'INT-0874

Sélo para Participantes
ORIGINAL: ESPANOL

20 de agosto 1990

EL DEFICIT PARAFISCAL EN URUGUAY: 1982 - 1990

Documento a ser presentado por los sefiores Ariel Banda y Dionisio
Oonandi del del Banco Central del Uruguay en el Segqundo Seminario
Regional sobre Politica Fiscal, Estabilizacidén y Ajuste organizado
por el Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL-PNUD en Santiago,
Chile, durante el periodo 20 -~ 22 de agosto 1990. Las opiniones
expresadas en este estudio, son de la exclusiva responsabilidad de
los autores y pueden no coincidir con las de la Organizacidn.






ZL DEFICIT FARAFISCAL EN URUGUAY 1982-1990

T T e S 1t e e TR S U ot ST Y v S S ST ey T T T ety A L o it fdy R St S v e T S e e s s e
R R N N S N S T o e e NN NN TS =S s

Ariel Randa

Dinisieo Onandi
Agosto de 1990






Farrafos
Apuntes para una consideracion metodologica 1-g8
Operaciones cuasifiscales mas frecuentes ' ‘ -7
anteriores a 1980 10-24
a)Impuesto de Inflacion 11
b)fondeo a tasa ceroc o subéidiada 12-17%
c)Anb paqgo de 1ntereées por depositos 14-15
d)perdidas por tipos de cambios multiples 14
e)impuestos afectados en organismos financ. 17
flsubsidios via tasa de interes activa 18-20
glswaps fTinancieros 21
h)sequro de depositos 22
i)devaluaciones 23
iYintereses por endeudamiento =4
posteriores a 1980 25-36
a)salvataje de bancds . 2
b)saneamiento de bancos 27-25
c)recuperacion de carteras 29
d)endeudamiento en moneda extranjera RERENA |
@)operacion de creditos externos de L..Flazo 2
floperaciones de esterilizacion =2
g)réfinanciacion de deudas CEZ

h)segquro de cambio =4

i)bancos gestionados ' e



El origen del deficit parafiscal : Z7-40

Asp9ctoé institucionales del deficit parafiscal 41~-42
Calculo del DFF en el BCU 47-46
Evolucion reciente de‘DPF | 4748
Algunas consideraciones macroeconomicas del DPF 49~-35

Conclusiones

Bibliografia

Cuadras anexds
~DFF del EBCU (En millones de Nuevos Pesos) 1982-89
~Costos operativaé netos del BCU (En % de FEI) 1984—198§
-Deficit parafiscal (En % del FRI) 19530-1989
—-Sector publico -~ ingresos, egrésas y deficit

~Principales indicadores macroeconomicos 19801989



L3

Apuntes para una consideracidn metodoldgica:
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1. La'polftica econdmica general, puede definirse en su
forma. mds elemental, como las accjbneé del Gobierno en poavde un
cierto conjunto @é pbjetivos, iue usualmente 'yequiefen alguna
forMa de intervencidn en los aﬁunfos ECONEMICOS 7a B4 PpOr4ue s
meta es econdmica, poriue atfuan sobre variables econdmicasn,

porque rtequieren recursos financieros, etc.

La forma de organizacidn de las actividades gubernamen-
tales determinva una clerta divisidn de responsabilidades, ane

implica también una compavtimentacidn de los instrumentos

" factibles de ser utilizados para la consecucidn de aquellog

objetivos, cada uno con distinto grado de eficacia relativa.

2. La politica econdmica géf concebida , ha recibido un
gran inpulso en tos dltimos 60 aﬁos‘ La precminencia  del
liberalismo econdmico 14 la confianza an los '%@caningE
automdticos de ajuste, tuvieron amplio auye hasta la'crisiﬁ te

los aiins 30.

Los efectos de ésta sobre el ingteso nacional der Lac,
prinvcipales economias, determinaron, en occidente, un auge de la

teoria de la politica econdmica y de su concrecidn prédctica.

Uno de los objetivos generalmente priorizado fué,el.dml
crecimiento.del ingreso vy del empleo. Laﬁ.diséuﬁioneﬁ tedricas
de la década del cincuenta focalizaron en la eficacia relativa
de la politica fiscal o monetaria para ese objetivo;Luego de la

preeminencia dela primera en la década anterior.



3. Como en algunos paises latincamericanos, en Uruguay,
a la salida de la Ségunda guerra, con stocks de reservas
internacionales fmpnrtanieﬁ, devivados de ©u aporte de materias
primas a los ba{ses bellgerantes y las resiriccidnes Fisicas
existentes para las imporjacionés,w el objetivo dQFCLéCimiEHtU
- del ingreso es pridrizado'.en un  esquema de crecimiento hacia
adentro vimpﬁlsado eﬁ buena medidé por La CEPﬁLf De al guna
manera, é( stack tde recursos antedicho, hace pensar  aue no hay
restricciones presupuestariaé a estas vpol?fiaas, porque el
propio proceso-ipermite un crecimiento autommgteﬁidn.vSupﬁidkhz
Y Tarifas son administradas  con disérecionalidad pavae favorecer

el desarrollo de La industria sustitutiva de iwportaciones.

4, En la divisidn de responsabilidades gubernamentales
vya sefalada y, consecuentemente, de instrumentos de politica
econdmica, cae en el Gobierno Central y en su  presupuesto, el

peso de dicha responsabilidad.

Bien pronto los recursos presupuestales se agotan y el
peso del mantenimiento del modelo de desarvollo econdmico pasa.
al Ranco Central. La falta de independencia politica de éste

respacto al gobierno central, juega un papel ltrascendente.



EL défiéif- parafiscal (DFF) hace su aparvicidn, -yva sea
porque se usan recursos no tributarios ¢ ) uﬁ weEntido
tradicional, es decir tonsidérandb domov tal &l iwmpuesto  de

inflacidn), cCOmo porque se - usan. instrumentos fiscales
(subsidios, traﬁsferencias), dentro de La politica moneta-
rlawuambiariaalbe este modo La politice monetaria v Lo fiooal
de alguna manera se fusionan perdiendo importancia Lla discusidn
de Lla eficacia relativa de cada una (aunque no totatwmente la
discusidn relativa a la eficacia de los digtin%og inétrumentog
para determinados fines) y algo similar sucede con la politica
mongtaria Y cambiaria. La restriccidn presupuestaria del
gobierno termina por hacer altamente interdependientes wﬁtge

politicas.

5. La politica de fortalecer la demanda iniérha para
incrementar el ingreso y el ewpleo, en una econdmra pejqueia Con
poca apertura como {a uruguaya, no resultd finalmente compatible
cbn lé restriccidn presupuestaria y generd déficit fiscales (DF5
crénicos que afectaron la réstriccidn externa vy  generaron
procesos inflacionarios, cuando Llos DFv%e traﬁladaron a los .
balances monetarios y agotaron las reservas internacionales y a-

-

si como afectaron la credibilidad pdiblica en los instrumentos



financieraos internos, especialmente el dinero v la deuda publica
(por entonces casi exclusivamente nominada on moneda nacional).

EL proceso icltado no fue slmulfﬁnéo, la rezstricoidn
externa operd’ mds temprano, en Lla década de los cincusnta. E1L
DFF iue implicaba un sistema de cambios miltiples déffcitario,
termind agotando las reservas y la capacidad de endeudaniento
externo. For ello en diciembre de 1959 se operd s refqrma.
monetario~cambiarié, con una maxidevalﬁacidn, La fijacién de un
tipo cambiafio dnico y el establecimiento de un sisiema  de
recargos a la importacidn vy detréccioﬁes a las expmrtacfonéé,
que en rvealidad maﬁ%enfa un costo diferencial de La moﬁeda

extranjera seqdn el tipo de importaciones vy un  precio

diferencial de La misma segin el tipo de exportaciones,pero es

diferencias no se reflejaban en el tipo de cambio sino en el

presupuesto, por lo que pasan de parafiscales. a fiscales.

El sistema de  redescuentos a lasas de ﬁubﬁfdiq
crecientes a medida jue crecfé la inflacidn continud operando en
la décéda de los sesenta y - muy atenuédo a principios Jde los
sétén%é. No era, bor cierto, el dnico mecanismno de Q@neraﬁidn

de DPFF. :

La crisis del pelrdleo, - los shocks de precios 7



cantidades Uen los mercados de bienes y capitales, 1uév Gsta
'contribuyd a Qenérar, y politicas ivternas inadecuadan,
detarminaron un  elevado nivel de endeundamiento wexterno hdhlicu
 que_c0n$tiiuird uno de léﬁ rubrog prinvcipaoleoes  del D TR A
ochenta, junto a las operaciones; de esterilizacidao de base

monetaria a que dieron lugar.

De nuevo el concepto de gque el DFF es el uso de teouraon
no tributarios para fivanciar déficit gubernamentales o el uzo
de instrumentos fiscales dentro de Lla politica financiera,

parece adecuado.

6. Existe un creciente consenso  en que >la mpdida
_tradjcional del DF no es satisfactoria para reflejarlel resul ta -
do corriente del gobierno vy meﬁog adn para ver  los impactos de
la gestidn gubernaﬁen%al'ﬁobre fta evolucidn macrogecondmica, &n

especital sobre la demanda agregada v la balanza de pagos.

~Fara mejorar el primer aspecto, e ha .avanzado en dos
proposicidneﬁ: a) considerar el DF no en TGImiﬁoﬁ e caja 59 ne
de gestidn, - Lo que implica considerar el.caﬁbio én la riqueza
neta del gobierno, b)Y bajo condiciones de inflacidﬁ,_aunaidatar
el DF operacional o e} primario en lugar de lLa definicidﬁ'

tradicional, de modo de evitar, el peso en el resultado corrviens -
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te, de la amortizacidn anticipada de -deuda pdblica . que % da en’

los contextos inflécionériog.

Fara méjdraf el segundo se ha buscado precisar lLa c o
bertura del DF, incluyendo Llas operaciones cuasifigcatee..sin
duda el agregado de éstos mejora el poder analitico del im-
pacto macroecondmlca dé la. accldn qubeinamqntml. Siv ocwhat g,
las conductas de Los agentes econdmicos afectando la demanda z

ta balanza de pagos entre otras magnitudes scondmicas, ©5 SeJuro

ue se guien por el agregado antedicho? les significa mds el

resultado de caja o el de gestidn? Lles significa mds el DF de
caja o el operacional? toman o no en cucenta el DPF? 2o guian

por los. resultados actuales o anticipan La imposicidn que

resulta de compromisos asumidos adn no devengados?.

7. 8Sin duda no  hay una respuesta dnica para ostas

interrogantes, vya 9que La misma depende de lLas condiciones

o
—

‘particulafes de cada pais vy cada periodo histdrico,  porgqns
nivel vy costo de La informacidn y La capacitecidn de los agentes

para interpretaria no son uniformes.

Fero parece claro que al  menos pare ver los impactos de

la gestidn gubernamental sobre la economia, el DPFF agf@gado'-l

¥

o



DF es mds relevante que este dltimo.

Q. Qﬁarec@n entonces lLos Qrobl@maﬁ de agregacidn, dez
mavcos diferentes y de cdbertura,.ifé’ que mientras el bF  se
define en términos de caja, el DFF es de gestidn;, mientvas unaz
estédfsticas e5tén concebidas en  férminoﬁ de flujos, otraé Lo
estdn en stocks y, finalmente, mientras el DF abarca el Gobierno
General, en el DFF debe. incluffse el sector pdhlico no

financiero.

Sobre el primerv aspecto,' el de la agregacidn, los
problemas en el. céﬁo uruguayo no son distintos de  los  ya-
abundantemén%e tratados a nivel tedrico en muchos andlisis del
tema. La bdisqueda de Lla homogeneidad en La consideracidn dei DF
y del DFF si bien deseable no debe arribar a una restriccidn de

su capqcidad_ explicativa de los efectltos de la politica

“gubernamental. Parece preferible un agregado hibrido pero con

mayor poder predictivo, ' adn cuando respecto al  DF wno considere

los cambios en la riqueza neta.

Una consideracidn similar sucede con la homogenei-
zacidn de las estadisticas en términos de flujos v stocks. Las
diferencias de stocks no son adecuados sustitutos de los

flujos, especialmente en el caso en que incluyen reaforos y en



QEneral_pérdidas o qananc}as de capital no realizado..Lo ideal es
tstas ultimas afecten el pairfmonio Yy no el reﬁulkado econdmico.v
El ejemplo mds nbtmf!o'estd en el'*fatamlento de los vesul tados
de‘intervencidn en el mercado cémbiario (donde o se reafora ta .
éoéici&n.o se contabilizan sdlo Llos resultados -realizados y no

devengados).

En cuanto a la cobertura deberia abércar el sector
édblicd no financiero y financiéro en su totalidad. Es cierto
que en‘muchos césbs, lo -trasﬁendente es agregar el gobierno
general vy el banco central, va aue muchas veceé otras
instituciones fiﬁancieras oficiales si tievnen pérdidas debeﬂ Te
currir al gobierno central y quedan asi vinculadas en el DF, vy
si tienen utilidadés deben transferirlas a rentas generalesj‘con

igual resul tado.

Operaciones cuasifiscales mds frecuentes
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9. Como se sefiald en la seccidn anterior, las operacio-
nes cuasifiscales relevantes —en La conceptualizacidn dada, es
decir, el uso de recursos no tributarios para financiar el dé&-

ficit fiscal o el uso de Iinstrumnentos fiscales dentro de La

oo

ue

9



politica monetaria - no fueron estables en el periodo 1950-1980.

Se hard una revista sintética de las existentes en Las
décadas previas a la de 1980 y una nds detallada de las vi-~

gentes en esta dltima década.

a) operaciones cuasifiscales anteriores a 19280

10. EL Banco de la Repdblica C(EROU) cumplid las
fuﬁciones de Ranco Central (RC) en forma legal hasta 1948 Yy, en
los hechos, por las dificultades de separacidnl de funriones,
decrecientemente hasta 1974. FPor Lo tanto, las operaciones
cuasifiscales ue ajqui se sefalan corrvesponden af Rcu luegQ de'

esas fechas y estdn en Llos balances del RROU precedent@mente;

a) impuesto de inflacidn.

1. EL BROU y luego el BCU tienen el monopolio de smisidn
de dinero primario. La cuantia de la oferta monetaria que pueden
crear estd Limitada por ciertas autorizaciones legales (puntales

de emisidn).

En principio un BC debe propender a dotar a la economia

de los wmedios financieros que sean demandados de modo que los
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excesos de oferta o demanda 4que se generen en el mercado
movnetario no afecten otros mercados (divisas, bienes, eslto.).
Esto depende en buena medida de la confianza pdblica v de Lla

informacidn, capacidad de interpretacidn 'y experiencia 1que

tengan los agentes econdmicos.

Los crecimlientos de oferta monetaria no demandadaos crean,
por distintos mecanismos de transmisidn, efectos en Los precios
que implican un impuesto a los  tenedores de fondos no

remunerados o no indexadamente remunerados.

El cobro de un impuesto mediante el ejercicio de  un

instrumento monetario, ©s una operacidn parafiscal.

‘Dbviamente el beneficiario wo es siempre el sector
puiblico, pero eso no quita el cardcter parvrafiscal de La

operacidn.

b) acceso a fondeo a tasa cero o subsidiada.

2. El banco emisor, debe otorgar créditos sl Tesoro
Nacional hasta el equivalente a 1/12 del Fresupuesto Gewneral de

Gastos (mds tarde 2/412), sin costo.

w
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Esto configura umn suhsidi0 ‘dentro de un instiumen

I

to

monetario (tasa de interés) Yy por tanto UNa  GReracign

parafiscal.

El sistems es perverso pov cuanto el gobierno muchas

veces prefiere recurrir a la auntoridad monetaria que coloca

deuda Interna por el costo diferencial de uno v otio sistema

su reflejo en el DF.

En algunos casos el subsidio fue parcial. En 1765
autorizd redescontar en el BROU deuda publica emitida al SZ 7
absorbida por el mercado secundario; para enjugay el DF.
diferencia entre la_ tasa de mercado y ese 57 constituye
subsidio, en las cuentas del EBROU, teniendo asiy naturaleza pa1

fiscal.

3. Un caso algo diferente es el de préstamos a tag
de subsidio entre organismos gubernamentales. Los organismos
sequridad social {DSS)Y, deben invertir los aportes privados
piblicos en activos que permitaﬁ en su Pomento hacer frente a

erogaciones por Jubilaclones y pensiones. En la década  del

7/

o

a-

(2N

de

Y

Las

50

se invirtid ta totalidad de lLlas reservas téonicas de msos 0885 en

Deuda pidblica emnitida al 5% en moneda nacional.l.a inflaci

g



‘cubrir con fondos propios lLa diferencia, haciendo que aqueltas

significd una pérdida de capital para los 055 y una ganancia
para el Gobierno Central. Eso hard que afos mds tarde el

sistema deba ser necesariamente de reparto v 1que el GC deba

pérdidas de capital se reflejen en el .flujo de rcaja.
) no pago de intereses sobre el fondeo

14, Las - entidades gubernamentales tienen La obligacidn
leéal de depositar en Llos bancos mficiaieﬁ. Dado que eL BC ﬁo
opera en cuentas corrientes y 1que el Banco Hipotegario no tiene
una red fisica expandida, se genera un movopolio en févor
det BROU, por lo que éste no necesiltla competir por  eso0os
depdsitos via remuneracidn. El no pago de intereses sobre este
fondeo determina una transferencia desde las empresas puiblicas
hacia el EROU por un valor equivalente sl costo de oportunidad
de esos fondos, que repercute en Llas tarifas o precios de osus
. i »
organismos. Tiene mas cardcter parafiscal en la conceptualiza-

cidn dada. ' v

1%, Asimisno, una parvte del envcaje rveal del sietemn
bancario privado es depositado en el BC  dCantes en ol BRI a

tasa cervo.Como en el caso anterior hay uve transferencia en fa-

de la autoridad monetaria. En este caso la repercusidn  sevd 5o-



o

h

“bre el nivel de ta tasa de interés nominal activa.

d) pérdidas por tipos cambiarios miltiples.

16. Hasta diciembre de 1959, existia un sistema des 1:é5
mercados: el dirigido, el libre comercial v el libre absoluto
o financiero. Las mercaderias 4que sei axportaban tenian
asignado por cudl de los mercados se les liquidaba la divisae (y
se le entregaba la1moneda nacional correspondiente) en algunos
€Casos con primas adfcionales.De otro lLado, los importadores debran.
6bteﬁer cupos® por producto parvra obtener diQiﬁag por el meircado
en que esos productos estaban catalogados, de Lo contrario

debian obtener las divisas en el Libre absoluto.

El grado de desequilibrio en cada uno de los mercados,
determinaba el resultado cambiavio, que  sitgnificaba en  con-
trapartida, uw egreso o ingreso neto de moneda nacional al BROU.,

Se generaban asi pérdidas mds comunmente QUE  ganvanc ian

cambiarias, ue constituian un subsidio para los importadores

beneficiarios de cupos vy por tanto un déficit parafiscal.
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e) Recaudacidn de impuestos en Los organismos financieros.

17. El  EBROU cobra pdr ley un impuesto dep i%Z =abre
toda operacidn de exportacidn o importacidn como uné *tasa por
servicio estadistico®, vya _que_iiene como cometido Lllevar los
registros estadisticos del comercio exterior; Los costos de esa
operacidn son sustancialmente menores a la recaudacidn. lLuego sus-

tituye un impuesto de recaudacidn afectada, en el balance de una

institucidn financiera.

f) subsidios via tasa de interés activa.

1i8. En 1948, se crearon los redescuentos de documentos de la
cartera de los bancos. Habida cuenta del crecimiento de La indus-—
tria sustitutiva de importaciones, se entendid conveniente dar mds
flexibilidad a la c}eacidn de dinero, hasta entonces fuertemeonte

atada al saldo exterior como eén un patrdn monetario oro.

19. En un par de ocasiones, en la década de 1960, se
refinanciarion las deudas vencidas, generalmente emitidas a 6
meses plazo, de los productores agropecuatrios e industriales con

la banca privada. Los documentos de adeudo se redescowntaban en



el BROU, que reconstituia asi la liquiﬂez di: La banca privada,

y luego se cobraban a lLlos productores en un plazo muy protoa-

gado, a3 tasas no de mercado.

Se establecieron qué tipo de documentos podriavn ser ob-

jeto de redescuento, Lo que dependia del plazo de wmaduracidn

vy del destino del crédito.

S8i bién inicialmente las tasas de redescuento no eran
fuertemente subsidiarias, cuando la Inflacidn interna comienza

a crecer, s vuelven muy negativas en términos reates.

lLa diferencia entre la tasa de mercado para créditos
bancarios v la tasa de redescuento es un subsidio dentro de
un instrumento monetario. EL déficit parafiscal correspon-

diente se estima en el anexo respectivo.

20. En las décadas de lLos 50’ y 60" &l Ranco Hipote~
cario del Uruguay (RHU), realizaba préstamos en titulos
Hipotecdrios no reajustables con tasa nominal de 5%Z. Cuando
la inflacidn trepa (hasta lLlegar a niveles que ﬁuheraron el
1007 anual en 1948) los préstamos que se concedian implicaban

un elevado nivel de subsidio en la tasa del préstamo que se

reflejaba en las cuentas de esta institucidn financiera.Adicio-



nalmente, el BHU hacia una pérdida de capital por el stock de
titulos en circulacidnvque representaba una transferencia de
capital en favor d@ sus deudores. Nuevamenle estamos en pre-
Sencia,de un déficit parafiscal. Eh el caso de pérdidas de
capital, la determinacidn de su cuantia puéde SET a VELELn 0

muy fdcil.

9) Swaps financievos

21, En la década del 66, las dificultades de reservas
internacionales Lliquidas de La autoridad monetaria, la lLleva-
ron a efectuar swaps financieros, consistentes en contratos de
compra de moneda extranjera a un tipo de cambio menor que el
de mercado con pacto de veventa a 6 meses plazo en iguales
términos. Fuesto que la recompra de la divisa generaba una
diferencia de cambio 'realizada‘, implicaba un déficit baram
fiscal derivado de un seguro de cambio necesario para evitar N
{o. mds bien postergar) una devaluacidn corrﬁtliya del dese-

quilibrio ingreso - gasto.

En la segunda mitad de la década del 70, se establecid
un sistema de adelanto de divisas a exportadores, que consti-
tuia una especie de swap financiero. El exportador entregaba

divisa hasta 180 dras antes del embarque y recibia moneda



R

nacional pbr un monto casi equivalente (902 u BOZ segdn los
tasbs) y luego de'rea[izada la ekporiaci&n f@nra'Qﬁo dias
para liquidar lLa dpergcidn, lo que significaba cotizar

los ddlares adelantados a la fecha de.liquidacidn y restarle
la moneda nacional adelantada al momento de la constitucidn

del adelanto.

La diferencia es un subsidio al exportador en las:

cuentas de pérdidas del BC y tiene pues naturaleza parvrafiscal.

h) seguro de depdsitos.

22. En la primera mitad de la década del 69, se produjo
una crisis bancaria importante que amenazd el sistema de pdgo%.
Fara amortiguar sus efectos en la confianza de los depdsitous
se legisld a posteriori estableciendo una garantia para los
depdsitos en moneda naciénal hasta una cifra en&onaeg.equiw
valente a unos U$S 2.700,00 estableciéndose una Linea de
redescuento parva atender la emisidn necesaria. De esa forma
se realizd una transferencia de capital a favor de los depo-

sitantes con cargo al impuesto de inflacidn opervacidn bilta-

“teralmente pavrafiscal.



i) Devaluacionesg'

23. La sucesidn de politicas inadecuadas mids Los
afectos de .shocks externos desfavorablaﬁ, han  determinado Que
generalmente La aufaridad monetarié tenga posicidn cambiartia
negativa. En estaé circunstangias una devaluacidn implica aua
péfdida noe fealizada ( en términos de caja) que figura en las

cuentas de resultado del RC dando lugar a uwn déficit parati=zcal .

j) Intereses por endeudamiento.

24, Las rvazones i nmc;d iatamente antes sefialadas, impli-
“can que el RC deba perman@ntemén%é mantener un importe nivel de
endeudamiento externo ( y en menor grado interno) que siygnifica
un contimuo drenaje de recursons financieros vincutados a su

servicio.

Resulta generalmente dificil distinguir estrictamente
cuales de esos costos son atribuibles a las politica monetaria vy

cuales a las restantes politicas gubernamentales.

En el caso uruguayo, por el origen del endeudamiento

{(modelo de desarrollo inadecuado, politicas cambiarias
equivocadas, subsidios poco eficientes en sus relaciones
costo-beneficio, etc.) parece mds razonable considerar el

conjunto como cuasifiscal que Lo contrario.



b) operaciones cuasifiscales posteriores a 1780.

" 25. Durante este periodo se prolongan algunas de las
operaciones va. comentadas en tanto se agotan otras, poro,
paralelamente, aparecieron nuevas operativas, aunque algunas de

ellas gon varlantes de lLas previamente existentos.

Enfre las operaciones que mantuvieron su  vigencia
podemos sehalar: a) el impuesto de inflacidn; b) e}’aﬁceso de L
gobierno central al fondeo a tasa cero; ) el no pago, por el
BROU, de intereses sobre el fondeo; d) el no pago, por el BCU,
de intereses por los encajes sobre depdsitos en moneds
nacionat; depositadas en esa institucidn; e) La recaudacidn de
impuestos por organismos financieros ( la - "comisidn® deli¥ del
BROWY; e) ei Segu;o de depdgiios,_aunque béjo una diferente
modalidad; ) el efectd de lLas devaluaciones v g9) los intereses

por endeudanmiento.
Faralelamente aparecieron otras tales como:
a) el salvataje de bancos.

2

246. Como se explicard en el punto siguiente, tos shocks
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externos recibidos como consecuencia de la segunda crisis petro-

leras ¥y los efectos de politicas internas equivocadas, vy errores

en Lla gestidn de empresas, etc., Llevaron a una situacidn
critica de muchas empresas no financiervas, la  que luego e

trasladd a Las carteras bancarias. Algunos bancos, por razones
que‘ hacen a sU politica de colocaciones,  grado de
diversificacidn de su cartera, politica de costo de fondeo, etc.
sintieron el‘ impacto wmuy rvdpidamente } entravorr  en virtal

cesacidn de pagos.

Si bien no existia un segquro de depdsitos, el HBCU se
hizo cargo de Lla cartera pesada hasta eauilibrar su  patrimonio
y Llos wvendio rdpidamente a bancos extranjeros entiegando

Ronos del Tesoro por La cartera enajenada.

El valor de las carteras compradas por este siﬁtema
alcanzd a- U$S 413.2 milloﬁ@s y Los interwpes pagados  por lﬁﬁ
Bonos del Tesoro entregados, con%tftuyen DFE ya que significa
uso de recursos no tributarios para  financiar una péerdida
derivada de ‘la pOif%ica gubernamental respecto  al sislena

financiero.
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b) Saneamiento de Rancos.

27. Los fendmenos comentados en el punto anterior
afectaron a buena parte de Lla actividad productiva v por ende a
loé activos bancarios. Las deudas vencidas crecieron a  ritmo
vertiginoso. Algunos bancos extranjeros presidnaron para
trasladar al Gobierﬁo la dedida privada de dificil cobro.
Et RBCU, con wmuy marginadas reservas por el manienimieﬁ*o e un
sistema tabular incompatible con La situacidn fiscal, en un con-
%eito desfavorable, aceptd comprér la deuda privada si adicionalmente
recibia fondos frescos por el equivalente a dos wveces La cartera

que compraba . Como contrapartida entregaba promissory notes.

lLos  activos y pasivos involucrados se muestran en el

siguiente cuadro:

CONCEPTO - CARTERA FASTVI) THSH

COMFRADA CONTRAIDO
Salvataje de bancos 413.2 200.8 Led 4y
Saneamiento de bancos 215.0 540 .4 L+ 7/¢

628.2 . Bet.2



Nuevamente el RCU debe utilizar recursos no tributarios
para financiar los intereses de la deuda . contraida por las

decisiones de politica citadas, tomadas al mids alto wivel.

28. Adicionalmente hay una pérdida de capital v
realizada {en tanto no gse amortice el principal), que
constituye una transferencia en favor de 1 sector privado

bancario que vendid su cartera al BCU por la difuf@ncja canbre ol
valor de venta vy el valor que hubieran logrado  en reha%e, Y en
favor del sector privado, en la medida en que éste no satisfaga
sus obhligaciones como parece suceder para mds de un 80Z de dicha

cartera.
) rvrecuperacidn de cartervas.

Es un concepto que netea las pérdidaz de 1ps dos items
anteriores y expresa el monto recuperado sobre las carteras
compradas en pago a cuenta, cancelaciones voluntarias vy por a-
cuerdos debt to debt. Dada la imposibilidad ¢ irrelevencia de
distinguir cudnto (X pago. de interés debido Y cudnto
amortizacidn de capital, asi como de distinguir si responde
especificamente a una de las operaciones antes mencionadas, se

presenta en forma separada.
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d) Endeudamiento en moneda extranjera

30. Por las vazones queise explicitardn mds adelante,
el BCU mantiene en_forma permanente un elevado nivel de en-
deudamiento externo. El  servicio del wmismo en Lo que rvefiere a
Intereses es cdmpufado como pérdida del BCU, que por su origen

puede ser consliderada cuasifiscal.

34. Adicionalmente existe un endeudamiento en wmoneds
extranjera con bancos vy empresas publicas. EL  primevo es parvte
también de las acucianfes necesidades de caja en determinadas
coyunturas e incluye el encaje Llegsl vy voluntario en moneda
extranjera depasitado en el BCU, que es remunerado. El segun-
do rtesulta, en parte, de una politica de atraer fondos dispo-
nibles en moneda extranjera al BCU pPor las razones antes
ajustadas vy, en partg, de depdsitos voltuntarios de las empre-—
sas publicas vis a vis que. el BCU debe pagarle los servcios de

los créditos externos de corto y lavrgo plazo.

e) Operacidn de créditos externos de largo plazo.
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32, EL BCU es el depositario del Fondo de Financia- -
miento del Desarrollo Econdmico, que se nutre de diversos
préstamos externos de Lavrgo plazo para financiar proyectos de

inversidn aprobados por el qgobierno.

FPara fomento de las operaciones del Fondo, bhabida cuenta
del desinterés de La banca privada de entrar comno avalizsta en
operaciones de largo plazo,el BCU instaurd un Fondo de Gavantias
por el que combar%fa una parte mayoritaria del riesgo avalado.
l.as pérdidas por esa via son transferencias de capital  porv

operaciones de fomento y constituyen asi un déficit cuaszsifiscal.
f) operaciones de esterilizacidn

32, EL déficit fiscal financiado con base wmonetaria
promueve un crecimiento de la oferta de divero que desequilibra
el mercado monetario y repercute en Los restantes mercados

generando movimientos de precios que el gobierno desea evitar o

reducir. A efectos de esterilizar parte de ta oferta fLujo de
dinero, se coloca deuda interna emitida en moneda nacional.

El interés pagado por esas operaciones constituye una pérdida
para el BCUY, catalogable como DFF. Debe, wno obstante rétor"
darse_aqur, que dicha pérdida incluye una dosis:considerable de

amortizacidn anticipada de capital.
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q) Refinanciacidn de deuda.

33. Uno de los mecanismos por los que se buscd paliar
el problema del sobreendeudamiento existente a comienzb de los
80, fue el otorgamiento de plazos vy condiciones de taza de

interés razonables (- lLigeramente positivas en términos reales)

a las carteras bancarias. EL BCU adelantaba a Llos bancos piivados

un porcentaje de los intereses refivanciados lLos que Lle eran

devueltos en siete afios. Las modificaciones en la tasa de

interés eran de Carqo de los bancos participantes.
Los intereses cobrados por el adelanto otorgado
configuran una operacidn componente del DPFF por ser lLla

refinanciacidn de carteras de bancos no oficiales una politica

gubernamental.
h) seguro de cambio

34, Durante 41982, como apoyo a ta credibilidad en el

régimen tabular de devaluacidn cambiaria se establecid un seguro

de cambio 4que generd una pérdide superior a U$S 83 millones.
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Dado"‘ que la pérdida fue realizada vy soportads por el BROU,
aparecia en el balance del BCU como un crédito de aquella

institucidn a ésta y no se ha computado en el DFF.
i) Bancos gestionados

»

35 . L.os principales bancos privados nationales

sufrieron como Llos restantes un acentuado deterioro de su

. cartera sobre Llos ochenta. Como no tenian recursos en moneda
extranjera para participar en lLas operaciones de saneamiento

de bancos, a mediados de la década el detervioro de su solvencia
. determind su venta al BROU. lLas pérdidas anuales de dichés
instituciones se ubicaban alrededor de U$S 70 millones por lo
que el BROU debfa capitalizarlqs permanenfmmenté , operaciones
en las 4que algunas veres participd también el BCU. Hay aqui
transferencias dé capi%a[ realizadas que cmns%i*uyen un DFF, adn
cuando no se registranl en las cuentas de reﬁdltadmg en forma

explicita.

36, Existen otras operaciones parvafiscales . de wmenor
relevancia que por ésta razdn y la dificultad de desagregarlas

de las cuentas de resultados no se muestran separadamente.

»
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Queda también pendiente el problema del trafamiento de

.las_pérdidas de capital por deterioro de las carteras de los

-bancos oficliales con Las dificultades de medicidn que Las mizmas

implican.

Et origen del déficit parafiscal.
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37. Sobre Los origenes del déficit parafiscal en las
décadas anteriores a 1980, sé did una breve explicacidn en la
primevra parte. Ahora, se'focalizaré el origen del déficit para-

fiscal de los afios ochenta.

38. lLas empresas uruguayas tienen desde la décadas de

los cincuenta un leverage atipico,

1

La equivocada politica de tasas de interés que generaron
valores muy nega%fvos en términos reales de las mjﬁmas | poT
muchos afios consecutivos, permitieron tranferencias dg capi-
tales en  favor de los beneficiarios de créditos bancarios,

validaron cualquier asignacidn de recursos Yy propiciaron un



elevado endeudamienfo en relacidn al capital propio.

La liberalizacidn de la ecohqua Y eﬁ, pgrtic&kar def
mercado financiero qué surgld como respuesta a la crisis del
petrdleo de 1973 reforzd el problema del enﬁeudamienfo en muchos
casos, ahora por el efecto de tasas reales‘posifivas sobre

una estructura de pasivos inadecuada.

Los cambiés en loé mnercados internacionales de capital
derivados de Lla afluencia de Los peiroddlaresh a la banca
comercial mundial, promovieron crédiioé abundantes, baratos vy
asignados con creciente .libéralidad a lumvsiéiemag primarijos

nacionales que operaron de igual manera.

La segunda crisis del petrdleo, cortd abundantemente el
'flujo de créditos v pretendid revertirlo, élevd cﬁnaiderﬂhlem'
mente las tasas de interés internacional y por ende las domés—
ticas v afectd nega*ivam@nte‘ los términos de intercambio para

Llos paises no petroleros.

El endeudamiento privado se volvid incobrable vy frente
al colapso det sistema financiero vy de pagos cuando las pro-

blemas de trasladaron desde el sector privado al financiero y al
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balance de‘paébs; paralelamente, 'éé intentd mantener un régimen
tabular del fipo de cambio con fines antiinflacionarios: que
geﬁerd' un rezago cambiario 2ue agravd el escenario. En La-
medida en que como fue sefialado, se optd por adquirir cafteras
bancarias vy préstamos combensativos, se@ generd un DPF consi-

derable par el servicio de intereses correspondiente.

39. Un aspecto adicional 4que contribuyd al DPF fueron
los cambios operados en el sistema de seguridad social. Hasta
1980 éste se flnanc)aba casl exclusivamente con impuestos sobre
salarios, vya 4ue por las razones comentadas Llas reservas
técnicas habian sido dilapidadas. Cuando se'decidei sustituir
buena parte de esa fuenfe deAfinanciamiento pPOT un incrémenfo de
A%Z en la tasa del impuesto al valor agregado (para evitar que
las empresas exportadoras tuvieran costos exagerados a escapa
internacional por ese motivo), se genera una transferencia del
Gobierno Central a la Seoguridad Social. Faralelamente se pro;
duce un cambio en la legislacidn 4que produjo un gran aumento de
pasivos en 1980. Los gastoé del sistema de seéufidad soéial

pasan de 8 a 12% del PBI en pocos ahos.

40. La critica situacidn fiscal produjo. una continua
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pérdida de reservas internacionales en 1982 y un creciente

endeudamiento externo. (colocacidn de ERonos del Tesoro a no

- residentes) como forma de financiarla, contribuyendo asi al DFF,.

via intereses del endeudamiento externo.

lLa lncapacidad . fiscal dev realizar un ajuste que
permitiera Qenerar'é( superdvit necesério'pafa cubrir el DFF, ha
permitido que este Qe perpetde vy que haya debido ser acompaiiado
ain con operaciones de esterilizacidn, en la medida en que fue

financlado en forma importante con creacidn monetaria.
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éspecfos institucionales del DPF

4%. Las razones 1ue .posibfli*an, exigen' o-_fornan_
conveniente para el goblierno realizar. operéciones fiscales via
BC vy otros bancos oficiales son de difefentef naturaleza.
Sin duda la parte de independencia politica del BC estd a la ba-
se de estas razones.

En cuanto al impués?o: de inflacidn, la razdn es igual
en’todas las economfaéa Cuando la restriccidn presupuestaria de
la economia no cierra, el cierre se produce por el
‘financiamiento inflacionario. Este mecanismo tiene La ventaja
de no necesitar la aprobacidn parlamentaria.

ElL crédito al fisco a tasa cero de ‘interés tiene un
sustento legal; estd establecido en la ley N 13.341 vy su modi-

ficativa N 13.320.

Iguél sustento Tiene el no pago de intereses sobre el
fondeo de los arganismnos y empresas publicas, en tanto que
queda en manos de la administrécidn la decisidn de ﬁégo de
intereses sobre el fondeo de los bancos en el BCU con motivo

de los requisitos de reservas mimimas.
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El hecho de que las pérdidas cambiarias por uso de sis—

temas de cambio miltiples quedara en el BROU, es el resultado de
que Lla mesa de cambios fuera operada entonces por esa ins— |

. titucidn., Cuando el rtégimen finalizd, a fines de f959, el BROU

calculd las pérdidas acumuladas e incluyd en su activo un
crédito contra el estado por el valor de las mismas como forma

de no descapitaljzarse. Dicho crédito aidn figqura en el balance

del EROU.

Las refinanclaciones de deudas que supusieron subsidios
en Las tasas de 'interés-a los deudores fueron resueltas por ley

e instrumentadas via BROU o EBCU por cuanto el financiamiento era

el aumento de la oferta de dinero via redescuentos.

TamBlén por ley se esfablecid el sequrp de depdsitos y
con lgual flnanciamiénto_que en el caso anterior. ELl Gobierno
Centrat no tiene montado un aparato administrativo adéﬁuado a
esos efectos, incluso hacerlb seriva una duplicacidn inneceséria Y
onerosa de funclones. Eso no obsta a que los resultados y
costos de esas operativas debieran ser transferidos a Llas
cuentas del Gobierno Central y aparecer en su presupuesto de
gastos. En estoé césos y en muchos de Llos que siquen; esa
incorporacidn sdﬁondrra que el crédito al Gobierno se pasaria

del mdximo de 2/42 admitido por ley.

e e e

[
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El subsldIO‘ implicito en los redescuentos resultaba de
una'polffiﬁa de fomento, en eépeciat a partir de 1962, cuando
los redescuentos pasaron de lLineas generales (en Las que el
banco privgdo elegifa que d0cqmentos descontaba dentro de la
reglamentacidn) a lrneqsrpor sectores de actividad econdmica.l.a
ley que establecid el régimen de redescuentos dejd La fijacidn
de La tasa en manos de la autoridad monetaria. Adn cuando ésta
hubiera 1uerido abatit el nivel del subsidio, no hubiera podi-
do ir mds alld de clertos Limites por esa via. En efecto, la

ley de usura prohlbfa cobrar intereses mds alld del 12% anual.
Cuando las tasas de Inflacidn evan muy superiores, los

bancos cobraban esae tasa mdxima y luego comisiones. La ley de
redescuentos no hacia mencidn a la posibilidad de cobro de comi-

gsfones. LLa ley de 19464 lLas prohibid.

La tasa de interés de los titulos Hipotecarios fue esta-
blecida por Ley al momento  de autorfzarse su emisidn, por lp ue
el EHU no tenfia posibilid#d de evitar tas pérdidas vya
comentadas. Su ‘traslado al presupuesto no haria sino aumentar
el DF finalmente financiado con creacidn de base.. La
capitalizacidgn posteribr del BHU , tambiéwn se realizd por esa

via.
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Las pérdidas por seguros de cambios dipuestos por de-

cisidn de politica gubernamental, aparecen en los balances

bancarios por ser éstos entes Llos que operan . en el wmercado

cambiario vy son el resultado de decisiones administrativas de
ellos en funcidn de 4que conocen. su nivel de reservas y su

cash~flow mejor que el gobierno..

El endeudamiento, va sea resultante de compras de

cartera, fondos frescos, préstamos externos de largo'plazo, etc.

aparece en el balance del ERBCU por cuanto los bancos >de[

exterior vy Los orgenismos = Iinternaclionales de crédito, quieren

tener al Ranco Central como interlocutor por ser ademds el

administrador de las reservas internacionales del Pais.

Fodria también aqui establecerse un mecanismo de tras-—
paso de recursos desde el Gobierno Central al BC por los inte-
reses del endeudamiento, de modo de unificar en el presupuesto

el DF.

Las letras de Reéulacfdn_ﬁonetaria estdn emitidas por el

Gobierno - ya que el RBC no tiene potesstades legales para emitir

deuda pdblica~ pero las decisiones sobre su funcionamiento (mo-
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mento de emisidn, plazos, tasas, etc.) son administradas  por

42. Ewn general entonces, yé sea por Llos instrumentos
involucrados, vya por dlspos[cidn ‘legal, ya por La foruwa de
finanqlamiento, va sea por las Llimitaciones al uso por el fisco
del crédito de lLa autoridad monetaria, lLos mecanismos por los
que el DFF se genere exigen, las menos de las vece? y tornan
conveﬁientemente. las mds, 1ue se registren en las cuentaé de

los organismos publicos financieros.
Calculo del DFF en el BCU

43, La creciente complejidad que se fue dando, a parvtir
de 1982, por la aparicidn de nuevas cuentas difgrenciales muchas
de las cuales respondian a opefaciones cuasifiscales, hizo ne-
cesario utilizar méfodoﬁ qaue contemplaran Los requisitos de sec-

torizacidn en el balance monetario.

Como punto inicial se cred un mecanismo de coordinacidn
entre la unidad de endeudamiento v Llos responsables de los

sistemas contables a efectos de que el balance analitico o
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monetario se viera alimentado diariamente con el conjunto de
cuentas diferenciales que éasahanva xintegraf él detniominado
déficit paféffstal.

Una vez concluida esta tarea, se obtiene un balance uo-
netario en el cual se puede apreciar, entre otros moOimienfos;
las cuentas de pérdidas y ganancias compdnenies. del déficit,
relécionadag con deuda externa, costo de aplicacidn de politi-
ca monetaria, retupefacidn de carteras del sistema bancario
privado, endeudamiento de la autofiﬁad monetaria con bawncos ?
entes pdblicos, opéraciones de esterilizacidﬁ,-resultado de tLa

intermediacidn con fondos externos, operaciones de comercio

exterior canalizadas a +través del sistema de compensacidn de

ALADI, etc. Estos movimientos representan el flujo para el afio
civil en consideracidn v estan basados en un criterio de caja, o
sea que efectivamente se han pagado o cobrado dentro de dicho

periodo.

44, Las proyecciones de las cuentas diferenciales del

BCU, en tanto varliable exdg@na, del programa financiero, se

realizan en base & un conjunto de supuestos relativos a Lla
evolucidn del endeudamiento interno y externo, de los fondos por

encaje legal y voluntario  que depositardn los bancos vy entes
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piblicos en el BCU,as’ como uwn estimativo de La tasa de interés
internaciona[. Esto es complementado con Lla pro}eccidn de
Ealanza de’ Pagos referente -a_inferesqs de - endeudamiento
externo y con  La prdyeccidn sobre necesidadesv globales de

divisas de La autoridad monetaria (cash flow proyectado)

45, De lo expuesto se deduce que en las estadisticas
del BCU, el DFF es el eaquivalente a las pérdidas realizadas de

caja del RCU neta de los Ingresos respectivos.

Sin duda una estimacidn de ese tipo agregada al  DF
tradicional supera, para un andlisis de los efectos de la acti-
vidad gubernamental sobre la situacidn macroecondmica, al mero

DF.

44. 8in embargo, a la Lluz del concepto de DEF
planteado, es decir: el';uso de recursos no tributarios para
financiar - déficlts gubernamentales o el uso de insfrumenfoa
fiscales dentro de la politica financiera, la definicidn con que

opera el EBCU parece insuficiente.

En primer lugar porque no hace una correcta diferencia-

cidn, hasta donde la misma es posible, entre operaciones propias

. . . - . .. . . . - PP N DN [T
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del RCU vy parafiscales}' Es factible que esta critica sea mds
efectista que real, por Lla importancia relativa de»ambos.}ipos

de operaciones.

En segundo lugar porque deja »afuera una servie de ingre-
so0s v gastos parafiscales por el hecho de que los wmismos son
fictos ¥ no contablea-(créditos a faga cero, depdsitos é tasa
cero, créditos subsidiados, etc.).

En  tercer lugar porque mno incluye la totalidad del
sector publico fiﬁanciero, lo quevayuda también a ocultar varios

ingresos vy gastos de caracteristica parafiscal.

En cuarto Lugar porque trabaja con un criterio predo-
minantemente de caja, Lo que supone que los agentes econdmicos to-
man aus decisiones en base a ese criterio, lo que estd lejos de ser

probado. .

Finalmente, porque no toma en cuenta las pérdidas vy
ganancias parafiscales de capital, Lo que establece de nuevo un

supuesto no testado.



Evolucidn reciente del DPF _ vl

47. EL DPFF en el cdmputo reéalizado por el ECU, luego
del acelerado crecimiento operado entre 1982 vy 1984, descendid

hacia 1987 para incrementarse paulatinamente desde entonces.

El crecimiento inicial vya fue resenado al momento de
.explicar el origen del mismo: el salvataje de bancos, la compra

de carteras bancarias Yy el endeudamiento de 1982, pautan dicho

crecimiento.

A partir de entonces, en la medida en que el BCU ha
pagado puntualmente log intereses de la deuda externa, el

descenso operado en el servicio del endeudamiento externo (suma

de los tres primeros items del cuadro: costos operativos netos
del RCU) ha derivado principalmente de tres fuentes: La
evolucidn descendente que presentd Lla tasa de interés

internacional, el abatimiento del spread en las refinvanciacio-
nes de la deuda y lta disminucidn provocada por las operaciones

de debt to debt y debt to equity.

l.a %asé libo decrecid de niveles de 11.2 promedio en
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1984 a casi un 6.24 a fines de {1986; luego de un paulatind
ascenso hasta marzo de 1989, donde alcanzd a $10.5%Z con pro?

medios de 7.4% y B.1Z en 1987 y 1988 respectivomente, descendid

para fiuctuar alrededor del 8.5/8.7%4.

Los acuerdos de refinanciacidn de 1983 tenian un spread

de 2 1/4% por sobre el Libor; para la refinanciacidn de 19846 el
mismo se redujo a 1 3/8%2 y en la refinanciacidn de 1288 se

negoacid un 7/87%.

Las operaciones de canje de carteras compradas por
titulos de deuda externa permitieron reducir el endeudamiento
externo en U 70 millones, en tanto que las de canje de deuda
externa por inversiones, lo hicieron en‘U$8 90 millones, con la

consiguiente disminucidn del servicio.

48, El crecimiento del DFF posterior a 1987 veflejd
principalmente, el peso creciente de las operaciones de esteri-

lizacidn de base.

En la medida en que el pago de los intereses de la deuda

externa requeria una balanza en cuenta corriente positiva v e
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el goblerno no generaba el superdvit fiscal necesarvio pava
adquirirta sin un crecimiento - de base, las operacionegs de
esterilizacidn mediante letras de regulacidn monetaria fueron

frecuentes.

Dacdo que el servicio de las mismas incluye un componente
impaortante de amortizacidn de capital, se requirid un stock cre-
ciente de letras para cumplir con el servicio. Adicionalmente

el DF empeord en 1989.
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Algunas consideraciones macroeconomicas del DPF.

49, Cuando se intenta analizar los efectos de la politica fiscal
‘sobre el entorno macroeconomico a traves de su influencia en las varia-

. . : , L
bles (cantidades y . precios) economicas relevantes y en los comportamien-
tos de los agentes economicos por la via de afectar eupectativas, se
hace necesario tener una adecuada definicion de DF. Y este podra ser
cambiante segun la naturaleza del fenomeno que se analice. Y es factible
tambien que no solo interese alguna de esas definiciones, sino otros

aépectos como el nivel del gasto y su distribucion,la forma de financia-

miento‘del deficit, etc.

En pérticular los efectos del DFF sobre la politice monetaria depen

deran no solo del nivel de este sino de las opciones de financiamiento.

Estas basicamente reducen a utilizacion del stock de reservas internacio

nales, endeudamiento externo, endeudamiento interno y monetizacion.

50. Dejando de lado el primero, por su caracter un tanto coyuntu-
ral, en el sentido de que no se pueden perder reservas indefinidamente,
el endeudamiento externo adqguiere una importancia relevante, va gue

sus efectos son distintos de las otras fuentes de financiamiento.

Si bien el financiamienﬁo externo afecta la.riqueza de_igqal.modo
que‘élkendeudamiento interno sivaon obteniblés'a igual tasa; por cuanto
su efecto sobre el servicio futuro de la deuda publica es quivalente,
el impacto sobre el consumo es diferehte; Esto deriva de que en el caso

de financiamiento con endeudamiento externo, el gobierno no entra a com-

petir por fondos en el mercado interno. Esto tiene varias consecuencias:



2n general, el endeudamiento externo tiende a agravar mas el deficit en

cuenta corriente del balance de pagos, al disminuir la absorcicn presen-

te y apreciar el tipo de cambio real, a la ver gue elevar menos la tasa

de interes, lo que permite mayor consumo e inversion. El efecto sobre

precios puede en este caso no ser demasiado fuerte.

51. "Felizmente" desde este punto de vista,‘el acceso 21 creditc
externo para financiar deficit desde la sequnda crisis petrolera vy es—
pecialmente desde el problema del endeudamiento externo de los paises de
la region, esta muy r&atringido.1Uruguay tiene la ventaja de gue, en
tanto plaza regional de prestigio por su conducta historica, puedé aun
recibir capitales privados. Esto ha permitido hacer mas lento el ajuste

fiscal requerido, pero no elimina su necesidad.

For tanto, el financiamiento ha de depender principalmente del en-
deudamiento interno y la moneti;acion. El primero puede consistir en la
colocacion de deﬁda interna al publico o a los bancos. En el primer casc
requerira de una competencia interna por el ahorro que tendera a elevar
las tasas de interes, restringiendo el gasto privado, elevando =21 tipo
de cambio real, mejorando la cqenta corriente, a la vez que I;mita GBre—
presiones inflacionarias. Perb el crowding-out tiené limites, mas impor:
tantes cuanto mas ineficiente es el gasto publico, v cuando comienza a
afectar seriamente al producto, erde agravar la situacion mas que mejo

rarla. ‘
En el segundo caso, se afectara la rentabilidad del sector finan-

ciero, yva debilitado por las consecuencias de la crisis de los ochenta
el efecto de los mecanismos de refinanciacion subsiguientes, o, de lo
‘contrario, el nivel de las tasas activas reales de interes, 1o guo pig

de constituirse en un freno,aun para los proyectos normalmente rentable



52. De todos modos el financiamiento con endeudahientorno solucio~
na el problema sino que lo posterga, por lo que el ecﬁilibrio macroeco-
nomico no puede descansar tampoco en un uso creciente del mismo. En al-
gun momento la cohfianza de los agehtes economicos podra verse afectada

por el valor presente del deficit futuro que ese endeudamiento implique.

53. La monetizacion del deficit tamﬁoco es un recurso ilimitado,
por fuera de la regresividad e inmoralidad que contiene. Se requiere gue
la oferta flujo de diﬁero sea demandada, lo que implica generar confian-—
za. Un esfuerzo fiscal ordenado, es una condicion necesaria pero no su-

ficiente para lograrlo.

La desmonetizacion que sigue a los procesos de perdida de confianza,
potencia los efectos inflacionarios del deficit fiscal asi financiado,
promueve la fuga de capitales y termina requiriendo un ajuste mas rapido

mas injusto y mas costoso.

54, El1 manejo de la politica monetafia y de la deuda publica inter
na sé ve asi seriamente acotado por el DPF. }

El servicio de la deuda en moneda extranjera del sector publico
significa alrededor del 30 % de las exportaciones. Siendo en su mayoria
deuda externa, se Qenera una transferencia de recursos reales hacia el
resto del mundo sin contrapartida que tiene un caracter inflacionario.
Como él balance de pagos del éector pub}ito es muy deficitario, en tan-
to el privado es superavitario, se reqdieren recursos financieros consi-
derables para adguirir el superavit privado, lo que genera creacion de
base en ausencia de un superavit fiscal compensatorio.

Si llamamos B a la deuda publica, M al dinero y DF al deficit fiscal

primario, la ecuacion del gobierno es aproximadamente:
DF + iR =AM +OFR

Luego DF/Y + iB/Y = AM/M . M/Y + ANB/BR ., B/Y
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Si la capacidad de endeudamiento interno fuera nula. en un esquema
cuantitativista seria T = 3i. b. v. 0 sea que la inflacion depende-

ra de la tasa internacional de interes, el peso de la deuda y la demanda

- de dinero.

"Un costo del endeudamiento externo del 10 % y una relacion deuda
neta a producto de 33 7, resulta en una inflacion superior al 100 %,

si la demanda de dinerc no cae, lo qﬁe no es probable.

85. Con una politica tendiente a mantener el tipo de cambio real
para no deprimir el saldo externo, lo que deja a la economia sin numera-—
rio, en un contexto fuertemente indexado, los stocks externos tienden a

agravar el problema.

En esas circunstancias el endeudamiento internc es crucial y por
tanto el DF y el DPF deben emitir las senales que generen la confianza
que el roll-over de la deuda necesita en tanto se continua el esfuerzo

de ajuste fiscal.

Aparentemente esas senales estan siendo las correctas por cuanto la
deuda internas de corto plazo emitida en moneda nacional y extranjera ha
continuado creciendo a tasas bajas. Pero aun asi,el tiempo para el ajus-—

te no es ilimitado.



:Cpnclusiones . T ‘ 4Q

”,En 165 capitulos anteriores se hé intentado mostrar el DPF tal co-
mo lo calcula el BCU y se han esbozado elementos para su calculo en las

'dosﬂdecadas anteriores. gl punto de vista considerado no es el de un

S éxperto fiscal sino el de un policy-maker. En este sentido, interesa el

agregado que teniendo caracteristicas fiscales ejerce influencia macro-

- economica aun cuando no todos sus componentes se encuentren en el presu-
" puesto del gobierno. Desde ese particular punto de vista, las definicio-

nés usuales de DF resultah poco'satisfactorias,

Se discute pues, en esa optica, cual sera el agregado mas apropiado
. . Se sugiere entonces que deben incluirse las operacxiones de naturaleza
‘fiscal que se encuentran en las cuentas de los organismos publicos finan

- clieros, notoriamente en el BC.

Normalmente se entiende que deben incluirse las cuentas del EC que
signifiquen resultados realizados y por tanto las cuentas diferenciales

tomadas con un criterio caja.

El trébajo propone tambien, que deben inclqirse operaciones que no
gstaq en las cuentas diferenciales sino en las integrgies. Eso porque se
parte de un‘concepto de DFF gque incluye los ingresos de naturaleza fis-—
cal aun cuando no esten en el‘presupuesto asi como los instrumentos fis-

.  cales operados a traves de la bolitica monetario-cambiaria. Los casos

"mas notorios son los subsidios a las tasas de interes incluidas en los

“ecreditos o en los tipos cambiarios y las transferencias por seguros de

cambio..

Es mas discutible, en cambio, que deban incluirse ciertas tfansfe—
- rencias de capital, lo que dependera en,buena medida ,de la forma en. que
los agentes economicos tomen sus decisiones de gasto. De todos modos se

‘relevan algunas de esas operaciones.




4

Bibliografia

Banda, A. "Es el deficit fiscal inflacionario?" La Habana 1987
Barro, R. "Macroeconomics” USA 1984

Buiter, W. "Measurement of the Public Sector Deficit ahd Tt=
Implications for policy — Evaluation and Design"
IMF Staff papers 6/83

Onandi, D. y Viana, L. "El deficit parafiscal: un analisis de
: : de la experiencia uruguaaya”
Revista de Economia BCY — 11/2

Roldos, J. "El deficit del sector publico y la politica fiscal
en Uruguay" CEPAL 1988 '

Robinson, D y Stella, F.— Amalgamating Central Rank and Fiscal

Deficit—IMF 1988

Tanzi, J. Blejer, M. v Teijeiro, M. — The effects on Inflation on
the Measurement of Fiscal Deficits —IMF 1788

Teijeira, M. — Central Bank Losses, Origins, conceptual issues
and measurements problems. BIRF 1989



DEFICIT PARAFISCAL DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

ANOS

{en millones de NS$)

1982

40

1989

Otros (neto)

45

710

1983 1984 1985 1986 1987 1988
'22§$2§,2£§§§£;29§5§§$9§ 1.057 6.176 lOu873 15.430 34.737 44.824 77.193 154.72
: . .
EGRESOS EN MONEDA EXTRANJERA 860 3.369 12.644 16.222 32.867 39.322 62.204 122.27 .,
Deuda Refinanciada '_3.310 4.689 11.946 13.418 21.364 47.04°*
Financiamiento Externo 781 948 1.476 647  2.059 1.1¢
F.M.I.~ : 1.250 2.270 4.520 6.278 9.127 15.33
Préstamos Compra de Cartera S S I : .
no ref. . " 3.567 4.505 5.242 5.076 3.280 3
Bonos Compra de Carteras 2.112 2.240 4.797 5.736 9.821 17.5¢
Sobre Depdésitos m.e. S. Fin. 722 336  2.171  2.627 4.525 15.3°
Convenios Créditos reciprocos 224 217 499 1.482 2.797 5.8¢
Pmo. BIRF 2468 y 2836 297 280 981 1.556 4.929 6.4.
Sobre Depdsitos de Entes y _
Municipios o - 94 268 ‘258 598 738 3. 5¢
Pmo. Bofa y otros: 110 448 712 1.511 5.1
Pmo. BIRF 1176 287 359 377 257 113 6
Pmo. BIRF 1930 y AID 528 . 152 115 0 2
BCRA/BCDB : 820 1.940 3.6
Otros - intereses y Comisiones 2
INGRESOS EN MONEDA EXTRANJERA 537 516 1.804 2.253 5.018 8.853 13.673 27.9
Depdsitos en Corresponsales 537 516 957 1.224 . 3.774 7.721 12.977. 27.0
Bonos y Letras en Cartera 207 421 185 73 16
Intereses Coloc. C.1125 57 188 179 109 . 26
Recuperacidén de Cartera 434 420 880 950 654 8
Otros 149 S
EGRESOS EN MONEDA NACIONAL . 734 3.323 2.171 Y 3.183 10.107 17.326 33.623 68.7
Gastos Operartivos 652 930 364 1.032 1.996  2.991 4.909 9.2 ¢
Letras de Tesoreria Compra de
Carteras 74 370 390 670 461 319 316 1’
Letras de Regulacién Monetaria 589 1.885 7.794 13.804 26.330 52.¢€
Carteras Garantizadas (neto) - 622 - 708 -1.278 -1.105 -1.¢
Depdsitos Bancos Privados 8 2.000 360 o 1.194 . 4.1
Depésitos Entes y Otros 23 468 218 564 (5) 794
Divisas de exp. a liquidar _ 474 1.185 3.:
Int.Com.y gtos. de Adm. de Carteras 0 1.:
Otros (neto) 1.016 -0
INGRESOS EN MONEDA NACIONAL 0 0 2.138 1.722 3.219 2.971 4.961 8..
Colocaciones, Fondos y Comisiones 1.666 1.497 2.194 1.918 4.251 7.
Recuperacién de Carteras 427 225 1.025 1.053 't




lgu&wuu CENIRAL DEL UHUGUAY

COSTbS OPERATIVOS BET0S DEL BASCO CEBTRAL DEL UROGUAY
{En % del PBI)

1984 1985 1588 1987 1988 1988
Salvataje de Bancos _ 0.8 0.6 0.5 0.3 0.4 0.3
Saneanleato de daacos y maateni-
alento de resago casblario 1.4 0.8 0.9 0.6 0.6 0.1
Recuperaclon de Carteras -0.3 -0.1 -8.2 -0.1 -0.0 -0.0
Eadendaniento | | 3 10 1.2 0.6 0.4 0.5
- a) Izterno _ ‘ 0.7 0.8 0.9 0.4 0.2 0.0
b) Cor bancos privados y entes publicos 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 0.5
Adainistracion de creditos
externos de foseato : 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Ré!lnanciacioa_del eadendanien-
to interso- - - 0.2 0.4 0.8 0.2 0.9 1.0
Resto | 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3

107AL DERICI? | S R 2.9 3.5 2.6 2.1 3.0

R e - - - -—— - _——
pegeppeupmrp-pupmgge-y ——- .- - -——a jPegeied fogind
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Sector Piblico no Financ.

- béficit
* Primarioe
. Operacional

Banco Central
Déficit
Operacional

Banco Hipotecario

Déficit

Operacional

JOTAL
Déficit
Primarie

Operacional

Impuesto
Inflacionario

Déficit Real

« s> ®

UDRUGDAY:

DEFICIT DKL, SECTOR PUBLICO

(en % del P.B.1,)

52

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987  1988* 1969
-1.07 1,71 11.06 3.96 4.52 2,27 0.54 0.67 1.87 3.36
-1.57 1,32 9.82 1.8 . 0.55 -1.53 =2.57 ~1,82 =0.57 0.56
-3.02 1.41 12.2 15.56 5.05 2.7 -4.80 -1.49 1.35 1.55

- -  0.82 3.34' 3.69 2.92 3.54 2.5 2.70 3.04

- - 1.15 7.72 3.50 3.21 -1.71 <-0.85 1.54 0.68

- - 3.40 4.34  0.45 15  0.26 0.11 'o0.18 .13

- - - - 0.34 0.34 =-0.09 <-0.13 0.1} .08
-1,0 1.71 15.28 11.64 8.66 5.54 4.33 3.34 4,75 .52
-1,57 1.32 9,82 1.58 0.55 =-1.53 <=2,87 =-1.82 =-0.57 0.5¢
-3.02 1.41 13,35 23.28 8.89 6.42 =6.60 -2.47 3.00 2.2¢
3,02 1.95 1,02 3.0 3.27 3.88 4.02. 3.59 3,51 4.1
-0.54 12.3 20.23 5.62 2.54 -10.62 -6.06 ~0,51 ~-1.8¢

* Cifrag preliminares,

Fuente: Roldos J. (Agosto 1989)hasta 1987; en

propios,

(Los valores negativos representan superdvit).

adelante en base a cifras del BCU y cdlculos
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