLJGACIOMIÍS CO® KL SJSTMIA S-iMlCJERO 
i - por inirersiones iorzosas 
j - por inmersiones ^oJuntarías 

OTROS ACTJ VOS j FAS J VOS iíXTEKNOS 
I OTROS FASJVOS 
i FATRJHONIO «tTü 

TOTAL j TOTAL 
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Eíi el act ivo , ACTIVOS KXTKKWUS (AK) comprende Ja posicioii ele oro, 

d iv isas ^ otros actiíros (SKternos taJes como diíf isas netas prowenjentes de 

convenios multiJ ateraies con otro.-; países y Jetras de exportación 

redescontadas. CKKÜITÜS AL GüülKKWü MCiONAL (CGN) reg istra todo tipo de 

asistencia c r ed i t i c i a al gobierno central , sea bajo la forma de adelantos 

t rans i tor ios o préstamos en moneda doaéstica o extranjera para que eJ Tesoro 

cancele deudas conserciales o l iaancieras con e j ex te r i o r . CKKDITUS AL SJSTKRA 

{•"IiAKCl KKü (CSK) comprende ia asistencia c r ed i t i c i a otorgada por el banco 

Central a las entidades l inancieras públicas y . privadas en normal 

íuncionamiento, intef'wenidas por ia autoridad monetaria o en l iquidación. 

ÜTKÜS ACTIVOS (üA) representa, esencialmente, el ^aior de los bienes muebles e 

inmuebles de ia inst i tución. 

En e l pasito, BASE ñüiSETáKiA (üH) i n d u j e e i Bonto de la circulación 

ssonetaria y los depósitos en cuenta corriente de iss entidades f inancieras en 

el Banco Central, ia base saonetaria es el egui^aiente de ia cuenta caja de una 

empresa y rspresenta un pasiijo qiae no de'̂ eng® interés aJguKio, ÜBLJGACJÜWES COK 

EL GÜBIEKMÜ RsaClüML (üüW) reg istra los pasitos de 1® autoridad raonetaria con 

el gobierno por depósitos en moneda local o estranjera de éste en ®1 Banco 

Central. ÜBLIGACJÜKIES Cüi EL SiSTEM FJEJáiCl.EKÜ (OSF) contabi l iza el ^alor de 

los activos f inancieros de las entidades f inancieras en el Banco Central 

origiraatíos ea decisioBes de absorción ffioti!etaria„ estos activos» en algunos 

casos, adoptan i a í'ors® ^c encajes obl igator ios íOSfF) gwe cse^engan una tasa 

de interés j en otros, se constituyen por decisioaes sfoiuatarias (OSKV) de ios 

bancos gue canalsEan capacidad prestsble de ios depósitos captados tsacia ia 

cofflpra de t i tu l o s del Banco Central. PASIVOS EXTERNOS íFEí comprende la deuda 

em Boned® eutrsnjer® astsaid® por e l Banco Central f OTKOS F&SiVOS (OF) 



;5stra obligaciones diversas y previsionamientüt por Jíicobrabi i itiaü úe 

crétíitos. 

KJ c ié l ic i t cuasj t iscai es un concepto compiementario úei de 

desequi J i b r j o r i s ca l , por consiguiente, su cuanti f icación fio iíicorpora ios 

ingresos y egresos prevenientes de ia actividad con e l Gobierno nacional 

{rubros CGN y OGN en e l balance del Kanco Centra l ) , dado que estos t iu j os 

constituyen egresos e ingresos en las cuentas del Tesoro. 

ÜCF = {hE~). i + (CSK=).i + {ÜA-).1 - {OSKK»).r - (ÜSKV-).r - ( P f ^ ) . r - ( ü F - ) . r ( l ) 

donde, ÜCK: Ué l i c i t Cuasi í iscal . 

OSFF: Obligaciones con el Ssstema Financiero de carácter torzoso. 

ÜSKV: Obligaciones con el Sistema Financiero de carácter ífoJuntario. 

i : Representa ia tasa de interés que devenga e l activo j . 

r : Representa Ja tasa de interés que detenga eJ pasito j . 

: el aster isco indica que en (1) se corns itíera soJa^nte i a parte de Jos 

act ivos y pasivos que devengan interés. 

La expresión (1) representa ia versión más general de ia det inic ión 

de détsc i t cuasil iscaJ gue se u t i l i za rá en este docuaento. Este entogue 
o 

coincide, en Jo esencia l , con e l ut i l i zado en fie^Larg ( 1 ) , ©n cambio se 

ísrencia del de FIEL 12) que aiide e l gasto cuas i í i sca i en lugar del d é i i c i t , 

por la cual en ese estudio se ut i l i zan principaisiente variables stocts 

ea lugar de 11ujos. 

1/ "Kl ü é t i c j t Cuasi Fiscal dei Banco Central" - Jul io Fiefcarz. 
2/ "El Gasto Publico ea la Argentina 1960-39iBb". Fundación de investigaciones 

Lat inoa^r icanas CFlt£L}. 



Asimismo, UCh' en (1) no incorpora ios gastos generaies dei banco 

Central, ni ios gastos de emisión snonetaria» por su parte no excluye del monto 

ÚG CSK e l valor correspondiente a ia asistencia cred i t i c ia otorgada por la 

autoridad monetaria en su íunción de prestamista de última instancia, es 

dec ir , el concepto cuasi í iscs l que se mide comprende todos Jos ingresos y 

egresos de ja actividad c red i t i c ia y cambiaria del Banco Central sin 

considerar sus costos operativos. 



i ) La restr icc ión presupuestaria y e i d é t i c i t cuas i f i sca l . 

Durante ios úJtimos arios ei -Banco Central ha i ievado adelante un 

conjunto de operaciones do naturaleza esencialmente f i s c a l que plantean, por 

lo menos, dos cuestiones importantes : una metodológica y otra económica. 

Desde un punto de v is ta metodológico se puede afirmar que existen dos 

posiciones para de f in i r este problema. La primera de éstas considera al 

d é f i c i t cuas i f i sca l como la d i f e renc ia , en cada periodo, entre los intereses a 

cobrar por los activos del Hanco Central, y los intereses a pagar por los 

pasivos que la autoridad monetaria u t i l i z a como instrumentos de control de la 

o fer ta monetaria. Lo anterior se puede expresar como : 

KCK = i . A - i . F (1 ) 
a p 

donde : 

i : es la tasa de interés promedio ponderada que efectivamente e l & 

Banco Central devenga (cobra) por sus act ivos internos y externos. 

A : son ios acti¥os internos y externos del üanco Central. 



: es Ja Lasa de interés promc^djo ponderada que eí ecLi varaente eJ 

Banco CentraJ devenga (paga) por sus pasivos irtLernos y externos. 

H : es eJ conjunto de pasivos internos que utiJiza el Uancu CentraJ a 

Jos í ines de reguJación de Ja cantidad de dinero y del cumpJmiento 

üe las metas de ia po l í t i ca económica y Jos pasivos externos. 

Ksta det inición t iene un caracter general ya que detine dentro úeJ 

concepto cuas i f i sca i a un conjunto de operaciones tradicionales ta les como 

intereses cobrados por redescuentos por situaciones transi tor ias úe 

i l i qu idez , gastos generales, e tc . 

Kl segundo entoque contemplauna del inic ión más restringida incluyendo 

solamente aquellas operaciones etectuadas por e l banco Central pero que son 

propias del Tesoro Nacional y que no se han incluyen en Jas cuentas de este 

último. Además, existen gastos cuasi í iscales que rea l iza el banco Central 

gu® no aparecen ríi sus cuentas y que se encuentran iropJicitos en Ja 

operatoria que este rea l i za y que, por lo tanto, resulta conteniente su 

inclusión en tonaa empresa. 

El anál is is del concepto cuasi í iscaJ, por otra parte, resulta út i l 

r ea l i za r l o en e l ©arco de una det inición úe d é l i c i t í i s c a i . En este trabajo 

®i tíéíicit f i s c a l represennta ia di ferencia entre e l gasto totals incluidos 

los pagos «3e sEstereses pero excluyendo las amortizaciones de ia üeuíls 

pjabliea, f e l t o ta l de Jos ingresos» impositivos y no impositivos pero 

escluyendo los prestamos recibidos. Se trata ains det inición de caja y 

r e f l e j a Je brecEis a ser cubjerta por préstamos netos al go&serno¡, 

incluyendo los recibidos del Banco Central. 



La relación entre e l d é t i c i t í i j icai dei Tesoro Nacional, eJ d é f i c i t 

cuasiliscaJ del Banco Central y sus lomas" de tinanciamiento puede 

idencit icarse a par t i r de Ja restr icc ión presupuestaria del sector público 

a l cual se divide en sector público no í inaticiero y e l Banco CentraJ. 

La restr icc ión presupuestaria del sector público no l inanciero 

(esquema ahorro - inversión -l inanciamiento) es : 

KK ^ (T - G) - ( i g . ü + Kx) = ü + C6 + ÜX (2) 

donde : 

KK = es eJ resultado liscaJ del Tesoro Naoonal . 

T = recursos corrientes y de capi ta l . 

G = erogaciones corrientes (excluidos los intereses de Is'deuda 

interna y externa) y de capi ta l . 

ig : es Ja tasa de interés promedio sobre la deuíSa pública interna. 

Kz : es eJ tJujo de intereses abonados por Ja deuda pública externa. 

U : es e l stock, de Ja deuda pública interna. 



Cü : Gon ios créditos del Uarico Central aJ üobierno. 

ÜK : es Ja deuda externa neta. 

ñ, : indica Ja variación tíe Jos respectivos componentes cu ej período 

considerado. 

KL d é í i c i t r i sca l deJ sector pübiico no f inanciero es igual a la suma 

ü é í i c i t operativo interno (G - T) más Jos intereses de ia deuda interna 

y externa ( i ^ ü h'g), ios cuales se iinancian emitiendo nueva deuda 

pública neta, interna y externa» ^ mediante emisión de base monetaria por 

parte del Banco Central. 

ñ ios riñes de ror©ular Ja restr icc ión preBupuestaría tiei Banco 

CentraJ se distingue entre operaeiogies "sobre J a iírtea" y "bajo Js Jínea" 

Geraanera tíe liacerJa consisteate c©Ji Ja üermicaón de ia restr icc ión 

presupuestaria del sector público m í inanciero. Consideramos qut; eJ Banco 

Central t iene dos activos ess ®osieda üoaéstica (CG ^ K) y actr^os estemos. 

AsiffiisMo posse pass'sos en ®ogiie«3© doffiéstiea ÍK -s- ^ pasivos es temos. A 

par t i r «se la igualdad conta&ie del balance deJ Baaco CentraJ tenemos : 

= ( 3 ) 
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X : saJdo neto dej sector externo. 

CG : saldo neto del tinanciafniento deJ Banco Central al Gobierno. 

K : saJdo de los redescuentos y créditos otorgados al sistema 

l inanciero. 

tí : base monetaria no remunerada, 

DK : deuda interna remunerada deJ Banco Central. 

PN : es eJ patrimonio neto deJ Banco CentraJ. 

Uos componentes del act ivo y pasivo incluyen intereses y ajustes 

devengados, lo que s i gn i f i ca que la d i ferenc ia entre estos devengamientos 

debe r e f l e j a r s e en e l patrimonio neto del balance del Banco Central. For 

s impl i f i cac ión, la expresión {3} no contempla "Otros activos y pasivos" del 

balance. La deuda interna remunerada (DK) incluye tanto ios bonos 

coi^uisivos que e l Banco Central coloca en e l sistema f inanciero y aquellos 

pasivos q u e surgen tíe operaciones d e mercaáo ab ier to . Esítre ios primeros s e 

i n c l u y e n componentes d e l a b a s e a o n e t a r i a ajustada j d e l p a s i t o a i o f i e t a r i o 

- e o n e x c e p c i ó n úe i s base S M í u e t a r t e a g » r e a u r a e r a t í a - j ® a t r e J o s s e g m t í o s . 

Jos t í ts í los p r o p i o s E á s i o s c e r t i f i c a d o s a® par t i c i l ac ión de t í t u i o s 

públicos en cartera dei Banco CentraJ. La expresión anterior reg istra un 

stoct e n u n momento d e l tiempo. Ja variación ( f l u j o ) esjtre dos periotíos s e 

ve re f j e ja t ía como : 

X + i x . X í- CG + i g . CG -í K t i r . K = B -» ÜK í- í í I . O K 
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donde : 

jK : es la tasa cié interés promedio ponderada sobre ios activos 

eKteruos netos. 

jg : es la tasa promedio ponderada sobre Jos créditos aJ gobierno 

naciotiai. 

i r : es la tasa de interés promedio ponderado de los redescuentos. 

id : es Ja tasa promedio ponderada que el banco CentraJ remunera 

a las entidades por ios encajes. 

La expresión i;4) permite descofaponer a la \;arisci6n to ta l de un rubro 

en un componente stocS. ( cap i ta l ) j ua coaponente giae incluye Jos intereses 

devengados sobre a i stocti úzl período anter ior . íh part i r de Ja expresión 

anterior es posible de í in i r aJ resultado cuas i í i s ta i del Banco GentraJ 

(KCK): 

¡SCF is.X ^ ig.CG ir .K - jd.UK - 4Cü ib) 

Se áleí'ime ai eesuitado cuasit'iscal cosao ia d i ferencia entre Jos 

ingresos del Banco Central por sus activos^, iatecnos ^ estersíos, if los 

egresos por ios intereses sobre sus pasiwos internos j externos-

La expresión (b) perait® v<st que el d é f i c i t csaasifiscsl en un período 
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tíeterminaüo, puede financiarse -ceteris paribus- mediante : a) una 

variación de las reservas internacionales, b) una variación del crédito 

neto el gobierno, c) una variación en los redescuentos neftos otorgados aJ 

sistema linanciero. d) una variación de la base monetaria y e) una 

variación de la deuda remunerada del Banco Central. 

La consolidación delresultado del sector público no financiero con el 

del Banco Central utilisando las ecuaciones {'¿) y (b) para obtener una 

medida del resultado fiscal del sector público consolidado (KKC): 

KKC ^ (T - G) - {ig.ü + id.DK - ix.X - ig.CG - ir.K + Kx ) 

^ (T - G) + (ix.X + ig.CG + ir.K - ig.u - id.DK - ¥%) (fe) 

KKC +61>X +6UR - -^CG - 4K 

^ (tu + {ADX - A X ) + (AB - AK) (7) 

h'i resaltado i ' i s c a l del sector público consolidaSo i g u a l a i a s a e a 

d e J r e s u l t a d o o p e r a t i v o dei s e c t o r público no í ' i n a r í c i e r o , sás J o s i n t e r e s e s 

p r o v e n i e n t e s d e J o s a c t a v o s d e J lUanco C e n t r a l ^ s e n o s l o s i n t e r e s e s t o t a l e s 

( á e r i ^ ñ t í o s ^e Ja d e u d a i n t e r n a total» y a s e a d e J s e c t o r . p ú b l i c o n o 

íinancsero o dei Uanco Central, j menos l o s intereses d e r i v a d o s de Ja deud@ 

externa neta. K s importante seiiaJar ^ue l a e x p r e s i ó n (7) contempla un 

componente n o tradicaonai de gasto y otro de i itianciamiento. For eJ Jado d e 

los gastos s e incluye el pago de intereses por l a deuda interna remunerada 
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deJ Manco Central, mientras que aparece una nueva luente de recursos para 

íissanciar ei déficit riscal dado por Ja deuda remunerada que ia autoridad 

sonetaris coloca en el sistema financiero doméstico. 

La detinición dada en (7) se basa en un concepto devengado y muestra 

gue ei tíéticit consolidado deJ sector público puede financiarse medíante a) 

wn aumento de i a deuda pública interna, ya sea a través de tituJos deJ 

tesoro o mediante deuda remunerada en el Banco Central, b) el aumento del 

endeudamiento neto con ei exterior, esto es, la diferencia entre ei 

endeudamiento neto del tesoro menos ia variación neta de ios activos 

externos del Banco Central y c) el aumento de ia emisión monetaria, neta de 

ios redescuentos otorgados al sistema financiero durante el periodo 

considerado. En otros términos, ei déficit del gobierno se puede financiar 

emitiendo deuda neta -interna j externa- y/o a través de emisión monetaria, 

como ia diferencia entre ia ífarisción de ia base a^oetarie j ios 

redescuentos otorgados al sistema financiero. Ei endeudamient© neto con él 

exterior resulta de Ja colocación de títulos públicos en ei exterior nenos 

las amortizaciones de deuda contraída en periodos anteriores y menos Je 

TOciacióo de ias reservas interoaeioisaies. 

j i J p r é s t a m o s ® i s i s t e m a f i a a n c i e r o . 

Se to aectoo ana áistíBciÓsí entre entre actividades puraaente 

B s s s e t a r i a s j a e t i i ^ i é a d e s cüsss i f i s c a l e s ú e l B a n c o C e n t r a l . A u n q u e e s 
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d í í i c i i m a r c a r u n a l i n e a c l a r a m e n t e d i v i s o r i a , e n g e n e r a J s e c o n s i d e r a n a 

J a s p r i m e r a s c o m o a q u e l J a n a c t i v i d a d e s t r a d i c i o n a J e s d e i B a n c o C e n t r a J q u e 

t i e n e n p o r o b j e t i v o e l c u m p J m i e n t o d e J a p o i i t i c a B i o c s e t a r l a , y J a s 

s e g ü f i t í a s c o f f i o a g ü e l l a s a c t i í f i t i a d e s q u e n o s o n p r o p i a s tíe u n a b a n c a c e n t r a J 

^ q u e d e b e r í a n i n c l u i r s e d e n t r o d e l a s c u e n t a s r i s c a l e s d e J g o b i e r n o 

a a e i o n a l . 

Sigaiensío la anter ior d is t inc ión se pueden enMiíseae t ipos de 

actiíri^atíes eonetar ias igise r ea l i z a ia harnea cen t re ! : a j l e s qws surgen 

coso rescAltaiSio ^ael Eionopoiio eíi i a ©aislóla laimero f/o cmaMo persigue 

una p o l í t i c a de estabi J idad de ia ©oneéls. &) s^weiias qm están wisscuiadas 

a J a prestación de serwacios bancarios j/ igue„ ®n geneeai„ som egai^alentes 

a Jas act iv idades ú<& isna esapresa pCsEsJjca. For (ejeaplOo euaatío actúa ccac 

agente f inanc ie ro goblernot, ctasLosiiio ¡j a^a in ís trac íéa ée Jas reservas 

antarrieeionaJes» custoüiw de Jas reserí/as ¡basDcariaSoeie. 

Sigüisa^o e l c r i t e r i o arates Esmeiaaa^iD isseJasr asESi© ée l i sác ión 

la l i nea " ú<&i igiéí'icit ei í©sif iseai ¡ , se la cosasi^eeaáo csdo recursos 

iSei C©®teal © los s!?i!tsE"©ses oimstss gjE-ooaaLoatss íis speésiDî iCíS 

otorgiafios a l s isteaa í'iiiaKscier©. Se itóelaj'eE la E-siáeiiési I m iiateresss v 

a justes so&re Jas d i s t in tas Jíaeas c3© eré i i t©© íiÍE®as (ssgieciilcas, 

i i iquiú^z^ e t c K ©tErgasSos' taat© a ' ia toasa íjsriííoQo a Sa ¡pi^jiics 



lb 

Cuando eJ Banco Central otorga redescuentos puede perseguir un 

objetivo ¡nonetario y otro tlscai. Entre los primeros se encuentran aquellos 

redescuentos que tienen por objetivo asegurar ia liquidez y estabilidad del 

sistema financiero y que no deben considerarse como gasto riscal (sin 

embargo estos pueden estar dados a tasas subsidiadas y deben considerarse« 

por ese ffionto» COBO gasto cuasilíscal e incluidos en ia medición del 

déficit}. Los redescuentos de caracter fiscal son aquellos que tienen por 

objetivo influir sobre el crédito al sector privado y son econóraicaaente 

equivalentes & un préstamo dado «Sirectsnente por el tesoro a una industria 

en particular. 

Durante la mayor parte del periodo 1977-1989 los redescuentos 

otorgados por el Banco CentraJ han tenido un crecimiento permanente aJ 

punto de constituirse en eJ tactor más importante en la creación de dinero. 

Desde la reforma financiera de julio de 19B2 estos redescuentos financiaron 

ia najor parte del crédito aJ sector privado, siientras que a partir de Ja 

isaplesaentación del plan austral gran parte de estos se canalizaron a través 

de ia banca pública. 

E J r e s u l t a d o d e e s i a sitasaciéa f u e q a j ® ® i B a n c o C e n t r a l f e e ©soiaiensÉo 

a c t i v i d a d e s ® o e s p e c i f i c a a e n t ® r e l a c i o e s a d a s c o n i a p o l i t i c ® B o s i e t a r i a f g u e 

s o n p r o p i a s d e i t e s o r ® aac ioas i . Est©s p r é s t a l o s s o n ®gaig®i(sates a 

c r é d i t o s o t o r g a d o s p o r e i g o S s i e r n o ® u n a i n d u s t r i a e n p a r t i e s a l a r j ® g u e 

i m p l i c a n a n a t r a n s f e r e n c i a úe r e c u r s o s a u n s e c t o r s í e J a e c o n o s í a d e n t r o d e 

a n o b j e t i v o d e p o l í t i c a l ' i s c a J . P o r J o t a n t o ¡ , d i f i e r e n d e i a s @ p ® r ® c a © m e s 

a o n e t s r s a s g u e d e f i a i a o s e a t e r j o m e i s t ® q u e í ® p i i c ® E s o l a a e r o t e e a B t o n o e r o 

l o s ® c t i i / 0 s f 00 a t e c t s E 1® rigssega m e t a asi goSíleeo®)» 
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C o n e l p r o p ó s i t o d e e x p J j c i t a r e n e l P r e s u p u e s t o f ^ a c i o n a J e s t a s 

a c t i F i c l a d e s e u a s i l i s c a i e s d e l » a n c o C e n t r a l , s e p u e d e d i s t i n g u i r e n t r e 

p r é s t a m o s " p r e s u p u e s t a d o s " ^ " n o p r e s u p u e s t a d o s " . E n t r e l o s p r i m e r o s , f s i n 

p e r j u i c i o d e u n a c J a s i r i c a c i ó n m á s d e t a l l a d a , q u e d a r í a n i n c l u i d o s l o s 

r e d e s c u e n t o s e s p e c í t i c o s q u e o t o r g a e l B a n c o C e n t r a l a l a b a n c a p f i & l i c s j d e 

a s i s t e n c i a c r e d i t i c i ® a e m p r e s a s i n d u s t r i a l e s y a g r o p e c u a r i a s , 

preíljíancisciéra d e e x p o r t a c i o n e s p r o s o c i o a a t í a s s e s t a c i o 0 ® i e s „ los prestamos 

a l a s e n t i d a d e s i n t e r v e n i d a s y e n J i q u i d a c i ó n . E s t o s p r é s t a a o s p o d r í a n 

© s t a r s u j e t o s a i c o n t r o l p a r l a B e n t e r i o y se c o n s i d e r a r í a n cobo g a s t o e n e j 

presupuesto r i s c a l . Los i n t e r e s e s gafados por e s t o s p r é s t a m o s se reao¥eriaxi 

ú e J a c u e n t a d e r e s u l t a d o del i á a í i c o C e n t r a l ^ se c o n t a & i i i i K a r á i n coeo t i n 

i í i g r e s o ® f f l i a s c a e n t a s del tesoro , kí a i s s s o t i e m p o , a i ser coEsiáeratíos 

COBO an gasto en m cien por c i e a t o , se a n u l a r á n Jas prewisioaes et'ectuatí&s 

s o b r e estos ®a las c u e a t s s de i B a n c o Cecteal . 

consecaemcia de este ca»S)i©(, eJ resuitadcn ¡Sasea Central 

p&r el moñto ú® las preiissioirjes sotoe© ios reiSesciiaentos gjresüSípEestaiflos gue 

s® idJejam é<B coa ta&i l i za r . S&arge eiaeaEssEJts l̂ae e l «aérieit csáicáo solbr© ia 

jÍEieii ©tsosiataeé Qieiatras fEn®̂  profe®&J£Esatea eJ res«JLta¿l® <21®! 

irJa. ü'©!? su parte, ®1 teatataieiato áis ios ilisaaüos 

s i a i l a e ¡al r s a i a r - s 

Los c r é d i t o s B © p r e s E p u e s t a n o s o t o r g a d o s a l s i s t e z a a l ' i i s a ñ c i e r o 

© p a r e c e r á s e a e l t>aia®ce c o m o u n a u m e n t o d e l a c t i v o c o n c o n t r a p a r t i d a 

e o i í t a i s l e e s i U E i a © s p a s s i é s a ü e i a l i a s e m o n e t a r i a (pasivo ffioaetario}, e o n 

e r e c t o © o n e t a r i o pero s i s 
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d i r e c t o s o t o r e e i tíeticit í i s c a i . E n J a raeciitía q u e i o s p r é s t a i a o s n o 

p r e s u p u e s t a d o s s e í i e ^ e n g e í i y s e a n c a n c e i M o s p o r l a s e n t i t í a d e s » s e 

r e f l e j a r á COBO a n a c o ü t e s c c i ó n d e i a b a s e a o n e t a r i a y u n a g a n a n c i a e n e i 

c u a d r o d e r e s u i t a d o s tiei B a n c o C e n t r a i . L o s p r é s t a m o s p r e s u p u e s t a d o s 

s o J á m e n t e t e n d r á n e l e c t o a i o n e t a r i o s i é s t o s s o n l i n a n c i a t í o s c o n e m i s i ó n 

s a o n e t a r i a a t r a v é s d e a d e l a n t o s d e J M a n c o C e n t r a l j n o c o n r e c u r s o s 

U n a s p e c t o i m p o r t a n t e a c o n s i d e r a r e s q u e J o s i n t e r e s e s g u e s e c o b r a n 

p o r e s o s p r é s t a a i o s p u e d e n c o n t e n e r u n s u b s i d i o i a p l í c i t o q u e e s t a r á 

ü e t e m i n a d o p o r J i a d i í ' e e e n c i a e n t r e i a t a s i a r e l e g a n t e d e i s e r c a d o y l a t a s a 

g u e e i ' e c t i w a » ® ! i t ® c o & r a e i b a n c o C e n t r a i p o r e s o s í o í i d o s . K s t e s m í j s i d i o n o 

a p a r e c e e x p l i c i t a f f i e n t e e n i a s c u e n t a s d e r e s u l t a d o d e J s e c t o r p ü b i i c o y , 

e c o n ó s a i c a G s e n t e » r e p r e s e n t a p a r a e i s e c t o r r e c e p t o r d e e s o s í ' o ^ í d o s u n 

i n g r e s o etsfa cosutrapartids e s e l i a p u e s t o i n f i a c l o n a r i o . Cuando i s 

aiatori^aS cssstae ia í'oniSlsa redesciaentos cora e a s s i ó n áe E o m e t a r i a ibajo 

l a s c o n d i £ i © 0 ® s © a t e s í o e n c i o n a t í a s , e n r e a i i ^ a ^ e s t á ( f l o j a a i d o d e p e r c i b i r e l 

s e ñ o r e a j e jf/o e i i m p u e s t o i n t i a c i o i a a r i o para t r a s J a d a r i o a i s e c t o r q u e 

r e e i i t o e ©s®s reiSoscsyKsiait̂ s a tasas Eisaoees fiae l a s ^e rareaiáo. JiaQ^^dai&ietnsíit® 
o 

CMasiito aas'or ®®a ®J! ^áí'ereaiciai tasas jj naj/sr eí csimi® (á© rséescuiesítos 

otorgados ens estas eoEdsciosies^ n a a j o i r será e l subsidio i spJ i c i t o 

. t rans fe r i «So. Ksta sitsaació® se toace eás ¡paocmipaffiit® eiaassiao ias tasas de 

imilaciÓE se estási iínicr©2S[¡íita!iiitílo : Dieistras tsi SSaae® Cefiitral reouEssea a Jas 

esítiiSatíes i'iraaaeaeeas ¡̂ ©r i©s áiepósitos fsse obl iga a éstas a cossstituir 

segÉE iG§ tasas Dsreatoo Aa tmmQt&rb^ sfisea soüsíBStñite ma 

soüjeetasa f i j a s®feir® reáescuemtos Jo 
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A d e m á s d e c o n s i d e r a c i o n e s s o b r e l a e t i c i e n c i a d e p o l í t i c a s d e 

r e d e s c u e n t o s p a r a í i n a n c i a r d e t e r m i n a d o s s e c t o r e s e c o n o m i c o s a t r a v é s tíeJ 

H a n c o G e n t r a J , h a y q u e h a c e r n o t a r e s g u e e s o s s u b s i d i o s i m p l í c i t o s s e 

o t o r g a n s i n e J c o n t r o J p a r l a m e n t a r i o c o r r e s p o n d i e n t e . A s i m i s m o , a l t r a t a r s e 

d e s u b s i d i o s i m p l í c i t o s , e l c o s t o 1 i s c a l d e J o s m i s m o s n o e s e v a l u a d o c o m o 

e n e l c a s o de o t r o s g a s t o s p ú b J i e o s . 

AiteriíatiiífaBesitet en e l caso de r inaneiar Jos redescuentos con 

er«eaj®s gís® se retauimeran por de su costo áe csportunida^i, emtonces 

jsaete slei subsidio irapi íc i to ú<s ios préstaaos ú<&l Ba^co Ceatrai se 

f l a a n c i a n con e i ispoesto isaplícito sobre ® i sisteEia í iEancieeo (tosaeüoras 

d e c réd i tos y tíapositantes), Sin ®®bargo, darsate Js saj?or parte del 

período de a n á J i s i s l a reaunersción ^ae e l BSECO Ceatral a&onó s iss 

entiidlaües í'iraamcieras fue egui^aieíate o asifor ® la tasa re levaate de 

si®rcado„ con Jo cual e l subsidio i s p l i c i t o eia las tasas Interés ^ae la 

autoridad laoísetarisi ¡ae^emiga sobre Jos KjréstaEü&s fia® otorga al s isteaa 

í"3Eaaciero„ se fía riyaasaciado eon d é f i c i t cüasirise®J e stapaaesto 

Inriaciof f lar io. 

Asioisssoo ®i siJiS)SÍ<a!i© @t©rgatíl0 o cieirtos gsct^res ©eoaésieos taíiia&iéji 

se canal iza ® través de eoadieioaes ea i®s plazos fíe 

aaorti^aciéia 0© ®s@s reáeseiuigatos. e®®s©e[a®iffleia ¡ae í g OM <̂s>r 
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i n t e r v e n c i ó n t i e J a a u t o r i d a d m o n e t a r i s m l a s e n t i d a d e i ; í i n a n c i e r a : ; t i e n e n u t i 

m e n o r i n c e n t i v o a t r a n s í o r m a r p i a z o s e n i a m e d i d a q u o e í ; e i m i s a o B a n c o 

C e n t r a l q u i e n i a r e a l i z a a l e n i d e u d a r s e c o n l a r . e n t i d a d e s e i n d i r e c t a s a e n t e 

c o n l o s d e p o s i t a n t e s p a r a í i n a r i c i a r p r e s t a m o s a m á : ; J a r g o p l a z o . K n e s t e 

c a s o . J a t r a n s í o r m a c i ó n d e p l a z o s s e f i n a n c i a c o n u n m a y o r d é t i c i t 

c u a s i t i s c a i . 

i i i ) L a d e u d a i n t e r n a e e a i í u i e r a t í a tíei B a n c o C e n t r a l . . 

L a e x p r e s i ó n ( f a ) s u e s t r a UÍÍS í ' o r a a " n o t r a d i c i o n a l " d e i ' i n a n e i a m i e n t o 

d e J d é t i c i t í i s c a i d a d a p o r l a d e u ú a i ñ t e r j v a r e m u n e r a d a q u e e i B a n c o 

C e n t r a l c o l o c a e n e l s i s t e s M r i n a m c i e e o e s i t o r a s c o n p u l s i v a . A l d e i ' i n i r e i 

d é t i c i t d e l s e c t o r p ú b l i c o e n t o e a a c o m s o i i d a t í a e s p o n e r l o e n í u i m c i ó n d e 

s u s t o m a s d e í ' i n a n c i a e i e n t O j p e r t a i t e ^ i s t i s i g a i r e n t r e u n t i p o úe úeuú.& 

v o l u n t a r i a ( t í t u l o s p ü P J i c o s tíei t e s o r o s a a c i o n a l ) j o t r a d e t i p o " l ' o r z o s a " 

( e n c a j e s r e s a u n c r a d o s ) . 

L a i f l e u t í a i n t e r a a í'orzosa « S e l Baruco CsatraA se o^-igina etjsEd© aiiBemta 

e i t inancias iento a J s e c t o r pábl ico (ceapra actiwsss e i i t e r t i o s „ a t í e l a e t o s 

^ p r é s t a l o s ü e i Banco Central í m trmwés ée etaisióa d e b a s e ©oraetíarági a i 

t i e u p o q u e s e o b l i g a a c o n s t i t u i r a i a s s n t i i á a d e s t i a a i u c j e r a s e m c a j e s s o b e ® 

s u s d e p ó s i t o s . E s t o e s e g u i w a j e n t e a c o l o c a r á e s a s S a e m eJ s i s t e s a t i ñ a f c i e r o 

( í joao) p a r a t s n a m c i a r la c s r a a l i z a c i ó n d e e r é t í i t o s a i t e s o r o ^ r e d e s c a e a t o s 

a d e t e r a i n a t í o s s e c t o r e s e c o a ó m i c o s ^ p o r ! a e t s a j s e á e T C S i g a n i n t e r e s e s ( j ina® 

e l B a n c o C e n t r a l a b o n a c o n perioííicitía<fl © s f f i s a a J por aíit s a o i a t o s a e m o e aJ t o t a l , 
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Ks claro que el comporLaiaiento del déiicit cuasitiscai está 

intinamente relacionado eon la evolución de la deuda i n t e r n a remunerada d e l 

n a n e o Central y q u e el análisis de los tactores que determinan s u e v s i u c i u a 

peraite dar una explicación satisfactoria de la dinámica d e aquel. 

L o s p a s i t o s « o n e t a r i o s d e l B e n c o C e n t r a l e s t á n c o n s t i t u i d o s p o r : a ) 

i ® & a s e a o n e t a r i s n o r e a m n e r a d a , b ) e ^ c e j e s r e s a u n e r e d o s g t s e s e © f e l i g a a 

c o n s t i t u i r a l a s e n t i d a d e s como p o r c e n t a j e d e sus d f » n ó s i t o s , c ) d e p ó s i t o s 

i n d i s p o n i b l e s c u j a c o n s t i t u c i ó n no e s t á d i c e c t a a e n t e e e l s c i o n a t í a con l o s 

c ü e p i ó s i t o s c a p t & d o s e n e l ® 2 S c ó m a n t e , M s t ® ú e u ú a s e f i j a b a e n l ' u B C l ó n d e 

Í0s stocfis úe tíepcsitos a a n t e a i d o s en algún aesento del pasado. Los s t o c E i s 

e n l o s incisos a) j £>) eoost i tu fen la iJasad© i & ® s e Eoaetarsa 

K1 Mso áe la. iate^iíia de l Baaco Central t©a® l o m a tie 

£"i®®cisaieffi!to áiei sector püblie© s® pcsefio o&ser'yar en s i g r á f i c o E3°l 

iiéa i e es® ¡áe^to - ®ti a i i i ones ú<b dó lares- para e l 

s. ñsiiaisaos s® pssetíe ©aserrar la 

i ü s ^ ü s e m t ñ i a i é ® - m t é í r a i ® ® ^ r e a i © ® - l a 

¡ p a e t a e i p a e i é s i é © l a E i o m e t a r i S o © 1 e e i a p © ! a e a t © i s í t í e s a C ! ® ©ii"» e l 

K l o e s g e n f e i r o l s a c a d E s tíe j a 

s e d e S í e a t r i í S M i r , e n g e s í s r a l ^ a J ® s s i j 

e a k s t e B c i a fi® ü é l ' i e i t f i s c a l e s p e r a a a r s e s í t e s , 2} i a r e s L r i e e s S n e ^ i e j 

i " i n a c í s a i e n t © e s t e r e ® e n p a r t i c u i a r a p a r t i r d e l a c r i s i s d e l a 
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externa, :i) uJ objetivo de J ri autonclnci ccoriomica do alcanzar una monor 

tasa dfc intJar.iott eii el corto piar.o, aún a costa do. mayores ta'jas de 

intJacion iuLuras. A iiiveJec no üjgni I icati vos de deuda interna. Ja 

autor]dbri monetaria tiene un incentivo para incrementar Jos encajes a fin 

de evitar presiones i ntiaci onnri as. iJiii embargo, cuando esa deuda esta 

aumentando y Jas tasas de interés se están incrementando, eJ tjujo de 

intereses que so deben monetizar es mayor. De esta manera, se genera un 

mecanismo "endógeno" de monetización, que ce complementa con Ja expansión 

monetaria vía préstamos aJ tesoro nacional y redescuentos al sistema 

I inanciero. 

Los encajes que el Banco Central obligaba a constituir a las 

entidades íinancieras hasta diciembre de 1981, se caracterizaban por : 

a) representar una proporción alta de los depósitos, b) estar 

constituidos en una proporcion importante por depósitos indisponibles. 

Kstos son encajes que han sido estabJecidos como proporción de depósitos de 

un mes pasado y no deJ corriente, de manera tal que" Ja exigencia actuaj es 

independiente de Ja evoitir.ión de Jos depósitos. Asi una entidad cuyos 

depósitos aumenten a una tasa menor que Ja exigencia, su encontrará con que 

su encaje medio se ha incrementado, o aJ contrario, puede estar 

disminuyendo porque la exigencia marginal es menor que eJ crecimiento 

marginaJ de sus depósitos, c) deJ totaJ de intereses devengados 

menKuaJmente„ sójo una proporción ¡aenor se monetizaba, «sejando que la 

diferencia restante se acumulara, reduciendo de esta manera, el tíéíicit 

cuasií'iccal de caja preseote pero a costc de vn mayor tíéíicit cusií'iscaJ 

devengado, d) una gran parte deJ total de encajes remunerados (casi un 8ü%} 

eran de Jargo plazo f sobre Jos cuales existí® un cronogrsma de 

amortizaciones mcüsuaJes crecientes, y e} tenían una tiistribución que 
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vanaba següri eJ Lipü de deposito y según Ja entidad linautiera. Un 

indicador de este situación estaba dado por Ja distribución no unitortnt; de 

ios encaoes medios impiícitos, io cuaJ generaba distorsiones adicionales 

dado que el volumen de redescuentos otorgados a las entidades financieras 

no tente relación directa con Jos depósitos captados por Jas mismas, aJ 

punto de existir encajes medios implícitos negativos, (esto implica que el 

monto de los redescuentos es mayor que el stock de inmovilizaciones 

totales). 

Desde un punto de vista microeconómico, la entidad que posee un menor 

encaje implícito tiene -ceteris paribus- una luente adicional de ingresos y 

de rentabilidad dada por eJ spread sobre los mayores redescuentos 

(relativos). 

Por otra parte, se puede afirmar que este sistema genera distorsiones 

a nivel macroeconómico pues el otorgamiento de redescuentos se basa menos 

en un criterio de eficiencia económica y más en decisiones discrecionaJes 

de la autoridad económica. KJ encaje medio implícito es una medida de 

"crowding out" dado que un aumento de este significa que el sector público 

se está apropiando de recursos del sector privado para financiar a otros 

sectores económicos. 

h nivel macroeconómico se generaron fuertes distorsiones dado que el 

listado se convirtío en el deudor de primera instancia y el sistema 

financiero pudo colocar sus fondos escedentes a una tasa de interés 

rentable y con poco riesgo. Fara eJ sistema financiero £ue mucho más fácil 

tener un sólo deudor (el listado) que pagaba urna tasa de siereaüo j sin 
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correr ios costos y riesgos que supone Ja administración de una cartera 

compuesta por una cantidad importante de pequeños y medianos deudores 

privados, üe esta manera, eJ Kstado terminó otorgando un subsidio 

generalizado y de una extraordinaria magnitud, cuyo indicador más visible 

íue un déficit cuasiliscsi creciente. 

Una consecuencia de esta torma de 1 inane i ami en to es gue Ja poJítica 

monetaria se hace mucho más rígida debido a que en cada periodo se monetiza 

una determina proporción de Ja deuda y, por lo tanto. Ja autoridad 

monetaria debe entreatar un "piso" de emisión de base monetaria. Kste 

problema se hace más evidente cuando Ja tasa de inllación de Ja economía y 

la tasa de interés nominal están creciendo. En eJ contexto de altas tasas 

de intiación y corrida bancaria la autoridad monetaria se ve obligado a 

liberar Jos encajes íortosos cambiando la composición del íinaciamiento : 

aumenta el 1 inanciamiento monetario mientras disminuye el íinanciamiento 

mediante deuda interna. Si al mismo tiempo la autoridad monetaria se tija 

el objetivo de evitar una ampJia tluctuación deJ tipo de cambio, debe 

colocar en el sistema algún tipo de instrumento indexado en australes que 

sirva de activo alternativo de Ja divisa externa. Jo cual signiíiea que hay 

un nuevo cambio en eJ íinanciamiento del délicit al disminuir eJ monetario 

y a u m e n t a r l a d e u d a i n t e r n a d e l S í a n c o Centra J ( h a j u a cambio © í n sv¡ 

composición a J a u m e n t a r f a pfrte v o l u n t a r i a ) . 

K n e J g r á i ' i c o s e p u e d e o b s e r v a r l a © ' í r o l u c i ó n raensuaJ e n raí l loaes 

d e d ó l a r e s - i n c l u y e n d o d e v e n g s r a i e a t o s - d e la R e s i d a r e i a u n e r a d a d e l s e c t o r 

p ú b l i c o c o n s o l i d a d o p a r a e l p e r í o d o d i c i e a b r e d e a d i c i e a b r e € e 

e K p r e s a d a e n a i l l o a e s d e a u s t r a l e s d e j u n i o úq l ' í O T . S e tíistingüe e a t r e 

Q e í s d f i r e s a i B f f i e r a d a d e l B a n c o C e n t r a l j ü e u d a d e l t e s o r o ¡ , i a c l u s í e s i d o S e n t r o <8e 

e s t a l ü l t i a a a ios t í t u l o s d e l g o b i e r n o n a c i o n a l ® á s e l a h o r r o o b l i g a t © e Í 0 . 
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Los datos sugieren que ambos tipor. de deuda se comportaron, en 

general, en íorraa sustitutiva : hay períodos donde un aumento de Ja deuda 

del Banco Central se acompaña con un comportamiento establo o decreciente 

de ia deuda del tesoro, y viceversa. Por ejemplo, hasta noviembre del ario 

iy8fa el comportamiento de la deuda total se explica por ia variación de Ja 

deuda remunerada del Banco Central. A partir do ese mes, esta se mantiene 

estable y comienza a caer en ios meses de junio y juiio de 1987, mientras 

que ia deuda del tesoro se incrementó durante todo el período que se 

extiende de noviembre de 19«fa a enero de lytJ». 

La deuda deJ Banco Central crece en términos reales a partir de 

octubre de 3 987 en tonua permanente hasta el tina! del atio 1988. Si se 

observa su composjciun en eJ grát ico K'l, se puede interir que la deuda 

lorzosa explica totalmente su confortamiento, saivo en el período 

hiperinliacionarío donde el crecimiento de Ja deuda total del Banco Central 

está determinado por el aumento de la deuda voluntaria. 

Al mismo tiempo, se produce en condiciones de alta inflación una 

caída en el stocfc real de Ja deuda a interés, al tiempo que se liberan 

ioffloviJizaciones remuneradas. Ks importante destacar que durante este 

período ia licuación de la deuda compulsiva -en términos de dólares- trajo 

como consecuencia una cáida de Ja deuda a interés del Banco Central, en 

parte ctmipensada por el aumento de la deuda voluntaria (títulos del Banco 

Central representados por certiíicados de participación ajustables) y por 

Jas aJtas tasas de interés prevai«íciefttes. 

Asi, mientras el Banco Central amortizaba deuda compulsiva con el 

sistema financiero, se endeudaba a un mayor costo tinanciero a través de la 
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colocación de títuioc en ei sistema, tsta poJilica er; Ja consecuencia de 

contar con un sólo instrumento de política y tener doí; objetivos : uno, 

representado por Ja estabilidad del sistema íínanciero, ei otro» evitar 

amplias tluctuaciones en el tipo cambio. KJ resultado tue un aumento del 

déticit cuasitiscal. 

En Jas estimaciones del apéndice estadístico se han incluido también 

en los intereses a pagar por pasitos monetarios con el sistema íinancieco a 

ios originados en inversiones voluntarias en el Banco Central. Estas 

inííersiones voluntarias incluyen certificados de participación íCedep), 

títulos del Banco Central y Jetras en dólares. Particularmente en el primer 

caso, se puede argumentar que por constituir una operación de mercado 

abierto se trata de una actividad puramente monetaria y no debería 

considerarse cuasiíiscal. Sin embargo. cuando el gobierno utiliza 

íinanciami€nto del Banco Central para cubrir ej délicit íiscaJ aumentando 

Ja expansión de la base monetaria, el Banco Central se ve obJigado a 

aumentar los encajes remunerados y/o Jlevar una política activa de 

colocación de títulos para lograr detersainadas metas de contcoJ saonetario. 

Desde un punto de vista económico, el interés pagado por esos instrumentos 

que utiliza eJ Banco Central ss equivalente aJ interés pagado sobre Ja 

deuda del gobierno. 

Un problema aüicionaJ se presenita con is d is tr ibución áe las 

ut i l idades del Banco Central . Según e i a r t i cu lo 4b de Ja Carta ürganxca üe 

©sta institMciósi e i bO% ú<b ias mtiiiíSstíies se t r a n s i l s F S ®J teser® ¡7 e l 

restffloite se distrálbuje entre ias <3síi:'erení.es reserífas. E l proxies® surge 

¡porgue íiay una s s i s e t r i a : gaientras ias ut i l idades son t rans fer idas a las 

cuentss tíe ingreso dei tesoro» las ¡pérQa<Slas isapiícan Mssa resJucciám eia las 
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reservas üeJ Banco Cenr.raJ . Por otra parLt, aJ entar sobrr;estimado ei 

resuJtaüo positivo de Ja banca central, ic transterencia de ganancias 

"í ictician" ai tesoro nacionaJ implica una ! orma monetaria adicional de 

financiamiento. Kn consecuencia, se hace necesario reestableccr ia simetría. 

IV) KJ sector externo. 

Un caso de consideración son Jos ingresos provenientes de las 

operaciones de compra y venta de divisas en un sistema de tipo de cambio 

múltiple (p. ej. durante la vigencia del "pJan primavera"), que es análogo 

a un sistema de impuesto sobre Jas exportaciones con un tipo de cambio 

único (retenciones). Kstos ingresos pueden ir directamente a Jas cuentas 

deJ gobierno o a Ja cuenta de resultados del Banco Central. Kn eJ primer 

caso no hay probJemas dado que las ganancias (pérdidas) se retlejarían en 

Ja medida dej déticit riscal. Kn eJ segundo caso será necesario trasladar 

taJes operaciones de las cuentas del Banco CentraJ a Jas cuentas deJ tesoro. 

A c t u a J r a e n t e e n J a c o n t a b j J i d a d e s t a s o p e r a c i o n e s s e v e n r e l i e j a d a s e n 

v a r i a c i o n e s « S e J a c u e n t a r e s u l t a d o tíe o p e r a c i o n e s d e c a s B b i o ( c u e n t a a c t i v a ) 

^ n o e n J a s c u e n t a s í S e r e s M J t a d O j s i e n d o i o a d e c u a d o t r a s l a d a r d i r e c t a s t e n t e 

a J a s c u e n t a s d e J t e s o r o t a j e s o p e r a c i o n e s . S i e n c a c a b i o , s e o p t a por u n a 

tíeí'inicióR " a d - S - i o c " tíel ü é i ' i c i t c u a s i f i s c a J , s e d e b e s a c i u i r i a c a s e n t a 

r e s u l t a d o d e o p e r a c i o n e s tíe caabio e a ia B i e d i c i o n , a u í i q u e e n e s t e caso s e 

p l a n t e a u n a c u e s t i ó n s d i c j o o a J tíatío g u e e J r e s u J t a d o c u a s i f i s c a l i n c i u i r á 
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L a n t . o e l e m e n t o : ; ü e c a j a c o m o d o v o n g a d o i ; ( e n l o i ; c u a d r o r p r e y e n t . a d ü í ; roas 

a d e J a n r . e d e e r . t i r a a c ) o n d e J r o G u J t a d o c u a s i l i s c a j d n v u n g a d o sr. a p J i c a u n a 

t a s a s o t j p f ? f í j s a J d o a J l i n a l d e p e r i o d o s o b r e Joí; a c t i v o s y p a s i v o s 

e x t e r n o G ) . 

ütra íuente potencia] de gasto cuasiliscaJ se encuentra en Ja 

rewaiuación de Jos activos y pasivos externos deJ Banco GentraJ. 

Variaciones en Jos tipos de cambio generan variaciones en moneda doméstica 

de jos activos externos netos. resuJtando en una ganancia o pérdida no 

realizada. Kstos cambios de valuación pueden ser tratados de tres íormas 

aJternativa;; : a) como un ingreso deJ Banco CentraJ, b) como un aumento en 

Jas reservas, o c) como una revaJuación contable. En el caso del balance 

deJ Banco CentraJ se trata a estas variaciones como revaluaciones contables 

que se retJejan en un aumento o disminución de Ja cuenta resultado de 

operaciones de cambio por Jo tanto, no se contabiJizan en Ja cuenta de 

resultado. 

b:n este caso se propone excluir Jas diterencias de cambio originadas 

en revaluaciones de activos y pasivos de Ja cuenta de resuJtado deJ Banco 

Central y solamente incluir aqueJJss dilerencjas de cambio que surgan de Ja 

compra y venía de divisas que realice Ja autoridad monetaria, 

K i n a l a e n t e , u n g a s t o c u a s i í ' i s c a J ^ u e í s ® t e n i d o SUBS i m p o r t s c i a j q u e 

n o t í a s i d o c o n s i d e r a d o c o m o t a l e n l a s c u e n t a s d e l g o b i e r n o , e s e l 

p r o i j e n i e n t e d e J o s s e g u r o s ú<s e a s a b i o 13). & d i f e r e s i c i a o t r a s aeti^isSatíes 

tíeJ B a n c o C e n t r a l , l a s g a r a n t í a s c a a b s a r i a s i m o t i e n e a u n « s í e c t o s o & e e l a 

c u e n t a d e p é r d i d a s y g a n a n c i a s . C u a n t i i o u m p a g o d e s e r í í i c a o tíe d e u d a 

g a e f f l í s t j x a d o d e b e e l e c t u a r s s j e J w a J I o r iS le Jos a c t i v o s e s t e r r a o s e r a m o g s e d a 



Jor.aJ disminuye por un monto iguaJ ai pago en moiuicla externa muJ tipj icado 

por eJ nuevo tipo de cambio, eJ cuaJ es mayor que eJ vaJor de base 

moííetaria usado por ei sector privado para comprar divisas. Así, Jos 

activos externos disminuyen por un valor mayor quo Ja base monetaria y ja 

diíerencia se debería retlejar como una pérdida en las cuentas del gobierno. 

For supuesto que mayor será eJ gasto cuasiíiscal cuanto mayor sea el 

subsidio implícito que el gobierno tía al sector privado cuando otorga estos 

seguros de cambio, aunque resulta sumamente ditíciJ estimar estos gastos 

cuasiíiscaJes de Jos seguros de cambio pues existieron una gran variedad de 

alternativas con distintas primas. Una posibilidad consiste en constituir 

reservas en torma simiJar a Jo que se hace con Jas previsiones sonre Jos 

redescuentos otorgados. Sin embargo, es una cuestión diticiJ eJ tratamiento 

de pasivos contingentes porque supone estimar eJ vaJor actuaJ de Jo.s 

ingresos y egresos futuros de Jas garantías prendarias. Desde un punto de 

vista práctico resulta conveniente contabilizar Jas ganancias (pérdidas) 

cuando electivamente se realizan. 

Si se desea realizar una estimación del resultado cuasitiscal externo 

de c a j a , la tuente de información se encuentra en la cuenta "Kesuitado d e . 

O p e r a c i o n e s de C a i a b i o " q u e incluye - e n general- i a s s i g u i e n t e s subcuentas : 

JuEresos 

inteic-esss tíe cuentas tíe corresKioasaJes. 

Intereses percibidos sobre Jíaess isls cpéáito ctcrgEdí-.s. 

iBt®reses percibidos sobre eolocacsones reaJjzabies en 

tíiífisas. 

Intereses soEsre varios. 



Kpresoi;. 

i n t e r e s e s y c o r a i n i o n e s p o r o p e r a c i o n e s c o n b a n c o s ^ o r g a n i s m o s i L e r 

n . i c í o n a j e c . 

intereses de la Com. "A" 697. 

intereses abonados so&re depósitos en moneda extranjera. 

Intereses sobre Hrosaissory Notes {entregados por operaciones sin 

seguros de cambio y por operaciones de pase), 

intereses por ia Com. "A" 7üb. 

Cabe senaJar que no se inciuyen ios ingresos provenientes de ias 

Jetras de exportación por cuanto estas ya están computadas en ias cuentas 

de resultado. 

Un caso particuJar Jo constituye Ja partida diíerencias de cambio. Kn 

generaJ, estas están constituidas por diíerencias de negociación (compra y 

venta de divisas) y por dilerencias de valuación de Jibros. En el primer 

caso se deberían computar ias ganancias (pérdidas) como un ingreso (egreso) 

cuasitiscal. Tai operación es similar a ia intposición por parte del 

gobierno de un sistema de tipo de cambio müitipie (por ejempio a través de 

retenciones). En ei segundo caso se puede considerar que ia reuaiuación 

contable no iíapiica un caabio en ia eifiaeza nieta tíei Banco Central y que. 

por Jo tanto, no debe afectar su cuenta de resultado. 

S e s e ñ a l a q u e s e í > a h e c h o u n a e s t i f f i a c i ó n e n b a s e a i o s a c t i v o s y 

p a s i t o s e s t e m o s s o b r e J o s c u a j e s s e a p i s c ó u n a t a s a d e i n t e r é s . ° ' t e ó r 3 c a " „ 

p e r m i t i e n d o t e n e r u n a e s t i r a a c i ó n tíleJ r e s u J t a t í o c u a s i í ' i s c a J e x t e r n o . S i n 

e m b a r g o ^ e s t e p r o c e d i m i e n t o p r e s e n t a u n a d i i s e u J t a d p o r q u e h a c e n e c e s a r i o 

i n a r J a t a s a d e i n t e r é s " t e ó r i c a " s o b r e J o s d i s t i i i n i t o s a e t i w o s 
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pasivos externos. Dado que Ja caJidad de estos últimos üiíiere 

considerabiemente por diversas razones (plazos, riesgo país,etc), se hace 

diticii determinar por este medio ios ingresos y egresos provenientes de 

los activos y pasivos externos. Asimismo, se debería computar como pérdidas 

"a Jos activos externos íncobrabJes a través de Ja constitución de reservas 

en eJ balance de esta Jnstitución. 

Finalmente, es importe setiaJar que mientras el déticit cuasiliscai 

interno tiene un electo directo -en eJ corto o mediano pJazo- sobre Ja base 

monetaria, eJ resultado cuasitiscaJ externo se retJeja como una variación 

en Jas reservas internacionaJes deJ país. Asi, resultado cuasitiscai 

negativo puede visuaJizarse -ceteris paribus- como un íinanciamiento 

monetario ai gobierno, mientras que eJ déticit cuasitiscaJ externo es un 

tinaciamiento externo al gobierno reflejado a través de ia disminución de 

Jas reservas internacionales. 
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JJJ. KL ÜKKJCJT CUA:;iKJSCAL ÜKL BANCU CKMKAL Ut LA KKPUliLICA AKGKKTJNA 

Ei IJujo de ingresos y egresos qutí ce deriva dr; (]) debu I ormar 

partR deJ cuadro de resuJtadOí; de Ja autoridad monetaria. Kn Jo que se 

ret i ere aJ Banco Central de la Kepública Argentina (BCKA). la cuenta de 

pérdidas; y ganancias no registra una parte slgnilicativa de Jos egresos 

devengados por üSKh" ni de Jos Ilujos originados en Ah: y Ft:, tste 

procedimiento íue instituido por Ja Jey .bT¿ de 1977, en el primer caso y 

eJ decreto 4.6]] de ]ybb, en eJ segundo y permite Ja contabiiización de 

estas perdidas (ganancias) ei¡ eJ activo (pasivo) deJ KCKA como créditos 

iobJigaciones) aJ Gobierno NacionaJ. KJ espíritu de estas regJamentaciones 

lúe eJ de no reUejar en Jos resultados dej banco CentraJ las pérdidas o 

ganancias propias de actividades de orden liscaJ, Ja diíicuJtad aparece 

debido a que tampoco son consideradas en Jas cuentas de Ja Tesorería Jo 

cuaJ deja sin computar una parte significativa dei desequiJibrio de Jas 

cuentas púbJicas y obJiga a reaJizar cáJcuJos "ad hoc" para cuantiticar ej 

déticit deJ sector pübJico consoJidado. 

i) La Cuenta Regulación ñonetann y sus Sustitutos 

Kn febrero de ]S7 7 se dictó ia Jey ül.bi'b de "Entidades 

Financieras" conteniendo Jos principios íunüaraentales a que se debió 

ajustar Ja actividad dei sector, este instruraento iegaJ íue Ja base de Ja 

reíorma financiera que puso en vigencia un conjunto de tíisposicsones 

reteridas a tres aspectos principaier.: política monetaria y crediticia, 

GoJvencia ^ Jiquidez y entrada y salida de entidades lunanciera:; ^ sus 

sucursaJes, tíej mercado iinanciero. 



•Con respecto a Ja poJitica monetaria y crediticia se determinó, en 

materia de electivos mínimos, que ias obligaciones sujetas a encaje tueran ios 

pasivos derivados de Ja íunción de intermediación financiera de Jas entidades. 

Kn ese orden, observaban esta obligación Jos depósitos de cuaJquier 

naturaJe/.a, Jas operaciones de intermediación tinanciera JJaniadas 

"aceptaciones", Jos pasivos generados por Ja tinanciacion de consumo y toda 

otra obJigacion cuyo origen estaba expJicado por Ja gestión linanciera de Jos 

intermedíanos. fciJ cómputo deJ electivo mínimo se reaJ izaba mensuaJmente, a 

partir deJ promedio sirapJo de Jos saJdos diarios registrados aJ cierre de Jas 

operaciones de Jos días hábiles de cada mes calendario. 

La situación monetaria vigente aJ momento de mpiesientación de ia 

conversión deJ sistema determinó ia necesidad de estabJecer un régimen de 

efectivo mínimo único, njado iniciaimente en 4bX, junto con un sistema de 

compensación a las entidades del costo tinanciero de ias reservas que debían 

mantener indisponibJes piDr Jos depósitos y demás obligaciones a plazo. 

La Jey ü].b72 creó con este propósito Ja Cuenta "KeguJación 

Honet&ria" (CKM), que segíin Jo dispuesto eu su articuJo J" seria administrada 

por eJ Hanco Centraj' por cuenta deJ Gobierno MacionaJ. Según tíicña Jey, Jos 
"S 

fondos de i a Cuenta provendrían de: 

a) Jos cargos que abonaban Jas entidades linancieras por el uso de Ja 

capacidad de préstamo de Jos depósitos y demás obJigacíones a Ja vista; 

t>) Jos íondos provenientes <Je ia aplicación deJ cargo puní torio y 

sanciones que se aplicaban a ias entidades tinancieras por no ingresar 

en tiempo y forma ios cargos mencionados, y 
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c ) J o s a d o J a n t o E q u e e t a c t u a b a o I l i a r u i o C e n t r a l p a r a c u b r i r J o y G a K i o K 

d e u d o r e s d u J a C u e n t a . 

K s a n d i s p o n i b i J i d a d e s s e d e s t i n a b a n a d a r u n a c o m p e n s a c i ó n a J a s 

e n t i d a d e s c o m p r e n d i d a s e n i a L e y d e K n t i d a d e s b i n a n c i e r a s p o r e J e f e c t i v o 

m í n i m o q u e m a n t e n í a n p o r J o s d e p ó s i t o s y d e m á s o b l i g a c i o n e s a p l a z o . 

A d e m á s , s e i m p u s o c a r a c t e r i n d e p e n d i e n t e a e s t e ! o t i d o c o m p e n s a d o r 

r e s p e c t o a J a s o t r a s c u e n t a s d e J K s t a d o q u e a t e n d í a e J B a n c o C e n t r a J . L o s 

s a J d o s a c r e e d o r e s d e J a C u e n t a " K e g u J a c i ó n M o n e t a r i a " s e n m u L e n i a r i 

i n ü i s p o n i b J e s p a r a e J G o b i e r n o N a c i o n a J y n o d e v e n g a b a n i n t e r e s e s a s u í a v o r . 

A s u v e z e J B a n c o C e n t r a J d e b í a p r o v e e r J o s r e c u r s o s p a r a J a c o b e r t u r a d e J o r . 

s a J d o s d e u d o r e s , s i n p e r c i b i r i n t e r e s e s , a J m a r g e n d e J o s t o p e s d e 

e n d e u d a m i e n t o d e J G o b i e r n o N a c i o n a J p r e v i s t o s e n s u C a r t a O r g á n i c a . 

K J B a n c o C e n t r a J d e t e r m i n ó q u e e r a n c o m p e n s a b l e s l a s r e s e r v a s d e 

e l e c t i v o m í n i m o c o n s t i t u i d a s s o b r e o b J i g a c i o n e s c o n u n a i n m o v i l i z a c i ó n m i n i m a 

d e 3 0 d i a s . C o n e s e a J c a n c e , i a r e t r i b u c i ó n c o m p r e n d í a ' a l o s d e p ó s i t o s a p j a z o 

r i j o t r a n s í e r i b l e s e i n t r a n s í e r i b i e s , a j u s t a b i e s o n o , s i s t e m a tíe a h o r r o 

e s p e c i a l y o b l i g a c i o n e s a s u m i d a s p o r t r a n s a c c i o n e s í i n a n c i e r a s e n t r e t e r c e r o s . 

K n c u a n t o a J c a r g o q u e d e b í a n a b o n a r J a s e n t i d a d e s f i n a n c i e r a s , s e 

p r e c i s ó q u e c o r r e s p o n d e r í a s u a p l i c a c i ó n s o b r e JE i n m e r s i ó n e l e c t i v a d e J o s 



recursos provenientes de depósitos y demás obligaciones a Ja vista en moneda 

locaJ. 

Estaban exentas Jas coJocaciones que Jas entidades financieras 

púbJicas realizaban con Jos depósitos deJ listado Nacional, de Provincias y 

WunicipaJidades y sus respectivas reparticiones en tanto no provenían de Ja 

venta de Ja prestación de servicios a tItuJo oneroso por precio o tasa. 

Las tasas deJ cargo y de Ja corapetisación se Jiquidaban por cada mes 

caJendario, en lorma vencida. Ksas tasas eran comunicadas con anteiación aJ 

período para eJ cuaJ reglan. Kl cáJcuJo de Jos importes respectivos se 

etectuaba sobre Ja base deJ promedio simpJe de Jos saJdos diarios registrados 

en Jos conceptos pertinentes aJ cierre de las operaciones de Jos días hébiJes 

deJ mes. 

K) 1' de junio de 3977 se puso en vigencia Ja nueva Ley de Kntidades 

financieras. La tasa de interés comenzó a ser determinada libremente entre las 

entidades linancieras y sus cJientes, se llexibilizaron signiticativamente los 

requisitos que el Banco CentraJ iraponia para Ja apertura de nuevos bancos y 

nuevas sucursaJes de instituciones ya instaJadas y se estfibJeció un régimen de 

garantia total de los depositos en moneda JocaJ recibidos por Jos bancos y 
0 

entidade.s no bancarias controladas por eJ Banco CentraJ ('). 

(•) Gaba K. (J98]) "The Argentine FinanciaJ tetona-Les sons Iro® ®n 
Kxperience". Central Banfc Technicians fleeting líosinican HepubJic. 



neüxante e l regimen tie "Cuenta d e Regulación Monetaria", ios bancos 

pagaban aJ Hanco CentraJ una "tasa de cargo" por Ja capacidad prestabJe que 

generaban Jos depósitos a Ja vista sin costo linanciero de captación y 

recibían una "tasa de compensación" por Jos encajes que debían mantener sobre 

Jos depósitos a pJazo cuyo costo íjnanciero de captación era ia tasa de 

interés pasiva. Kstos encajes íueron impuestos para evitar ei electo monetario 

expansivo del cambio de régiaen dado que desde 1973 existía un sistema en el 

cual ei Banco CentraJ asumía ei carácter de único receptor de depósitos en 

todo el territorio dei país, ias entidades financieras cumplían el papel d e 

mandatarias de aquel. For esta lunción percibían una comisión, mientras que 

los intereses abonados a ios depositantes quedaban a cargo del Banco CentraJ. 

La CKtl operó en su esquema originaJ hasta juJio de 19i5ü, techa en 

que se impJementó una relorma tinanciera de vastos aJcances. A partir de ese 

momento Jas entidades imane i eras dejaron de pagar eJ cargo por Ja capacidad 

prestabJe que generaban Jos depósitos a Ja vista. La reiorma implicó 

nuevamente un cambio estructuraJ en Jas regJas de juego vigentes. Kn eJ pJano 

monetario y financiero Jas norman principales fueron ias siguientes: 

a) Se eliainó Ja coesisteíicia ü® tasas J ibres de interés con garantía 

total cié ios depósitos a tr&^és úei establecimiento de: 

activos financieros líquidos (depósitos en cuenta, corriente, caja de 

ahorro y plazos fijos a senos de tíías5 con tasa regulada. 

Garantía totaJ para los depósitos del sistema regulado. 



Activos íinancieros de W o más diac de plazo, intransteribies, a 

tasa libre pero sin garantía estatal sobre los deposites. 

Activos linancieros de mediano y largo pJazo indexados con un índice 

pactado Jíbremente. 

b) Se estabJeció un electivo mínimo deJ 3 0üX sobre Jos depósitos a 

tasa reguJada con eJ que se linanció eJ "Préstamo Básico" a todas 

las entidades tínancieras, este crédito era amortizabJe e n 60 

cuotas, y se utiJizaba para cubrir Ja posicion d e electivo írnnimo y 

relinanciar a Jas empresas sus pasivos. Quedaban exceptuados d e Ja 

obJigación anterior Jos depósitos a pJazo tijo nominativo 

intransíeribje a 9ü días o más. 

c) La reíinanciación de ios pasivos empresarios a tasas bajas y a 

mayores plazos se llevó a cabo mediante eJ Préstamo Básico por lo 

que. desde eJ punto de vista cuasitiscal, en la raedsda que el 

Préstamo Básico no superara el monto de encajes sobre depósitos a 

tasa reguJada, la refinanciación podría haber sido neutra. 

d) La capacidad presLabJe de Jas entidades tínancieras se componía de 

un segmento a t a s a reguJada y otro a tasa Jibre. 

La capacidad p r e s t a b J e a tasa reguJada durante Jos j j r m e r o s yo d í a s 

dependería d e Ja recuperación d e J a cartera y a colocada^ m i e n t r a s q u e d e s d e 

aJJi en adeJante Ja autoridad monetaria eotablecia Ja expansión mensuaJ de Ja 

mi sma. 
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La capacidad presLabJe a tasa iibre estaba compuesta por: XX de.i 

Préstamo Básico, íondos captados a más de 90 días y Jos provenienttjs deJ 

exterior a través deJ mecanismo de Jas operaciones de pase. 

Los préstamos a mediano pJazo (más de 2 anos) tenían una tasa máxima 

reaJ deJ 6% anuaJ y Ja contrapartida eran Jas captaciones con garantía deJ 

lüin. a través deJ sistema de depósitos indexados a más de un atio de plazo. 

e) La Comunicación "A" JbS del Ja/y/bi* establecía una línea de préstamos 

destinada a Ja cobertura íinanciera de las empresas, sociedades, 

organismos y entes de naturaJeza jurídica estatal, a una tasa del 

electiva mensual. 

A partir de abriJ 39Kb Ja CKH dejó de operar tormaJmente, aunque no 

se eJiminó deJ balance deJ Banco CentraJ la cuenta respectiva ni sus métodos 

de registración debido a que la Jey por Ja que se habían creado estaba (y 

está) vigente. En aqueJJa lecha comenzó a cobrar relevancia un esquema de 

absorción monetaria que al iguaJ que eJ de Ja CKn inmoviJ izaba una parte de 

Jos deposites a pJazo captados por Jas entidades íinancieras, estas 

inmovilizaciones devengaban un interés cuya tasa estaba Jigada a Ja tasa de 

interés pasiva que abonaban Jos bancos. Hasta setiembre de 198fa estos activos 

financieros de Jas entidades en el B C ^ variaban en lunción de los cambios en 

el nivel de depósitos captados» a partir de esta íecíia esos encajes 

reaunerados adoptaron la toma de depósitos indisponibles sin fecha de 

vencmiento que devengaban una tasa de interés cuyo pago se electi^izaba 

raensuaJmente. Por ültmoj esta poJítica de absorción monetaria íue modificada 

a partir de juJio de 3989 (Flan Hunge Born), desde ese momento eJ tíCM comenzó 
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a absorber capacidad presLabJe de Jos bancos mediariLe Ja emisión de tituJos 

deJ hCJKA denominados Certitjcados de Participación (CKDEF) U), razón por ia 

cuaJ Jas inversiones de Jas entidades financieras en pasivos deJ Banco Central 

pasaron de ser compuJsivas a voluntarias. 

II) La Operatoria de Cambios. 

KJ HCKA como ejecutor de Ja poJítica cambiaría deJ Gobierno y 

administrador de Jas reservas internacionales registra en su balance, entre 

otros, un íJujo de egresos e ingresos de divisas derivado del pago de 

intereses de Ja deuda externa contabiJizada en su pasivo (HK) y deJ 

devengamiento de acreencias externas que mantiene en su activo. AJ mismo 

tiempo, ia operatoria de compra-venta de divisas que eJ Banco Central realiza 

a los agentes del mercado también genera un resuJtado. 

Este conjunto de operaciones, en su mayoría, se contabiliza en una 

cuenta patrimonial -Resultado de Operaciones de Cambio- que simiiarmente a la 

CKM es un crédito (obligación) ai Gobierno Nacional. 

III) Los Créditos aj Sistema Kinanciero. 

K1 régimen de garantía de Jos depósitos y Ja crisis linanciera de 

]yKü iniciada con Ja caída dej Banco de Jntercambío KegionaJ (el banco 

privado nacionaJ de mayor captación de depósitos en aquel entonces), 

implicaron eJ inicio de una actividad crediticia deJ BCKA que con eJ correr de 

{]) La denominación se corresponde con eJ esquema de certiticados de 
participación sobre títulos de la Tesorería que deberían integrar ej 
activo deJ BCKA. 



Ja decada de Jon años 80' y por diterentes motivos, se constituyó en ej origen 

de una signiíicativa actividad cuasitiscaJ de Ja autoridad monetarja. 

Hasta ]9b2 Jos créditos otorgados por eJ HCKA a Jas entidades 

íinancieras en Jiquidación para Ja devoJución de depósitos, en eJ marco de Ja 

ley que Jos garantizaba, constituía Ja porción mayoritaria de Jas acreencias 

üeJ banco Centraj trente aj sistema Iinanciero. A partir de Ja retorma de 

juJio 198? y como resuJtado dei esquema de reíinanciación de deudas de 

empresas con Jas entidades bancarias impiementado mediante ei Préstamo básico, 

Jos activos deJ BCKA por créditos ai sistema linanciero tomaron una 

importancia relativa creciente que se acentuó hacia mediados de la década como 

resuJtado de Ja asistencia crediticia otorgada por eJ UCKA a Jos bancos 

públicos tprovinciales y nacionales) para linanciar actividades productivas 

especíticas, taJes como agropecuaria y de construcción y venta de viviendar,. 

Los Cuadros 3 y '¿ muestran el cambio en la estructura deJ balance 

del HCKA entre diciembre de jy/y y junio de 3989. KJ rubro créditos aJ sistema 

tinanciero que representaba eJ 3,6% deJ activo a lines de 3979, alcanzaba aJ 

42,9% a mediados deJ año pasado. 
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CUADKU 3 

bALANCK ütL BANCO Cb'NTKAL AL 3] ÜK ÜJC1EHHKK DE 

(en porcentajes) 

ACTJ Vü i 
1 

HASIVO 

1 ACTJVOS KXTKKNOS bb^'it- 1 J ÜASK nONKTAKJA 
1 NO KKnUNKRADA 3 7 , ¡ 

IJ CKKÜJTOS AL GOr.JKKNÜ 1 iJ OBLJGACJONKS CON KL 
NACJONAL 1 SiSTKHA KJNANCIKKO i 

J J J CKEDJTUií AL SISTKMA iJiJ PASJVOS KXTKKNOS 3,33^ i 
KJNéNCJKKO i, faüX í JV OTROS HASJVOS i 

IV OTROS ACTJ VOS i V HATRinONJO NKTO 3 ,«8^ i 

TOTAL 3 Oü,üü% 
i 
1 
i 

Tü'JAL 3ÜÜ,ÜÜ^ i 

Notas: 

ACTIVOS HXTKKNüS incJuye las cuentas "Oro. üivisas y Otros Activos 
Kxternos". CüKüiTüS AL GüBiEKNü N&ClüNAL incluye "Obligaciones deJ 
Gobierno NacionaJ" "Aportes a Organismos internacionales por Cuenta deJ 
Gobierno NacioiiaJ" y "AdeJantos para Ja Cuenta Regulación Honetaria". 

HASJVüS KXTKKNüS incJuye rubros correspondientes ai Kondo Monetario 
internacional cta. N" 1 y Asignaciones de Derechos Kspeciales de Giro, y 
"Otras ObJ igaciories en Moneda Extranjera". ÜTKOS en el Fasivo 
corresponde a "Otras Cuentas del Fasjvo". 
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CIJADKU 2 

liALANCK DtL BANCO CKNTKAL AL 3U ÜK JUNJÜ UK lyas 

(en porcentaje!;) 

ACTJVÜ FASJ VU 

1 1 ACTIVOS KXTERNOS 7 i 1 BASE HONETAKIA NO 
KEPIUNKKAÜA 32.94% 1 

I ii CKKDITOS AL GOBIKKNO i -iJ OBLIGACIONES CON EL 1 
NACIONAL AK GOBIERNO NACIONAL 2.39% i 

i J-JJ CKKUiTOS AL SiSTKttA jllJ OBLIGACIONES CON EL 
fiNANClEKO 42 SiSTEftA FINANCIERO 21,41)% i 

i JV OTKÜS ACTIVOS 1 I iV PASIVOS EXTERNOS lV.'Jb% i 
i V OTROS PASIVOS 22,B3% i 
i Vi PATRiNONlO NETO 2«.24% i 

i 
TOTAL 3ÜÜ ,001. TOTAL 

1 
1ÜÜ.ÜÜ% i 

1 

Notas: 

]) ACTJVüS KXTKKNüS incluye "Oro, üivisas y Otros Activos Kxternos". 
UTKüS incjuye "Otras Cuentas deJ Activo". 

2) üTKOiJ en eJ Fasivo corresponde a "Otras Cuentas deJ Pasivo" que 
incluye el previsionamiento correspondiente a los créditos 
otorgados a entidades en liquidación. 
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JV. ESTiHACJÜNfc'S ütlL UKKJCJT CUASJKJSCAL ÜUKANTK KL PKKJÜUU iy77/]yBy. 

Se procedió a estimar Ja expresión (]) a nivej anual en miJJones úe 

dóJares, para Jo cuaJ lúe necesario cuantiíicar Jas vanabJes involucradas en 

eJ concepto cuasi tiscaj raes por mes debido a que Ja intorraación 

correspondiente al cuadro de resultados deJ BCKA está disponible a niveJ anual 

y el método de registración no contempla el ajuste por intJación, por 

consiguiente sf! caJculó el vaJor de los flujos nominales a nivel mensual y se 

Jos expresó en términos de dólares a valor promedio del mes considerado. 

Los cuadros 3 y 4 resumen la información elaborada contenida en el 

Apéndice Estadístico. Se estimaron dos conceptos de déficit cuasifiscaJ, el 

criterio devengado y eJ criterio caja. Ki primero se corresponde con la 

diferencia entre los ingresos a percibir y egresos a desembolsar por los 

activos y pasivos internos y externos que devengan intereses. Kl concepto caja 

incorpora Jos mismos eJementos del criterio devengado computados por Jo 

percibido y desembolsado efectivamente. 



CUAÜKU 3 
ÜKbiCJT CUASJbJSCAL DKL BCKA -CONCEPTO ÜKVENüAUÜ-

- en millones de üls. -

Intereses a Cobrar \ intereses a Pa^ar i 1 
üéticit 1 
{l)+(2}- 1 
Ti) - (4) 1 

1 Periodo Por Créditos aj¡ 
^Jistema [-)\ 

(1) i 

Por Activos 1 
Externos | 

{•¿) 1 

Por Pasivos i 
ftonetarios j 

(3) 1 

Por Pasivos! 
Externos | 

(4) i 

1 
üéticit 1 
{l)+(2}- 1 
Ti) - (4) 1 

1 ]977 
1 

l.büfa.l 1 lb7,l 1 
1 

1.648,0 1 66,6 1 
í 

48,6 I 
i ]97B 324,8 1 431,4 j 1.776,6 i 31,6 1 -1.072,0 i 
i ]y7y 344,6 i »ü3,b 1 912.0 i i 36,1 1 
i ]yBü 70.3 1 3.ü»4,y 1 -92b, b 1 1.7 i 2.079,0 1 
i ]yh¡] 3.3 3 4 ,9 1 b47,7 ! 348,9 i 6.b i l.b07,2 i 
i ]y82 4.ü4b,7 1 362,8 i 2.936,0 i 40,2 ¡ 3.432,3 i 
i 4.3]8,B i 33b,ü i 3.848,0 ¡ 13 7,3 ¡ 668,8 i 
i ]9B4 b.213,3 I 248,2 1 7.926,3 i 177,3 j -2.643,7 ¡ 
i 2.6/;'j.y i 239,7 i b.277,3 j 384,3 j -2.b7b,8 1 
¡ 3 986 3.946,4 i 3Ü7,8 i 3.b4b,2 j 434,b i Ü74,b i 
i 39Í57 4.4by,B ¡ 226,8 1 b.08ü.2 ¡ b32,0 i -9üb,6 i 
i 7.üb3,3 i 23b,Ü j 9.392,6 j 644,8 ¡ -2.b49,3 i 
1 3y«9 7.498,6 i 264,3 i 30.247,9 i 

í 
7b2,3 i -3.237,3 j 

1 

{-) Netos de previsiones por intereses devengados por créditos otorgados a 
entidades en Jiquidación. 

CUADKÜ 4 
ÜKbiClT CUASlflSCAL UEL BCKA -CONCEPTO CAJA-

- en millones de dólares -

intereses Cobrados i intereses Pagados l 1 
t Período Por Créditos al 1 Por Activosj Por Pasivos | Por Pasivos! üéticit i 

Sistema Kinanc. ¡ Externos j nonetarios i Externos \ (l)+(2)- 1 
1 (3) í (2) i (3) í (4) i (3)-(4) i 

i 3 986 866,6 
1 1 
1 262.4 ¡ 

1 
3.436,2 í 

i 
628,8 i 

1 
- 936.0 i 

1 3 987 632,6 1 363,2 1 843,9 i bV/.'i i - 723,0 i 
i 3 988 879,9 i 360,2 j 3.798.b 1 b]2.4 i -3.270,8 i 
i 3 989 
i i 

494,6 
1 

i 363,4 i 
í 1 

2.132,6 1 
i 

264,3 i 
i 
-3.720,9 ¡ 

i 



44 

i ) t i D ü í ' i c i t C u a s i f i s c a i D e v e n g a d o . 

Se estimó a partir de Ja intormación registrada en eJ balance dei 

lianco CentraJ a niveJ inensuaJ . "intereses a Cobrar por Créditos aJ Sistema 

Kinanciero" se obtuvo a partir de Jos saldos a lin de mes dej rubro "Créditos 

aJ Sistema Kinanciero deJ Fais", junto con Jas tasas de interés promedio 

devengadas por esos créditos durante cada periodo, se proced)ó a estimar eJ 

fJujo mensuaJ en miles de austraJes y Juego en mi Jes de dóJares. Cabe destacar 

aquí que Ja suma de esos Uujos mensuaJes se corresponde con el totaJ de 

intereses derivados de estos créditos incluidos en eJ cuadro de resuJtadoi; deJ 

BCKA. 

Asimismo, teniendo en cuenta que a partir de lybb ei Banco Central 

comenzó a previsionar en un 9JX los intereses por créditos otorgados a 

entidades en liquidación y considerando que estas deudas desde su constitución 

en 1980 se retinanciaba'n sistemáticamente, se previsionó con el mismo criterio 

los intereses a cobrar por este concepto desde lybü. 

"intereses a Cobrar por Activos Externos" tiene dos componentes, por 

un Jado, jos devengan)entos correspondientes a los depósitos de reservas 

internacionales en bancos dei exterior y por ei otro, Jos intereses a percibir 

por créditos otorgados a países en ei marco de Ja política de comercio 

exterior tendiente a promover las exportaciones. AJ igual que en eJ caso de 

Jos créditos ai sistema tinanciero se captó la intormación (en este caso de 

saldos a tin de cada trimestre) del balance del Banco Central y se ie aplicó 

la tasa de interés relevante para dichos activos. 
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Kn Jo que se ret i ere a J OÍ; "Interesen a Pagar por Pan I vos 

Honetanos" se consideraron dos tipon de oDJigaciones cotí eJ sistema 

íinanciero: Jas de carácter íorzoso y Jas de carácter voluntario. Las primeras 

se encuentran dentro del régimen de Ja Cuenta Keguiación Monetaria entre 1S77 

y 1982 y de encajes remunerados a partir de esa techa. KJ cálculo de estos 

intereses se realizó a partir de Ja diterencia del saldo a liu de cada roes de 

la cuenta "Adelantos para Ja Cuenta Regulación ttonetaria" del balance del 

BCRA, rubro en el que se contabilizaban los Mujos de ingresos y egresos por 

este tipo de operatoria. 

Durante 198Ü y parte de 3 981 eJ tlujo de Ja CKH lúe negativo es 

decir, eJ Banco CentraJ devengo cobros por Jos cargos apJicados sobre Ja 

capacidad prestabJe de depósitos a Ja vista mayores que Jas compensaciones 

sobre Ja inmoviJización de depósitos a plazo. Kste resuJtado íue determinado 

por eJ cambio producido en eJ periodo en Ja composición de Jos agregados 

monetarios, a íavor de Ja tenencia de bUJetes y monedas y depósitos en cuenta 

corriente. 

hn Jo reíerente a los intereses a pagar por los activos íinancieros 

de Jas entidades en eJ- BCKA de carácter voluntaria ( C É D t P ) , se obtuvo el stocK. 

de deuda por estos títulos a fin de cada mes desde abril de 1983 (techa en que 

comenzó Ja operatoria) y se Je aplicó la tasa de interés relevante en cada 

período. 

Los "Jntereses a Pagar por Pasivos Externos" se caJcuJaron, aJ igual 

que en Jos activos externos, considerando Jos saJdos de deuda a tin de cada 

periodo y Ja tasa de interés correspondiente. 
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11) KJ Uét iciL Cuaiii í 1 sea ! (Ir; C.rija. 

hJ compuLü de er.tfí concepto requirió relevar a niveJ seraanaJ Jos 

movimientos rGgistrado£¡ nn cJ balance deJ bCHA con contrapartida en caja, 

correspondientes a los misraos rubros que integraron ej criterio devengado. La 

iníonnaciori con aJgún grado de sisteffiatización sóJo so encuentra disponibJe a 

partir de noviembre de lySb, razón por Ja cual y a Jos electos de unitormar 

Jas estimaciones a nivei anuaJ , se consideró el período enero 19«{>/diciembre 

jysy. 

Los "intereses Cobrados por Créditos ai Sistema Financiero" y Jos 

"intereses Pagados por F'asivos Monetarios" tueron computados a partir de los 

movimientos de Jas correspondientes cuentas de resuitado que tuvieron como 

contrartida HH. Kn Jo que se reíiere a Jos "Jntereses Cobrados por Activos 

Kxternos" e "intereses Pagados por Pasivos Kxtemos", se incluyeron Jas 

cuentas de pérdidas y ganacias que hubieran tenido como contrapartida 

movimiento de divisas. 
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in ^ in ô  ô  o ® CM —< o CO o>.' —f 'C! — eo -is 
o^r -̂ecin-̂ i-no^ocíinOíM—' —— fT) .J-! fs; in CM ĉ  ô  'O oj —̂  'O -o r̂  
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* X •TV i n •C OC o r ^ «-"v CM CO — ' s ® ' O — — un cc ^ iTs X 1 — X O rsj ^ cc CO o '•£> ' N o — — ' «T cc cc -30 X X — — o o CO CO N — rs-X cr. X — r\ — ' — — 

* ^ X ^ X — 
X — X tr. 

X 

C S X — ti- X 

^ X C. X X X 2 2 R 2 § 5 S 2 5 ' 
. SC o D o —' 

X iC 
X X 
X X 3 

* 2C 
— ''S X 

X X — — •C •S -s r' X: — — •N % c. TT 
* X •s J" J" :c — — J" •c tr 

* — tr — x: :c — — w — X — - •J" - - — - -N TT -v. — cs T' — — 

X — — — -s. •N - - - - - - «C- — •-S, •C CC •c 
X X —- •r; íT -V -s w 

^ X 

X * JT JC * * * X * X * X X X X 



X X X X X X X X X — cc — —; — 'X: (•r •3 — u-cc lT -f-cc 3 Ov "B: •% ^ — — ••T 0 cc •V J- 1— 
X ; i — — % — C" «r — iX. •C — --r "NW tf 3 
* = * u' —• CC iT- N i-n cc cc — ••v. CC' 3 
* * 
* Í — ' 1—, rv. x; > —̂  .N, —• 0 0 0 —^ sr cc •V; 3 .•N 
* i U J * •V. — J * w iS" — ' 3 CC •-S ••v. X * • S w-. r — ' cc '"V w CC 0 '-O X St •to * — 'w •r* 3 3 X * — 'C -s. 3 3 J' •y-— X * -V ••V —< •-S' •r ^rv iS^ X * X * X X K * 
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* Hf«8(i T 74 .60 .9192 81.1487 M hYfifi [ 53 30 . 8973 59.4004 M JN86 I 9i .20 .8926 102.J734 
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* 1)180 T S? . 90 J .558/ 33.9385 
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« ÜF8 7 T 166 , ,80 3 , ,4 450 48.4179 
ii oca 7 I 98 , 30 3 ,9501 24.8852 
* N08; I ?A/. 90 4. ,0592 6 I .0698 
K 1)787 T 4S7 ,00 4 .538 1 100.7016 
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^ ñA89 B j 60.j 0 40.3835 78 . 2 52? 

AFSby 37 l . 90 6 3.9910 5.81 i/' 
ñ Y89 J j 66.40 í?b.. 8830 9 . J 9 2 7 

^ 31̂ 89 7775.80 3 96. i90j 19 .6264 
^ JL89 ; y 5 b 5 . 80 63 8.9/86 46 .2583 
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« SI-89 i. :> ib2 . 90 648.5400 i 8 , 7 3 8 8 
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^ WOüy J 34y8.yu 88 i . 13 64 i 5 . 3 j. 9 8 
^ DT.89 103 48.60 1310. 1786 7 . 8986 
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* r F 66 67 00 .8593 77 .9613 
K Mfl86 62 10 .9069 90 .5181 
N flB86 109 20 .9192 118 .7860 
* m86 12Ü 20 .8973 133 .9574 
N 521 30 ,8926 139 .2561 
K JL86 !32 30 .9116 145 . 1294 
N nG86 180 10 1.0863 165 .7845 
» 3E86 200 60 1.2227 164 .0631 
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M t)J0 7 390 .00 4.5381 65 .9379 
* EN68 615 .00 5.4490 112 .8647 
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K JL68 2227 .00 12.1680 183 .0196 
« AG88 2878 .00 14.1000 204 .1134 

St 88 1656 .00 14.3050 115 .7637 
t̂  or. 8 8 1687 .00 14.9380 112 .9334 
K N088 1770 .00 15.3750 115 .1219 
M i)188 1955 ,00 15.7330 124 .2611 
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2708.00 16.7636 161.5401 
* rr69 3078.00 2 5,0000 123.1200 
* MU8 9 3127.00 40.3835 77,4326 

ftB89 4826.00 63 .9910 75.4168 
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* J189 213420.00 638.9286 334,0279 
* flG89 200773.00 663.8200 302,4509 
»< SE89 161460,00 648.5400 248,9592 
* ÚC89 144997.00 698.7857 207 .4985 
* N089 136450.00 881 . 1364 154.8568 
* l)E89 91070,00 1310.1786 69.5096 



í! 

•A 
* 

* it * 
it 
:<t * 
* 
* 
* 
* 

it 

ft # 
w ft ij * 
it 
•fe :it 

i: * 

i :ít í! 

it •a 
••ft 

* * 

•in •<t it 
* it 
it 
* 

^ it it it it it ü ••ct 
it «t 
it « 
ü 

it 
it it « 
Ü « 
c 
it 
it s jS 
it it 

i/} -J o 
UJ Q 
CO UJ s o 
•Ij 
s: 
s Lu 

O 

Í-X 
cn o 

a •s 

Q. 
•3 ac ¿s O O 

Ü5 
OJ LU OS 

it :« it « 
* 
* it * 
* 
* 
* 
* 
:if •• » 
* * 

* 
* 
it * 
* 
* 

it it 
* 
* •f 

1/5 tn o 
UJ c CO 3 lii o 
Q£ Z 
t-M C3 M H-. H-i it . » it UJ cn « Q 1-. C£ :!t •S L- S it C/5 I- UJ * S S it I- it it M 1-1 M » •f :« s: <J7 V O « Q£ M I- * o 0") CO » O O Li.' 3 S 
O H-. ce s h- UJ ii O I- » f j a X 5S O UJ i: I- « tn :<t it it * it 

•c r̂  — t̂  .3» .-n ¡Í .o t-. ir, o JC -o ĉ  •rsi O ¡í in <r. C '-f' » O O 
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—• ^ o, :.-v Oí ív cNi — —1 —• 
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X 1/77 I 95S.5 .0184 17.6 
X ?/77 T 905.8 .0184 16.6 
* 3/77 t 906.4 .0184 16.7 
K 4/77 J 8S7.0 .0184 J5.7 
K 1/78 I 790.4 .0255 20.2 
X ? /78 I 390.9 .0255 9.9 
X 3/78 T 60.4 .0255 1.5 
M 4/78 r .? .0255 .0 
X 1/79 t . I .0328 .0 
H ? /79 J .0 .0328 .0 
X 3/79 I .0 .0328 . 0 
X 4/79 1 .0 .0328 .0 
X 1/80 t .0 .0375 .0 
X ? /80 r .6 .0375 .0 
X 3/80 I 6.9 .0375 .2 
* 4/80 T 36.B .042? 1 .5 
X l / 8 t T 34.4 .0434 1.4 
H ? / 8 l I 34 .6 .0451 1 . 5 
X : I/8l [ 19.0 .0483 .9 
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H 3/81 T U 0 7 . 0 .0284 31.5 
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X 3/84 T (S18 .2 . 0 3 2 9 50.0 
X 4 / 8 4 J 1617.9 . 0 2 8 4 45.9 
X t /6S t 1518. I .026 2 39.8 
* //8f. R 19?7.6 . 0 2 3 8 46.0 

3/8S I 2 0 1 3 . I . 0 2 3 3 46.9 
X 4 / 8 S T ? 2 4 6 . 7 . 0 2 2 9 5 1 . 6 
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