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NOTA DEL AUTOR

En el complejo y apasionante campo de las cuestiones
econtmicas y financieras, hemos percibido siempre una cons-
tante inclinacién a la indagacién de los fenémenos subya-
centes en las informaciones estadisticas.

La opotunidad y el compromiso asumidos al frente de
la Gerencia de Estudios Econémicos del Banco Central del
Paraguay, en un momento en que el pais se propone realizar,
por imperativo mismo de su propia coyuntura, transforma-
ciones que potencien su crecimiento, nos han impulsado a
investigar uno de esos fen6menos que constituye un aspecto
central en las relaciones de la politica monetaria y fiscal.

En efecto, el problema del déficit cuasifiscal, sus
causas y derivaciones, aparece comoc un tema de necesario
andlisis ante la perspectiva del disefio y la implementacién
de nuevos instrumentos de las politicas pitiblicas.

Con las limitaciones estadisticas y las restricciones
de tiempo, nos hemos propuesto sentar las minimas bases de
discusién sobre el tema del déficit cuasifiscal en el Para-
guay. Para ello hemos recurrido a la bibliografia a nuestro
alcance lo que nos permitié poseer una aproximacién al cé&l-
culo de indicadores pertinentes y sentar las conclusiones vy
recomendaciones que a nuestro parecer serian las mds via-
bles, al menos en el corto y mediano plazo, que a su vez,
podrian cumplir en un futuro cercano un rol de mayor pre-
ponderancia al apoyar con argumentos técnicos las discu-
siones de politica econ6mica en general y de politica mo-
netaria y financiera en particular.



Las pretensiones de este trabajo hubieran quedado
incompletas sin la colaboracién de varios funcionarios y
personal de apoyo. Para ellos nuestra gratitud y reconoci-

miento.

Finalmente, debemos dejar expuesto nuestro especial
agradecimiento por la oportunidad, la comprensién y el es-
timulo que hemos recibido de parte de las autoridades supe-
riores del Banco Central del Paraguay, asi como del Profe-
sor, y por sobre todo buen amigo y orientador, Dr. Juan

Carlos Lerda.

Agosto 3, de 1990.

OVIDIO OTAZU GIMENEZ






INTRODUCCION

Al encarar un primer ensayo para cuantificar el déficit
cuasifiscal en el Paraguay, nos estamos refiriendo béasica-
mente a los subsidios cambiarios y crediticios de los anos
ochenta, que son propios de las secuelas que dejan las ri-
gideces institucionales, administrativas y de politica eco-
némica que se mantuvieron en el pais por un prolongado
periodo de tiempo y que lastimosamente ain persisten varias

de ellas.

Es asi que en la década de los afios setenta se implan-
taron los créditos subsidiados para los sectores producti-
vos, con el supuesto objetivo de promover el desarrollo
econémico. En la década de los ochenta, especificamente en
el periodo 1982/88, el pais entr6 en las complejidades de un
sistema de tipos de cambios miltiples, acompanado de los
subsidios crediticios y las segmentaciones en los mercados

financieros.

Al parecer, esta situacién hizo que se confundiera en
los niveles de decisién dinero con riqueza y crédito
subsidiado con mejoria en la asignacién de los recursos. No
obstante, el resultado ha sido diferente en- términos de
crecimiento econémico y distribucién del ingreso, entre

otros.

A partir de febrero de 1989, se inicia un procesoc de
reorientacién de la politica econbmica, dirigida fundamen-
talmente hacia una mayor transparencia y la reduccién y/o
racionalizacién de los subisidos implicitos. Esto como un
claro reconocimiento de que la cuenta siempre se paga y
cuando mis tarde la misma resulta mids elevada y mds compli-
cada.
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En ese contexto se produjo una racionalizacién de los
subsidios, sobre todo en materia cambiaria, a consecuencia
de la instauracién del sistema de cambios libre fluctuante.
También, a partir del segundo semestre de 1989 se realizaron
algunas correcciones en materia de subsidio crediticio,
quedando ain mucho por implementar en este campo, tarea ésta
que creemos debe ir enmarcada dentro de un plan serio de
reforma estructural que cuente con la decisibn y el apoyo
politico apropiado y oportuno.

. Al respecto, sabido es que una sana politica econémica
requiere de bajas tasas de inflaci6n, no solamente porque
ellas permiten a los inversionistas programar con mayor
acierto la asignacién de 1los recursos, sino también porque
una inflacién elevada es el germen mads propicio para los
conflictos sociales y politicos.

Para la obtencién de bajas tasas de inflacién es im-—
prescindible lograr el equilibrio macroeconémico, es decir
que la produccién de bienes y servicios sea igual a la ca-
pacidad de gasto. Comc en el corto plazo es muy dificil
aumentar ripidamente la oferta de bienes y servicios, el
control de la 1liquidez se convierte en una variable clave
del manejo macroeconémico, debido a que el direccionamiento
Yy control de la demanda agregada est& intimamente relacio-
nado con las politicas monetaria, fiscal, de balanza de pa-
gos y salarial. En sintesis, cualquiera que sea el origen
de un gasto excesivo en la economia, este se financia gene-
ralmente con una combinacién de ahorros del resto del mundo,
reduccién de las reservas internacionales del Banco Central
e inflacién.

Por otra parte, los desajustes de varios paises en la
década de los ochenta y la consecuente necesidad de recurrir
a los programas de ajustes con el FMI, mostraron la necesi-
dad de que las cuentas fiscales sean debidamente estudiadas



- 3 -

vy que los subsidios lmplicitos en las pérdidas de los bancos
centrales, sean debidamente cuantificados, a los efectos de
disponer de indicadores que midan adecuadamente la proble-~
mética presupuestaria, y que las transferencias implicitas
del Banco Central, sean éstas al sector piblico o privado,
adquieran transparencia en lugar de ser disfrazadas con me-
ros arreglos contables.

A esto se agrega, la importancia de incluir en la
cuantificacién del déficit fiscal las moras en los pagos de
la deuda intern. y externa del sector piblico y la necesidad
de capitalizar los intereses vencidos e impagos, sobre todo
los de la deuda interna; a los efectos de disponer de una
aproximacién bastante depurada del comportamiento presu-

puestario macroeconémico.

Sin mas pretencién que sentar las bases para futuras
discusiones sobre un tema de candente actualidad, en base a
las informaciones disponibles, trataremos de cuantificar y
explicar los subsidios cambiarios y crediticios otorgados
por el Banco Central del Paraguay, durante el periodo
1982/88.
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II. BREVE RESENA DE LA ECONOMIA PARAGUAYA

La tasa anual de crecimiento promedio del Paraguay du-
rante la década de 1970 (8,8%) se encontraba entre las mas
elevadas del mundo. La tasa de inflacién era relativamente
baja (13,1%), sobre todo, comparada con la de los paises
vecinos. El auge en los primeros anos de la década se debid
a la expansién de la frontera agricola, especialmente en los
rubros como la soja y el algodén. Este impulso inicial fue
luego dinamizado por los considerables excedentes de la ba-
lanza de pagos, los cuales a su vez respondieron a la cons-
truccién de la represa hidroeléctrica de Itaipd con el Bra-
sil y luego la de Yacyret&4 con la Argentina. Es decir, el
excedente econémico que ocurrié en el Paraquay en la década
de 1970 fue generado en su mayor parte por factores ex-
. ternos, tal como lo demuestra Richards Donald (1989) y Ovi-
dio Otazd (1983)%

Durante la década de 1980, la economia paraguaya se
caracterizé por el estancamiento del PIB, aumento de la
deuda externa, incremento de la tasa de inflacién y pérdida
acelerada de las reservas internacionales. Estas informa-
ciones y otras muy ilustrativas se observan en el Cuadro 1 y
muestran el perfil de 1los distintos indicadores relevantes
del comportamiento de la economia paraguaya en los Gltimos

anos .

1&5 detalle ver en; Richards, Donald & , Macroeconoaric Dependency in The Southem
Conc; The Case of Paraguay, Indiana State University, Department of Economics, (1989).

OtazG, Ovidio, E] Encaje legal y la TYasa de Interés como Instruzento de Ya_ Politica
Honetaria: E1 Caso Paraguayo, 196271980, Brasilia DF, 1983.
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El crecimiento del PIB bajé del 8.7% en 1981 a -1%
Yy a -3% en 1982 y 1983, respectivamente. La recuperacion
posterior fue moderada y no alcanzé los niveles de la década
de 1970. A partir de 1982 y como respuesta a la reducci6n de
los ingresos de capitales externos relacionados con las
grandes obras hidroeléctricas, se adopté la politica de en-
deudamiento acelerado en lugar de programas apropiados de
ajustes. La deuda externa piblica pasé6 de 22% del PIB en
1982 a 51% del PIB en 1988. Posteriormente, se incrementé el
servicio de la deuda externa e interna, que juntamente con
la reduccién de los ingresos de divisas crearon serios des-
equilibrios en las finanzas piblicas y en la balanza de pa-

gos.

El sistema de tipo de cambios miltiples consistia en
tasas de cambio oficiales para las exportaciones, las im-
portaciones del Estado, de petr6leo y de ciertos insumos
agricolas e industriales vy, para el servicio de la deuda
publica externa. Los diferentes tipos de cambios y las bre-
chas existentes, también se observan en el Cuadro 1 y luego
con mds detalle en los Cuadros N° 2 y 3.

El referido tipo de cambio, con tasas oficiales
sobrevaluadas cre6 una serie de  distorsiones, generando,
entre otros efectos, elevados subsidios de cambios al sector
piblico y al sector privado y penalizando fuertemente al
sector exportador ademd8s de alentar el contrabando, 1la
subfacturaci6tn de las exportaciones y la sobrefacturacién de
las imbortaciones preferenciales y del sector piblico.

De manera a compensar los efectos causados por los ti-
pos de cambios irreales pagados al exportador, el Gobierno
adopt6 una politica monetaria bastante laxa, caracterizada
por el incremento de los redescuentos, gque no son otra cosa
sino préstamos preferenciales a los agroexportadores, y a su
vez se vié constrefiidc a mantener tasas de interés negativas



para esos préstamos Yy redescuentos, es decir, la tasa de
interés se mantuvo muy por debajo de la inflacién propi-
ciando con ello la formacién de grupos de presidén que hasta
la fecha interfieren fuertemente en la conduccién de la po-
litica monetaria, volviéndola en cierta medida end6gena o
pasiva, segin la metodologia que se pretenda utilizar.

El régimen cambiario perjudicé a los sectores que no
tenian acceso al crédito subsidiado que compensara el im-
puesto cambiario. Entre estos sectores se encontraban los
exportadores de productos no tradicionales.

La politica de crédito preferencial subsidiado contri-
buy6é a aumentar la brecha de la balanza comercial y como la
balanza de capital, mostraba permanente déficit, el resul-
tado neto fue el saldo negativo de la balanza de pagos en
los anos de la década de 1980. Esta situacién generd
continuas pérdidas de las reservas monetarias internaciona-
les del Banco Central del Paraguay (BCP).

El sistema de cambios vigente entre 1982 y febrero de
1989, gener6 dos impactos macroecondmicos inmediatos, ademéas
de los derivados: por un lado, una persistente caida de las
reservas internacionales, y por otro, la mayor liquidez de
la economia, debido a que entre los tipos de cambios admi-
nistrados, el mayor era pagado a los ingresos por las ex-
portaciones. El aumento de la liquidez por su parte A con-
tribuyé al aumento de la tasa de inflacién que del 6.8% en

1982 pas6 al 26% en 1989, con una tasa promedio de 22.9 en-
tre 1982/89.

Paralelamente al sistema de cambios miltiples, el es-
tancamiento econémico, el incremento de la tasa de inflacién
Y las expectativas inflacionarias, el crédito interno se
aceleré. No obstante, la fuente de financiamiento del cré-
dito interno no provino de ahorros financieros domésticos ni



externos, sino bésicamente se originaron en los redescuentos
del BCP a los bancos.

El estancamiento econémico y las desviaciones del sis-
tema de tipos de cambios miltiples, dejaron un marcado im-
pacto negativo sobre las cuentas fiscales, que se deterio-
raron ré&pidamente en la década de los afos 80. El resultado
mas claro muestra la caida de la presi6én fiscal de alrededor
del 10% del PIB entre 1977/80 a 7,6% en 1981 y a 6,7% en
1988, registréndose de esa forma uno de los niveles mas

bajos de presi6én tributaria en la regiébn.

Surge por lo tanto, como principales factores causantes
del déficit cuasifiscal en el periodo estudiado, el subsidio
de cambio y el subsidio crediticio, los cuales seran desa-
rrollados con los detalles alcanzables en este trabajo en

capitulos posteriores.

La_nueva orientacién de la politica econémica.

Con el Decreto N° 216 del 27 de febrero de 1989, se ha
iniciado un programa para desregular la economia e introdu-
cir en la misma mads eficiencia y competencia. A partir de
entonces, se estableci6é el régimen de cambios libre, se han
ajustado los precios internos y las tarifas pablicas y se
han liberalizado gran parte de las restricciones comercia-
les, con lo cual se propici6é mayor dinamismo en la economia,
cuya tasa de crecimiento fue del 6% en 1989. No obstante,
la inflacibébn promedio fue del 26%, lo gque revela la persis-
tencia de una serie de desequilibrios macroeconftmicos vy,
aunque no exista una fuerte memoria inflacionaria como en
los paises vecinos, siguen faltando la aplicacién de una
serie de medidas coherentes y apropiadas que permitan sacar
a la economia del "filo de la navaja". Los obstaculos a
sortear en forma mas inmediata y que esti&n muy relacionados
con este trabajo son:



i)

ii)
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La debilidad del sistema financiero y el mantenimiento
de tasas de interés reales negativas, tanto para ope-
raciones activas como pasivas, que desestimulan el
ahorro interno, propician 1la fuga de capitales, el
desvio de recursos hacia actividades no productivas,
presionando de esa forma sobre los créditos subsidiados
del Banco Central, en especial, para los sectores
agroexportadores y de sustitucién de importaciones.

Esta situaci6n impide satisfacer la demanda de crédito

. para otros sectores claves, como por ejemplo el indus-

trial, y a su vez impide una sana competencia basada en
la eficiencia y la productividad en los distintos mer-
cados. No obstante, "hasta el momento, presiones poli-
ticas han impedido que el Banco Central utilice wuna
politica de tasas de interés flexible, o que libere el

gistema de tasas de interés" 2 .

La baja presi6én tributaria y el deterioro de las fi-
nanzas piblicas que pueden limitar de una manera sig-
nificativa la inversién interna y por tanto las posi-
bilidades de desarrollo de la economia en el mediano
plazo.

ZFHI, Informe del Dpto. de Banca Central, Junio de 1590.
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III. ASPECTQOS CONCEPTUALES DEL _DEFICIT CUAS

Podriamos decir, en coincidencia con varios autores,
que la década de 1980 impulsé el descubrimiento de un pro-
blema macroecondémico que sutilmente desde hace tiempo venia
debilitando la eficacia de 1las politicas piblicas. Fue asi
que en la sequnda mitad de dicha década se comenzé a hablar
cada vez con mayor insistencia de la probleméAtica del défi-
cit cuasifiscal o parafiscal, y al mismo tiempo se planted
que los Bancos Centrales deberian ocuparse de sus funciones
propias y ortodoxas, como son el mantenimiento del valor de
la moneda, el impulso de la politica financiera, y la pro-
mocién cada vez mayor de la eficiencia en el proceso de
intermediaci6én financiera. Para el buen cumplimiento de esas
funciones debia dejar a otras dependencias del sector esta-
tal las funciones de promocién del desarrollo o de la co-
bertura de cierta brecha entre el ingreso Yy el egreso pa-
blico, de tal forma que los subsidios y las transferencias
resulten explicitos y tangibles. '

Como el tema es de reciente discusién, no seria aven-
turado sefalar que uno de los principales problemas en el
diagn6stico del déficit cuasifiscal, en cuanto al estudio de
su volumen, composicién y evoluciébn, resulta ser los meca-
nismos para detectar en forma comprensiva su existencia vy
cuantificar adecuadamente su monto.

Revisando las literaturas m&s recientes sobre el tema,
extractamos algunos conceptos que pueden servir de marco de
referencia al presente estudio Y luego senalamos la
conceptualizacién que mids se adecua al caso paraguayo.
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Piekarz (1987 sefiala como un nuevo concepto ad-hoc,
que el resultado cuasifiscael del Banco Central puede ser
definido como la diferencia entre los ingresos y egresos que
no han sido considerados en el déficit fiscal. Es decir,
bésicamente, como la diferencia entre los ingresos del Banco
Central por sus activos internacionales netos e internos v
los egresos netos por los intereses y/o ajustes de los ins-
trumentos que utiliza para controlar la expansién de 1los
agregados monetarios. Los activos internos incluyen los
préstamos y adelantos al tesoro, los titulos puablicos y los
préstamos y redescuentos al sistema financiero. En tanto la
caracterizaci6n anterior quizé& es suficientemente clara en
lo que concierne a los ingresos del Banco Central, con res-
pecto a los egresos no es tan asi. Estos incluyen en la
definicién,slos intereses y/o ajustes por todos los instru-
mentos propios con los que el Banco Central absorbe recursos
para regular la cantidad de dinero dentro de sus peridédicas

metas monetarias3.

D. Onandi y M.L. Viana (1988) expresan, “..tradicio-
nalmente, una serie de operaciones del Banco Central estén
fuera del presupuesto del Gobierno, pero no se pueden des-
conocer su afectacién en el aspecto fiscal. Por lo tanto,
entendemos que una operacién del Banco Central es
parafiscal, cuando no est&8 relacionada con las funciones

clasicas (ortodoxas) del Banco Central4.

Los citados autores, han sefialado; "El surgimiento del
déficit parafiscal da lugar a una reinterpretacién del dé-
ficit piblico, que normalmente mide el déficit del sector

Spiekarz, Julio A. - El Dfficit Cussifiscal del Banco  Cemtral, e Mimeo, BC Rea.
frgentina, 1987, Pags. 2/3.
ﬁ@r‘f’-jiﬂ oy Warma, Lo < G_Deficie Poreficenl s lo Infteciln, B Caal €l
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piblico no financiero. Un andlisis econémico correcto debe
contemplar ambos déficit. La omisién de esta consolidacién,
daria lugar a una mala interpretacién de la situwacién fiscal
del gobierno. A su vez, el manejo de ambos déficit afecta la
politica monetaria y las cuentas externas, requiriendo 1la
coordinacién del accionar piblico para el manejo y abati-

. 5
miento"".

Suarez Losada (1987) menciona; "normalmente las acti-
vidades de los bancos centrales han sido superavitarias.
Debido a su funcién netamente monetaria y en un mundo sin
demasiado desequilibrios, la actividad de la banca central
se ha podido desarrollar sin otras interferencias
extramonetarias. Agrega luego, que a partir de la ruptura
del sistema de Bretton Woods en 1972, comienzan a gestarse o
a ser transferidas nuevas actividades a los bancos centrales

que ya no son netamente monetarias"G.

Asimismo, el autor precitado7, apunta que, a partir de
los anos 1980, la asignacién de las actividades fiscales a
los bancos centrales, no s6lo han generado pérdidas, sino
que concomitantemente han originado serios desajustes en sus
actividades especificas, o sea, las de formulacién y ejecu-
cibébn de la politica monetaria (entendida esta en su sentido
amplio). Sehnala a sequir, como las principales actividades
que generan pérdidas de los bancos centrales las siguientes
operaciones:

5

Ibid, E1 Déficit Parafiscal: Un andlisis de la Experiencia Urusyaya, Revista de
Economia, Banco Central del Uruguay, Montevideo, Urugusy, 1987, Pag. 50.
6

Sudrez losada, J.L., Un_ Andlisis de los Efectos de los  Depfsitos Cuasifiscales de
los Bancos Centrales en la Programacién Financiera, en Mimeo, 1987, Pig.5 y sgtes. '

715%@, 285, 7 y sotss.
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1. Remuneracién de encajes obligatorios; 2. Operaciones de
Mercado Abierto; 3.Algunas operaciones de redescuentose;
4 .Asistencia a bancos o empresas con dificultades; 5.Subsi-

dios cambiarios; 6.Pagos del servicio de la deuda externa,

entre otros.

Mario I. Blejer (1987)9 puntualiza, a nuestro criteric
con mucho acierto, que se hace cada vez mds evidente que en
la conduccién de la politica macroeconémica no se pueden
disociar f&cilmente el impacto y las consecuencias de las
politicas fiscales y monetarias. Resaltando, mids adelante,
que en muchos paises, debido a una variedad de considera-
ciones organizativas, administrativas y politicas, un gran
nimero de actividades del sector piblico se llevan a cabo
por instituciones que operan fuera del presupuesto del go-

0 . . . . .
; entre ellas, las instituciones financieras

bierno centrall
del sector piblico y, particularmente, los bancos centrales,
que pueden desempenar un gran namero de actividades, que
ademds de sus caracteristicas monetarias pueden tener im-
plicaciones fiscales claras que no son captadas dentro del
marco del presupuesto gubernamental. MAas adelante, el mismo
autor puntualiza que el problema se complica cuando hay in-
flacién, debido a que es muy dificil captar con precisién
los impactos reales de las acciones cuasifiscales de 1los

bancos centrales.

8B.!xsicmmta constituyen créditos preferenciales com es en el caso paraguayo a

partir de 1972.

9En el Paraguay, en especial, a los efectos de la programecitn financiera, es =y

dificil captar con precisibn las informaciones de la ejecucién presupuestaria, los
balances y las cuentas de ganancias y pérdidas de las empresas piblicas y entidades
descentralizadas. Por o que interpretams que un fendReno similar & el pantualizade por
Blejer.
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Tras le kreve crolfe Libliogréfica, noc surgen los

siguientes cuestionamientoss

- Hasta qué punto las acciones del Banco Central
responden a funciones que no les son propias, en-
tendiendo éstas, como las acciones puramente mo-
netarias?. {Cu8dl es el grado en gque las cuentas
fiscales captan los desequilibrios del sector pi-
blico y las transferencias de éste (Sector Pidbli-
co) al sector privado, en especial, a través de
las acciones monetarias?.

- {Cuél es la capacidad de la autoridad monetaria de
captar esas actividades no propias, es decir, se
reflejan realmente "esas acciones" en la cuenta de
ganancias y pérdidas del Banco Central y bajo qué
metodologia?.

Al parecer, planteamientos como los mencionados, son
los que han llevado a Robinson, D. y Stella P. (1987)ll del
Banco Mundial a sefalar: "Si los bancos centrales generan
ganancias, una porcién se transfiere directamente al Tesoro,
lo cual afecta directamente las cuentas fiscales. Sin em-
bargo, si los bancos centrales generan pérdidas, éstas no se
solventan por el Tesoro"lz. También apuntan, que reciente-
mente el FMI ha comprobado en muchos paises que las medidas
convencionales de 1las normas fiscales no han captado con
exactitud las realidades econémicas de la politica fiscal y
que en muchos paises, los déficits del Banco Central han

alcanzado importantes niveles y ésta es la razén por la que,

Hmbinsc-n. D. y Stella, P., pAmalosemndo Benco  Central vy D&ficit Fiscales, Banoo

fundial, Washinton 0T, 1987.
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las actividades consideradas cuasifiscales deberian in-
cluirse en todas las medidas de la actividad del Gobierno.

A los efectos de clarificar cuéles son las funciones
ortodoxas de los bancos centrales y que bien llevadas no
originarian problemas de indole cuasifiscal, Robinson, D.,
Stella, P. (1987) recurren a H.M. De Koch (un autor cléasico
en materia de Banca Central), para puntualizar esas fun-
ciones. Estas caracteristicas identificatorias son sefialadas
igualmente por Stanford, J.D: (1987)13 y De Magalhaes
(1971)14, quien a su vez basandose en Kish y Elkin sefialan:
"la funci6én de la banca central consiste en el control de la
expansién y contracci6tn de los medios de pagos en concor-
dancia con la evolucién de los precios, buscando siempre 1la
estabilidad de precios y un desempefio equilibrado de la Ba-

lanza de Pagos" .

A modo de sintesis sefialamos, que las funciones orto-
doxas y clasicas de la banca central nos parece que consis-
ten basicamente en propiciar una adecuada 1liquidez en 1la
economia y mejorar la funcién de intermediaci6én financiera,
para cuyos propésitos, 1la autoridad monetaria debe contar
con una gama de instrumentos cuya disponibilidad y uso estéan
en cierta medida en relaci6n directa con el grado de desa-
rrollo de las economias , de los mercados financieros y de
la autonomia del instituto emisor.

13Stmforvd. Jon D., Moeda, Bancos e Atividade Econdmiica, Atlas, Sao Paulo, 1979.

14De Magalhaes, A.F.R. Bancos  Centrais, e su funcao ladora da_moeda e do

crédito, A casa Do Livro, Rio de Janeiro, 1971, p. 147.
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IV. PRINCIPALES OPERACIONES CUASIFISCALES DEL BAN ENTRAL

DEL PARAGUAY (1982/89)

Existen varias fuentes generadoras de pérdidas de 1los
bancos centrales, siendo la mas comin la concesi6én de prés-
tamos al sector publico no financiero a tasas de interés que
esten muy por debajo de las tasas de mercado o incluso sin
intereses. Otra importante fuente de pérdida de la autoridad
monetaria deriva del otorgamiento de préstamos subsidiados a
través del sistema bancario a sectores que son considerados
prioritarios como por ejemplo, la agricultura, la exporta-
ci6én, la industria, la ganaderia, la vivienda y otros.

La practica de tasas cambiarias mdltiples abre la po-
sibilidad de pérdidas cambiarias muy fuertes, asi como si-
tuaciones en las que el Banco Central debe recurrir en forma
directa al endeudamiento externo para resolver problemas de
los atrasos de la deuda externa u otro tipo de déficit fis-
cal. También, se encuentran casos en que el Banco Central
ha recurrido al rescate de bancos o empresas con problemas
financieros, asi como cuando el instituto emisor garantiza
tipos de cambios a futuro.

En este trabajo, a los efectos de cuantificar el défi-
cit cuasifiscal, se estudiardn los impactos que las si-
guientes operaciones ejercieron, ejercen y podrian ejercer
sobre las cuentas del Banco Central del Paraguay:

i) Los subsidios de cambios al sector pGblico y
privado.

ii) Los préstamos netos al sector piblico [subsidio
crediticio al sector piblico).

iii) Los préstamos preferenciales al sector privado via
sistema bancario (subsidio crediticio a los bancos
Y al sector privado).
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iv) Complementariamente, se analizarén los probables
impactos del manejo actual de deuda externa y de
las operaciones de cambio a futuro realizadas por
el BCP entre noviembre de 1989 y febrero de 1990.

IV.1.LOS SUBSIDIOS DE CAMBIOS

a) Régimen Cambiario Vigente en el Periodo 1982/88.

El mercado libre de cambio instaurado en 1957 y su am-
pliacién por el mercado libre fluctuante, establecido
en 1973, han tenido vigencia hasta fines de enero de
1982, cuando el Banco Central del Paraguay, con acuerdo
del Consejo Nacional de Coordinaci6én Econémica y a
propuesta de una serie de entidades, tal como se ob-
serva en el Cuadro N° 2, comenzé a establecer un con-
junto de tipos de cambios diferenciales tendiente a 1la
limitacién de la libertad cambiaria que hasta ese mo-
mento existia en el pais. De ahi que, el sistema
cambiario vigente de 1982 a febrero de 1989 respondia a
un régimen de cambios miltiples con la aplicacién de
una serie de mecanismos diferenciales para la compra vy
la venta de divisas. El Cuadro N° 3 muestra el sistema
de cambios como un mosaico de confusién y contradic-

ciones.

En el periodo 1982/88, estuvo vigente un sistema de
liquidacién de divisas de exportaciones, que consisti6
en comprar al cambio oficial el importe correspondiente
a los precios minimos o precios aforos de exportacién y
el excedente resultante entre el precio de colocacién y
el precios minimo se liquidaba al tipo de cambio libre.
Es decir, el exportador recibia un promedio mayor al
tipo de cambio oficial. Regia ademis la obligatoriedad
de que las divisas liquidadas al tipo de cambio oficial
sean transferidas al Banco Central, con el resultado de
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que las divisas transadas & través del mercado oficial
eran administradas por el BCP y las negociadas a través
del mercado libre captaban los bancos y las casas de
cambio. Consecuencia obvia de este mecanismo fue la
insuficiencia permanente de las divisas transadas en el
mercado oficial.

El mecanismo operativo de la compra y venta de divisas
responderia al siguiente esquema:



CUADRO K° 2

SINTESIS DE EVOLUCION DE TIPOS DE CAMBIOS OFICIALES DESDE EL ANO 1982

I. Tipo de cambio inico hasta enero de 1982: G 126 por ddlar.

11.Modificacion de tipos de cambio oficial.

...........................

FECHA PROPUESTA DE RESOLUCION MEDIDA CAMBIARIA
Circular Equipo Econdmico CNCE Resolucion 5 de Exportacion:50% ¢/126 y  50%
27 de enero de 1982 ¢/libre.
Circular
14/82 del
11/02/82 BCP Lista de Importaciones pres-
cindible por el mercado libre
Circular
52/82 del
16/07/82 MAG CNCE Resolucitn 6 de
31/05/82 100% cambio libre frutas y
hortalizas.
Circular
65/82 del
16/07/82 MIC CNCE Resolucitn 6 de Introduce cambio oficial G
160 por délar. Exportacidn:
50% ¢/126 y 50% ¢/160. Pro -
medio § 143. Carmes y hor -
talizas & 160. Importacio -
nes bdsicas ¢/126, importa-~
ciones necesarias c/160.0eu-
da externa del sector priva-
do, capital, interés y divi-
16/07/82 dendo ¢/160. Cambio anico,
incluso casas de cambio §
160.
Circular MAG-MIC CNCE Resulucion 4 de Exportacion de fibras de al-
9/83 del 11/01/83. godon:25% c/libre, 37,5% ¢/
4/02/83 160 y 37,5% ¢/126. Promedio
c/166.
Circular MAG-MIC ONCE Resolucion 2 de Exportacion de sqja y deri-
16/83 del 07/03/83. vado:25% ¢/230; 37,5% c/160
14/03/83 y 37,5% ¢/126.Promedio ¢/165.
ONCE Acta 17 de Azicar, mismo tipo de cam-
09/08/83 bio promedio de @ 165.
Circular RAG-MIC {NCE Resolucion 1 de Exportaciones: 37.5%
17/84 del 21/02/84. c/160; 160; 37.5%% ¢/
03/03/84 280; 25% ¢/300. Pro-

medio § 240.



CUADRD N° 2 (continuacibn)
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MEDIDA CAMBIARIA

& 240 para todas las ox-
portaciones ¢/240 por im-
portaciones del Estado y
particulares, capital e
intereses sector privado,
cambio § 160 para deuda
externa, combustibles,en-
tidades binacionales.

Exportaciones: 50% ¢/240;
50% ¢/400. Promedio c/320.

Se autoriza a los bancos
a realizar la liquidacién
de las divisas de exporta-
ciones como sigue: el im -
porte correspondiente a
los precios minimos de ex-
portacién al tipo de @ 320
por dolar;y al excedente
entre el precio de coloca-
cion y el precio minimo,al
tipo de cambio del mercado

Implementacidn de tipos de
canbio por délar de ¢ 240
yé 400, f 320, 6 550y
mercado libre.

# 550 por ddlar para desem-
bolsos de préstamos del
BIRF y del BID,

Sistema de Cambio Libre
Fluctuante para las impor-

FECHA PROPUESTA DE: RESOUCION
Circular acp CNCE Resolucitn 9 de
27/84 del 18/05/84 (Se suprime
25/05/84 el tipo de cambio:de

£ 126).
Circular MAG-MIC CNCE Resolucibn 6 de
7/85 del 13/02/85
18/02/85
Circular BCP BCP-Resolucidn N° 17,
24/86 del Acta 93 del 2/07/86
03/07/86

Tibre.

Circular Equipo Econdmico ENCE-Resolucibn 28
59/86 del de 3/12/86
10/12/86
Resolucion BCP CNCE-Resolucion 12
3, Acta 19 de 28/01/87
30/01/87
Decreto N°  Equipo Econdmico
216,27/11/
89

taciones y exportaciones
de bienes y servicios y el
wvimiento de capitales,in-
cluyendo los pagos Finan-
cieros piblicos y privados.

Referencias: CNCE - Consejo Nacional de Coordinacion EconSmica.
MIC - Ministerio de Industria y Comercio.

MAG - Ministerio de Agricultura y Ganaderia.

8CP - Banco Central del Paraguay.
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-- Ventas de Divisas: En el mercado oficial se vendian
las divisas a un tipo de cambio preferencial para:
las importaciones definidas como esenciales, 1los
pagos del Gobierno al exterior y los pagos de la
deuda piblica externa, observé&ndose una serie de

restricciones cuantitativas.

En el mercado libre no existian restricciones y, a
través el mismo, se efectuaban las transacciones no

contempladas en el mercado oficial.

El Banco Central, en su calidad de ente regulador
del mercado oficial, absorbia vy cubria los déficit
que se presentaban en este mercado con las pérdidas

de sus reservas internacionales.

-- Compra de Divisas: Se establecia la obligacién de

que el valor de 1las exportaciones de bienes del
sector privado y de las empresas publicas sea en-
tregado al Banco Central por el valor del precio
minimo fijado por este, por lo que, en el mercado
oficial el principal factor de oferta consituia los
ingresos de divisas por exportaciones y algunos
otros ingresos como préstamos y remesas de las en-

tidades binacionales.

A partir de la implementaci6én del control de cambios
en 1982, los precios minimos para los productos de
exportacién se ajustaban periédicamente, permitiendo
de esa forma que el tipo de cambio promedio de las
exportaciones sea relativamente atractivo para el
exportador, pero sin 1llegar a compensar en ningin
‘momento el costo de oportunidad.



b)

- 23 -

Metodologia para la Cuantificacién de los

Susbsidios Cambiarios

La vigencia de regimenes de cambios miltiples
significaron pérdidas para el Banco Central, de-
bido a que los tipos de cambios se iban alterando
con el tiempo y con tasas diferentes para la com-
pra y para la venta, tal como se observa en el
Cuadro N° 3. Ademds, los montos comprados no co-
incidian con el volumen de ventas de un periodo

determinado.

Tal como se observa en el Anexo N° 1, el registro
contable a través de la Cuenta "Ajuste de Cambios"
del Banco Central del Paraguay no capturaba en
forma apropiada los montos de los subsidios, de-
bido a que el tipo de cambio de contabilidad ge-
neralmente diferia del tipo de cambio al que el
Banco Central efectivamente realizaba las trans-
acciones. Ademds, el monto registrado en 1la
cuenta "Ajuste de Cambios" solamente podria ser
igual al Subsidio de Cambio cuando el total de las
ventas de divisas fuera exactamente igual al total

de compras en el periodo considerado.

Junto a la restriccién planteada, cabe senalar que
los movimientos existentes entre las cuentas
"Ajuste de Cambio" y "Revaluacién de la Reserva
Monetaria Internacional"®", previstas en el plan de
cuentas vigente, impedian de por si determinar en
forma apropiada el monto de los subsidios, por 1lo
que para el andlisis monetario y macroeconémico
era fundamental calcular las pérdidas cambiarias o
subsidios de cambios del Banco Central del Para-
guay, en base a alguna metodologia que resultara
coherente considerando la disponibilidad de
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informaciones, el esquema de registro contable vy
otras restricciones institucionales vigentes en
aguel entonces.

Existen varias formas de medir las Pérdidas
Cambiarias del Banco Central, resultantes del he-
cho de que éste efectua sus transacciones en di-
visas a diversos tipos de cambios en lugar de
efectuarlas a un tipo de cambio uniforme. Al re-
ferirse a este tema, un informe del Banco Mundial
sobre Paraguay de enero de 1988 senalaba; “las
diversas medidas de las pérdidas de divisas, di-
fieren respecto a la eleccién del tipo de cambio
de referencia que es utilizado para los fines de
comparacién", avalando con ello la metodologia que
estamos presentando.

Mario Teijeiro (1989), sefiala al respecto que la
medicién de las pérdidas cambiarias presentan mu-
chas dificultades en aquellos bancos centrales que
no cuentan con un sistema contable que permita
medir el verdadero costo de las monedas extranje-
ras utilizadas en sus operaciones. En estos ca-
sos, dice, es apropiado el uso de sistemas como el
PEPS (primero en entrar, primero en salir) o el
UEPS (dltimo en entrar, primero en salir), para
medir la pérdida o ganancia cambiaria por venta de

moneda extranjerals.

Bleijeiro, Hario 0., Pérdidas de] Banco Central, Banco Mudial, 1989.
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Sin embargo, debe decirse que para utilizar el
método planteado por Teijeiro, se requiere dispo-
ner de un sofisticado sistema de control y medi-
cidén que pueda determinar exactamente el costo al
que fue comprado la divisa que se va a vender, vy
calcular la ganancia o pérdida que resulte de esa
operacién. La metodologia de registro contable del
BCP se halla en el Anexo 1.

Ante la carencia de tales elementos,(los senalados
por Teijeiro) & adaptandonos a las informaciones
disponibles, el Banco Central del Paraguay, a
través del Departamento de Estudios Econ6micos, ha
elaborado un método de registro de los subsidios
cambiarios, que a continuacién se explica.

Célculo de_los Tipos de Cambios Promedio Ponderado
de los Ingresos_y Egresos de Divisas.

Utilizando la planilla de compras y ventas de di-
visas proporcionada por la dependencia operativa
del &area externa del Banco Central del Paraguay
(DOPI)16 + Se anotan en cuadros separados el monto
de las divisas adquiridas y vendidas por el Banco
Central en un periodo determinado (mes o ano) con
sus respectivos tipos de cambios, de tal forma a
convertirlos en moneda nacional y determinar el

tipo de cambioc promedio ponderado para las compras

Y para las ventas, en el periodoc considerado.

Con relaci6n a las compras (I) y la ventas (E) se
pueden presentar las siguientes situaciones:

16

DOP] = Departamento de Operaciones Internacionales.
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i) Las compras (ingresos)(I) menor que las ven-
tas (egresos)(E). I < E

ii) Las compras igual a las ventas, I = E, y

iii) Las compras mayor que las ventas, I > E.

No obstante, el caso que podriamos considerar
normal respondia a I < E y los célculos se reali-
zaban en base al esquema que se detalla.

Ejemplo

Resumen de la planilla del DOPI para un periodo considerado:

Ingresos
Concepto Miles de USS Tipo de Cambio Miles @.
1. Exportaciones 100 550 55.000
2. Préstamos 10 400 4.000
3. Otros 90 160 14.000
90 160 14.000
TOTAL 200 73.400
Egresos
Concepto Miles de USS Tipo de Cambio Miles Gs.
1. Pago Deuda :
Externa 200 160 64.000
2. Intereses
Deuda Externa 100 320 32.000
3. Importaciones
del Estado 100 240 24.000
4. Otros 100 160 16.000

TOTAL 500 136.000
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donde:

I = Ingresos o Compras

E = Egresos o Ventas

TCI= tipo de cambio promedio ponderado por 1las compras de
divisas (d6lares) realizadas por el BCP en el periodo
considerado.

TCV= tipo de cambio promedio ponderado por 1las ventas de
divisas (d6lares) realizadas por el BCP en el periodo
considerado.

PG = pagos realizados en moneda nacional por el BCP por 1la
compra de divisas en el periodo considerado.

IG = monto de moneda nacional recibido por el Banco Central
del Paraguay por la venta de divisas en el periodo
considerado.

I$ = monto de divisas (d6lares) ingresadas por compras del
BCP en el periodo considerado.

V$ = monto de divisas (d6lares) vendidas por el BCP en el
periodo considerado.

SC = subsidio de cambio.

SCT= subsidio de cambio total.

SE = subsidio de cambio efectivo.

SI = subsidio de cambio implicito.

El célculo del tipo de cambio promedio ponderado de las

compras y las ventas del Banco Central resulta por lo tanto

de aplicar la siguiente fSrmula:
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Por lo tanto:

TCI= PG % IS — (1)
TCV= IG % V$ —(2)
SE = I$ (TCI - TCV)___ (3)
SI = (E-I)(TCI-TCV)___ (4)
SCT= SE+SI (5)

b.2.Determinacién del Subsidio de Cambio
Aplicando las férmulas se tiene:

TCI= 73.400/200 = 367 guaranies por délar.
TCV= 136.000/500= 272 guaranies por délar.

Debido a que el total de 1las ventas (E) en el periodo en
cuestidén ha superado al total de las compras (I), el sub-
sidio de cambio se determina para ese caso en los dos tramos
a los que hemos dado la denominacién de subsidio efectivo
(SE) y subsidio implicito (SI).

Subsidio Efectivo (SE), corresponde a la diferencia

cambiaria en guaranies (moneda nacional) resultante del to-
tal de las compras realizadas en el periodo considerado, que
resulta de aplicar la formula 3; SE = I§ (TCI - TCV).

Subsidio Implicito (SI1), se calcula multiplicando la dife-
rencia de tipo de cambio por el exceso de ventas de divisas

sobre las compras, lo cual responde a la ecuaci6én 4: SI =
(E-I) . (TCI-TCV).
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El célculo del subsidio total (SCT) de un periodo determi-
nado resulta por lo tanto de la suma del subsidio efectivo
(SE) mas el subsidio implicito (SI), es decir, la ecuacién
5.

Ejemplificando con 1los datos hipotéticos registrados, se

tendrian los siguientes célculos:

- Subsidio Efectivo (SE)
S.E.

Miles USS T/C prom. = Miles & - Miles de &

200 X 367

73.400

200 X 272 54.400 19.000

- _Subsidio Implicito (SI)

S.I.
Miles USS T/C promedio Miles &

Ingreso de Divisas 200 367
Egreso de Divisas 500 272
300 X 95 = 28.500

- Por lo tanto: Subsidio de Cambio Total (SCT = SE + SI)

SCT = 19.000 + 28.500 = 47.500 Mill.de &



- 30 -

Sin desconocer, las limitaciones de la metodologia
ilustrada precedentemente, consideramos la m&s apropiada en
virtud de los elementos disponibles hasta entonces, y te-
niendo en cuenta las dificiencias en la registracién conta-
ble de estas operaciones, tal como se apreciar& en el Anexo

1 preparado para el efecto.

También cabe sefialar que se ha ensayado otro método de
cllculo del subsidio, que responde a la siguiente férmula

SCT= E(TCI - TCV) 6y (17)
Es decir:

SCT= 500(367 - 272) = 47.500 Millones de Guaranies.

Conforme al esquema expuesto, se procedi6é a cuantificar
los subsidios cambiarios en el Banco Central para el periodo
1983/89, el cual se ilustra en el cuadro siguiente:

17 . .
Metodologia similar a ésta es la utilizada por el Banco Mundial, al respecto, ver

Informe del Banco Mundial sobre Paraguay, Enero de 1988.
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CUADRO N° 4
SUBSIDIOS CAMBIARIOS DEL BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

(En millones de guaranfies)

)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

A. SECTOR PUBLICO 12.811 17.002 27.052 39.463 72.703 53.100 3.807

CENTRAL. 4.789 6.096 10.444 19.014 32.380 24.317 1.110
ENTIDADES DES-
CENTRALIZADAS.  8.022 10.906 16.608 20.449 40.322 28.783 2.697

- - - 7 - -

Dm0 P D B 3 D D D s D D D 3 O D e 3 B e 3 KD P D e A 3 S B e b n

C. PETROPAR 1/ 5.616 5.118 7.518 ( 581) 5.489 9.163 613

——— -

D. OTROS EGRESOS 0 0 2.423 4.388 1.105 5.802 (3)

TOTAL 24.357 26.545 49.778 47.441 86.358 77.028 3.113

A OE LA BASE
HONETARIA 20.283 22.768 23.373 57.614 85.772 67.426 96.425
SUBS. CAKBIO
D e pongy,  120-1% 116.6% 213.05 82.3% 100.7% 114.2% 3.2%
. CABI0
oLB 2.98% 2.48% 3.57% 2.55% 3.46% 2.32% 0.07%

FUEMTE: BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY, DPYD.DE ESTUDIOS ECOHMMICDS
1/ PCTROLEDS PARAGUAYDS, empresa piblica que debido a su magnitud se
registra por separato.
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Una vez cuantificados los subsidios de cambios, recu-
rrimos a la cuenta de resultados del BCP y observamos que la
misma no registra la pérdida cambiaria, tal como se obtiene
por medio del cilculo de los subsidios, sino por el contra-
rio, revela un superévit operativo en el periodo en que el
instituto emisor sufrié cuantiosas pérdidas cambiarias, es
decir entre 1983/88. El resultado del balance, nos parece
que se debe a 1los ajustes puramente contables a través de
las cuentas "Ajuste de Cambio" y "Revaluacién de la Reserva
Monetaria Internacional“. Mas detalle sobre el tema se ob-
serva en el Anexo 1 y la cuenta de resultado en el Cuadro N°
5.
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.Por lo tanto, a modo de conclusiébn, nos parece funda-
mental una revisién del Plan de Cuentas del BCP, de tal
forma a hacer explicita las pérdidas cambiarias y los sub-
sidios de otros tipos en que el instituto emisor pueda in-
currir. Con esto se evitaria la asimetria en cuanto a la
distribucién de los resultados y, sobre todo, la transfe-
rencia de recursos del BCP al Tesoro Nacional, en base a
utilidades inexistentes.

Tomando en consideracién los resultados del Plan de
Cuentas y los Subsidios Cambiarios del BCP, podemos concluir
que:

i) a los efectos de un mejor andlisis de las variables
monetarias, la cuenta "Revaluacién de la Reserva Mone-
taria Internacional" deberia registrar solamente las
revaluaciones de los activos y pasivos externos del
Banco Central del Paraguay;

ii) los Subsidios Cambiarios se deberian cuantificar ade-
cuadamente y registrarlos en una cuenta separada;
iii) para realizar la recomendaci6én planteada, en la actua-

lidad surgen problemas de dificil solucién que estén

relacionados con la forma de liquidar el saldo de 1la

cuenta "Ajuste de Cambio"” ya que no se puede realizar

por la cuenta "Pérdidas y Ganancias" debido a que:

- Toda erogacifén con cargo a esta cuenta debe estar
prevista en el Presupuesto del Banco Centrai que
es aprobado por el Congreso Nacional y,

- Los subsidios cambiarios concedidos por el Banco
Central han superado varias veces al capital del
BCP.



En consecuencia, para casos como éstos y también para
una utilizacién &gil y eficiente de los mecanismos de con-
trol monetario, nos parece necesaria la separacién del Pre-

supuesto del Banco Central en dos partes:

- Un presupuesto administrativo que tenga la aprobacién
del Congreso Nacional, y

- Un presupuesto para fines de politica monetaria, que
por ley permita wutilizar libremente los recursos y

cuantificar adecuadamente los resultados.

IV.2.L0S SUBSIDIOS CREDITICIOS DEL BCP

La tasa de interés para los créditos financiados con
recursos del Banco Central se mantuvo fija durante todo el
periodo de anélisis, por lo gue a los efectos de determinar
con mayor precisién las transferencias implicitas al sector
piklico y privadc hemos creido importante calcular la Tasa
de Ynterés Efectiva Promedio de Equilibrio (Tep); dicho
célculo y su metcdologia se detallan en el Anexo 2. La Tasa
Efectiva Promedioc de Equilibrio (Tep) se ha determinado en
base a la metodologia empleada por Galbis (1977)18y que va
fuera encarado en forma muy preliminar en otrc trabajo que

hemos realizado en 1983.

En dicho cé&lculo se consideran la tasa de inflacién vy
las expectativas inflacionarias (un spread gque trata de
cuantificar la preferencia del piblico por la liqguidez), asi
como la estructura promedio ponderada del encaje legal vi-
gente en el periodo. Con estas informaciones se llegbd a una
proxis de la tasa de interés que regiria en un régimen de

competencia, para asi medir, aunque sea en forma aproximada,

ngwxs, ¥icente, HNegligencia de le¢  Politica de Tigos de Interds en Ja Pos-guerra,

Revista Espaiola de fconomia.
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los subsidios que via crédito, reciben los distintos secto-
res de la economia con recursos provenientes del Banco Cen-
tral.

Como beneficiarios de estos subsidios crediticios se
han clasificado al gobierno (sector publico); los bancos y

los particulares.

a) Subsidio Crediticio del BCP al Sector Piblico

Para la determinacidn de esta informacidédn, hemos mul-
tiplicadc el monto de los préstamos netos del BCP a’ sector
piblico por la diferencia entre la Tasa Efectiva Promedioc
(Tep) ¥y la tasa cobrada por el BCP. Los montos y sus ajustes

respectivos se registran a continvacidn:

CUADRO N° 6
SUBSIDIQ CREDITICIO DEL BCP AL SECTOR PUBLICO
{Millones de Guaranies)
Préstamos  Depbsitos de  Préstamos Tasa Efec- Tasa (obrade  Subsidio Credi. %de s

al Sector  Sector Piblico  Netos al tiva Prome- por el BCP al  ticio del BCP % del Base
Afos " Pablico(l) en el BCP(2)  S.Pablioo dio(Tep)(3) Secior Piblico &l Sector Piblico P.I.B. Honztoric

1982  12.661 10.325 2.336 30.80% 8.00% 533 0.07% 0.7C%
1983  22.969 8.428 14.541 25.90% 8.00% 2.603 0.3%% 3.05%
1984  40.329 12.494 27.835 29.40% 8.00% 5.957 0.5%% 5.4d%
1985  52.742 15.897 36.845 39.80% 8.00% 11.77 0.84% 8.85%
1986  66.854 20.671 46.183 51.80% 8.00% 20.228 = 1.1 12.6%%
1887  94.730 31.517 63.213 52.50% 8.00% 28.383 * 1.14% 1330
1988 136.294 57.649 78.645 51.60% 9.00% 33.503 * 1.0l 10.38%
1989  148.388 142.913 5.475 §7.40% 9.00%(4) 2.102 " 0.0% 0.50%

(1) o incluye capitalizacién de interesss

{2) Incluye Fondo Ganzdero

{3) Ponderada en base al Encaje legal

(8) En 1989 no se otorgarcn nusvos prastanos al Sector Fiblico.

® A ser corregido en el cvadre M° 7 pur los prdstanss ¢ intereses vencidos e irpages, por disponer de inforvacions
sélo a partir de ese afio.
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Para el periodo 1986/89, hemos calculado los préstamos al
sector publico incluyendo los intereses vencidos e impagos, que a

su vez muestra otro componente del déficit cuasifiscal.

CUADRO N° 7
PRESTAMOS AL, SECTOR PUBLICO
(Millones de Guaranies)

1986 1987 1988 1989

1. Datos del Balance 66.854 94.730 136.294 148.388
2. Datos corregidos 1/ 78.291 110.371 141.180 186.648
- Préstamos vigentes 67.160 92.457 99.858 62.436
- Préstamos vencidos 6.810 10.365 25.213 73.477
- Intereses acumilados 4,321 7.549 16.109 50.735
3. Diferencia 11.437 15.641 4.886 38.260
4. Subsidio Crediticio 20.228 28.383 33.503 2.102
5. Total Subsidio del BCP
al Sector Pdblico (3+4) 2/ 31.665 44,024 38.389 40.362
6. % del PIB 1.8% 1.8% 1.2% 0.9%
7. % Base Monetaria 15.8% 15.4% 10.9% 9 %

1/ Fuente: Divisi6n de Estudios Monetarios y Financieros.
2/ Subsidio crediticio efectivo del BC? al Sector Piblico.

El cuadro precedente nos muestra las correcciones contables
y metodolégicas que requiere el balance del Banco Central, a los
efectos de disponer de indicadores consistentes de su cartera de
préstamos, de modo que muestren sus distintos componentes y la
medida en que la evolucidén de éstos condiciona a la politica mo-
netaria. Llama la atencidn que el Banco Central, comc autoridad
monetaria sea la institucibébn con un alto porcentaje de cartera
morosa que, sin lugar & dudas, es una de las causas de la infla-

cibn.
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b) La Monetizacién del Déficit del Sector Piblico

Con los datos del subsidio de cambio y los aumentos de
los créditos netos del BCP destinado al sector piblico se
puede cuantificar una proxis de la monetizacién del déficit
de caija originado en las transacciones del Sector Publico
con el BCP (Cuadro N° 8 y N©° 9).

Considerando las restricciones de recursos externos en
el periodo, la monetizaci6én permite observar la tendencia
real del défic’* operacional del sector piblico y con ello,
comprender el impacto de los resultades financieros de la
cuenta del sector piblico sobre la inflacibén, la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, la evolucién del tipc de
cambio en el mercado libre y de otros precios claves en la

economia.

Las cifras y 1los coeficientes de la monetizacién del
déficit del sector piblico, son en cierta medida el reflejo
de la falta de eficiencia de la politica fiscal y las ac=-
ciones desacertadas de las empresas pGblicas, ademés de la
falta de coordinacién entre la politica fiscal y monetaria,
crediticia y cambiaria, sobre todo en el pericdo 1982/88,
sin soslayar con ello algunos resabios de inconsistencias

que atn persisten hasta la fecha.
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CUADRO N° 9
TAL, DE S IDI DEL BCP Al SECTOR PUBLI
(Millones de Guaranies)

Subsidio Subsidio Total de $del % de la Base
ANhos Cambiario 1/ Crediticio Subsidio PIB Monetaria
1982 0 533 533 0.07% 0.70 %
1983 18.427 2.603 21.030 2.57% 21.6 &
1984 22.120 5.957 28.077 2.62% 23.4 %
1985 36.993 11.717 48.710 3.49% 33.9 %
1986 43.269 31.665 2/ 74.934 4.1 % 37.3 %
1987 79.297 44.024 2/ 123.303 50 % 43.0 &
1988 68.064 38.389 2/ 106.453 3.2 % 30.1 %
1989 4.420 40.362 2/ 44.782 1.0 % 10.0 &

1/ Incluye PETROPAR y Otros egresos.
2/ Cifras corregidas en base al subsidio crediticio calculado en el
Cuadro N° 7.
Una vez determinada la monetizacién del déficit del sector piblico
y €l total de subsidios destinados a ese sector, es posible presentar un
cuadro ilustrativo de dichos indicadores del desequilibrio macroeconS-
mico, asi camo del impuesto inflacién. Con ello se podré apreciar el

3 Ae mmde o meende A~ 2 s Prn —t 2
grado de correlacién existente entre dichas variables y al mismo tiempo

disponer de argumentos més firmes en favor de la necesidad de apropiados
ajustes estructurales, coincidentes con los formulados en el informe del
Banco Mundial referente a las Operaciones del Sistema Financiero (1989)*

CUADRO N° 10

CUADRO COMPARATIVO DE IL.OS_INDICADORES DEL DESEQUILIBRIO
FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO CON RELACION AL PIB

Monetizacién del Total de Subsi- Impuesto

Déficit del Sec- dios del BCP al Inflacio-
Afio tor Piblico. Sector PGblico nario (1)

% % %

1982 0.58 0.07 0.78
1983 4.76 2.57 1.29
1984 2.63 2.62 1.99
1985 3.57 3.49 1.57
1986 4.62 4.1 1.72
1987 4.47 5.0 2.11
1988 2.98 3.2 1.32
1989 1.08 1.0 1.69

(1) Calculado con relacién a la Base Monetaria.

®
Ver Banoo Mundial, Inferme del Grupo de Estudio sobre Operaciones del Sistems Financie-
ro, 1989.
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Los coeficientes presentados muestran en forma coin-
cidente los fuertes desequilibrios del Sector Piablico en el
periodo 1983/1988. Estos, fueron acompafiados en 1la misma
direccién por el comportamiento de otros indicadores macrxro-
econbmicos claves como: las caidas persistentes de las re-
servas internacionales del BCP; el crecimiento de precios,
con un promedio de 24% entre 1983/89; ademd&s de una fuerte
inflacidén reprimida por los controles de precios, en espe-
cial de precios claves como el tipo de cambio, las tasas de
interés y los precios de una serie de bienes y servicios que
eran administrados hasta esa fecha. También se registraron,
acumulacién en los atrasos de los pagos de la deuda externa
e interna del sector piblico, b4 una creciente

desintermediaci6tn financiera.

En sintesis, las estimaciones observadas revelan gque
las medidas convencionales de cuantificacién del dé&ficit
fiscal no han captado la verdadera dimensién de esta varia-
ble y en consecuencia no son vélidas para demostrar los im-
pactos efectivos de la politica fiscal en el Paraguay, que
hasta 1988 ha sido disfrazada con los subsidios cambiarios y
crediticios, entre otros. Estos a su vez, se tradujeron en
impuestos inflacionarios y otra serie de factores de dis-
torsiones de la capacidad asignativa del gobierno, provo-
candc serios desequilibrios macroeconémicos

IV.3.SUBSIDIO CREDITICIO DEL BCP A IOS BANCOS Y AL SECTOR PRIVADD

A partir de 1972, el BCP ha establecido el Régimen de
Cartera Minima para los bancos comerciales, con exclusién
del Banco Nacional de Fomento (BNF) y mAs tarde del Banco
Nacional de Trabajadores (BNT). El objetivo de este régimen
consiste en la redistribucién de la cartera de préstamos de
los bancos comerciales, de tal forma que el 50% sea desti-
nada a los sectores agricola, de exportacifn, industrial v
ganedero. Hasta fines de 193985, estos préstawmos eran apoyados
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con redescuentos del BCP (entendiendo por redescuentos a los
préstamos concesionales otorgados por el BCP y no a la fun-
cién de prestamista de Gltima instancia que normalmente debe
desempenar) .

No obstante, a partir de noviembre de 1985, los prés-
tamos concesionales del BCP a los bancos se han otorgado
para productos especificos que s6n b&sicos en la exportacién
Estos se otorgan para 1los cultivos, acopio y comercializa-
cién de la soja, el algodén y el trigo, y la comercializa-
cién de la cana de azicar. En este punto, a modo de digre-
s8ién, queremos sefialar que el crédito dirigido, mis aun en
una economia con mercado financiero sumamente fragmentado
como es el paraguayo, no siempre tienen el destino final
deseado, tanto en volumen como en precio, debido a que el
dinero es una mercancia extremadamente fungible.

A los efectos de dar mayor consistencia al c&lculo del
subsidio crediticio con recursos del BCP, se procedié di-
vidiendo en dos partes: el subsidio a los bancos y el sub-
sidio a los particulares. Para el célculo del subsidio a
los bancos se ha considerado el préstamo del Banco Central a
este sector, que luego es multiplicado por el diferencial
entre la tasa de interés maxima que los bancos pueden apli-
car en estas operaciones y la tasa de redescuento aplicada
por el BCP a los bancos. Luego, y a los efectos de dar més
detalle al ané8lisis, se calculdé por separado el subsidio
crediticio al Banco Nacional de Fomento, por ser este Banco
estatal que m&s sucursales posee en el interior y que recibe
mayor apoyo financiero del gobierno, con el propésito de
impulsar las actividades productivas, y en especial el sec-
tor agricola.

Los porcentajes muestran que los subsidios al sector
bancario via préstamos preferenciales no son significati-
vos,incluso podriamos decir gue no tienea un impacto
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cuasifiscal negativo, sobre todc si se consideran los prés-

tamos netos tal como se muestra en el Anexc 419,

Este mecanismo de crédito subsidiado genera distorsio-
nes asignativas y un proceso de concentracibén de rentas. Al
respecto, J.C. Protasizo seflala que en el caso del B.N.F.
los grandes usuarios de créditos, sin llegar a representar
el 5% de los prestatarios concentraban el 70% del total de
la cartera de préstamos (entendemos que en los otros bancos
esta situacibdn debe ser similar). Es decir, que la politica
de redescuentc (préstamos preferenciales) y de cartera mi-
nima, en el fondo constituye un instrumento de privilegio
pPara unos pocos usuarios que pueden acceder més f&cilmente
al crédito preferencial.

CUADRO RN° 11
SUBSIDIO CREDITICIO DEL BCP AL BNF ¥ A 1.0S BANCOS
(Millones de Guaranies)

Tasa de Tasa de Tasa de Subsidic %

Préstamos Préstamos interés Redes - Redes - del BLP Subsidio Total Base %

a Banoos a Otros mixima cuento cuento a Otros del BCP Subsi Mone-  del
Ao (total)l/ Bancos?/ (Timax) (Ir)  BNF_ Bancos al_BNF dio  taria  PIB
1982 14.080 8.619 13.25% 8.00% 6.00% 452 39 848 1.105 0.1
1983 20.447 11.496 13.25% 8.00% 6.00% 604 649 1.2%2 1.29% 0.15%
1984 31.800 21.700 13.25% 8.00% 6.00% 1.139 740 1.879 1.56% 0.18%
1985 35.541 24.025 13.25%% 8.00% 6.00% 1.261 835 2.096 1.46% 0.15%
1986 52.154 36.310 13.25%% 8.00% 6.00% 1.906 1.149  3.085 1.532% 0.1
1987 42.415 17.789 13.25% 8.0 6.00% 934 786 2.719 0.95% 0.11%
1988 76.064 55.093 17.63% 9.00% 7.00% 4.752 2.228 6.980 1.97% 0.21%
1989 120.016 .651 . 13.66% 11,008 9.713 4,811 14.524 3.22% 0.3%
1/ Préstamos brutos.
2/ ¥o incluye Banco Nacional de Fomento.

lgl)ebido a gue, el Encaje Legal constituye el wmayor porcentaje de los deplsites de

Yo banoos en el BIP y a su vez e wno de los pooos  instrumentos de combrol de la
opasin monetaria de que dispone el BOP, crefmps @is ooweniente estiser los sulsidios
crediticics @ los bantos en base a los préstamss brutes. Por oro lado, oxwn s eseva en
el fnes € mo aisten mmyores diferenciss onbre cobes formes de cBlmle v revela oon mmyor
claridada T2 represifn Tinanciera ya comentais,

™ 2 . P e B8, e e T < B P el o Do SURIP N %
Protosd, J.0., fscactes  DeoefioagieTs. F Sistia. Prremvmn,  wion2 o 3

B, 1533,
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Los argumentos expuestos, asi como las cifras y los coefi-
cientes observados, revelan 1la importancia de cuantificar 1los
subsidios crediticios que reciben los particulares cun recursos
del Banco Central, debido a que, esta estimaci6én posibilita
disponer de un indicador, aunque sea aproximado, de la transfe-
rencia financiera de un sector a otro y a su vez revela el caso
tipico de "represién financiera®", tal como lo sefialan Mc Kinnon
y otros.

El BCP destin6é la expansién de la base monetaria hasta 1988
para ampliar el crédito al sector privado y al sector pGblico y
otorgar subsidios de cambios. A partir de 1989, excluyendo 1los
subsidios de cambios, el incremento de 1la base monetaria se
destiné, ademés de 1los fines ya citados, a acumular reservas
internacionales.

Por otro lado, con 1los desarrollos presentados hasta este
punto, se puede percibir que los indicadores presentados mues-
tran la existencia de una politica monetaria pasiva, cuyos ins-
trumentos fueron utilizados b&sicamente, al menos hasta princi-
pios de 1989 para el financiamiento del déficit pﬁblicd y del
crédito al sector privado. Al respecto, un informe para el BID21
sefiala que los instrumentos monetarios empleados por el BCP
hasta el momento han sido:

- compra y venta de reservas internacionales.
- encajes legales elevados.

- concesién de préstamos y redescuentos.

- topes a las tasas de interés.

- congelamiento de los depésitos del sector pGblico en el
BCP.

Zlprotasi, 3.C., Aspectos Macrofinancieros del _Sistem Parequayo, Inforae para el
BID, noviesbre de 1939.
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Es decir, la gama instrumental disponible es pesada y di-
recta y su utilizacién se debe bé&sicamente a la falta de meca-
nismos mis agiles y basados en el mercado, que a su vez, guarda
cierta concordancia con las rigideces estructurales de los ins-
trumentos de politica econf6mica existentes hasta la fecha.

IV.4.SUBSIDIQO CREDITICIO AL SECTOR PRIVADO

A consecuencia del procesc de "represién financiera" y el
crecimiento del mercado informal del crédito, las instituciones
financieras del mercado organizado no disponen de recursos su-
ficientes a ser canalizados hacia las actividades productivas

Los particulares son renuentes a invertir en activos £fi-
nancieros con tasas de interés reales negativas, por ello la
mayor parte de los depbsitos en los bancos son & la vista y de
ahorro a plazos inferiores a 30 dias. Esto ha estimulado en los
tltimos tiempos todo tipo de deformaciones del sistema finan-
ciero institucional. Y en consecuencia ha debilitado el centro
neurolbgico del proceso de ahorro e inversibn que debe responder
a la eficiencia y a la productividad.

Para el financiamiento de ciertos programas y actividades
considerados claves por el gobierno, debido a la escasez de re-
cursos en el sistema financieroc organizado, no resta otra al-
ternativa que financiarlos con fondos provenientes del BCP, por
lo gue a su vez esta circunstancia condiciona la necesidad de un
elevado monto de immovilizaciones (encajes legales) para finan-
ciarlos.

Para determinar el subsidio crediticio al sector privado
hemos considerado el aonto del saldo promedic mensual del aiic ¢e
los préstames ctoxgados por @l BCP a los bancos vy ¢l diferencial

o 5 . o e Qe 8 P ~ Do 8 . . P s
de 1z tasa ofcectiva promsdio (Top) con reiacién a lLa tase &a

Ftv= O oy F Gt sy R e T e G > & ¢~ P S TRy
préotaeny profiorenciel avtorizeds poz el BTR.
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CUADRO N°_12

SUBSIDIO CREDITICIO DEL BCP AL SECTCOR PRIVADO
(Millones de Guaranies)

Préstamos Tasa efectiva Tasa de Subsidio del % % de la
a Bancos Pramedio(Tep) Préstamo BCP al Sec - del Base Mo-

Anos Total(l) (2) Preferencial tor Privado. PIB netaria
1982 14.080 30.80% 13.25% 2.471 0.34% 3.25%
1983  20.447 25.90% 13.25% 2.587 0.32% 3.03%
1984 31.900 29.40% 13.25% 5.152 0.48% 4.73%
1985 35.541 32.80% 13.25% 9.436 0.68% 7.13%
1986 52.154 51.80% 13.25% 20.105 1.10% 12.54%
1987 42.415 52.90% 13.25% 16.818 0.67% 6.70%
1988 76.064 51.60% 17.63% 25.843 0.78% 7.99%
1989 120.016 47.40% 25.00% 26.884 0.58% 6.60%

(1) No incluye Fondo Ganadero ni ex-Banco del Paraguay
(2) Fue ponderada en base al Encaje ILegal.

Como el Banco Central del Paraguay ha absorvido parte de la cartera del
Ex-Banco del Paraguay cuyo destino fuera al sector privado, también creimos
importante estimar el subsidio otorgado por el BCP al sector privado via
Ex-Banco del Paraguay, cuya cuantia se detalla en el Anexo 5.

CUADRO N° 13

TOTAL DE SUBSIDIO CREDITICIO OTORGADO POR EL BCP
(Millones de Guaranies)

Sub-Total
Al Sector Subsidio
Privado Crediticio Total

Al Sector A los Al Sector via Ex-Boo. al Sector Subsidio
Afos  Piblico Bancos Privado  del Paragpmy Privado Crediticio % del PIS

1982 533 848 2471 30 3623 4155 0.56%
1983 2603 1252 87 215 4054 6657 0.81%
1984 5957 189 5152 28 7314 13271 1.24%
1985 11717 2096 9436 487 12019 23736 1.70%
1986 31665 3055 20005 730 23891 55556 3.03%
1987 44024 218 16818 757 20293 64317 2.58%
1988 33389 6980 25843 735 33557 71946 2.17%
1989 40362 14524 | 26884 659 42067 82429 1.79%
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IV.5.DEFICIT CUASIFISCAI: DEL BAN CENTRAL DEL. PARAGUAY
(1982/89)

A los efectos de determinar el total del déficit
cuasifiscal del Banco Central, hemos incluido dentro del mismo
el total de las pérdidas cambiarias explicitas m&s el subsidio
crediticio del Banco Central al sector piblico y a los bancos.

En cambio, el subsidio crediticio al sector privado
fondeado con recursos del Banco Central del Paraguay, entende-
mos que constituye una transferencia de un sector a otro, debido
a que los préstamos otorgados son inferiores a los depbésitos que
el sistema bancario mantiene en el Banco Central. Por lo tanto,
en lugar de déficit cuasifiscal, constituye un mecanismo de
distorsién en el proceso asignativo originado en la represién
financiera vigente en el pais en el periodo de estudio.

En los cuadros siguientes se observan los indicadores re-

feridos.
CUADRO N° 14
DEFICIT CUASIFISCAL DEL BCP EN PROPORCION DEL PIB
(Millones de Guaranies)
Subsidios de Cambios Subsidio Crediticio Total de Total de Total de
Subsidios Subsidios  Déficit

Al Sector Al Sector Al Sector A los Al Sector Al Sector  (Cuasifiscal

Piblico Privado Piblico Bancos Piblico Privado del BCP % del PIB
1982 0 0 533 848 533 848 1381 0.19%
1983 18427 5930 2603 1252 21030 7182 28212 3.45%
1984 2120 4425 5957 1879 28077 6304 34381 3.21%
1985 36993 12785 iy 2096 48710 14881 63591 4.55%
1986 43260 4172 31655 3305 74934 1227 82161 4.48%
1987 79297 7061 44004 2719 1231 9780 133101 5.38%
1988 563064 8964 38388 G380 105453 15844 122397 3.0%%

1980 4420 =-1304 40382 14524 aare? 13220 58002 1.28%

ety NS . e T e £ PR - —



Total Total de

Subsidio Déficit Déficit

Crediticio Cuasifiscal Cuasifiscal y

al Sector del BCP Transferencias
Afos Privado % del PIB en $ del PIB en % del PIB
1982 2775 0.38% 0.19% 0.56%
1983 2802 0.34% 3.45% 3.79%
1984 5435 0.51% 3.21% 3.72%
1985 9923 0.71% 4.56% 5.27%
1986 20836 1.14% 4.48% 5.62%
1987 17574 0.70% 5.34% 6.04%
1988 26577 0.80% 3.69% 4.49%
1989 27543 0.60% 1.26% 1.86%

Los resultados presentados hasta el momento nos permiten
concluir que, en el periodo de estudio, el pais tuvo que so-
portar un nivel muy elevado de déficit cuasifiscal, sobre
todo entre los afios 1983/88, con picos més elevados entre
1985/87. E1 caso paraguayo puede ser presentado como un
ejemplo ilustrativo de las distintas variantes que muestra el
proceso de represién financiera, excepto en lo concerniente
al mercado cambiario a partir del 27 de febrero de 1989.

Las principales caracteristicas del sistema financiero
paraguayo que ha sido participe de la deformacién estructural
Yy de politicas inadecuadas, uno de cuyos indicadores esté
representado por el déficit cuasifiscal, puede ser sinteti-
zado en lo siguiente:
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- La mayoria de los recursos movilizados a través del
mercado organizado del dinero son de corto plazo e in-
suficientes.

- Muchas de las deformaciones estructurales estén atadas a
las politicas de desarrollo que siguieron los gobiernos
a partir de los afnos cincuenta.

- El sistema financiero formal u organizado estd4 muy con-
trolado y poco desarrollado, debido fundamentalmente a
que:

i) el marco regulatorio actual inhibe el desarrollo de
un sistema financiero fuerte y eficiente.

ii) la existencia de una gama de reglamentos que impide
una saludable competencia, privilegios especiales a
la banca estatal, tasa de interés controlada favo-
reciendo a determinados sectores, créditos dirigi-
dos, etc.

1ii) las politicas impositivas existentes impiden el
desarrollo de un genuino mercado de capitales.

- Deficiencias en el &rea de la supervisién de los inter-
mediarios financieros.

- La existencia de contradicciones, indecisiones Y
falencias en las politicas macroeconémicas.

En consecuencia, seria oportuno introducir las medidas
correctivas apropiadas en el &rea de 1las politicas fiscal,
crediticia y de tasa de interés, si se pretenden lograr ob-
jetivos de recuperacién econdmica a medianc plazo.

Esas medidas deberfan incluir una reforma tributaria
compatible con las reformas monetaria y financiera, de tal
forma que el sistema tributario sea mis elastico, menog gra-
voso Yy mas equitativo, y que los subsidios y las transferen-
cias sean transparentes y realizadas con reCursos genuwinos.
Al mismo tiempo, se deberis encarvar reforpss en el Gres
aranceleria y de la politics cozszeisl.
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El incremento del crédito interno real sobre una base
sostenida, sin repercusiones adversas sobre los precios y las
reservas intermacionales, s6lo podra realizarse en un con-
texto de transparencia Yy sana competencia de los distintos
agentes econf6micos, que a su vez implica la necesidad de un

marco legislativo apropiado.
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V. FUENTES LATENTES DE DEFICIT CUASIFISCAL

V.1.0PERACIONES DE CAMBIQ A FUTURO

En cuanto a las operaciones de cambio a futuro, es im-
portante resaltar que su _existencia de ninguna manera Jgaran-
tiza la estabilidad del tipo de cambio del dbélar, lo que si
puede es reducir la volatilidad del tipo de cambio al conta-
do.

. La exister la de un mercado de futuro posiblemente sea
atil a nivel microecon6mico para reducir riesgos de cambios
de exportadores, importadores, deudores en divisas e inver-
sionistas extranjeros, que pueden con este mecanismo cerrar
sus respectivas posiciones cambiarias. Sin embargo, nada ga-
rantiza que la existencia de un mercado de futuros tenga a
nivel macroeconbmico efectos estabilizadores en el mercadc de
cambios al contado y en la economia en general.

La ecuacién de la paridad de la tasa de interés esta-
blece que la relacif6n entre el tipo de cambioc futuroc (f) y el
tipo de cambio al contado (c) debe igualarse 2 la relacién
entre la tasa de interés interna (i) y la tasa de interés
externa (r). Estas relaciones quedan expresadas en la si-
guiente férmula:

f/lc = (1 + i) / (1 + )

Si la igualdad no se cumple en el corto plazo y si el
primer término (f/c) es inferior al sequndo y si la tasa de
interés interna (i) es mayor que la externa (r), necesaria-
mente en el mediano plazo se producird un incremento en el
tipo de cambio futurc, agranddndose la brecha con el tipo de
cambic al contado (esto tiene efectos inflacionarics vy
desestabillizadores) y com ello wuelve la igueldad =2n la

ecuacidn de paridad.
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Sin embargo, contrariamente a la mayoria de las acti-
vidades cuasifiscales del Banco Central, las garantias
cambiarias no tiene efectos inmediatos sobre la cuenta de
resultados, por lo que la contingencia que ella origina se
registra en la cuenta de orden. En este sentido, es impor-
tante senalar que el BCP por Resolucifén N° 2. Acta N° 162 del
10 de noviembre de 1989 dispuso comprar d6lares de los bancos
del pais y de las empresas exportadoras (a través de los
bancos del pais) al tipo de cambio libre del dia (comprador),
reembolsar los db6lares a los bancos al mismo tipo de cambio
dentro de un plazo maximo de 240 dias y realizar las liqui-
daciones definitivas con los exportadores al tipo de cambio
del dia dentro del plazo de 300 dias.

El BCP ha realizado operaciones de este tipo por un
monto aproximado de USS 33.0 millones, a un tipo de cambio
promedio de aproximadamente & 1.200 por US$ y como hasta el
presente dichas operaciones no han vencido, nc se ha proce-
dido a su cuantificacién. No obstante, es importante aclarar
que esta operaci6on es una fuente potencial de déficit
cuasifiscal del BCP, sobre todo si la tendencia del tipo de
cambioc s8e altera en las fechas de cancelacién, lo cual es
relativamente dificil de prever considerando la tendencia de
los primeros siete meses del afio.

En conclusidn, la existencia de un mercado de cambios
futuro no evita que los desequilibrios provocados por el au-
mento de oferta monetaria multipliquen 1la inestabilidad
cambiaria a través del fen6meno denominado "over shooting"”
del tipo de cambioc ({ M--- { P--- { T/C). Esto, debido a que
los incrementos en la oferta monetaria generan necesariamente
aunque sea en el mediano plazo, incrementos proporcionales en
los precios y en el tipo de cambio. Es decir que, en el fu-
turo este tipo de operaciones debe merecer reserva y pruden-
cia por parte de la autoridad monetaria.
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V.2.PAGOS DE LA DEUDA EXTERNA

El Banco Central, en su calidad de agente financiero del
gobierno participa no s6lo en el registro estadistico de 1la
deuda externa, sino también en los procesos de negociacién,
reestructuracién y compra de titulos de deuda externa de
paises acreedores. Esta circunstancia convierte al Banco
Central en acreedor de una serie de entidades y deudor ante
el exterior. Por lo tanto, como en otros paises estas opera-
ciones han dado resultados deficitarios para 1la autoridad
monetaria es importante considerar que este tema debe ser
estudiado con prudencia y realismo con el Ministerio de Ha-
cienda y con las entidades deudoras locales, a los efectos de
evitar que estas operaciones en el corto plazo se conviertan
en un gran foco de déficit cuasifiscal. Los montos de 1los
titulos de deudas adquiridos por el BCP y sus respectivos

intereses se observan en el cuadro siguiente:

CUADRQ N° 1

DEUDA ADQUIRIDA POR_EI. BCP
(En USS y &)

RESUMEN
Tipo de
I) DEUDA BANCO DO B IL ACEX) * Cambio

a) Monto de las compras USS 88.191.977,97
b) Intereses al 30-VI-90 USS 3.480.180,11

USS 91.672.158,08 x 1.205 = ¢ 110.465
II) OMPRAS INC Y MSPBS ¥v*
a) Monto de las compras USS 3.922.489,40
b) Intereses al 30-VI-90 USS 55.772,07

USS 3.978.261,47 x 1.205 = & 4.794

TOTAL & 115.259

ESEosoEmamsn

* Renegociacién firmada entre nuestro gobierno y el del
Brasil el dia 17 de abril de 1989 y aprobada por Ley N°
62/89 del 19 de enerc de 1930.

A INC (Industria Nacional del Cemento), MSPRS (Ministeric de
Salud Piblice y Bienestar $ecial).
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El Banco Central, en el marco del acuerdo de reestructura-
ci6én de la deuda con el Banco do Brasil (CACEX), adquirié con
sucs reservas titulos de la deuda comercial brasilefia por un va-
lor de USS 88.191.977,27. Aplicando a las remesas, el rendi-
miento promedio obtenido por sus colocaciones de reservas in-
ternacionales, resulta US$ 3.480.180,11. Ambos items totalizan
US$ 91.672.158,08.

De la misma manera procedié a la compra de la deuda con 1la
banca comercial, aprovechando la baja cotizacién de las obliga-
ciones de algunos deudores con graves problemas financieros. La
suma afectada en la operacién asciende a USS$ 3.978.261,47 con

inclusién de los intereses.

El total de compras sin la cobertura del gobierno hasta 1la
fecha asciende a US$ 95.650.419.55, que expresado en guaranies
al tipo de cambio del 30 de junio de 1990 (& 1.205 por délar),

: 1 924¢ A 1A "
egquivalente aiL <47 de i1a -Ba
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CONCLUSIONE

La existencia del déficit cuasifiscal revela en gran
parte la falta de coherencia y acompaifiamiento de las
medidas de politica econdémica y sus efectos se traducen
en subsidios cambiarios y crediticios subyacentes en la
politica cambiaria, de préstamos subsidiados para
ciertos sectores y de préstamos para.el Gobierno. Estos
fen6menos son acompanados de elevados volamenes de in-

movilizaciones en el Banco Central en concepto de en-

. caje legai y otros dep6sitos. Por lo que, esta situa-

cién crea serios efectos distorsionantes en la asigna-
cién de recursos.

Los ciclos de estancamiento y fuertes inestabilidades
en los distintos mercados y sectores de la economia
paraguaya durante el periodo 1982/88, hallan su base de
problemas en un serio desequilibrio fiscal ocultado por
los subsidios de cambio basados en un sistema de cambio
miltiple. Esto iba acompanado por una politica moneta-
ria acomodaticia y rigideces estructurales amplias.

En la medida en que se amplié la diferencia entre 1la
tasa oficial de cambio y 1la del mercado libre fluc-
tuante, las pérdidas cambiarias del Banco Central del
Paraguay se acrecentaron al otorgar divisas a tipos
subsidiados en diversos conceptos. A su vez, la poli-
tica crediticia fue claramente expansionista como re-
sultado del efecto combinado del subsidio de cambio,
del elevado déficit plblico y del ré&apido aumento, en
algunos anos, del créditc al sector privado.

A partir de febrero de 1989 se tomaron una serie de
medidas de politica econfmica tendientes a liberalizar
y desregular la economia en un clima de sana competen-
cia. No obstante, restan por ajustar una serie de
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reformas estructurales tales como la del sector finan-
ciero, la tributaria (fiscal), comercial y otras.

Las principales fuentes del déficit cuasifiscal del
Banco Central del Paraquay en el periodo estudiado fu-
eron: los subsidios de cambios al sector piblico y
privado; los subsidios crediticios al sector piblico;
los subsidios crediticios a 1los bancos y al sector
privado via sistema bancario. Ademas, cabe advertir que
el manejo actual de la deuda externa y de las opera-
ciones de cambio a futuro, son fuentes potenciales de

déficit cuasifiscal.

A los efectos de determinar el monto del subsidio de
cambio se ha explicado detalladamente los regimenes
campiarios vigentes en el periodo 1982/88, para luego
presentar la metodologia de calculo, explicando sus
alcances y relacionandola con el Plan de Cuentas del
BCP. Ademas se presenta un anexo ilustrativo de discu-
sién y anélisis en base al plan de cuentas. Al respecto
debe apuntarse que la actual estructura contable merece
una serie de ajustes, a 1los efectos de que los regis-
tros contables se constituyan en una base confiable
para el andlisis monetario.

Los resultados de 1la cuantificacién de los subsidios
cambiarios, han revelado que los mismos han represen-
tado montos de 2,4% a 3,6% del PIB y casi siempre fue-
ron mayores a los incrementos de la base monetaria. Es
decir, sus impactos fueron absorvidos con reducciones
de las reservas internacionales del BCP y con infla-
ciébn.
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Las circunstancias en que se dieron 1los subsidios de
cambios, responden basicamente a la inadecuacién de 1la
politica econf6mica y a 1la confusién reinante en aquel
entonces entre estabilidad monetaria y el mantenimiento
artificial de tipos de cambios sobrevaluados.

El calculo del subsidio crediticio del BCP al Sector
PGblico fue acompafado por la monetizacién del déficit
del Sector Piblico. También estos indicadores revelan
que el déficit encubierto del Sector Piblico representa

. una cuantia importante, sobre todo en el periodo

1983/88, la que ha sido ocasionada por politicas pa-
blicas que no acompanaron la dinédmica de esos tiempos y
que fuera una forma de disfrazar la falta de capacidad
de ingreso del gobierno. De todo el andlisis se deduce
la necesidad de una reforma tributaria, en la mayor
brevedad, acompanada de un andlisis mas cuidadoso de
las inversiones publicas y del estudio de la dimensién
apropiada del sector publico.

En términos relativos, los subsidios crediticios a 1los
bancos no representaron mas del 0.32% del PIBy 3,22%
de la base monetaria. Ello obedece basicamente al di-
ferencial de la tasa de interés para 1los préstamos
subsidiados. No obstante, es importante senalar que en
1981 los redescuentos representaron el 23,8% de los
depbsitos de ahorro y a plazo en los bancos comerciales
y el BNF, y para 1988 este coeficiente se elevd a 56%
(ver anexo 6). En este punto también se concluye, que
la politica monetaria del BCP sigue siendo mds bien
pasiva y que 1los instrumentos wutilizados son bé&sica-
mente de control directo.
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Se calcularon >os subsidios crediticios al sector pri-
vado, cuya relacién con el PIB mostré un coeficiente
promedio de 0.61%, y se sefialé6 que este subsidio re-
presentaba basicamente una transferencia de las perso-
nas que mantienen depfsitos en los bancos a los bene-
ficiarios de los préstamos subsidiados. Luego se de-
terminé el total de subsidios crediticios, como resul-
tado de la suma de dichos subsidios al sector piblico y
privado, mostrando que la transferencia en 1986 alcanzé
el pico de 3% del PIB, siendo los afnos de mayor impacto
los compre~didos entre 1984 y 1989.

Para la determinacién del total del déficit cuasifiscal
del BCP se consolidaron los subsidios cambiarios y
crediticios al sector pablico y privado, resultando
coeficientes con relacién al PIB de hasta 5,3%. Estos
indicadores revelan los fuertes desequilibrios macroe-
con6micos con implicancias monetarias por lo que se ha
estudiado el impuesto inflacionario y se lo ha cuanti-
ficado en el anexo 3. Al respecto, es oportuno recor-
dar que la base imponible del impuesto inflacionario es
la base monetaria, pero que en el proceso de expansién
de la misma, también corresponde un porcentaje impor-
tante de dicho impuesto a las instituciones financie-
ras. Esto se origindé en gran parte en los subsidios al
sector piablico y privado otorgado por el Banco Central
del Paraquay. '

En base a las informaciones disponibles se ha realizado
una evaluacién de la politica monetaria y sus princi-
pales caracteristicas, sefialando alqunos puntos basicos
para la reflexi6én. En efecto, la politica monetaria,
fue predominantemente pasiva durante largo tiempo y 1lo
es aln en la actualidad. Estuvo atada desde el pasado
al resultado fiscal del Gobierno, a la politica de
redescuentos y a los movimientos de las cuentas
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externas. La ausencia de una autoridad monetaria con
poder suficiente y autdénomo, derivdéd en una sucesidn de
marchas y contramarchas en la expansién de la base mo-
netaria. E1l Banco Central del Paraguay no dispone de
instrumentos de corto y mediano plazo para regqular la
oferta monetaria, raz6m por la cual ha empleado ins-
trumentos pesados como son los encajes elevados
tendientes a reducir el multiplicador para contrarres-
tar los aumentos de la base monetaria y la restriccién
de los dep6sitos del sector piblicoc en el sistema ban-

. cario, el octorgamiento de préstamos y redescuentos a

los bancos, topes a las tasas de interés, entre otros.

Los hechos demostrados a través de los indicadores ob-
jetos de este estudio, explican con precisi6n el papel
central que la politica fiscal tiene en la capacidad de
la autoridad monetaria para proseguir sus objetivos tal
como sefiala Richard D.Erb22, "En un gran numero de
paises, un incremento del déficit fiscal ha ejercido
gran presién sobre las autoridades monetarias para fi-
nanciar ese déficit, con los consiguientes efectos so-
bre la moneda, los mercado cambiarios y la inflacién.
Ademds, las decisiones por parte de 1las autoridades
fiscales sobre gastos y sobre la estructura tributaria
también afectan el nivel de ahorro del sector privado
Y, a su turno, el ambiente econémico general en el cual
se toman las decisiones de politica monetaria-”.

22

brb, Richard D. El Papel de los Bancos Centrales, Finenzas y Desarrollo, Dic.1989.
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A lo expuesto por Richard D. Erb, creemos oportuno
agregar que en todo programa estabilizador existen
circunstancias que pueden convertirse en la clave de su
éxito o de su fracaso, como las siguientes:

- Serd necesario demostrar que se dispone del arse-
nal de instrumentos de politica monetaria impres-
cindibles para disminuir el ritmo de la expansi6n
monetaria hasta el punto deseado y que las auto-
ridades estan dispuestas a ejercer sus facultades

plenas en el uso de dichos instrumentos.

- Serd necesario asequrarse de la armonia de las
demds politicas econ6micas, principalmente la
fiscal y la de tipo cambiario, y

- La politica estabilizadora tendrd que combatir las
criticas “"negativas" derivadas de posibles conse-
cuencias adversas a corto plazo, asi como "las
presiones concretas" de grupos de intereses en
relacién con el ajuste; en este aspecto la fac-
tibilidad del plan dependera muy estrechamente de
la negociacién apropiada de los salarios y demés
rentas como por ejemplo el tipo de interés.

Otra importante conclusién del presente estudio es, que
el propio balance del Banco Central debe estar prote-
gido de acciones del Gobierno que puedan debilitarlo.
Para ello, es importante que las operaciones del BCP
sean abiertas y transparentes, para evitar los compro-
misos financieros que no estén debidamente registrados
en el balance .
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Por lo demés, el BCP deberia estar protegido de asumir
pasivos que deberian ser responsabilidad de las auto-
ridades fiscales. A este rcspecto, si bien la indepen-
dencia respecto del Gobierno no es una condici6n sufi-
ciente para garantizar un Banco Central fuerte y efec-
tivo, la autonomia puede aportar una contribucién sig-

nificativa.
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RECOMENDACIONES

El crecimiento ccondmico sostenido y a large plazo re-
quiere el establecimiento en el pais de un marco ma-
croeconémico que tienda a la estabilidad y la elimina-
ci6én de las distorsiones asignativas de factores. En
el substracto de estos objetivos mediatos se halla la
necesidad de concebir, disefiar e implementar medidas y
acciones dentro de las dos vertientes principales de la
politica econbmica: la politica fiscal y la politica
monetaria-financiera. La instrumentacién de esas poli-
ticas debe darse en un esquema de coherencia que faci-
lite y promueva las transformaciones estructurales de
la economia.

La reforma tributaria se debe iniciar sin demora. El
redimensionamiento del sector piblico, la racionaliza-
cién y/o la privatizaci6én de las empresas del estado,
deben acompanar a la implementacién de un sistema tri-
butario m&s flexible, eficiente, menos gravoso y mas
justo. Estos elementos podrdn garantizar una mayor
eficacia del sector piublico ante sus requerimientos y
funciones, y al mismo tiempo reducir las potencialida-
des de nuevos subsidios implicitos derivados de sus
operaciones con el Banco Central. S6lo en un marco que
garantice la reducci6én de los déficit piblico y el
financiamiento de sus gastos con recursos tributarios,
es posible una reforma financiera y monetaria. Si asi
no fuere, las medidas en este campo pueden empeorar la
inestabilidad macroecon6mica.
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La reforma monetaria y financiera debe implementarse
gradual y prudentemente con el objetivo de alcanzar un
sistema financiero eficiente que tacilite la captacién
y colocacién de excedentes para el financiamiento de
los sectores productivos en los que el pais posee las

mejores ventajas comparativas.

La implementaci6én de la politica monetaria debe ser
adaptada para reforzar los objetivos de reducir la in-

flacién significativamente y mejorar el balance de pa-

. gos. Al mismo tiempo, las reformas en este campo deben

promover la intermediaci6n financiera en moneda nacio-
nal, para lo cual es necesario desregular y liberalizar

las transacciones financieras.

Es fundamental reforzar el control monetario y 1la
desrequlacién mediante la eliminacién de limites exis-
tentes sobre las tasas de interés, con el fin de equi-
librar la oferta y la demanda de crédito y dinero, re-
ducir las presiones inflacionarias y apoyar el manejo
del tipo de cambio. A estos instrumentos deben acompa-
nar la reduccién de la importancia de los redescuentos
y de los encajes legales elevados, como mecanismos de

politica monetaria.

Se deberian emitir Letras de Requlacién Monetaria y
operar la Mesa de Dinero que permitan al BCP controlar
la liquidez por medio de la intervencién del tipo de
Mercado Abierto. En este punto es fundamental realizar
las modificaciones legislativas Y los acuerdos
interistitucionales que permitan una mayor autonomia
del BCP en el manejo de sus operaciones para el control
monetario.
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Vinculado a lo anterior, se precisa una evaluacién
apropiada de los créditos otorgados por el BCP al sec-
tor piblico de tal forma a disponer una cuantificacién
precisa que incluya los intereses vencidos e impagos,
una nueva recalendarizacién de los vencimientos y la
aplicacién de tasas de mercado por parte del BCP a esos
préstamos.

El monto de los redescuentos deberia fijarse de acuerdo
al Programa Monetario y estar a disposicién de todos
los bancos. La tasa de redescuento deberia ser tal que
aliente a los bancos a buscar nuevos depd6sitos antes
que depender de los redescuentos. El cardcter del BCP
de prestamista de @ltima instancia debe implementarse
por periodos cortos y su acceso debe estar vinculado al
capital y las reservas de cada banco.

Las operaciones del Banco Central del Paragquay deben
ser captadas con la mayor fidelidad y precisién numé-
rica y conceptual posible, de modo a que con toda
tranaparencia se verifiquen los subsidios y otras
transferencias que a través de los distintos instru-
mentos son realizados al sector piblico o privado. El
sistema de cuentas del BCP debe ser modificado para
hacer posible una nueva metodologia de asiento de los
Ajustes de Cambios y 1la Revaluacién de las Reservas
Internacionales.

Mas allad de las recomendaciones sobre politicas, ins-
trumentos y métodos de registraci6én, debemos aclarar
que el fondo de las distorsiones que hemos verificado,
deja claro una cuesti6én de ordén politico institucio-
nal, esto es la necesaria autonomia del Banco Central
para el cumplimiento de sus objetivos. A este respecto,
el Banco Central del Paraguay debe adquirir la sufi-
ciente capacidad legal y efectiva para estar protegido
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de las acciones del gobierno que puedan debilitarlo. El
BCP debe constituirse en un ente con capacidad para
llevar a cabo sus funciones propias mediante la calidad
profesional, el criterio independiente y la probidad de
su personal técnico y administrativo. Debe ser capaz de
sentar posiciones claras y precisas sobre los peligros
que para la economia representan los excesos populistas
de los gobiernos y las ambiciones desmedidas y los in-
tereses ocultos de la comunidad de los negocios priva-

dos.

Agosto de 1990.
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ANEXO 1

ww
REVALUACION DE LA RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL".

PLAN DE CUENTAS: segin copias proporcionadas por el Departamento de
Contabilidad y Administracién, se registra en:

a) AJUSTE DE CAMBIOS: 1la diferencia entre el tipo de cambio real
que resulta de las operaciones de compra venta de divisas realiza-
das por el Banco Central y el tipo de Contabilidad en que fue re-
gistrada la operacién.

Ejemplo:

Se debitara (Activo)

a) en la compra, cuando el tipo de compra es mayor al
tipo de contabilidad.

b) en la venta, cuando el tipo de venta es menor al

tipo de contabilidad.

Se Acreditara (Pasivo)
a) en la compra, cuando el tipo de compra
es menor al tipo de contabilidad.

b) en la venta, cuando el tipo de venta es mayor al
tipo de contabilidad.

El saldo de esta cuenta, segin su signo, no necesa-
riamente pSrdida o utilidad, se registrard en el Activo o Pasivo del
Balance Diario.

En el momento de producirse un ajuste de los tipos de cambio de
contabilidad, el saldo de la cuenta "Ajuste de Cambio™ es liquidado.
Este saldo es el que se transfiere a la cuenta "REVALUACION DE 1A
RESERVA MONETARTA INTERNACICNAL®.
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Al registrar estas cuentas en el Balance Diario, se anota el saldo
neto ya sea en el Activo o en el Pasivo. En el caso del Banco Central
del Paraguay, generalmente los wontos nstos se consignaron en el Ac~
tivo.

REVALUACTON DE 1A RESFRVA MONETARTA TNTERNACIONAL (Art. 86 Decreto
Iey N° 18/52 - Carta Organica del BCP).

"Cuenta Activa y Pasiva: Registrara las utilidades o pérdidas prove-
nientes de la revaluaciém de los activos o pasivos netos en oro o
monedas extranjeras del Banco Central, las deuda o créditos del Pa-
raguay al Fondo Monetario Internacional, al Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento, al Banco Interamericano de Desarrolloy a
la Asociacién Internacional de Faomento, como resultado de modifica-
ciones del valor del guarani o de los tipos de cambics de la unidad
monetaria con respecto a las monedas extranjeras.

Se debitaré por las pérdidas registradas en los ajustes contables.

Se acreditari por las utilidades registradas en los mismos casos y
por la reduccién verificada en las obligaciones del Banco Central por
emisién de billetes y monedas debido a pérdidas, destruccién o
desmonetizacién de acuerdo a lo previsto en el Art. 75 inc. b) de 1la
Carta Orgéanica del Banco Central.

Su saldo, atendiendo a su signo, representaréd las pérdidas o utili-
dades provenientes de la revaluacién de los activos y pasivos netos

monedas extranjeras del Banco Central, no debiendo compu-
tarse como pSrdidas o utilidades del Banco Central®.
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II. ASIENTOS DIARIOS DEL DEPARTAMENTO DE CONTABILIDAD Y
ADMINISTRACION.

A los efectos del andlisis nos ajustamos al tipo de operaciones que
realiza el Banco Central del Paraguay a la forma de registro con-
table y a las metodologias de célculo para 1lo cual se establecen
tres casos hipotéticos:

- Caso 1I: cuando las compras son iguales a las ventas
de divisas.

- Caso 1II: cuando las conpras son mayores a las ventas
de divisas.

- Caso III: cuando las compras son menores a las ventas

de divisas (contracci6n monetaria por pér-
dida de reservas).

A) CASO I: Compras iquales a las ventas de divisas

1) Compra de US$ 3.000 al tipo de cambio de & 550 por dblar. Tipo
de transaccién (compra), mayor que el T/C de Contabilidad.

DEBE (En & ) HABER
Bancos del Pais 1.650.000
Corresp. en el (Emisi6én Moneta-
Exterior 960.000 ria)
(Aumento de Rva.)
Ajuste de
cambios */ 690.000
1.650.000 1.650.000

*/ Pérdida Cambiaria por T/C de Contabilidad. Se compra a & 550 y se registra al
tipo de § 320.
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2) Venta de US$ 1.000 al tipo de Cambio de & 240 por dblar. Tipo de
Transaccién (venta) menor que el T/C de Contabilidad.

DEEE (EN & ) HABER

DepSsitos Oficiales 240.000 | Corresponsales
(Contracc.Monet. ) en el Exterior 320.000
Ajuste de Cambios */ 80.000 | (Reducc.de Rvas)

320.000 ©320.000

*/ Este_es un subsidio, pero s6lo un subsidio_contable pues el subsidio real seria

de £ 310.000 dentro de las hipdstesis del ejemplo. (Se comprd a 550 y se vendid
a 240).

3) Venta de US$ 2.000 al tipo de cambio & 320 por
dblar. Tipo de cambio de transacci6én igual al T/C Contabilidad.

DEBE (EN & ) HABER

Dep6sitos Oficiales 640.000 Corresponsales
(Contracc.Monetaria) en el Exterior 640.000
(Reducc.de Rvas)

640.000 640.000

Observacion: En este caso no se observa un subsidio contable, (Ajuste de Cambio)
ro_si hay un subsidio real de § 230 por d6lar, eguivalente a
469.000.
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4) IDACION DE P 1,2 EN
HIPOTETICO DEL BANCO CENTRAL,
ACTIVO PASIVO
Acb Rvas.Inter- Enisién Mone-
nacionales 960.000 | taria. 1.650.000
de Rvas.Inter-
V' nacionales - 320.000 |-Contraccién
: Monetaria - 240.000
- 640.000 - 640.000
A Neto de Rvas. = 0 | Emisién Mo-
netaria Neta = 770.000
Ajuste de Cam-
bios 690.000
80.000
Total Ajuste de
Cambios: 770.000
ACTIVO 770.000 | PASTVO 770.000

El incremento del activo del Banco Central es aparente,
ya que no hubo ninguna variacién en las reservas en términos
de délares. El incremento simplemente estd revelando una
monetizacién de la economia, sin contrapartida.

Observacién: El incremento del Activo se debe
exclusivamente al Ajuste de Cambio, -,
ya que las reservas estén en su
mismo nivel anterior.
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5) D IDIQ DE T TA EMPLEADA EN LA
IVISION DE T YF .
Tipo de
Cambio
D6lares Promedio G
- Campras 3.000 550 1.650.000
- Ventas 3.000 293.3 .880.000
Subsidio de Cambio Total */ = 770.000

%/ En este caso, el subsidio de cambio es igual al efecto Monetario Neto. Asimismo,

dado que_las compras netas son iguales a las ventas netas, también igual al Ajuste

de Cambio calculado por el Dpto. de Contabilidad y Administraci6n en el Balance

Diario.
B) I1 : ras_mayores las ventas de divisas.
6) Se substituye el paso 3 y se supone que las ventas son de US$S 1.000

al tipo de cambio de & 320 por dblar. Tipo de cambio de transaccién
igual al T/C de Contabilidad.

DEBE HABER

DepGsitos Ofic. 320.000 Corresponsales 320.000
(Contracc . Mone- (Reducc.de Rvas.)
taria)

320.000 320.000
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7) IDANDO P 1, 2y 6 SE TIENE BALANCE _HIPQTE-
TICO DEL BANCO CENTRAI, DFL, PARAGUAY.

ACTIVO PASIVO
de Rvas.Inter- Emisién Mone-
A nacionales 960.000 | taria. 1.650.000
7 de Rvas.Inter-
nacionales - 320.000 |[-Contracciodn
Monetaria - 240.000
- 320.000 - 320.000
A Neto de Rvas. = 320.000 | Emisién Mo-

Ajuste de Cam-
bios 690.000
80.000

Total Ajuste de
Cambios: 770.000

ACTIVO 1.0590.000

netaria Neta = 1.090.000

PASIVO 1.090.000

Al iqual que en el Caso I, el incremento del Activo del Banco Central
se reparte, por un lado, en aumento de reservas de & 320.000 y por
otro, el efecto del Ajuste de Cambios de ¢ 770.000. Es decir, el in-
cremento real corresponde al incremento de las reservas de ¢ 320.000;
la diferencia es s6lo monetizacién sin contrapartida.
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8) CALCULO DEL _SUBSIDIQO DE CAMBIO SEGUN METODOLOGIA
EMPLEADA EN IA DIVISION DE ESTUDIOS MONETARIOS Y
FINANCTIEROS

Tipo de
Cambio
DSlares Proamedio @
- Conpras 2.000 550 1.100.000
- Ventas 2.000 280 560.000

Subsidio Total */ = 540.000
Mis: Sobrecompras de

divisas 1.000 x 550 = 550.000

Efecto Monetario

Neto = 1.090.000

*/ En este caso, el Subsidio de Cambio es menor que el total de Ajuste
de Cambio de & 770.000. A su vez, el efecto Monetario Neto de &
1.090.000 es mayor que el Ajuste de Cambio.
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CASO II71: Compras menores que las ventas de divisas: Caso Tipico del

Banco _Central.

9) Se agrega al Caso I una venta de US$ 1.000 al tipo de cambio de &
400 por délar. Tipo de cambio de transaccién mayor que el T/C de

Contabilidad.
DEBE (EN @) HABER
DepSsitos Oficiales 400.000 |Corresponsales
(Contracc.Monetaria) en el Exterior 320.000
(Reducc.de Rvas)
Ajuste de Cam-
bios 80.000
400.000 400.000
10) CONSOLIDANDO I0S PASOS 1, 2, 3 Y 9 SE TIENE UN TERCER BALANCE
HIPOTETICO DEL, BANCQO CENTRAL DEL. PARAGUAY
ACTIVO PASIVO
A de Rvas.Internac. 960.000 | Emisién Monetaria 1.650.000
{ de Rvas.Internac. - 320.000 | -Contraccifén Monetaria - 240.000
- 640.000 - 640.000
= 320.000 - 400.000
Saldo Neto de Rvas.
Internacionales - 320.000 | Emisién Monetaria Neta =  370.000
Ajuste de Cambios 690.000
Paso (2) 80.000
Paso (9) - 80.000
Total Ajuste de Cambios: 690.000
370.000 370.000
En este caso, el Balance refleja un incremento aparente del Activo, sin
embargo se produjo una reduccién de las Reservas en US$ 1.000, equiva-

lente a ¢ 320.000 (al T/C. de Contabilidad).

El referido aumento estéd

originado por efecto del Ajuste de Cambio.
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11) CALCUIO DE SUBSIDIQO DE CAMBIQ SEGUN METODOLOGIA EMPLEADA
EN LA DIVISION DE ESTUDIOS MONETARIOS Y FINANCTEROS.

Tipo de
Cambio
Délares Praomedio @

- Compras 3.000 550 1.650.000
- Ventas 3.000 320 - 960.000
Subsidio Efectivo = 690.000
MAs
Sobreventas de
Divisas 1.000 550 */ 230.000
- SUBSIDIO_TOTAL 920.000
- Efecto Monetario Neto
Subsidio Efectivo 690.000
Menos:Sobreventas x PV (1.000x320) = - 320.000

370.000

*{ Diferencia entre el tipo de compra y el tipo de venta.

Comentario: €1 calculo precedente demuestra gque el subsidio de Cambio alcanzé € 920.000,
en tanto que utilizando los mismos métodos empleados en la contabilidad del Banco Central,
los ajustes de cambios alcanzaron tan sblo £ 690.000. Por otra parte la sobreventa de re-
servas suestra una oontracci6n monetaria, por 10 que el Efecto Monetario Neto es tan sblo
de ¢ 370.000.
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'ART ION A DE DE I0S Y

IDIOS DE T

-- Conforme se observa en el caso I, el "Ajuste de Cambios puede

ser igual al Subsidio de Cambios" Gnica Yy solamente cuando el
total de las ventas de divisas es exactamente igual al total de
las compras, en el periodo considerado. En caso contrario, ambos
calculos dan resultados diferentes (ver caso II y III).

La Cuenta "Ajuste de Cambios" recoge la diferencia entre el tipo
de cambio de contabilidad @ por dSlar y los otros tipos de
cambios, tanto para la venta como para la compra; sin embargo,
los célculos del subsidio cambiario elaborados en el Dpto. de
Estudios Econfmicos (DEE) reflejan la diferencia entre el valor
promedio de las compras y el valor promedio de las ventas. El
referido calculo, al que se le agrega las sobrecompras o
sobreventas de divisas, constituye un crédito sin contrapartida
del Banco Central al Sector Piblice ¢ al Sector Privade. Es de-
cir, el subsidio de cambio elaborado por el DEE es diferente al
cllculo de Ajuste de Cambio determinado por el Departamento de
Contabilidad y Administracién, ya que éste se limita a conside-
rar como determinante del ajuste exclusivamente, la diferencia
entre el Tipo de Cambio de las compras del Banco Central y el
Tipo de Cambio de Contabilidad, que no siempre fue igual al tipo
de cambio de compras y ventas de divisas.

Este 4ltimo (la diferencia entre el tipo de cambio de las com-
pras y el contabilidad), es m&s bien un “subsidio tefrico",
porque s6lo consiste en la diferencia entre el tipo contable y
el tipo de campra, pues no puede considerarse camo subsidio 1la
diferencia entre los tipos de transaccitn del Banco y los tipos
a los que se registran contablemente esas operaciones. El1 sub-
sidio recién se di, segin la interpretaci6én del DEE, cuando una
divisa comprada, por ejemplo, a ¢ 550 por d6lar, se vende a un
tipo de canbio menor. Al parecer, esta situacitn no siempre
registra el Dpto. de Contabilidad y Administracitn y este hecho
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debe corregirse mediante un nuevo plan de cuentas y un sistema
computarizado de registros.

En consecuencia, los asientos contables realizados por el De-
partamento de Contabilidad y Adminsitracién no reflejan lo que
en realidad sucede con los ingresos y egresos de divisas, es
decir, no estén contabilizados a los tipos reales de compras Yy
ventas, sino al tipo de Contabilidad, que por ej. al 1° de di-
ciembre de 1986 fue de & 320 por dSlar. Por ese motivo se
elaboré en el Departamento de Estudios Econdmicos (DEE) un es-
quema del subsidio de cambio, con tipos de cambios reales para
cada operacién en cuanto al ingreso y egreso de divisas, con
datos "reales" suministrados mensualmente por el DOPI (Departa-
mento de Operaciones Internacionales).

Finalmente, intentar reproducir las cifras del Subsidio de cam-
bios del Balance del Banco Central del Paraguay serd imposible,
salvo que se prepare un esquema especial para la contabilizacién
(Divisién de Contabilidad - Seccién Balance) que podria entrar a

funcionar una vez que esté computarizado y debidamente codifi-

cado el esquema de registros del Balance del Banco Central.

. ULTIMDS _AJUSTES _OPERADOS __EN LAS CUENTAS __ "AJUSTES DE
CAMBIOS" Y "REVALUACION DE LA RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL" DEL
BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY (RES.5),ACTA 108 - 7/VIII-87).

Por Resolucién 5, Acta 108 del 7-VIII-87, el Directorio del

Banco Central fij6é nuevos tipos de cambios de contabilidad para las
operaciones de oro y Derechos Especiales de Giro, autorizando a los
Departamentos involucrados a realizar los ajustes de las cuentas
con el FMI y las tenencias de oro en el Balance del Banco Central.
Los ajustes respectivos, se realizaron el 12-VIII-87.
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Como se observa en los cuadros explicativos, 1las cuentas del
Activo fueron ajustadas en @ 21.685.7 millones y las del Pasivo en
¢ 7.092.8 millones, resultando un saldo neto de & 14.592.9 mi-
llones. Este saldo neto resultante de ajuste de las cuentas activas
y pasivas es deducido del monto acumulado del "Ajuste de Cambios"
al 11-VIII-B87 que fue de @& 85.292.6 millones, quedando un saldo
neto de la cuenta Ajuste de Cambios de @ 70.699.7 millones que al
12-VIII-87 se transfiere a la cuenta "Revaluacién de la Reserva
Monetaria Internacional”, que sumado al saldo acumlado de @
3.974.0 millones al 11-VIII-87 resulta un saldo de & 74.673.7 mi-
. llones al 12-VIII-87. El nonto de Ajuste de Cambios del dia 12-
VIII-87 fue tan solo de & 283.3 millones (Ver cuadros 1, 2 y 3)

Parte del saldo de la Cuenta Ajuste de Cambios es absorbida por
el saldo neto de las variaciones de las cuentas que el Banco Cen~
tral mantiene con el FMI, BIRF, y otras que implican movimiento de
divisas. Cada vez que se producen variaciones del tipo de Cambio de
Contabilidad de esas cuentas, la diferencia resultante entre los
saldo netos de las mismas y el monto acumulado del Ajuste de Cam~
bios, se tranfiere a Revaluacitn de la Reserva Monetaria Interna-
cional, para luego ir acumulando de nuevo los Ajustes de Cambios.

En sintesis, las variaciones en guaranies (aumentos) de las
cuentas que forman parte del Activo Externo Neto del Banco Central
no siempre significa aumento en términos de divisas de las reservas
Y, la cuenta Revaluacién de la Reserva Monetaria Internacional, mno
es otra cosa sino un rubro que refleja los saldos netos de las di-
ferencias cambiarias en las operaciones del Banco Central.
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CUADRD 1
ASIENTO DE AS EN EL BALANCE DEL
(En Guaranies)
11-vIII-87 12-vI11-87 Diferencia
ACTIVO
1. PMI, tenencia DEG  8.096.573.363.06 17.769.530.566.06 9.672.957.203.00
2. Ml 5.588.918.667.85 12.416.364.308.05 6.827.445.640.20
- (Cuenta Aporte Oro  2.019.436.614.96 4.486.388.548.23  2.466.951.933.27
- Cuenta Aporte N°1  3.569.482.052.89 7.929.975.759.8  4.360.493.706.93
3. PMI,Cta.Aporte 2  3.569.482.052.88 7.929.975.759.8  4.360.493.706.94
- Total Act.c/el FMI 17.154.974.083.79 38.115.870.633.93 20.860.896.550.14
4. Oro Fisico 675.208.213.40  1.500.045.296.71 824.837.083.30
TOTAL DE REV.DE LAS
CUENTAS ACTIVAS 17.930.182.297.19 39.615.915.930.64 21.685.733.633.45
PASIVO
1. PMI,Cta.N°1 3.896.651.598.13 5.868.377.284.82 2.971.725.646.69
2. M1, Cta.N°1 3.896.651.598.13 5.868.377.244.82 1.971.725.646.69
3. PMI,Cta.N°2 893.706.61 1.985.462.21 1.091.755.60
4, MI,Asiq.DEG 2.577.138.317.09  5.725.380.904.43 3.148.242.587.34
10.371.335.219.96 17.464.120.856.28 7.092.785.636.32
Revaluacién de la
R.M.1. 3.974.080.441.59 74.673.744.542.84 70.699.664.101.25
Ajuste de Cambios 85.292.612.098.38 283.321.203.05 -85.009.290.895.33
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CUADRO 2
AJUSTE DE ENTRE D 11 Y 12
DE 7 EN EL DEL, BCP

1. Total Variacién

Ctas.del PASiVO .ceveeeescvcccese 21.685.733.633.45
2. Total Variacién

CtaS.dQl mtivo R E R E R EEEEYX) o e - 71992.785.635-32
3. Variacién Neta 1/..ccevieecnces .o 14.592.947.997.13
4. Total de Ajuste

de Cambios antes

de las variacio-

nes de 1as Ctas. ..veerecescnnces 85.292.612.098.38
5. Saldo Neto del

"Ajuste de Cam-

bios" que se —-

transfiere a la

cuenta Revalua-

cién de la Rva.

Monetaria Int.

(4=3) citeiiitneitseenes 70.699.664.101.25

1/ Monto Neto del Ajuste de Cambios que absorbieron las cuentas del PMI y las tenencias de
oro del B.C.P.Res.N°5,Acta N°108, 7-VI11-87).



CUADRO_3
CUENTAS AJUSTADAS DEI. BCP ENTRE IOS

DIAS 11 Y 12 AGOSTO DE 1987
(En Millones de Guaranies)

11-VIII-87 12-VIII-87 Diferencia

- ACTIVO 17.930.2 39.615.9 21.685.7
- PASTVO 10.371.3 17.464.1 7.092.8
- SALDO NETO 7.558.9 22.151.8 14.592.9
"Ajuste de Cambio" al 11-VIII-87: 85.292.6

Menos: Parte del “Ajuste de Cambio"
absorbido por los ajustes de
las Cuentas Activas y Pasivas - 14.592.9

Saldo Neto de la Cuenta Ajuste de Cam-
bio que se transfiere a la Cuenta Re -
valuacién de la Rva.Monetaria Interna-
cional, el dia 12-VIII-87: 70.699.7
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ANEXO 2

DETERMINACION DE IA TASA EFECTIVA PROMEDIQ DE
INTERES O TASAS DE INTERES DE EQUILIBRIO

El cdlculo de la "tasa efectiva de interés" se ha basado en el
trabajo de Galbis (1977) profundizando algunos aspectos que en forma
muy preliminar se ha encarado en un trabajo anterior (Otazi, 1983)2,
para el efecto se consider6: i) la tasa de inflaci6n, en base a una
media mfvil de los tres anos anteriores, debido a que la expectativa
inflacionaria afecta el comportamiento del pablico en cuanto a su te-
nencia de activos financieros; ii) a los efectos de determinar con mayor
precisién el impacto de los coeficientes de encaje legal, se calculd una
media ponderada de los encajes en base a la estructura real de los de-
pbsitos bancarios; también se introdujo un spread sobre la tasa de in-

flacién, en base a algunos estudios recientes sobre el tana3;

De esa manera, y en base a los elementos senalados, se llegd a una
estimacién del "spread de equilibrio", que cuando la inflacién es infe-
rior al 20% ese spread seria del 4%, de tal forma que cubra las expec-

tativas de los ahorristas y que cuando la inflacién es superior al 20%
el spread seria de aproximadamente 5%.

En base a los datos obtenidos y a las hipbtesis senaladas se pas6 a
determinar una "proxis" de la tasa de interés "maxima" de mercado, que
podria llamarse la tasa competitiva o la tasa de equilibrio para los
distintos afios del perfodo 1980/90. Esta tasa ha oscilado entre 26%
para 1983 y 53% para los anos 1987 (Cuadro N°l). Estas tasas estén

1Ga1bis, Vicente, Neqligencia de la Politica _de Tipos de Interés en la Pos-querra,
Revista Espaiola de Economia, 1987.

ZOtazﬁ, Ovidio, E]1 Encaje legal y la Tasa de Interfs ocomo Instrumento de la Politica
Monetaria: El 0 Pa 1962/80, ESAF, Brasilia 1983.

3satas, Antonio M., Informal Financial Markets in Paraguay, A report to BID (1989).
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dentro de los limites que se aplican en el mercado informal, tal como lo
demuestra un reciente estudio de Antonic Salas (1989) y otro anterior de
Gerald Nehman (1978)%

La metodologia presentada se basa en el trabajo de Galbis, un in-
vestigador del tema, por lo que, sus argumentos sobre el mismo siempre
van respaldados por modelos econométricos de la demanda real de activos
monetarios y otros activos financieros en varios paises, los cuales al
parecer han confirmado la validez de la metodologia planteada.

A lo expuesto se agrega, que la tasa de interés puede reducirse
sustancialmente en funcién a variables claves tales como: la inflacién,
las expectativas inflacionarias y el coeficiente de encaje legal, entre
otros.

CUADRO N° 1
TASA DE INTERES EFECTIVA P, 10 O T DE BRT
1 2 3
Tasa de Spread 1- Tasa Tasa Efectiva
Inflacién de Encaje Pramedio
Promedio Leqgal
Afos tres afios (*) Promedio (1+2)/3
1980 20.4% 5 58.08 43.8
1981 21.6% 5 58.62 45.3
1982 14.4% 4 59.68 30.8
1983 11.4% 4 59.56 25.9
1984 13.5% 4 59.49 29.4
1985 19.7% 4 59.50 39.8
1986 25.7% ) 59.37 51.8
1987 26.2% 5 59.02 52.9
1988  25.5% 5 59.10 51.6
1989  23.6% 5 60.35 47.4

{*) Cuando la inflacitn sobrepasa el 20% el Spread se calcula en 5%. Cuando es menor
a 20%, es 4%
FUENTE: Detenwminacion del encaje legal promedio-Dpto. de Estudios Monetarios y
Financieros (Cuadro N° 3).
variacion anual del Indice de Precios del Consumo-Dpto. de Cuentas Kacionales
y Merc. Interno (Cuadro N° 2)

Ibidem,
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CUADRO N° 2
DE DE V; ION P 10 DEL: INDICE DE
PRECIOS DEL, 1 - EN

Indice de Variacién Variacién

Precios Anual Promedio
Anos del Consumo del IPC tres afios
1977 57.6
1978 63.7 10.6%
1979 81.7 28.3%
1980 100.0 22.4% 20.4%
1981 114.0 14.0% 21.6%
1982 121.7 6.8% 14.4%
1983 138.1 13.5% 11.4%
1984 166.1 20.3% 13.5%
1985 208.0 25.2% 19.7%
1986 274.0 31.7% 25.7%
1987 333.7 21.8% 26.2%
1988 410.6 23.0% 25.5%
1989 517.2 26.0% 23.6

FUENTE: Dpto.de Cuentas Nacionales y Mercadeo Interno (Cuadro N° 4)
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CUADRO 4

INDICE DE PRECIOS DEL CONSUMD - GRAN ASUNCION
ANO BASE : 1980=100

GASTOS INDICE

ANO ALIMENTOS VIVIENDA VESTIDO VARIOS  GENERAL
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 110.4 120.2 111.6 113.3 114.0
1982 114.3 130.3 118.3 124.1 121.7
1983 133.9 . 135.0 142.9 145.5 138.1
1984 172.6 144.5 181.0 174.6 166.1
1985 220.1 169.7 240.4 220.3 208.0
1986 316.0 193.1 319.5 284.7 274.0
1987 391.2 229.7 379.5 347.1 333.7
1988 484.2 275.2 462.4 432.1 410.6
ENERO 475.1 246.9 422.4 392.5 385.3
FEBRERO 505.8 252.2 429.5 405.0 402.1
MARZO 441.2 254.8 435.4 415.9 382.3
ABRIL 444.5 259.9 442.6 422.8 387.4
MAYO 446.7 266.0 450.1 427.4 391.8
JUNIO 451.7 268.8 462.0 429.1  396.0
JULIO 472.2 279.3 468.8 432.7 408.0
AGOSTO 480.2 285.0 473.8 437.3 414.2
SETIEMBRE 516.6 290.2 481.4 443.4 431.4
OCTUBRE 53G.4 255.3 487.3 450.1 440.2
NOVIEMBRE 521.7 300.9 494.7 463.4 442.7
DICIEMBRE 524.6 303.6 500.9 466.1 445.8
1989 582.9 368.2 576.0 561.9 517.2
ENERO 513.1 312.7 507.6 485.9 449.9
FEBRERO 530.0 320.5 515.1 499.7 462.6
MARZO 536.5 325.4 534.8 511.9 471.3
ABRTL 529.8 330.5 541.4 516.9 472.2
MAYO 538.9 338.6 548.9 534.8 483.2
JUNIO 549.9 381.7 565.8 564.2 508.5
JULIO 580.2 389.0 577.4 586.5 528.6
ACOSTO 620.5 395.4 587.1 596.0 548.7
SETIEMBRE 659.2 401.9 614.6 604.8 569.5
OCTUBRE 643.9 403.1 629.7 608.1 566.7
NOVIEMBRE 650.4 407.7 640.0 614.5 572.7
DICIEMBRE 642.2 412.1 650.0 619.0 573.0
1990

ENERO 664.1 431.0 665.9 639.4 593.1
FERRE 698.5 443.4 680.4 663.2 616.9
MARZO 739.1 453.8 695.5 670.0 637.9
ABRTL, 771.4 467.5 716.9 690.5 661.0
MAYO 798.3 478.5 730.7 701.8 678.2

JUNIO 848.4 484.7 742.0 709.1 701.3
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ANEXO 3

EL_IMPUESTO INFLACIONARIO

Cuando existe incompatibidad antre los instrumentos de la politica
econdmica, por ejemplo entre la politica monetaria y la fiscal, y sobre
todo entre éstas y los macro-objetivos del gobierno, generalmente en la
economia se gasta un mayor volumen de lo que se puede pagar ahora o
después. Esto casi siempre lleva el gobierno a la necesidad de financiar
sus gastos (gastos directos, o transferencias, implicitas o explicitas)
recurriendo al expediente mas f&cil cual es la emisién monetaria, con lo
cual la capacidad de gasto de la economia supera la capacidad de pro-
duccién, presionando scbre los distintos mercados y generando en Gltima

instancia inflacién.

Una de las causas mas comunes de la inflacién se encuentra en el
exceso de demanda global con relacién a la oferta global que es finan-
ciada con emisién monetaria, la que luego ocasiona un impuesto encu-
bierto, pagado por todo aquel que mantiene liquidez y beneficia a todos
aquellos sectores que tienen deuda, es decir, al gobierno, a los ban~
queros y otros. Por lo tanto, hemos creido importante cuantificar el
impuesto de inflacién en dos tramos; con relacién a la base monetaria y
a la liquidez total de la economia. Esto hacemos asi a los efectos de
deteminar cuanto del impuesto inflacionario se apropia el gobierno y la
parte que le corresponde a los bancos. '

Para dicha cuantificacién, hemos recurrido a una férmula muy sen-—
cilla y directa expuesta por Fernamiez-Poll, que resulta de multiplicar
la base imponible m(t) = M(t)/P(t) por la tasa de impuesto o alicucta
impositiva = P(t)/1+P(t),

1Fer-nantkez-Ptﬂ, Jorge E., Economia para no Economistas, FEdicibn Tésis, Buenos Aires
1989.



donde:

Iib =

Iil =

I1il-Tib=
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Cantidad de liquidez (Base Monetaria o Liquidez de la Econo-
mia) saldo de fin de aho.

Tasa de variacién de nivel general de precios (Indice de IPC)
variacién dicienbre a diciembre.

Liquidez en términos reales.

Impuesto inflacionario calculado en funcién a la
base monetaria.

Impuesto inflacionario determinado en base a la
liquidez total de la econamia u oferta monetaria ampliada.

Senoriaje del que se apropian las instituciones
financieras.
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ANEXO 4
CUANTIFICACION DEL. DEFICIT CUASIFISCAL DEL

BANCO CENTRAI,_CONSTDERANDO EI, CREDITO NETO AL
SECTOR PUBLICO Y EL, CREDITO NETO A IOS BANCOS

El resultado final presenta escasa discrepancia con los célculos
del subsidio crediticio a los bancos en base al crédito bruto, ademds se
debe recordar que el encaje legal es un importante y casi Gnico instru-
mento de politica monetaria de accién directa sobre el multiplicador que
dispone el Banco Central.
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TOTAL DEFICIT CUASTFISCAI, DEL, BRANCO CENTRAI, DEL. PARAGUAY
(Millones de Guaranies)

Créditos Depbsitos Crédito Subsidio

al Sector del Sector Neto al Dif. Crediticio

Pibl. 1/ PObl. 2/ Sect .Pub. de Ti al Sect.Pib
1982 12661 10325 2336 22.80% 533
1983 22969 8428 14541 17.90% 2603
1984 40329 12494 27835 21.40% 5957
1985 52742 15897 36845 31.80% 11717
1986 66854 20671 46183 43.80% 20228
1987 94730 31517 63213 44.90% 28383
1988 136294 57649 78645 42.60% 33503
1989 148388 142913 5475 38.40% 2102

Dif.

Créditos Depbsitos Crédito de Ti Subsidio

a los de los Neto a los Crediticio

Bancos Bancos Bancos Beos. a los

Com. BNF Bancos
1982 14080 42235 -28155 5.25% 7.25% -1473
1983 20447 48339 -27892 5.25% 7.25% -1369
1984 31900 58946 -27046 5.25% 7.25% -1346
1985 35541 71329 -35788 5.25% 7.25% -1819
1986 52154 81773 -29619 5.25% 7.25% -1496
1987 42415 144066 ~101651 5.25% 7.25% -5403
1988 76064 178218 -102154 8.63% 10.63% -9187
1989 120016 203339 -83323 11.34% 14.00% -9293
Subsidio Total de Total de

Subsidio Crediticio Subsidio Déficit

Crediticio a los Crediticio Subsidio Cuasifiscal

al Sect.Pib. Bancos del BCP Cambiario del BCP $ del PIB
1982 533 -1473 -3940 0 =940 -0.13%
1983 2603 -1369 1234 24357 25591 3.13%
1984 5957 -1346 4610 26545 31155 2.91%
1985 11717 -1819 9898 49778 59676 4.28%
1986 20228 -1496 18732 47441 66173 3.61%
1987 28383 -5403 22979 86358 109337 4.38%
1988 33503 -9187 24316 77028 101344 3.05%
1989 2102 -9293 -7191 3113 -4078 -0.09%

(1) No incluye capitalizacitn de intereses.
(2) Incluye Fondo Ganadero.
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ANEXOQ 5
SUBSIDIO CREDITICIO DEL AL P

VIA EX-BANCO DEL P.
(Millones de Guaranies)

Cartera del Tasa efecti- Tasa de interés Subsidio al
Bco.del Pa- va Promedio del Ex-Bco. del S.Privado

Afios raguay (1) (Tep) (2) Paraguay. Via Ex.B.P.
1982 1.843 30.80% 14.33% 304
1983  1.860 25.90% 14.33% 215
1984  1.882 29.40% 14.33% 284
1985  1.913 39.80% 14.33% 487
1986  1.949 51.80% 14.33% 730
1987  1.962 52.90% 14.33% 757
1988 1.971 51.60% 14.33% 735
1989  1.993 47.40% 14.33% 659

(1) No incluye capitalizacién de intereses.
(2) Fue pornderada en base al Encaje Legal.
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ANEXO 6
DEPENDENCTA DE I0S BANCOS COMERCIALES Y DEL
BNF DE DEL_BCP

SAIDO A FIN DE PERTIODO EN MITIONES DE @

Dep6sitos de Ahorro Préstamos y Redes- Relacién

y Plazo en Bcos.Co- cuentos del BCP a  Porcentual
Ao merciales. 1) Bcos.Camerciales.2) 2)/1)
1981 54.863 13.032 23.8
1982 64.026 17.493 27.3
1983 79.259 24,117 30.4
1984 84.170 37.115 44.1
1985 99.588 31.654 31.8
1986 128.205 73.573 57.4
1987 156.306 68.492 43.8
1988 167.574 93.255 55.7
| 225.305 111.102 49.3

1989

FUENTE: Boletin Estadistico del BCP.

REFERENCIAS
BNF: Banco Nacional de Fomento.
BCP: Banco Central del Paraquay.
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ANEXD 7
DEUDA DEL SE PUBLICO AL
DE Y Vi-

CAPITAL A CAPITAL INTERESES

SECTOR PUBLICO VENCER VENCIDO VENCIDOS TOTAL
1. GOBIERNO CENTRAL 44,203.3 19,005.0 11,408.0 74,616.3
Ministerio de Hacienda */ 1/ 18,996.6 513.1 0.0 19,509.7
Mrio. de Obras Pibl.y Comn. 9.4 0.0 0.0 9.4
Mrio. de Salud P.y B.S. 4/ 0.0 4,353.2 2,426.4 6,779.6
Mrio. de Agric.y Ganaderia  2,837.2 0.0 0.0 2,837.2
Mrio. de Defensa Nacional 2/ 22,360.1 13,288.7 8,716.9 44,365.7
Mrio. de Industria y Com. 3/ 0.0 850.0 264.7 1,114.7
1I. [ENTIDADES DESCENTRALIZADAS  18,946.9 121,959.0 46,588.7 187,494.6
I.P.V.U, ¥/ 573.8 508.0 245.8 1,327.6
Crédito Agr. de Habilitacion 53.3 0.0 0.0 53.3
Industria Nac.del Cemento*/4/ 14,860.0 95,615.5 40,539.4 151,014.9
Flota Mercante del Estado */ 535.6 11,064.0 2,666.3 14,265.9
Corposana 829.0 0.0 0.0 829.0
L.A.P. 1,296.5 2,839.5 1,354.8 5,490.8
A.P.A.L. 733.5 11,932.0 1,732.4 14,447.9
L.A.T.N. 60.9 0.0 0.0 60.9
A.N.D.E. 4.3 0.0 0.0 4.3
I11. OTROS
Municipalidades 596.7 468.6 106.8 1,172.1
Cons.Nac. del Trigo-Cta.Recup. 23.5 1.6 0.0 25.1
Electra S.A. 0.0 4.1 0.0 4.1
TOTAL S. PUBLICO (I+II+I1I) 63,770.4 141,438.3 58,103.5 263,312.2

(*) Incluyen montos registrados en Varias Ctas. Deudoras.

(1) Se incluyen los adelantos a corto plazo al Mrio, de Hacienda y Bonos de Tesoreria
Nacional.

(2) Se incluyen los préstams ooncedidos para el Proyecto  Siderirgico Nacional
(Acepar-Sidepar) y para el Material Naval y Astilleros (Armada Nacional)

(3) Incluye adelantos a corto plaz a la Comision Ejecucion Convenio Productos Agricolas.

{8) Deuda calculada al tipo de cambio § 1195 por Dlar.









