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PREFACIO

La Serie de Politica Fiscal tiene por objetivo divulgar el resultado
de los trabajos del Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD.

El presente nimero de la Serie recoge uno de los documentos
invitados al 2° Seminario Regional de Politica Fiscal, Estabilizacién
y Ajuste, organizado por el Proyecto y llevado a cabo en la sede de
CEPAL en Agosto de 1990. Dicho Seminario estuvo dedicado al examen de
los principales aspectos tebricos del déficit parafiscal, como tam-
bién, a la presentacibén de estudios de caso nacionales con estima-~
ciones empiricas de dicho déficit para diversos paises de América
Latina.

El trabajo aqui presentado es el estudio de caso del déficit
parafiscal en Uruguay y estd referido al periodo 1982-1990. En &l se
abordan diversos problemas teéricos, conceptuales y metodoldgicos de
orden general tanto como especificos al caso en cuestion, complementa-
dos por estimaciones empiricas.

La correcta conceptualizacién, medicidn e identificacién de las
consecuencias macroeconémicas del déficit parafiscal, son temas que
han venido cobrando creciente importancia durante los dltimos afios,
especialmente para las autoridades fiscales y monetarias responsables
del disefio, formulacién e implementacién de planes de estabilizacién
y ajuste estructural en diversos paises de la regién. No obstante
ello, el déficit que resulta de diversas operaciones de naturaleza
fiscal efectuadas a través de los bancos centrales —bajo diversas
formas y modalidades de subsidios, transferencias e impuestos— ha
permanecido como un desafio tebrico-empirico para gran parte de la
profesién, debido a la escasez de referencias bibliogréficas y estima-
ciones numéricas disponibles sobre el tema.

Es de esperar que la publicacién en esta Serie de los trabajos
presentados y discutidos en el referido Seminario Regional, contribuya
a una mejor comprensién y mis amplia divulgacidn de esta materia entre
economistas con responsabilidades de gobierno, como también, entre
docentes universitarios e investigadores econdmicos en general.



I. APUNTES PARA UNA CONSIDERACION METODOLOGICA

La politica econdmica general, puede definirse en su forma mas elemen-
tal, como las acciones del Gobierno en pos de un cierto conjunto de
objetivos, que usualmente requieren alguna forma de intervencién en
los asuntos econémicos ya sea porque su meta es econdmica, porque
actian sobre variables econémicas, porque requieren recursos financie-
ros, etc.

La forma de organizacién de las actividades gubernamentales
determina una cierta divisién de responsabilidades, que implica
también una compartimentacién de los instrumentos factibles de ser
utilizados para la consecucién de aquellos objetivos, cada uno con
distinto grado de eficacia relativa.

La politica econémica asi concebida, ha recibido un gran impulso
en los Gltimos sesenta afios. La preeminencia del liberalismo econdmico
y la confianza en los mecanismos automdticos de ajuste, tuvieron
amplio auge hasta la primer guerra mundial.

Los efectos de ésta sobre el ingreso nacional de las principales
economias, determinaron, en occidente, un desarrollo de la teoria de
la politica econdmica y de su concrecidn préctica.

Uno de los objetivos generalmente priorizado fue el del creci-
miento del ingreso y del empleo. Las discusiones tedricas de la década
del cincuenta focalizaron en la eficacia relativa de la politica
fiscal o monetaria para ese objetivo, luego de la preeminencia de la
primera en la década anterior.

Como en algunos paises latinoamericanos, en Uruguay, a la salida
de la segunda guerra, con stock de reservas internacionales importan-
tes, derivados de su aporte de materias primas a los paises beligeran-
tes y las restricciones fisicas existentes para las importaciones, el
objetivo de crecimiento del ingreso es priorizado en un esquema de
crecimiento hacia adentro impulsado en buena medida por la CEPAL. De
alguna manera, el stock de recursos antedicho, hace pensar que no hay
restricciones presupuestarias a estas politicas, porque el propio
proceso permite un crecimiento autosostenido. Subsidios y tarifas son
administradas con discrecionalidad para favorecer el desarrollo de la
industria sustitutiva de importaciones.



En la divisidn de responsabilidades gubernamentales ya sefialada
Y, consecuentemente, de instrumentos de politica econémica, cae en el

Gobierno Central y en su presupuesto, el peso de dicha responsabili-
dad.

Bien pronto los recursos presupuestales se agotan y el peso del
mantenimiento del modelo de desarrollo econémico pasa al Banco Cen-
tral. La falta de independencia politica de &ste respecto al gobierno
central, juega un papel trascendente.

El déficit parafiscal (DPF) hace su aparicién, ya sea porque se
usan recursos no tributarios (en un sentido tradicional, es decir
considerando como tal al impuesto de inflacién), como porque se usan
instrumentos fiscales (subsidios, transferencias), dentro de 1la
politica monetaria-cambiaria. De este modo la politica monetaria y la
fiscal de alguna manera se fusionan perdiendo importancia la discusién
de la eficacia relativa de cada una (aunque no totalmente la discusién
relativa a la eficacia de los distintos instrumentos para determinados
fines) y algo similar sucede con la politica monetaria y la cambiaria.
La restriccién presupuestaria del gobierno termina por hacer altamente
interdependientes todas estas politicas.

El intento de fortalecer la demanda interna para incrementar el
ingreso y el empleo, en una economia pequefia con poca apertura como
la uruguaya de entonces, no resultdé finalmente compatible con 1la
restriccidén presupuestaria fiscal y gener6 déficit fiscales (DF)
crénicos que 1luego afectaron la restriccidén externa y generaron
procesos inflacionarios, cuando dichos DF se trasladaron a los balan-
ces monetarios, agotaron las reservas internacionales y afectaron la
credibilidad piblica en los instrumentos financieros internos, espe-
cialmente el dinero y la deuda piblica (por entonces casi exclusiva-
mente emitida en moneda naclonal)

El proceso citado no fue simultdneo, la restriccién externa
operd mis temprano, en la década de los cincuenta. El DPF que resulta-
ba de un sistema de cambios miltiples deficitario, terminé agotando
las reservas y la capacidad de endeudamiento externo. Por ello en
diciembre de 1959 se operé una reforma monetario-cambiaria, con una
maxidevaluacidn, la fijacién de un tipo cambiario Gnico y el estable-
cimiento de un sistema de recargos a la importacién y detracciones a
las exportaciones. Este en realidad mantenia un costo y un precio
diferencial de la moneda extranjera seg(n la clase funcional de las
importaciones (materias primas, bienes de consumo, etc.) en el primer
caso y segin el rubro de las exportaciones en el segundo; pero esas
diferencias cambiarias no se reflejaban en el tipo de cambio que, como
se dijo, pasd a ser lnico, sino en el presupuesto, por lo que pasan
de parafiscales a fiscales.

El sistema de redescuentos a tasas de subsidio crecientes a
medida que crecia la inflacibn, continud operando en la década de los



sesenta y, muy atenuado, a principios de los setenta. No era, por
cierto, el dnico mecanismo de generacién de DPF.

La crisis del petrbleo, los shocks de precios y cantidades en
los mercados de bienes y capitales que é&sta contribuyb a generar, asi
como politicas internas inadecuadas, determinaron un elevado nivel de
endeudamiento externo piablico que constituir& uno de los rubros
principales del DPF en los ochenta, junto a las operaciones de esteri-
lizacién de base monetaria a que dieron lugar.

De nuevo el concepto de que el DPF es el uso de recursos no
tributarios para financiar déficit gubernamentales o el uso de instru-
mentos fiscales dentro de la politica financiera, parece adecuado.

Obsérvese, y esto es crucial, que el DPF asi definido no se
refleja necesariamente en las cuentas de pérdidas del Banco Central,
a las que suele homologarse habitualmente. Incluye subsidios que se
financian con creacién de nuevo dinero y que por tanto no aparecen en
las cuentas diferenciales del Banco Central sino en las integrales.
Esto es b&sico para el andlisis del efecto macroecondmico de la
gestién gubernamental.

Existe un creciente consenso en que la medida tradicional del
DF no es satisfactoria para, por un lado, reflejar el resultado
corriente del gobierno y menos aiGn, por otro, para ver los impactos
de la gestidén gubernamental sobre la evolucidén macroeconémica, en
especial sobre la demanda agregada, los precios y la balanza de pagos.

Para mejorar el primer aspecto, se ha avanzado en dos propo-
siciones: a) considerar el DF no en términos de caja sino de gestidn,
lo que implica considerar el cambio en la riqueza neta del gobierno,
b) bajo condiciones de inflacién, considerar el DF operacional o el
primario en lugar de la definicidén tradicional, de modo de evitar, el
peso en el resultado corriente, de la amortizacién anticipada de deuda
piblica que se da en los contextos inflacionarios.

Para mejorar el segundo se ha buscado precisar la cobertura del
DF, incluyendo las operaciones parafiscales. Sin duda el agregado de
éstos mejora el poder analitico del impacto macroeconfémico de la
accién gubernamental. Sin embargo, las conductas de los agentes
econémicos afectando la demanda y la balanza de pagos entre otras
magnitudes econdémicas, ¢que medida del DPF consideran, el que surge
s6lo de las cuentas diferenciales o el total?, ¢se guilan por los
resultados actuales o anticipan la imposicidén que resulta de compromi-
sos asumidos ain no devengados?.

Sin duda no hay una respuesta lnica para estas interrogantes,
ya que la misma depende de las condiciones particulares de cada pais
y cada periodo histérico, porque el nivel y costo de la informacién
y la capacitacién de los agentes para interpretarla no son uniformes.



Pero parece claro que al menos para ver los impactos de la
gestién gubernamental sobre la economia, el DPF total agregado al DF
es mas relevante que este dltimo.

Aparecen entonces los problemas de agregacién, de marcos dife-
rentes y de cobertura, ya que mientras el DF se define en términos de
caja, el DPF es de gestién; mientras unas estadisticas est&n concebi-
das en términos de flujos, otras lo estin en stock y, finalmente,
mientras el DF abarca el Gobierno General, en el DPF debe incluirse
el sector piblico no financiero.

Sobre el primer aspecto, el de la agregacién, los problemas en
el caso uruguayo no son distintos de los ya abundantemente tratados
a nivel tedrico en muchos andlisis del tema. La bisqueda de la homoge-
neidad en la consideracién del DF y del DPF si bien deseable no debe
arribar a una restriccién de su capacidad explicativa de los efectos
de la politica gubernamental. Parece preferible un agregado hibrido
pero con mayor poder predictivo, ain cuando respecto al DF no conside-
re los cambios en la riqueza neta.

Una consideracién similar sucede con la homogeneizacidén de las
estadisticas en términos de flujos y stock. Las diferencias de stock
no son adecuados sustitutos de los flujos, especialmente en el caso
en que incluyen reaforos y, en general, pérdidas o ganancias de
capital no realizadas. Lo ideal es que éstas dltimas afecten el
patrimonio y no el resultado econémico. El ejemplo mi&s notorio esté
en el tratamiento de los resultados de intervencidén en el mercado
cambiario (donde o se reafora la posicién de cambios o se contabilizan
86lo los resultados realizados y no devengados).

En cuanto a la cobertura deberia abarcar el sector piblico no
financiero y financiero en su totalidad. Es cierto que en muchos
casos, lo trascendente es agregar el gobierno general y el banco
central, ya que muchas veces otras instituciones financieras oficiales
s8i tienen pérdidas deben recurrir al gobierno central y quedan asi
vinculadas en el DF, y si tienen utilidades deben transferirlas a
rentas generales, con igual resultado.
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II. OPERACIONES PARAFISCALES MAS FRECUENTES

Como se sefiald en la seccibén anterior, las operaciones parafiscales
relevantes —en la conceptualizacién dada, es decir, el uso de recursos
no tributarios para financiar el déficit fiscal o el uso de instrumen-
tos fiscales dentro de la politica monetaria cambiaria— no fueron
estables en el periodo 1950-1980.

Se har& una revista sintética de las operaciones parafiscales
mis relevantes observables en las tres décadas previas a la de 1980
y una mis detallada de las vigentes en esta dltima década.

1. Operaciones cuasificales anteriores a 1980

El Banco de la Repiiblica (BROU) cumplidé las funciones de Banco Central
(BC) en forma legal hasta 1968 y, en los hechos, por las dificultades
de separacidn de funciones, decrecientemente hasta 1971. Por lo tanto,
las operaciones parafiscales que aqui se sefialan corresponden al BCU
luego de esas fechas y estédn en los balances del BROU precedentemente.

a) Acceso a fondeo a tasa cero o subsidiada por el Gobierno

El banco emisor, debe otorgar créditos al Tesoro Nacional hasta
el equivalente a 1/12 del Presupuesto General de Gastos (mis tarde
2/12), sin costo.

Esto configura un subsidio dentro de un instrumento monetario
(tasa de interés) y por tanto una operacién parafiscal.

El sistema es perverso por cuanto el gobierno muchas veces
prefiere recurrir al crédito de la autoridad monetaria antes que
colocar deuda interna, dado el costo diferencial de uno y otro sistema
y su distinto reflejo en el DF.

En algunos casos el subsidio fue parcial. En 1965 se autorizd
redescontar en el BROU deuda piblica emitida al 5% y no absorbida por
el mercado secundario, para enjugar el DF. La diferencia entre la tasa
de mercado y ese 5% constituye un subsidio, en las cuentas del BROU,
teniendo asi naturaleza parafiscal.
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Un caso algo diferente es el de préstamos a tasas de subsidio
entre organismos gubernamentales. Los organismos de seguridad social
(0SS), deben invertir los aportes privados y piblicos en activos que
permitan en su momento hacer frente a las erogaciones por jubilaciones
y pensiones. En la década del cincuenta se invirtid casi la totalidad
de las reservas técnicas de esos 0SS en deuda piblica emitida al 5%
en moneda nacional. La inflacién significé una pérdida de capital para
los 0SS y una ganancia para el Gobierno Central. Eso hari que afios més
tarde el sistema deba ser necesariamente de reparto y que el GC deba
cubrir con fondos propios la diferencia, haciendo que aquellas pérdi-
das de capital se reflejen en el flujo de caja.

b) No pago de intereses sobre el fondeo

Las entidades gubernamentales tienen la obligacién legal de
depositar en los bancos oficiales. Dado que el BC no opera en cuentas
corrientes y que el Banco Hipotecario no tiene una red fisica expandi-
da, se genera un monopolio de hecho en favor del BROU, por lo que é&ste
no necesita competir por esos depbésitos via remuneracién. El no pago
de intereses sobre este fondeo determina una transferencia desde las
empresas piblicas hacia el BROU por un valor equivalente al costo de
oportunidad de esos fondos, que repercute en las tarifas o precios de
esos organismos. Tiene pues carédcter parafiscal en la conceptualiza-
cién dada. ’

Asimismo, una parte del encaje real del sistema bancario privado
es depositado en el BC (antes en el BROU) a tasa cero. Como en el caso
anterior hay una transferencia en favor de la autoridad monetaria. En
este caso la repercusidn seri sobre el nivel de la tasa de interés
nominal activa.

c) Pérdidas por tipos cambiarios miltiples

Hasta diciembre de 1959, existia un sistema de tres mercados:
el dirigido, el libre comercial y el libre absoluto o financiero. Las
mercaderias que se exportaban tenian asignado por cuidl de los mercados
se les liquidaba la divisa (y se le entregaba la moneda nacional
correspondiente), en algunos caos con primas adicionales. De otro
lado, los importadores debian obtener "cupos" por producto para
obtener divisas por el mercado en que esos productos estaban cataloga-
dos, de lo contrario debian obtener las divisas en el libre absoluto.

El grado de desequilibrie (excese de ocferta o de demanda) en
cada uno de los mercados, deéterminaba el resultado cambiario,’ que
significaba en contrapartida, ‘un egreso o ingresd¢ neto de¢ moneda
nacional al BROU. Se generaban asi pérdidas, mis cominmente que
ganancias cambiarias, que constituian un subsidio para los importado-
res beneficiarios de cupos y por tanto un déficit parafiscal.
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ch) Recaudacién de impuestos en los organismos financieros

El BROU cobra por ley un impuesto del 1% sobre toda operacién
de exportacién o importacidén como una "tasa por servicio estadistico",
ya que tiene como cometido llevar los registros estadisticos del
comercio exterior. Los costos de esa operacién son sustancialmente
menores a la recaudacién. Luego constituye un impuesto de recaudacidén
afectada, en el balance de una institucidén financiera.

d) Subsidios via tasa de interés activa

En 1948, se crearon los redescuentos de documentos de la cartera
de los bancos. Habida cuenta del crecimiento de la industria sustitu-
tiva de importaciones, se entendié conveniente dar més flexibilidad
a la creacién de dinero, hasta entonces fuertemente atada al saldo
exterior como en un patrén monetario oro.

Se establecieron qué tipo de documentos podrian ser objeto de
redescuento, lo que dependia del plazo de maduracién y del destino del
crédito.

Si bien inicialmente las tasas de redescuento no implicaban un
fuerte subsidio, cuando la inflacién interna comienza a crecer, se
vuelven muy negativas en términos reales.

La diferencia entre la tasa de mercado para créditos bancarios
y la tasa de redescuento es un subsidio dentro de un instrumento
monetario.

En un par de ocasiones, en la década de 1960, se refinanciaron
las deudas vencidas, generalmente emitidas a seis meses plazo, de los
productores agropecuarios e industriales con la banca privada. Los
documentos de adeudo se redescontaban en el BROU, que reconstituia asi
la liquidez de la banca privada, y luego se cobraban a los productores
en un plazo muy prolongado, a tasas no de mercado.

En las décadas de los cincuenta y sesenta el Banco Hipotecario
del Uruguay (BHU), realizaba préstamos a largo plazo en titulos
hipotecarios no reajustables con tasa nominal de 5%. Cuando la infla-
cién trepa (hasta llegar a niveles que superaron el 100% anual en
1968) los préstamos que se concedian implicaban un elevado nivel de
subsidio en la tasa del préstamo que se reflejaba en las cuentas de
esta institucién financiera. Adicionalmente, el BHU hacia una pérdida
de capital por el stock de titulos en circulacién que representaba una
transferencia de capital en favor de sus deudores, pero ésta era
soportada por los tenedores de los titulos, aunque parcialmente el
Banco defendia el valor de los titulos en el mercado secundario, con
compras que utilizaban fondeo méds caro (mis conveniente con la infla-
cién del momento). Nuevamente estamos en presencia de un déficit
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parafiscal. En el caso de las pérdidas de capital, la determinacién
de su cuantia puede ser a veces dificil.

e) Swaps financieros

En la década del sesenta, las dificultades de reservas interna-
cionales liquidas de la autoridad monetaria, la llevaron a efectuar
swaps financieros, es decir, contratos de compra de moneda extranjera
a un tipo de cambio menor que el de mercado con pacto de reventa a
seis meses plazo en iguales términos. Puesto que la recompra de 1la
divisa generaba una diferencia de cambio "realizada", implicaba un
déficit parafiscal derivado de un seguro de cambio necesario para
evitar (o m&s bien postergar) una devaluacién correctiva del desequi-
librio ingreso-gasto.

En la segunda mitad de la d&cada del setenta, se establecid un
sistema de adelanto de divisas a exportadores, que constituia una
especie de swap financiero. El exportador entregaba divisa hasta 180
dias antes del embarque y recibia moneda nacional por un monto casi
equivalente (90% u 80% segin los casos) y luego de realizada la
exportacién tenia 210 dias para liquidar la operacién, lo que signifi-
caba cotizar los dblares adelantados a la fecha de liquidacién y
restarle la moneda nacional adelantada al momento de la constitucién
del adelanto.

La diferencia es un subsidio al exportador en las cuentas de
pérdidas del BC y tiene pues naturaleza parafiscal.

f) Seguro de depdsitos

En la primera mitad de la década del sesenta, se produjo una
crisis bancaria importante que amenazé el sistema de pagos. Para
amortiguar sus efectos en la confianza de los depositantes se legislé,
a posteriori, estableciendo una garantia para los depdsitos en moneda
nacional hasta una cifra entonces equivalente a unos US$ 2 700 pagade-
ra con emisién. De esa forma se realizé una transferencia de capital
a favor de los depositantes con cargo al "impuesto de inflacién"
operacién de cufio parafiscal.

g) Devaluaciones

La sucesidén de politicas inadecuadas mds los efectos de shock
externos desfavorables,han determinado que generalmente la autoridad
monetaria tenga posicién cambiaria negativa. En estas circunstancias
una devaluacién implica una pérdida no realizada (en términos de caja)
que figura en las cuentas de resultado del BC dando lugar a un déficit
parafiscal.
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h) Intereses por endeudamiento

Las razones inmediatamente antes sefialadas, implican que el BC
deba permanentemente mantener un importante nivel de endeudamiento
externo (y en menor grado interno) que significa un continuo drenaje
de recursos financieros para atender su servicio.

Resulta generalmente dificil distinguir estrictamente cuales de
esos costos son atribuibles a la politica monetaria y cuales a las
restantes politicas gubernamentales.

En el caso uruguayo, por el origen del endeudamiento, que
refleja politicas gubernamentales inadecuadas (modelo de desarrollo
incompetente, politicas cambiarias equivocadas, subsidios poco efi-
cientes en sus relaciones costo-beneficio, etc.) parece mis razonable
considerar el conjunto como responsabilidad del Gobierno Central que
del Banco Central aunque el efecto se refleja en las cuentas de éste.

2. Operaciones parafiscales posteriores a 1980

Durante este periodo se prolongan algunas de las operaciones ya
comentadas en tanto se agotan otras, pero, paralelamente, aparecieron
nuevas operativas, aunque algunas de ellas son variantes de las
previamente existentes.

Entre las operaciones gue mantuvieron su vigencia podemos sefla-
lar: a) el acceso del gobierno central al fondeo a tasa cero; b) el
no pago, por el BROU, de intereses sobre el fondeo; c) el no pago de
intereses por el BCU, por la parte de los encajes sobre depbsitos en
moneda nacional, depositada en esa institucién; ch) la recaudacién de
impuestos por organismos financieros; d) el seguro de depdsitos,
aunque bajo una diferente modalidad; e) el efecto de las devaluaciones
y f) los intereses por endeudamiento.

Paralelamente aparecieron otras, tales como:

a) El salvataje de bancos

Como se explicard en el punto siguiente, los shocks externos
recibidos como consecuencia de la segunda crisis petrolera, los
efectos de politicas internas equivocadas, errores en la gestidn de
empresas financieras y no financieras, etc., llevaron a una situacidn
critica de muchas empresas no financieras, la que luego se trasladd
a las carteras bancarias. Algunos bancos, por razones que hacen a su
politica de colocaciones, grado de diversificacién de su cartera,
politica de costo de fondeo, etc. sintieron el impacto muy ripidamente
y entraron en virtual cesacidén de pagos.
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Si bien no existia un seguro de depSsitos, el BCU se hizo cargo
de la cartera pesada hasta equilibrar su patrimonio y los vendié
répidamente a bancos extranjeros entregando Bonos del Tesoro por la
cartera enajenada.

El valor de las carteras compradas por este sistema alcanzé a
US§ 413.2 millones y los intereses pagados por los Bonos del Tesoro
entregados, constituyen DPF ya que significa uso de recursos no
tributarios para financiar una pérdida derivada de la politica guber-
namental respecto al sistema financiero.

b) Saneamiento de Bancos

Los fendmenos comentados en el punto anterior afectaron a buena
parte de la actividad productiva y por ende de los activos bancarios.
Las deudas vencidas crecieron a ritmo vertiginoso. Algunos bancos
extranjeros presionaron para trasladar al Gobierno la deuda privada
de dificil cobro. El BCU, con muy menguadas reservas por el manteni-
miento de un sistema tabular incompatible con la situacién fiscal, en
un contexto desfavorable, aceptd comprar la deuda privada si adicio-
nalmente recibia fondos frescos por el equivalente a dos veces la
cartera que compraba. Como contrapartida entregaba promissory notes.

Los activos y pasivos involucrados se muestran en el siguiente
cuadro:

Cartera Pasivo
Concepto Comprada Contraido Tasa
Salvataje de bancos 413.2 280.8 L+1 1/2
Saneamiento de bancos 215.0 540.4 L+ 7/8
628.2 821.2

Nuevamente el BCU debe utilizar recursos no tributarios para
financiar los intereses de la deuda contraida por las decisiones de
politica citadas, tomadas al m&s alto nivel.

Adicionalmente hay una pérdida de capital no realizada (en tanto
no se amortice el principal), que constituye una transferencia en
favor del sector privado bancario que vendid su cartera al BCU por la
diferencia entre el valor de venta y el valor que hubieran logrado en
remate, y en favor del sector privado, en la medida en que éste no
satisfaga sus obligaciones, como parece suceder para mis de un 80% de
dicha cartera.
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c) Recuperacibn de Carteras

Es un concepto que netea las pérdidas de los dos items anterio-
res y expresa el monto recuperado sobre las carteras compradas ya sea
mediante pagos a cuenta, cancelaciones voluntarias y por acuerdos debt
to debt. Dada la imposibilidad e irrelevancia de distinguir cuinto es
pago de interés debido y cuénto amortizacién de capital, asi como de
distinguir si responde especificamente a una de las operaciones antes
mencionadas, se presenta en forma separada, y no neteado en cada uno
de los items anteriores.

ch) Endeudamiento en Moneda Extranjera

Por las razones que se explicitardn mis adelante, el BCU mantie-
ne en forma permanente un elevado nivel de endeudamiento externo. El
servicio del mismo, en lo que refiere a intereses, es computado como
pérdida del BCU, aunque por su origen puede ser considerada parafis-
cal.

Adicionalmente existe un endeudamiento en moneda extranjera con
bancos y empresas piblicas. El primero es parte también de las acu-
ciantes necesidades de caja en determinadas coyunturas e incluye el
encaje legal y voluntario en moneda extranjera depositado en el BCU,
que es remunerado. El segundo resulta, en parte, de una politica de
atraer fondos disponibles en moneda extranjera al BCU por las razones
antes anotadas y, en parte, de depésitos voluntarios de las empresas
piblicas, dando que el BCU debe pagarle los servicios de los créditos
externos de corto y largo plazo.

d) Operacién de créditos externos de largo plazo

El BCU es el depositario del Fondo de Financiamiento del Desa-
rrollo Econémico, que se nutre de diversos préstamos externos de largo
plazo para financiar proyectos de inversidn aprobados por el gobierno.

Para fomento de las operaciones del Fondo, habida cuenta del
desinterés de la banca privada de entrar como avalista en operaciones
de largo plazo, el BCU instauré un Fondo de Garantias por el que
compartia una parte mayoritaria del riesgo avalado. Las pérdidas por
esa via son transferencias de capital por operaciones de fomento y
constituyen asi un déficit parafiscal.

e) Operaciones de esterilizacién
El déficit fiscal financiado con base monetaria promueve un

crecimiento de la oferta de dinero que desequilibra el mercado moneta-
rio y repercute en los restantes mercados generando movimientos de
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precios que el gobierno desea evitar o reducir. A efectos de esteri-
lizar parte de la oferta flujo de dinero, se coloca deuda interna
emitida en moneda nacional. El interé&s pagado por esas operaciones
constituye una pérdida para el BCU, catalogable como DPF. Debe, no
obstante, recordarse aqui, que dicha pérdida incluye una dosis consi-
derable de amortizacién anticipada de capital.

f) Refinanciacién de deuda

Uno de los mecanismos por los que se buscd paliar el problema
del sobreendeudamiento existente a comienzo de los ochenta, fue el
otorgamiento de plazos y condiciones de tasa de interés razonables
(ligeramente positivas en té&rminos reales) a las carteras bancarias.
El BCU adelantaba a los bancos privados un porcentaje de los intereses
refinanciados los que le eran devueltos en siete afios. Las modifica-
ciones en la tasa de interé&s eran de cargo de los bancos participan-
tes.

Los intereses cobrados por el adelanto otorgado configuran una
operacién componente del DPF por ser la refinanciacidn de carteras de
bancos no oficiales una politica gubernamental.

g) Seguro de Cambio

Durante 1982, como apoyo a la credibilidad en el régimen tabular
de devaluacién cambiaria, se establecib un seguro de cambio que generd
una pérdida superior a US$S 83 millones. Dado que la pérdida fue
realizada y soportada por el BROU, aparecia en el balance del BCU como
un crédito de aquella institucidn a é&sta y no se ha computado en el
DPF.

h) Bancos gestionados

Los principales bancos privados nacionales sufrieron, como los
restantes, un acentuado deterioro de su cartera al principio de los
afios ochenta. Como no tenian recursos en moneda extranjera para
participar en las operaciones de saneamiento de bancos, a mediados de
la década el deterioro de su solvencia determiné su venta al BROU. Las
pérdidas anuales de dichas instituciones se ubicaban alrededor de US$
70 millones por lo que el BROU debia capitalizarlos permanentemente,
operaciones en las que algunas veces participd también el BCU. Hay
aqui transferencias de capital realizadas que constituyen un DPF, ain
cuando no se registran en las cuentas de resultados en forma explici-
ta.
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Existen otras operaciones parafiscales de menor relevancia que
por ésta razén y la dificultad de desagregarlas de las cuentas de
resultados no se muestran separadamente.

Queda también pendiente el problema del tratamiento de las

pérdidas de capital por deterioro de las carteras de los bancos
oficiales con las dificultades de medicién que implica.
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II11. EL ORIGEN DEL DEFICIT PARAFISCAL

Sobre los origenes del déficit parafiscal en las décadas anteriores
a 1980, se dio una breve explicacién en la primera parte. Ahora, se
focalizard el origen del déficit parafiscal de los afios ochenta.

Las empresas uruguayas tienen desde la década de los cincuenta
un leverage atipico.

La equivocada politica de tasas de interés, que generaron
valores muy negativos en términos reales de las mismas por muchos afios
consecutivos, permitieron transferencias de capitales en favor de los
beneficiarios de cré&ditos bancarios, validaron cualquier asignacién
de recursos y propiciaron un elevado endeudamiento en relacién al
capital propio.

La liberalizacién de la economia y en particular del mercado
financiero que surgid como respuesta a la crisis del petrbleo de 1973,
reforzé el problema del endeudamiento en muchos casos, ahora por el
efecto de tasas reales positivas sobre una estructura de pasivos
inadecuada.

Los cambios en los mercados internacionales de capital derivados
de la afluencia de los petroddlares a la banca comercial mundial,
promovieron créditos abundantes, baratos y asignados con creciente
liberalidad a los sistemas privados del pais, las que operaron también
con elevada liberalidad en la concesién de créditos.

La segunda crisis del petréleo, corté bruscamente el flujo de
créditos y pretendid revertirlo, elevd considerablemente las tasas de
interés internacionales y por ende las domésticas y afectd negativa-
mente los términos de intercambio para los paises no petroleros.

El endeudamiento privado se volvid incobrable y los problemas
se trasladaron desde el sector privado al financiero y al balance de
pagos; paralelamente, se intentd mantener un régimen tabular del tipo
de cambio con fines antiinflacionarios que generd un rezago cambiario
que agravd el escenario. En la medida en que, como fue sefialado, se
optdé por adquirir carteras bancarias y préstamos compensatorios, se

generd un DPF considerable por el servicio de intereses correspondien-
te.
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Un aspecto adicional que contribuyé al DPF fueron los cambios
operados en el sistema de seguridad social. Hasta 1980 é&ste se finan-
ciaba casi exclusivamente con impuestos sobre los salarios, ya que,
por las razones comentadas, las reservas técnicas habian sido dilapi-
dadas. Cuando se decide sustituir buena parte de esa fuente de finan-
ciamiento por un incremento de 4% en la tasa del impuesto al valor
agregado (para evitar que las empresas exportadoras tuvieran costos
exagerados a escala internacional por ese motivo), se genera una
transferencia del Gobierno Central a la Seguridad Social. Parale-
lamente se produce un cambio en la legislacién que produjo, en 1980,
un gran.aumento de pasivos. Los gastos del sistema de seguridad social
pasaron de 8 a 12% del PBI en pocos afios.

La critica situacién fiscal produjo una continua pérdida de
reservas internacionales en 1982 y un creciente endeudamiento externo
(colocacidén de Bonos del Tesoro a no residentes) como forma de finan-
ciarla, contribuyendo asi al DPF, via intereses del endeudamiento
externo. ‘

La" incapacidad fiscal de realizar un ajuste que permitiera
generar el super&vit necesario para cubrir el DPF, ha permitido que
este se perpetie y que haya debido ser acompafiado con operaciones de
esterilizacién, en la medida en que fue financiado en forma importante
con creacién monetaria.
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IV. ASPECTOS INSTITUCIONALES DEL DPF

Las razones que posibilitan, exigen o tornan conveniente para el
gobierno realizar operaciones fiscales via BC y otros bancos oficiales
son de diferente naturaleza. Sin duda la falta de independencia
politica del BC estd a la base de estas razones.

En cuanto al impuesto de inflacién, la razén es igual en todas
las economias. Cuando la restriccién presupuestaria de la economia no
cierra, el cierre se produce por el financiamiento inflacionario. Este
mecanismo tiene la ventaja de no necesitar aprobacidn parlamentaria.

El crédito al fisco a tasa cero de interés tiene sustento legal;
estd establecido en la Ley N¢ 13 241 y su modificativa N2 13 320.

Igual sustento tiene el no pago de intereses sobre el fondeo de
los organismos y empresas piblicas, en tanto que queda en manos de la
administracién de decisi6n de pago de intereses sobre el fondeo de los
bancos en el BCU con motivo de los requisitos de reservas minimas.

El hecho de que las pérdidas cambiarias por uso de gsistemas de
cambio miltiples quedara en el BROU, es el resultado de que la mesa
de cambios fuera operada entonces por esa institucién. Cuando el
régimen finalizé, a fines de 1959, el BROU calculé las pérdidas
acumuladas e incluyd en su activo un crédito contra el estado por el
valor de las mismas como forma de no descapitalizarse. Dicho crédito
ain figura en el balance del BROU, en forma parcial, ya gue en parte
fue transferido al BCU.

Las refinanciaciones de deudas que supusieron subsidios en las
tasas de interés a los deudores fueron resueltas por ley e instrumen-
tadas via BROU o BCU por cuanto el financiamiento era el aumento de
la oferta de dinero via redescuentos.

También por ley se establecid el seguro de depdsitos y con igual
financiamiento que en el caso anterior. El Gobierno Central no tiene
montado un aparato administrativo adecuado a esos efectos, incluso
hacerlo seria una duplicacién innecesaria y onerosa de funciones. Eso
no obsta a que los resultados y costos de esas operativas debieran ser
transferidos a las cuentas del Gobierno Central y aparecer en su
presupuesto de gastos. En estos casos y en muchos de los que siguen,
esa incorporacién supondria que el crédito al Gobierno podria exceder
el méximo de 2/12 admitido por ley.
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El subsidio implicito en los redescuentos resultaba de una
politica oficial de fomento, en especial a partir de 1962, cuando los
redescuentos pasaron de lineas generales (en las que el banco privado
elegia que documentos descontaba dentro de la reglamentacién) a lineas
por sectores de actividad econSmica. La ley que establecid el ré&gimen
de redescuentos dejé la fijacién de la tasa en manos de la autoridad
monetaria. Aln cuando ésta hubiera querido abatir el nivel del subsi-
dio, no hubiera podido ir mis alli de ciertos limites por esa via. En
efecto, la ley de usura prohibia cobrar intereses m&s allid del 12%
anual, cuando las tasas de inflacién eran muy superiores y los bancos
cobraban esa tasa mixima y luego "comisiones por servicios". La ley
de redescuentos no hacia mencién a la posibilidad de cobro de comisio-
nes. La ley de 1964 las prohibid.

La tasa de interés de los titulos Hipotecarios fue establecida
por ley al momento de autorizarse su emisién, por lo que el BHU no
tenia posibilidad de evitar las pérdidas ya comentadas. Su traslado
al presupuesto no haria sino aumentar el DF finalmente financiado con
creacién de base monetaria. La capitalizacién posterior del BHU, tam-
bién se realizd por esa via.

Las pérdidas por seguros de cambios dispuestos por decisidén de
pelitica gubernamental, aparecen en los balances de la autoridad
monetaria por ser ésta, la que opera en el mercado cambiario. Su nivel
estd afectado por decisiones administrativas de dicha autoridad en
funcibén de que conoce mejor que el gobierno su nivel de reservas y su
cash-flow.

El endeudamiento, ya sea resultante de compras de cartera,
fondos frescos, préstamos externos de largo plazo, etc. aparece en el
balance del BCU por cuanto los bancos del exterior y los organismos
internacionales de crédito, quieren tener al Banco Central como
interlocutor, por ser ademis el administrador de las reservas interna-
cionales del Pais.

Podria también aqui establecerse un mecanismo de traspasoc de
recursos desde el Gobierno Central al BC por los intereses del endeu-
damiento, de modo de unificar en el presupuesto el DF.

Las letras de Regulacifén Monetaria estén emitidas por el Gobier-
no —ya que el BC no tiene potestades legales para emitir deuda pibli-
ca— pero las decisiones sobre su funcionamiento (momento de emisién,
plazos, tasas, etc.) son administradas por el BC).

En general entonces, ya sea por los instrumentos involucrados,
ya por disposicidén legal, ya por la forma de financiamiento, ya sea
por las limitaciones al uso por el fisco del crédito de la autoridad
monetaria, los mecanismos por los que el DPF se genera exigen, las
menos de las veces y tornan convenientemente, las mds, que se regis-
tren en las cuentas de los organismos piblicos financieros.
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V. CALCULO DEL DPF EN EL BCU

La creciente complejidad que se fue dando, a partir de 1982, por la
aparicién de nuevas cuentas diferenciales muchas de las cuales respon-
dian a operaciones parafiscales, hizo necesario utilizar métodos que
contemplaran los requisitos de sectorizacién en el balance monetario.

Como punto inicial se cred un mecanismo de coordinacién entre
la unidad de endeudamiento y los responsables de los sistemas conta-
bles a efectos de que el balance analitico o monetario se viera
alimentado diariamente con el conjunto de cuentas diferenciales que
pasaban a integrar el denominado déficit parafiscal.

Una vez concluida esta tarea, se obtiene un balance monetario
en el cual se puede apreciar, entre otros movimientos, las cuentas de
pérdidas y ganancias componentes del déficit, relacionadas con deuda
externa, costo de aplicacién de politica monetaria, recuperacidén de
carteras del sistema bancario privado, endeudamiento de la autoridad
monetaria con bancos y entes piblicos, operaciones de esterilizacién,
resultado de la intermediacién con fondos externos, operaciones de
comercio exterior canalizadas a través del sistema de compensacién de
ALADI, etc. Estos movimientos representan el flujo para el afio civil
en consideracién y est&n basados en un criterio de caja, o sea que
efectivamente se han pagado o cobrado dentro de dicho periodo.

Las proyecciones de las cuentas diferenciales del BCU, en tanto
variable exégena del programa financiero, se realizan en base a un
conjunto de supuestos relativos a la evolucidén del endeudamiento
interno y externo, de los fondos por encaje legal y voluntario que
depositardn los bancos y entes piblicos en el BCU, asi como un estima-
tivo de la tasa de interés internacional. Esto es complementado con
la proyeccién de Balanza de Pagos referente a intereses de endeuda-
miento externo y con la proyeccién sobre necesidades globales de
divisas de la autoridad monetaria (cash-flow proyectado).

De lo expuesto se deduce que en las estadisticas del BCU, el DPF
es el equivalente a las pérdidas realizadas de caja del BCU neta de
los ingresos respectivos.

Sin duda una estimacién de ese tipo agregada al DF tradicional
supera, para un anilisis de los efectos de la actividad gubernamental
sobre la situacidén macroecondémica, al mero DF.
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Sin embargo, a la luz del concepto de DPF planteado, es decir
el uso de recursos no tributarios para financiar déficit gubernamen-
tales o el uso de instrumentos fiscales dentro de la politica finan-
ciera, la definicidn con que opera el BCU parece insuficiente.

En primer 1lugar porque no hace una correcta diferenciacién,
hasta donde la misma es posible, entre operaciones propias del BCU Y
parafiscales. Es factible que esta critica sea mis efectista que real,
por la importancia relativa de ambos tipos de operaciones.

En segundo lugar porque deja afuera una serie de ingresos y
gastos parafiscales por el hecho de que los mismos son fictos y no
contables (créditos a tasa cero, depdsitos a tasa cero, créditos
subsidiados, etc.).

En tercer lugar porque no incluye la totalidad del sector
publlco financiero, lo que ayuda también a omitir varios ingresos y
gastos de caracteristica parafiscal.

En cuarto lugar porque trabaja con un criterio predominantemente
de caja, lo que supone que los agentes econdmicos toman sus decisiones
en base a ese criterio, lo que estd lejos de ser probado.

Finalmente, porque no toma en cuanta las pérdidas y ganancias

parafiscales de capital, lo que establece de nuevo un supuesto no
testado.
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VI. EVOLUCION RECIENTE DEL DPF

El DPF en el cémputo realizado por el BCU, luego del acelerado creci-
miento operado entre 1982 y 1984, descendid hacia 1987 para incremen-
tarse paulatinamente desde entonces.

El crecimiento inicial ya fue resefiado al momento de explicar
el origen del mismo: el salvataje de bancos, la compra de carteras
bancarias y el endeudamiento de 1982, pautan dicho crecimiento.

A partir de entonces, dado que el BCU ha pagado puntualmente los
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 BCU) ha derivado principalmente de tres
fuentes: la evolucidn descendente que presentd la tasa de interés
internacional, el abatimiento del spread en las refinanciaciones de
la deuda y la disminucién provocada por las operaciones de debt to
debt y debt to equity.

La tasa libor decrecid de niveles de 11.2 promedio en 1984 a
casi un 6.2% a fines de 1986; luego de un paulatino ascenso hasta
marzo de 1989, donde alcanzd a 10.5% con promedios de 7.4% y 8.1% en

1987 y 1988 respectivamente, descendid para fluctuar alrededor del
8.5/8.7%.

Los acuerdos de refinanciacién de 1983 tenian un spread de 2
1/4% por sobre el Libor; para la refinanciacién de 1986 el mismo se
redujo a 1 3/8% y en la refinanciacién de 1988 se negocid un 7/8%.

Las operaciones de canje de carteras compradas por titulos de
deuda externa permitieron reducir el endeudamiento externo en USS$ 70
millones, en tanto que las de canje de deuda externa por inversiones,
lo hicieron en US$ 80 millones, con la consiguiente disminucién del
servicio.

El crecimiento del DPF posterior a 1987 reflejd principalmente,
el peso creciente de las operaciones de esterilizacidén de base.

En la medida en que el pago de los intereses de la deuda externa
requeria una balanza en cuenta corriente positiva y que el gobierno
no generaba el superdvit fiscal necesario para adquirirla sin un
crecimiento de la base monetaria, las operaciones de esterilizacién
mediante letras de regulacidén monetaria fueron frecuentes.
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Dado que bajo inflacidén alta el servicio de las mismas incluye
un componente importante de amortizacién de capital, se requirid un
stock creciente de letras para cumplir con el servicio. Adicionalmente
el DF empeord en 1989.
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VII. ALGUNAS CONSIDERACIONES MACROECONOMICAS DEL DPF

Cuando se intenta analizar los efectos de la politica fiscal sobre el
entorno macroecondmico a través de su influencia en las variables
{cantidades y precios) econdémicas relevantes y en los comportamientos
de los agentes econdmicos por la via de afectar expectativas, se hace
necesario tener una adecuada definicién de DF. Esta podr& ser cambian-
te segin la naturaleza del fenémeno que se analice. Y es factible
también que no sélo interese alguna de esas definiciones, sino otros
aspectos como el nivel del gasto y su distribucién, la forma de
financiamiento del déficit, ete.

En particular, los efectos del DPF sobre la politica monetaria
dependerédn no sdlo del nivel de éste sino de las opciones de financia-
miento. Estas bésicamente reducen a utilizacién del stock de reservas
internacionales, endeudamiento externo, endeudamiento interno Yy mone-
tizacidn.

Dejando de lado el primero, por su caricter un tanto coyuntural,
en el sentido de que no se pueden perder reservas indefinidamente, el
endudamiento externo adquiere una importancia relevante, ya que sus
efectos son distintos de las otras fuentes de financiamiento.

Si bien el financiamiento externo afecta la riqueza de igual
modo que el endeudamiento interno si son obtenibles a igual tasa, por
cuanto su efecto sobre el servicio futuro de la deuda piblica es
equivalente, el impacto sobre el consumo es diferente. Esto deriva de
que en el caso de financiamiento con endeudamiento externo, el go-
bierno no entra a competir por fondos en el mercado interno. Esto
tiene varias consecuencias: en general, el endeudamiento externo
tiende a agravar mis el déficit en cuenta corriente del balance de
pagos, al disminuir la absorcidn presente y apreciar el tipo de cambio
real, a la vez que elevar menos la tasa de interés, lo que permite
mayor consumo e inversidn. El efecto sobre precios puede en este caso
no ser demasiado fuerte.

"Felizmente" desde este punto de vista, el acceso al crédito
externo para financiar déficit desde la segunda crisis petrolera y
especialmente desde el problema del endeudamiento externo de los
paises de la regién, estd muy restringido. Uruguay tiene la ventaja
de que, en tanto plaza regional de prestigio por su conducta histéri-
ca, puede alGn recibir capitales privados. Esto ha permitido hacer méis
lento el ajuste fiscal requerido, pero no elimina su necesidad.
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Por tanto, el financiamiento ha de depender principalmente del
endeudamiento interno y la monetizacién. El primero puede consistir
en la colocacién de deuda interna al piblico o a los bancos. En el
primer caso requerirf de una competencia interna por el ahorro que
tendera a elevar las tasas de interés, restringiendo el gasto privado,
elevando el tipo de cambio real, mejorando la cuenta corriente, a la
vez que limitando las presiones inflacionarias. Pero el crowding-out
tiene limites, mis importantes cuanto m&s ineficiente es el gasto
piblico y, cuando comienza a afectar seriamente el producto, puede
agravar la situacién mas que mejorarla.

En el segundo caso, se afectari la rentabilidad del sector
financiero, ya debilitado por las consecuencias de la crisis de los
ochenta y el efecto de los mecanismos de refinanciacién subsiguientes,
o, de lo contrario, el nivel de las tasas activas reales de interés,
lo que puede constituirse en un freno, aun para los proyectos normal-
mente rentables.

De todos modos el financiamiento con endeudamiento no soluciona
el problema sino que lo posterga, por lo que el equilibrio macroecond-
mico no puede descansar tampoco en un uso creciente del mismo. En
algin momento la confianza de los agentes econémicos podri verse
afectada por el valor presente del déficit futuro que ese endeuda-
miento implique.

La monetizacién del déficit tampoco es un recurso ilimitado, por
fuera de la regresividad e inmoralidad que contiene. Se requiere que
la oferta flujo de dinero sea demandada, lo que implica generar
confianza. Un esfuerzo fiscal ordenado, es una condicién necesaria
pero no suficiente para lograrlo.

La desmonetizacién que sigue a los procesos de pérdida de
confianza, potencia los efectos inflacionarios del déficit fiscal asi
financiado, promueve la fuga de capitales y termina requiriendo un
ajuste mids rdpido mis injusto y més costoso.

El manejo de la politica monetaria y de la deuda piblica interna
se ve asi seriamente acotado por el DPF.

El servicio de la deuda en moneda extranjera del sector piblico
significa alrededor del 30% de las exportaciones. Siendo en su mayoria
deuda externa, se genera una transferencia de recursos reales hacia
el resto del mundo sin contrapartida que tiene un car&cter infla-
cionario. Como el balance de pagos del sector piblico es muy defici-
tario, en tanto el privado es superavitario, se requieren recursos
financieros considerables para adquirir el superdvit privado, lo que
genera creacidén de base monetaria en ausencia de un superévxt fiscal
compensatorio.
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Si llamamos B a la deuda piblica, M al dinero y DF al déficit
fiscal primario, la ecuacién del gobierno es aproximadamente:

DF + iB =AM+ AB
Luego DF/Y + iB/Y = A M/M . M/Y + A B/B . B/y

Si la capacidad de endeudamiento interno fuera nula, en un
esquema cuantitativista seria = = i. b. v. o sea que la inflacidn
depender& de la tasa internacional de interés, el peso de la deuda y
la demanda de dinero.

Un costo del endeudamiento externo del 10% y una relacién deuda
neta a producto de 55%, resulta en una inflacién superior al 100% si
la demanda de dinero no cae, lo que no es probable.

Con una politica tendiente a mantener el tipo de cambio real
para no deprimir el saldo externo, lo que deja a la economia sin
numerario, en un contexto fuertemente indexado, los shocks externos
tienden a agravar el problema.

En esas circunstancias el endeudamiento interno es crucial y por
tanto el DF y el DPF deben emitir las sefiales que generen la confianza
que el roll-over de la deuda necesita en tanto se continda el esfuerzo
de ajuste fiscal.

Aparentemente esas sefiales estén siendo las correctas por cuanto
la deuda interna de corto plazo emitida en moneda nacional y extranje-
ra ha continuado creciendo a tasas bajas. Pero ain asi, el tiempo para
el ajuste no es ilimitado.
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VIII. CONCLUSIONES

En los capitulos anteriores respetando la pauta de ordenamiento
proporcionada por CEPAL para dar homogeneidad a los trabajos, se ha
intentado mostrar el DPF tal como lo calcula el BCU y se han esbozado
elementos para su cdlculo en las cuatro décadas anteriores. El punto
de vista considerado no es el de un experto fiscal sino el de un
policy-maker. En este sentido, interesa el agregado que teniendo
caracteristicas fiscales ejerce influencia macroeconémica adn cuando
no todos sus componentes se encuentren en el presupuesto del gobierno.
Desde ese punto de vista, las definiciones usuales de DF resultan muy
poco satisfactorias.

Se discute pues, en esa 6ptica, cual seria el agregado mas
apropiado. Se sugiere entonces que deben incluirse las operaciones de
naturaleza fiscal que se encuentran en las cuentas de los organismos
pGblicos financieros, notoriamente en el BC.

Normalmente se entiende que deben incluirse las cuentas del BC
que signifiquen resultados realizados y por tanto las cuentas diferen-
ciales tomadas con un criterio caja.

El trabajo propone también y esto es quizéds su aporte principal,
que deben incluirse operaciones que no estédn en las cuentas diferen-
ciales sino en las integrales. Eso porque se parte de un concepto de
DPF que incluye los ingresos de naturaleza fiscal ain cuando no estén
en el presupuesto asi como los instrumentos fiscales operados a través
de la politica monetario-cambiaria. Los casos mas notorios son los
subsidios a las tasas de interés incluidos en los créditos o los
subsidios en los tipos de cambio o las transferencias por seguros de
cambio.

Es mis discutible, en cambio, que deban incluirse ciertas
transferencias de capital, lo que dependerd en, buena medida, de la
forma en que los agentes econdémicos tomen sus decisiones de gasto. De
todos modos se sefialan algunas de esas operaciones.

Se sugiere que podria haber una gama de definiciones alternati-
vas. A via de ejemplo y en un nivel creciente de cobertura podrian
sefialarse:

a. el déficit de caja del Gobierno Central.
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b. el anterior mis el déficit neto del sector piblico no
financiero.

c. el anterior mis el déficit de caja del Banco Central.

d. el anterior mis el déficit del resto del sector piblico
financiero.

e. el anterior mids el déficit fiscal implicito en cuentas
integrales del Banco Central (subsidios a las tasas de
interés incluidas en los créditos, subsidios cambiarios,
transferencias por seguros de cambio, etc. financiadas con
creacidn monetaria, reservas internacionales o crédito).

f. lo anterior mis las pérdidas de capital devengados y
no realizados.

g. lo anterior méds las pérdidas existentes pero de evalua-
¢ién no calculable con certeza (carteras dudosas e inco-
brables de bancos oficiales ailn activadas, desequilibrioc
de la seguridad social, pérdidas futuras por bancos que-
brados adquiridos por el Estado pero aiGn no liquidados,
etc.).

Si bien la tarea de distinguir los resultados fiscales de los
parafiscales de las distintas instituciones del sector piblico anali-
zando por tipo de operacidén puede parecer engorrosa y de resultado
incierto (el objetivo era mostrar mecanismos de generacién de déficit
parafiscales), cuando se trata de medir un déficit parafiscal agregado
del sector piblico consolidado muchas de las dificultades desaparecen
porque los problemas de identificacién institucional del déficit
disminuyen notoriamente. Incluso en ciertos casos puede ser relativa-
mente facil arribar a un resultado adecuado operando no por las opera-
ciones corrientes y de capital sino por el lado de su forma de finan-
ciamiento (por "abajo de la linea").

La pertinencia de cada una de las definiciones antes expresadas
dependerd de cual de ellas sea la guia de accién y de formacién de
expectativas de los agentes econémicos. Es pues un problema que no
puede dilucidarse a priori. El resultado serd sin duda distinto segin
la época y el lugar; dependeri en gran medida de la informacidén
disponible y de la "cultura econémica" de la sociedad en cuestidn.

Una forma de resolver este problema, es correlacionando el
fendmeno econdémico que se esté estudiando con cada una de las defini-
ciones alternativas y analizando cual tiene mejor poder predictorio,
tal como se ha hecho por ejemplo con la definicién de dinero. Pero
este tarea, sin duda interesante, excede la propuesta de este trabajo.
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SERIE POLITICA FISCAL*
Titulo:

"UN MARCO ANALITICO-CONTABLE PARA LA EVALUACION DE LA POLITICA
FISCAL EN AMERICA LATINA" (LC/L.489)

"AMERICA LATINA: LA POLITICA FISCAL EN LOS ANOS OCHENTA" (LC/L.
490)

"LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA: TOPICOS DE INVESTIGACION"
(LC/L.529)

“EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN CHILE,
1978-1987" (LC/L.563)

"POLITICAS DE REDUCCION DE LA EVASION TRIBUTARIA: LA EXPERIENCIA

| CHILENA, 1976-1986" (LC/L.567)

"AJUSTE MACROECONOMICO Y FINANZAS PUBLICAS CHILE: 1982-1988"
(LC/L.566) :

"LA POLITICA FISCAL Y LOS SHOCKS EXTERNOS" (LC/L.568)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN URUGUAY"
(Periodo 1978-1987) (LC/L.579)

"DETERMINANTES DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO EN BOLIVIA" (Pe-
riodo 1980-1987) (LC/L.582 y LC/L.582/Add.1)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN MEXICO"
(1980-1989) (LC/L.622)

"DETERMINANTES DEL DEFICIT Y POLITICA FISCAL EN EL. ECUADOR"
(1979-1987) (LC/L.624 y LC/L.624 Add.1)

“EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN ARGENTI-
NA" (1978-1987) (LC/L.625)

"EL DEFICIT PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN VENEZUELA" (1980-
1990) (LC/L.635 y LC/L.635/Add.1)

"0 DEFICIT DO SETOR PUBLICO E A POLITICA FISCAL NO BRASIL, 1980-
1988" (LC/L.636)

El lector interesado en nimeros anteriores de la Serie

Politica Fiscal, puede solicitarlo dirigiendo su correspondencia a:
Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD, CEPAL, Casilla 179-D,
Santiago, Chile.
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"CASOS DE EXITO NA POLITICA FISCAL BRASILEIRA" (LC/L.641)
"LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA" (LC/L.642)
“"LECCIONES DE LA POLITICA FISCAL COLOMBIANA" (LC/L.643)

"EL DEFICIT CUASIFISCAL: ASPECTOS TEORICOS, CONCEPTUALES Y
METODOLOGICOS" (seleccién de trabajos) (LC/L.646)

"EL DEFICIT CUASIFISCAL DE LA BANCA CENTRAL EN COSTA RICA: 1985-
1989" (LC/L.647)

"EL, DEFICIT CUASIFISCAL EN BOLIVIA: 1986-1990" (LC/L.648)

“MACROECONOMIA DE LAS OPERACIONES CUASIFISCALES EN CHILE"
(LC/L.649)

“"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO CON EL BANCO CENTRAL:
LA EXPERIENCIA MEXICANA DE 1980 A 1989" (LC/L.650)

"UNA APROXIMACION AL DEFICIT CUASIFISCAL EN EL PERU: 1985-1990"
(LC/L.651)

"EL DEFICIT CUASIFISCAL EN EL PARAGUAY: 1982-1989" (LC/L.654)
"EI, DEFICIT CUASIFISCAL EN ECUADOR (1979-1987)" (LC/L.659)
wEL, DEFICIT CUASIFISCAL EN VENEZUELA: 1980-1990" (LC/L.660)
"DEFICIT CUASIFISCAL: EL CASO ARGENTINO (1977-1989)" (LC/L.661)
"0 DEFICIT QUASE-FISCAL BRASILEIRO NA DECADA DE 80" (LC/L.662)

"EL DEFICIT PARAFISCAL EN URUGUAY: 1982-1990" (LC/L.719)





