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INTROBUCC LON

El sector plblico se ha convertide en la Argentinae de hoy en
un punto oentral de discusidén muchas veces oscurecids por
fuertes posiciones idenldgicas ¥ por la desorganizacian que
presentan  Iag8 cuentas fiscales. Nosotros creemos que una
inadecuada evaluacidn acerca del comportamiento del deficit
Figepal y de |aa causas que lo originan puede tener electon
advnrnn? sobre la implementacién de |la politica econdmica,
De Al la importancia de intentar npuevos enfoques e
porihiliten el desarrollo de la polémica, ¥ que permitan
incorporar al analisis de las cuentas fiacales el impacto de
las profundas transformaciones sufridas por la economia
argentina ante &) severn ajuste de sus cuentas externas.

El ohiertivo dElJ presente  trabajo es determinar primero la
magn tud del deficit fiscal para el periodo 1980-1986,
mididndolo a partir de sus fuentes de financiamiento, para
luegoe evaluar la incidencia gque tuviercn sobre el mismo laos
pagos de intereses de la deuda externa e interna, ea decir de
acontecimienton originados en afice anteriorea. Huestra
hipdteais ea que el grueso del déficit fFiscsl en la Argentine
poat-1982 corresponde al peso de escs (encmenos gue tuvieron
au origen en el pasado, mientras que la influencia del
déficit propio del periodo es pequena. 8i esto fuera asi nos
eataria sensnlando severas restricciones en el accionar de
cada ano de las cuentas del sector publice .

La eatimacton del deéficit fiscel a traves de sus fuentes de
financiamiento nos permitira sdemas conocer la forma en que
el mismo fue cubierto durante lom distintos snos considerados
en el trabajo- 5i lo fue fundamentalmente a btraveés de la
emision monetaria sus efectos seran diferentes a los que se
produciran en caso de haberse recurrido preferentemente al
endeudamiento internu* -ya aea del gobhierno o del Banoo
Central- ¥n este ultimo case o) pesc de gAE endevdamiento
Bera transmitido en mayor o menor medida a loa anos
posteriores.

no de los primeros obetféculos con que noa encontramos para
realizar este analisise Be relaciona rcop las distintas
definiciones conceptuales acerca del deficit del sector
publice ¥ del rol que dentro del miamo cumple el Banoo
Central. Por easo intnntnrenoa pri.era definir en forma
relevante 21 concepto de déficit miblico consolidado para
pasar despues a su medicion para &1 purfndo 1980-1986. Luego
se observaran las causas de dicho déficit distinguiendo entre
pagos de intereses -en moneda nacional y extranjera- ¥y
deficit operative ¥ de capital,
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En la seccion A se hace referencia a la

en el trabajo mientras que en la seccidn B se m,
resultados eatad{sticos.
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A MIETOIH KA

11 Medicidn del daficit tiscal.

Ia medicién del definit fiecal presenta numerozos problemas
ponoeptunles 3 metodologicos que comienzan con le definicidn
de 1o que sf entiende por sector publico . Normalmente en la

Argentina wese concepto abarca a le que lIa Secretaria de
Haciende denomina o1 sector Publioo mo Finanoiero, es decir a

In Adminisl racidn Central, las cuentas especiales, laos
organismos  deacentralizados, lesa provincias, parte de las
empresas  del Hstadeo § al sistema de seguridad social. Eate
copeepho exnluye =aectores  importantes como & las  obras
apcialeg v A las rajas de subsidins familiares, pero el mayor
degfasaje en ] andlisia se plantea por la exclusidn de las
aperacinones del Banco Central. El ocreciente rol que ha
aaumidno fata insktitucidn en el Financiamiento de los
desequilibrinsg  del sector piibl ico hace imposible todo intento
de medicidn del mismo que no la tome en ocuenta. Por eso en

ezle trabaijo 8 intentars llagpr adelante un andlisia del
A<firit onnsnlidade de]l sector publico no fFinancierc (SPNF) ¥
del Banco Central {(BC}.

La torma de medir el deficit consolidado serd a traves de laa
necesidades efrctivas de financiamiento que presentan
conjuntamente en cada ano el SPNF ¥ ] BC con respecto al
resto de |s economia. A tal efecto se trabajard con la
informacidn satadiatica disponible principalmente en laa
balancea del HI gue nos permita computar loa ingresos netos
de fondog recibidea por ambas instiltuciones. Esta forma de
medicidn -a través del Financiamiento del déficit o "debajo
de la linea”"—- no responde a8  la forma was convencional de
medicion del déficlt Fiseal que ea a partir del célcule de
ingresnas ¥ recursos. 3in embargo el resultado deberia zer =l
misme si en ambos casos se contabilizaran A las mismas
inatitucionesa,.(1). La necegidad de financiamiento es
justamente una cuantificacidn de los gastes corrientes y de
capital fgue no han aide cubiesrtos por Ilos ingresos
correspondientes. Determina . |la participanidh del sector
publice en el mercado de oredito internc ¥ externc ¥ en la
generacifin  de ba=e monetaria, ya que Aon estas laa formas de
finanoiacifn publica. Al hablar de définit conanlidadn
debemor oancelar loAa wmovimientna de fondos que tienen lugar
entre el BC ¥y el gobierno.

Antesa de geguir adelante es necesario hacer aAgui  una
aclaracion. Existen dos formas de medir el déficit . El
pistema patrimonial mide los devengamientos que s& producen
en los activee ¥ pasivos, e8 decir gque registra las
variasciones patrimoniales gque pueden tener lugar en &) sector
pliblico. La segunda metodologia conocida como sistema de caja
computn los ingresoa ¥ gaatna que efectivamente tuvieron
lugar. Es ests Wltima la que sera empleada en este trabajo
¥a que es la que muestra la restriccion financiera inmediatsms
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que sufre el sesctor publice ¥ el verdaderoc impacto de esa
restriceion sobre ol conjunte de la economia. La metodologia
de cajn nos traeréd diversas dificultades en &l trabajo con

las cuentas del BC. Hesta 1982 no exisatian grandes
variaciones contahles entre los devengemientos ¥ los flujoa
realea de fondos registrados por esa  institucidn. Sin

embargo & partir de julio de ese Ano, con la generalizacich
de los redescuentos de large plago como fuente principal de
créditos ml sector privado, se produce en el BC un fuerte
deafasaje entre el cobro de inlereses y ajustes por diches
redescusntos ¥y =]l pago de loa intereses y compensaciones por
los encajes remunersados a losa bancos. (Ver Piekarz J,, 1984).

El déficit fiscal tiene entonces tres formaas basicas de
financiamiento:

a} por expansion de la base monetarim, s traves de adelantos
y otras fTormas de suminietros de fondos del Banco Central al
gobierno.

k) por financiamiento de arigen interno

c) por Tinanciamiente de arigen externn

Eg decir que:
NFC= Fl1+FE+"“BM
Donde :

NFC es |a necesidad de financiamiento consolidadae del 5PNF ¥
del BC.

Fl es el financiamiento de origen internn

FE es &£l financiamiento de origen externo

“BM es lIa expanaidn de la Base Monetaria. Nos referimos mgui
a |la base monetaria restringida, e8 decir al dinero en
circulacidn mAas los depdsitos en cuenta corriente de las
entidades financieras en el BC.

NFC=NFSP+NFBC

NFEPF ea Ila neceaidad de financiamiento npeta del sector
publica no financiero

NFBC es la necesidad de financiamianto neta del BC

Siendo NFC Ia necesidad de financiamiento neta consolidada,
no debe contabilizar losa movimientos de fondos gue tienen
lugar entre e]l SPNF y &l BC sino gque debe reflejar la suma de
fondos de origem internoc ¥y externc obtenidos por ambas
instiLtuciones en el sector privado,

La neceaidad de financiamiento consaolidada de nrigen interno
eata oconatitufda por los fondos tomados en el mercada looal,
Para el caso del SPNF tienen su fuente en bancns ¥
particularesa, con estos dltimos a travds de Ia emiaion netin
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de tftulosa de la deuda interna-.

El CaBs0 del financiamienta interno del HC ofrece mas

conpl icaciones. Par empezar pusde ser obtenido a partir de
las expansidn de la base monetaria o de un mayor endeudamiento
con el sector privado. La base monetaria es un pastvo que

permite reemplazar deuda ya que en la medida en que se
expande mds la base menor es la necesidad de endeudamiento
por otroa conoephlos. For aotra lado al ser un pasivo muy
eapecinl -ya que no e8 exigible ¥ no genera costos- AU
expanaion produce EfecEna muy diferentes a los gue generan
otros pasivos contreidoe por el BC A los efectoe de
regulacidn mwonetaria. Por es80 la hemos considerado como una
forme de financiacidn diferente del endeudamiento que genera
costos. Cabria preguntarsae nqu{ #1 al SEr uUnN PARS1IVO Do
oneroso no podria el BC recurrir a la expansidn monetaria
para cubrir totalmente las necegidades de financiamiento del
gector pdblice. HSin embargo la parte del déticit fimeal que
ea financiada con emisidn monetaria debe estar controlada ya
que #n |Ian medida en que la emisidn me expande demasiado
tiende a producirse un proceso de dessonetizacidn de la
economia -la ocentidad de activos monetarioa en manos del
piblico tiende a reducirse- gque limiten marcadamente la
poeibilidad de usar eate recursoe para la Financiacidn del
definit fiacal.

Con respecto & la Ffinanciaridn interna neta del BC tomamos
COmO 84 fuente Fundamental a los depdsitos de las
instituciones financierana an cuentas espeniales netas de log
redescuentos olorgados por el RC ¥ recibidoa por dichaa

inatituciones. Consideramos que esos depdsitos indiaponiblea
establecidos por el B con fines de regulacién monetaria
actdan CORO una forma de deuda asumids por el dicha
inatituecidn. ¥ienen a reemplazar a la deuda directa

contraida por | SPNF, ya sea a travéas del sistema banoariao
(por ejempio cuandn las empresas publicAs estaban autorizadas
s endeudarse en el mercado de credito), o a través de la
emiaidn de Ltitulos pﬁhlinuu. En 1982, por ejemplo, se
rescataron los valores nacionales ajustables ¥y se recurrid en
mayor wedida & Josa adelantos del BC que Tueron cubiertos por

esta inatitucidn a travéds de un aumento en los fondos
inmovilizados reaqueridoa a Jla banca privada, Estos fondoa
constituyen tambien wun pasivo con caracterist{cas propias.
8¢ diferencian de |la bage monetaria en tanto generan costos
dados por |[as retribuciones otorgadas por el BC a las
institucionesn financieras en conceplo de enca.jes
remuneradon . Por otro lado =ae diferencian de laa deudnas

contraidas por_. &1 SPNF en tanto son por plago indeterminado,
involuntario pare |los prestamistas -8 decir los bancos- y a
tasas de interés fijadas por la autoridad monetaria. Por
eataas ragones denominaremos cuasi-deuda a los depdsitos de
las entidedes financieras en cuentas easpeciales en el BC.
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Definiremos entonces al financiamiento consolidadoe neto de
origen interno como:

FI = FISPB + TIT + FIBCB - RED + “BM
Donde :

FISPE ea el incresento de la deuda en moneda nacional del
SPNF con instituciones financieras, neto de los aumentoa de
depdsitos oficiales en  moneda mnacional en  dichas
instituciones durante el ano.

TIT es |la variacion en la circulacidn de titulos pﬁhlicu- £n
moneda nacional emitidos por orden del SPNF, netos de lom que
s8¢ registran en la cartera del BO.

FIBCB es la variacidn de los depésitos en moneda nacionnl de
las inatituciones financieras en el BC en concepto de cuentas
espeninles, gque qul denominamor nuasi-deudsn .,

RED: e8 la wvaracidn en el monto de los redescuentos
concedidos durante el afho por el BC a las instituciones
financieras.

Kl financiamientlo consol idado de origen externo eata
constituido por los capitales recibidos desde el exterior
(regiatrados como entrada neta de ﬂnpitnlau compenaatorioa ¥
no compenaatorios para el sector publlcu], menocs Jla
variscidn de reservas. externas del BC. Todo aumento de las
reservas da origen a una expansidn de la base monetaria que
ya fue computads en la medicidn del déficit, por esoc e
sustrae ese aumento del calculo del financiamiento de origen
externo.

Por lo tanto:; FE = FEXT - RES
Donde

FEXT es el Flujo ds capitalea provenientes del exterior
durante cada afic para | asector piblico

REY er la variacidn en les reaervas externas del BC.
Por lo tanto el Financiemiento consolidade del SPNF y del BU

sard para cada ano!

NFl = FSPB + TIT + {(FBCER - RED) + “BM + [(FEXT - RES}. (1)
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La expresién (1) nos sefiala que el déficit consolidado puede
ger financiade a traves de un mayor endeudamiento interno,
de una mayor expansion de la base monetsria o de un mayor
nivel de endeudamiento externo. 8i el crédito externo es
limitade queda el recurso del crédito interna -sea via el
8PNF o el BC- o de una expansidn en la base monetaria. EIl
crecimiente de ests Ultima sera entonces sayor cuando menor
gea el del uso del eréddito interno. O a la inversa, el nivel
de endeudamientu interno crecerd mis en la msedida en que el
credito externo esté limitado ¥ no se quiera recurrir a la
monetizacidn del déficit. (Ver Riavitm H.(&t al, 1987, para
une discucidn acerca de una metodologia de medicidn del
défleit consnlidado)

La observacién estadistica de la ecuacidn (1) nos permitira
cuantificar los niveles del deficit fiscal consolidado del
SPNF _y del BC, as{ como las fuentes principales de

IQEEE?Egﬁtﬁn del mismn. Esto serd realizado para el perf{odo

Una vex cuantificade el deficit fiscal a traves de =su
financiamiento -n de loa ingreaocs netos obtenidos por el
aector phblico para hacer frente sl wmismo- se proceders a
determinar las causas de dicho déficit.

2) Causas del déficit fiscal.

El 8SP ¥y el BC deberan endeudarse para hacer frente a lo que
pudr{ilua congiderar como el déficit propin del pﬂr{udn ¥ el
reaultante del endeudamiento incurrido pare hacer frente a
deaequilibrios originados en ejercicios anteriores. El
déficit propio del perfodo es el que surge una ver deducidos
el pago de los intereses sobre la deuda. Corresponderd a los
gastos e ingresos no financieros del sector pﬁhlicn, ea decir
a los operativos y de capital .

El défieit originado an desequilibrios de ejercicios
anteriores &8 el calculado en base a lom intereses que va
devengando el endeudamiento interno ¥ externo. Esta
clasificacidén cobra relevancirn & partir de la segunda mitad
de loa anos setenta ya que hesta ese momento =1 peso del pago
de intereses por endeudamiento acumulado es pequefio ¥y por lo
tante no hay demasiada diferencia entre en déficit propio del
periodos ¥ el originade en ejercicios anteriores (ver Cavalle
¥y Pefia, 1983}, En eapecial &8 a partir del desenlace del
problemas de Jla deuda externa cuando esta diferencia se va
haciendo mayor como vya veremoz al analizar laa estadisticas
correapondientes.
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Nosntiros habfamos cuantificado el déficit de cada sfo por la
necesidad de  financiamiento consolidado del SPNF y del BC es
decir u travéds de NFU. Por lo tanto podemos decir gue:

NEC = DO+ 1D + IDE  {2)
Ponde ) es el saldo de loz gastos & ingresos no financieros
del  periodo, es decir del resultado operative v de las

cuentas de capital .

Dl es #)l monlo pagado en &=l pericdo en concepto de intereses

de Ia deuda interna. Eetos intereses corresponden 8 agquel loa
pagados por el SPNF -que |lamaremos [J0I1SP- y a los pagados
por &1 BC (IMBC). Por lo tanto 100 = IDISP + 1DLBC.

IDE ex e| m@ponto pagado en concepto de tntereses de la deuda
externa.

Lo que la ecuacidn (2) nos estd diciendo es que al
financiamiento de las cuentas del sector piblico debe cubrir
no =sdla el desequilihrio operativo sino tambidn el pago de
los interesss de deudas anteriores. La formm e&n que ae

resolvid el problema de la deuda externa hastm el presente en
nuestro pafs ¥ el rol asumido por el BC a partir de 1982 a
traves de sU politica de redescuentos ha generado
precisamente fuertes restricciones sobre las cuentas plblicas
a traves del peao del pago de intereaes.

Kl paED de la deudna externa plantea dos Lipos de
restriccionss: la primera #58 la reslriccidn sobre le balanza
de pagos. 2i el superAavit comercial es menor gue el monto de

los imtareaer que correponden al pago de |a deuda externa el
paia debe conseguir una refinanciacidn de esa parte de los
misamoa o recurrir al uso de 8sua reasrvasa.

La segunda restriccidn que plantes el pago de |a deuds
externa es de orden fiscal y plantea problemsas no menocs
importantes en la economie que la restriccion externa,

Las divisas generadas a traves del balance comercianl ¥ que
serdn utilizadas para el page de los intereses de la deuda
externa son redcibidas por los exportadores, ea decir por una
parte del sector privadoe. Hl sector publice debe comprar esas
divieas pere lo que debe contar con los recursos necesarios
en moneda nacional. 81 el reaul tado operativo del perfndn no
alecangs para comprar el superavit comercial el aector
pﬂblicn deba financiarse internamente. Todo esto podemos
verle claramenle B traves de comparar las ecusctones (1) ¥y

(2).

o+ 1DI + IDE = FT + FE + BM 13)
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Ln ecuncidn {3} puede resultar bastante esclarecedora.de las
relaciones gue pueden plantearse en las cuentas piiblicas de
la Argentina de hoy. Como deciammos 2i el resultado operativo

{1y ne Alcanzara pare ocomprar el balance ocomercial ¥
contrarrestar el pago de los intereses de la deuda externa
(IDE} el gobierno debe expandir su nivel de endeudamiento o
moneti AT eae mayor déficit. Supongamos ahora que el
resul tado operativo fuera neutro o Ccero, ¥ que las
posibilidades de expandir el endeudamiente externo se
encontraran restringidas. Eastas hipdtesis que no son tan
irrealistas  en nueatros dias nos llevarian a una situacion
donde

IDT « 10DE = FL + BM

en decir donde e] pago de loa intereses de la deuda interna
¥ externn deberian financiarse a Lraves de un mayor
endeudamiento interno o de |la expansion de |la base monetaria.
Y #atas han saido basicamente Ias fuenters de financiacidn del
deficit fiscal como veremos en la secocion giguiente.
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H) EL BIFICIT FISCAL CONSOLTDADO

El cuadros | nos muestra los niveles alecanzados por el déficit
tfigpal consolidado de cajs durante el periodo 1980-1986, como
proporcion  del  producto brute internc (Phi), a partir de sus
fuentes de financiacidn, Esto nos permite ver no solo la
evolucidn sufrida por dicho deficit sino tawbien la variacicn
qua  tuvo lugar en oada sfio en la forsa de financiarlo. {Las
fusntes estadisticas ¥y |lns elaboracidn realizada a partir de
Ine miamas pusde aer ahaervada en al Apendice 1). El déficit
fiscal rconenlidads como proporeidn del Phi mueatra un notable
incremento a partir de 1980. Pero observemcsa Ademas los
cambioa fundamentales que ge dan en Ila forma de =8y
financiacidn.

Durante 1980 e) déficit aegun nuestras mediclones aleanza nl
1.7% del pbi. El uso del financimienpto interno muestra aigno
negativo (-4.1 puntor del pbi) como consecuencia de distintos
factores. For el | adno ﬁﬂl gnhierno la circulacidn de la
deuda inatrumentada en tituloas wvalores cae en términos
constantes non reapecio A diciembre 1979 fundamentalmente por
la menonr circulacidn de Letras de Tesoreria. El
financiamiento i partir del sector bancarico se wvuelve
negativo debide a In pﬂlft!cn seguida con respecto a las
empresas pblicas que limitd la toma de crédito en el mercado
financiera leocal ¥ o orientd hacia e] mercade externo. El
B! muestra wn nivel negativo de financiamienteo dado por el
caracter fuertemente efxpangiva de sus operaciones con las
entidadea financieras derivado de la liquidacidn de varias de
ellap durante el afio ¥ la devalucidn de aus depénitna. ¥ par
préstamos e asigtencia financiera paTrs agquel los
institucionea que aufrieron pérdida de los wiswos, Haas
operacioned de redescuento del BC fueron cublertas con
expangion de Jla BM. El esector externo &8 unag fuente de
Financiamienta del déficit fiscal pero la mitad del mismo es
en realidad frutn de wuna cafda de las reservas de 2.B50

millones de délares. Podria denirse entonces que en 15980 el
detficit  fiscal nonaolidado que aleanza aun niveles moderados
fus financiado bAslcamente con caida de reservas

internacionales ¥ con recursos provenientes del exterior.

En 1381 ¢] Financiamienlio interno aes vuerlve positiva para el
gobierno (tanto por aumento en los préstamos bancarios netos
al sector pﬁh]inn fromo por una mayor circulacidn de titulos
an poder de| sector privado) . Eato hace que el
financiamiento internc consolidade sea levemente poaitivo a
pesar del efecto expansivo de los redescuentos otorgados por
el BC. Por otro lede el sector externo contribuye en seis
puntos al financiamiento del déficit pero atribuiblea de
maners importante a la pérdida de reservas que en ese afio
aleanza a loe 3.500 w de ddlares. Es decir que el abultado
dédficit conanlidadne de 1981 es Tinanciado con endeudamiento
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CUADRG 1

DEFICIT CONSOLIDADO SEGUN SUS FUENTES DE FINANCIAMIENMTO

I )} Base Monetaria

IT ¥ Financiamiento
Interno

a) Sacror
Piblico

i )} Con Bancos

ii) Titulos eno
maneda
nacional

b) Bapco Central
=Redescuentos

-Depdsitos de
Entidades
Financieras

SUBTOTAL: DBase
Moneta—
ria +
Finan=
ciamien
to Inte¥
no

111} Fipanciamiento
Extarno

TOTAL:

(Come % del F.B.I.)

1380 1981 1582

3.7 1% | 11.9

=41 1.9 =3.10
=0.1 F3
-0.6 3.1

0.5 2.2 4,2

4,0 -3.4  -8.7
4.0 3.4 23.7
- - 15.0

—0.4 6.9 8
4.0 6.0 b
%7 12.4 123

Fuenite! Guadro A.1 del Apéndice A
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1983

12.2

=7
=34

16.45

1984

18,1

1.6
=b. g
3

13.8

1985

-4.1
4. B

0.5
0.1
4.8

4,8

1986

3.4

1.1
-0.3

L4
2.3
2.0

4.1

LA
o

1.8

T+



interno y externo ¥ con expansidn de la base monetaria.

Bl &afo 1982 marca un punto critico en la economfa argentina
tanto por la complicacién de la situacidén externa, como por
=l impacto del proceso de ajuste sobre el nivel de produccidn
¥y de endendamiento de numerosas empresas no financieras. Es
el afio eon gue desaparece la oferta de fondos internacionales
para los pnisea latinoamericanos. Se pruduniri A partir de
entonces un punto de inflexidn por el que el sector externo
ne solo dejarsa de jugar un rol importante en la financiacidn
del dificit del sector pﬁblicn. gino que se convertira en una
de Jas principales causas del agravamiento del mismo a traves
del pago de los interesea de la deuda en un contexto de
creciente devaluacidn de la moneda nacional. BSin embargo
segdn vemos en el cuadro 1 el sector externd aun contribuye a
financiar el déficit conaclidado en 1982 pero esto no es por
la entrada de capitales del exterior sino nuevamente por la
pbrdida de reservas internacionales.

Otro cambio fundamental gque tuve Jlugar en 1582 fue en
relacidén al rol del BC. A principios de julio de 1982 se
dispuso wun reordenamienteo del sistema financiero por el que
e macordd & los bancos un préstamo para financiar sus
carteras activas locales [que luego se conocid como Prestamo
Conaolidadoa) al miamo tiempo que se fijd un efective minimo
del 100% sobre los dépositos sujetoeE a encaje. Esto fue &n la
prectica wun subsidico A los titulares de credito ¥a que la
tasag a las gque [fueron refinanciadas sus deudas fueron
menores a la pagadas por el BC. Puede verse que =1 conjunto
de loa redescuentos otorgados por el BC en 18982 eplcanzs casi
al 2Z4X del Phi, aungque parte de =8su efectn expanaive es
contrarrestade por loa depbaitos de las entidadea financieras

en cuentas egpecirles. En los hechos 8e sustituye la
capacidad prestable de los depdsitos por los redescuentos
ctorgados por el BC, Podemoa ver entonces gque a partir de

1982 tanto los redescuentos como el déficit pdblico pasan a
ser financiedos via expansidn de la base monetaria y de los
depdaitoa indisponihles de laa inatituciones financieras en
el BC. Puede decirse entonceas gque a partir de 1982 los
fuerter subeidoas al sector privado -cotorgadoa a partir de
redeacuentos de largo plazso- contribuyeron a reforzar el
deficit consolidado del sector publico como veremos en el
punto siguiente.

Como ya lo sefalamoa, durante 1982 continide la pérdida de
regservas por lo gue el gector externo aun contribuye al
financiamiento del déficit phblico. A partir de 1983 el
financiamiento & partir de este Gltimo sector deja de tener
un rol relevante y el algunos afhose hasta se vuelve negativo.
La calda de las reservas internacionalea vuelve dificultoso
recurrir al uso de las wmismaa ¥y mucho m®menoE B niveles
comparables & lom que tuvieron lugar durante el periodo
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1580-1882. El fipanciamiento de los elevados niveles de
déficit fiscal conaclidade ¥ de los redescusntos otorgados
por el BC tiene lugar & traves fundamentalmente de su
monetisacién ¥ de los depbsitos indisponibles de las
entidades financieraa en el BC. Hasta mediadoa de 1985 ea la
expanaidn de lmn BM Ia principal fuenta de financiamiento,

mientras que 8 partir de entonces -con menores niveles
globalea de deficit- aon loa depbaitos indisponibles en el BC
log que cumplen principalmente este rol. Estos depfaitos

=real i eados a los efector de esterilisar en parte los
aumentoa en Ila BM- representan un endevdamiento del BC ocon
las entidades financieras, esg decir gque son un aumento del
endeudamiento interno (deuda cuasi fiscal) ¥ como tal tendrdn
un costo en tdrminoas de los intereses pagades por esa
ingtitucidn comn veremoe a continuaciohn.

Los interesss pagados por el aector pdblico

Intentaremos ocalcular ahora e1 monto pagado en concepto de
intereses de la deuwda interna ¥ externa tanto por =1 SPNF
como por el BC.

En el ousdro 2 se muestra una eatimacidn del wmonto de dichosa
intereses come porcentaje del Pbi siguiendo siempre lIa
metodologia de caja. Para el BC loa intereaee internos se
calcularon comoe diferencia entre los pagades y cobrados
mientras que pare el BSPNF se tomaron las cifras elaboradsas
por la Secretar{a de Hacienda. Por otro lade los intereses de
Ila deuda externa fueron calculados a partir del balence
cambiaric.{En el Apendice "RB" puede obhservaree caomn Ffueé
caleulado =] cuadro 2).

Hay algunoa puntos gue gueremos destacar :

a)] La elevada incidencia de loa interesea pagados sohre el
Pbi especialmente pars =l periodo 19B2-1985.

bY El aumento del peac de leos intereses de la deuds externa =
partir de 1882,

¢} La Ffuerte incidencia de los intereses de la deuda interna
pero con origen diferente aegun los anca. Hasta 1982 es el
HPNF el que los psaga dada su politica de financiarse con
endeudamienta yA sea & travéa de bancos o de la colocacion de
titulos (ver cuadre 1). Durante 1983-84, n partir de loa
cambiocs que tiemen lugar en 1982, es el BC el que abona
fuertes montos de fintereses netos debido -como senalamos en
la secclon '‘anterior- al peac de los depdsitos indisponiblea
de las instituciones finencieras y A la diferencia entre los
intereses pagados &8 las wmismas y los cobrados en concepto de
redeacusntos.

En consecuencia la incidencia del conjunto de los intereses
pagados sobre el Pbi se hace muy fuerte eapecialmente para el
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CUADRO 2

INTERESES PAGADOS SOBRE LA DEUDA INTERNA ¥ EXTERNA
{ como I del P.B.1.)

1980 1981 1582 1933 1984 1985 1986

1 ) Incereses sobre la

Deuda Interna 2.2 5.5 6.5 11.6 9.9 2,8 2.1
8) del Banco Central -0.5 | 0.8 1.7 9.3 2.0 2.0
b} del SFHF 2.6 b i < ey 0.9 0.5 0.7 Q.2

11} Intereses socbre la .
Deuda Externa =0,2 1.4 &5.7 557 4.9 6.4 4.3
TOTAL 1.9 6.9 11.2 E7:3 14.8 9.7 b.&

Fuente: Cuadro B.l en Apéndice B
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periodo 1982-1985. Hasta 1982 es mayor la incidencia de los
intereaes pagados en oconcepto de deuwda interna, pero lo
notable es que en los anorR siguientes el pago de los
intereses en australes sigue superandc A los de la deuda
externa como consecuencia del fuerte pesc del BC. A partir de
1985 gon los intereses de la deuda externa los gque sa vuelven
mas importantes como reflejo tal vez de la fuerte incidencia
de la devaluacidn .

La diferencia entre los montos del déficit fiacal obtenidoa
en el ecuadro 1 ¥ los intereses pagedos del cuadro 2 debe
darnos una cifra aproximada del déflcit operative ¥ de
capital del sector piblico coifsolidado que aparece en el
cuadre 3. Por otroa lado en el cuadro 4 se muestran egos
resul tados segun las cuentas de la Secretaria de Hacienda a
titule aimplemente informativoe ¥a que en dichas cuentas no
estan contabilizados el deficit ¥ los intereszes del BC [es
decir que corresponden unicamente al SPNF) y hasta 1982 se
basaron en wuna serie de ejecucidn del presupuesto que guards
mAS gimilaridad con loa montos devengados que con los
efectivamente pagados. Tal wvez esto Jitimo noa permita
entender porgque haste ese afno los niveles del déficit fiscal
contabilizados por Hacienda para el 3PHF asean mayorea a loa
ohtenidna en esate trabajo como déficit fiscal consolidado de
caja, ¥y¥a que en el primer caso pueden aparecer montos que no
fueron efectivamente pegados.

Queremos senalar e] caracter preliminar con que dekhen tomarse
en cuenta estos rcesultados ya que incluyen eatadiaticas que
siempre estan sujetas g ser perfeccionadas, particularmente
en cuante al aislamiento del impacto inflacionario (3). Con
egta Ralvedad en ments podemos observar el cuadro 3.

El cuadre 3 compara lag cifrag del déficit fiacal obtenidas
en ocuadro 1 ¥ las de pago de intereses que aurgen del cuadro
2. La diferencia entre amhas debe darnos para cada afio el
deficit operative. Lo gue puede verse alli{ es que el marcado
aumento en el déficit fiscel consolidado de caja gue surge en
los ultimoz anos ha sida bdsicamente el  resultado del
abultado monto e intereses pagados. En otras palahras los
costos  financiercs son  la ecausa mas importante del aumento
del définit, mientras que el déficit operative presenta
nivelea muy bajos y hasts negativos para los anos 19H3 ¥
19R5.
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COADRO 3

DEFICIT FISCAL CONSOLIDADO, INTERESES y DEFICIT OPERATIVO

{ como X del P.B.I.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

DEfiecic Fiscal
Consolidado 3.7 12.9 12.1 1566 14,0 Sa T 7.5

Interesss (Deuda Interna
¥ Externa) 1.9 6.9 11.2 173 14.8 9.7 6.6

Déficic Operative v
de Capiral L.B 6.0 Lok =8 0.1 -4.0 0.9

Fuentes:Cuadros 1 y 2
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CUADRD 4

DEFTICIT FISCAL, INTERESES y DEFICIT OPERATIVO

DEL GPHF SEGUN LA SECRETARIA DE HACIENDA
{como % del F.B.L.)

E .
1980" 1981 1382  1es3  19s4 1985 1986

DEficit Fimcal 135 134 153 10.2 T8 3.4 2.2
Inteceses 304 7od 4 f.80 5.0 5.8 3.0
DEficic Operative

y de Capital 1 5% k.7 b2 2.6 -2.4 1.7

(*) Segin compromiso de ejecucifno

Fuente: Secretaria de Haciepda -

Ezsquema de Ahorro-Inversifn-Financiamlento
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CONCLUSIONES

La pol{ticu de anQeudnliﬂntn externno implementada en la
Argentina por el dltime gobierno militar Tue seguida por la
nacionalizacidon de Ila deuda externa que llevd al Estado a
hacerse responsable de alrededor del 80X de la misma. Al
asumir esa deuda externa privada =] Estado se higo cargo, en
condicionea deafaverablea, de una obligacion asumida por una
parte de loe particulares gque fue asi tranaferida al conjunto
de la sgociedad. Eata nuevnxpitunciﬁn -que coincidid en el
tiempe oon unn abrupta elevacion de jas tasas internacionales
de interds- iba ®m producir profundoa efectos sobre nuestra
realidad interne ligedos & la obligacidn sasumidas por el
Estndo de pagar la mayor parte de los intereses de une
abultada deuda con acreedores externos.

Cual ha sido el impacto aobre nuestra economia del page de
los intereses de la deuds externa?. Una observacion rapida
del opuadre € nos wmuestra que dicho pago en australes (er
decir tomandos en cuenta los efectos de la devaluacidn
cambiaria) ha superado desde 1982 los &4 puntos del PB1,
generando una estrecha relacidn entre los pagos externos ¥
lag cuentas fiscales. Para que esa tranaferencia de
recurscs  plblicos al exterior no produjera un deseguilibrio
an Ina cuentas fiscales hubiersa #sido necesaric gque 8e
generara un inocremento en los ingresos del sector piblico que
permitiera financiarla. Ea decir gue era necesario definir
de donde provendrian los Fondos internos que posibilitarian
eana transferencia al exterior. Esto no solo no ocurrio nuf,
gino que coincidico -m traves de la politica de redescuentos-—
con un fuerte aumento de los subsidios desde el estado a un
aector privado endewdado ¥ en franca gituanion de
eatancamiento. El resultado Ffue un incremento muy marcado
del déficit Fiscal.

Frente a esa necesidad de obtener nuevos fondos, el gobierno
recurre bAsicamente a la expansion de la base monetaria y al
endeudamiento  interno. Es decir que el sector piblicn pasa
en los hechos A monebtizar los intereses pagados a los bancos
internacionales o bien a transformarlos en deuda interna non

el sector privado en un olaro proceso de endogengizacidn de
la dewda exlerna. (ver Fraga Neto v Lara Hesende, 1HHS, para
el analjria de una experiencia semejante para el  ocaso
brasilenn}. Pero este procesc ofrecin gerios limiter en unn

economia desmonetivada como la argentina,

La emisidn monetaria |llegn a ser en muchos palses uns Tuenle
importante de fFinanciacidn del déficat fiscal, El impuesto
intlacionario puede suplir aquella=z situaciones donde fa
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dificil cobrar impuesios & ia renta. S5in embargo cusndo

estamos frente a una economia dolarizada -es decir con Fuerte
preferencia por parte de los inversores hacia la tenencia de
activoa externos y con bajo grado de monetizacidn- (4) la
posibilidad de cobrar el impuesto inflacionario se reduce
marcadamente., Por otro lade la eolocacidn de deuda interna
en esa economis dolarizada -con alta sustituibilidad entre
Ir activos externos ¥ los domésticos— puede llegar a generar
profundas distorasiones sobre las tasas de interds internas.
Esas tasas se mueven a partir de un piso eatablecido en
funcidn de la rentebilidad esperada de los sctivos externos.
Ea asf que en la Argentina de Jlos Yltimos afios se llevd
adelante una politice de altas tasas reales de interds
orientada a incentivar la demanda de activos financieroca por
parte del sector privade. Es decir que lan obtencidn por el
eatado de ton Ffondos necesarios para realizar 1a
trangfersncia de reoursos al exterior genera un elevado costo
fiscal, costo que es asumido por los sectores de la sociedad
que no disponen de la capacidad pcondmica suficiente para
diafrutar de la elevads rentsbilidad devengada por los
i *tivoa financieros.

8i las estadisticas presentadas en eate trabajo son correctas
es el pago de los interemes de la deuda pdblica interna ¥
axterna lo que determina esencialmente la marcada elevacidn
del déficit fiscal gque tuvoe lugar desde 1982, Desde entonces
el déficit operative es pequefio. Pero afn con un resultado
operative neutroa e1 gobierno debe incresentar cada afo au
oferta de activoe financieroa por un monto equivalente en
términos reales a los pagos de intereses de la deuda internse
¥ externa en wn circulo vicioso dado por un mayor deéficit,
mayor endeudamiento, alza en las tasas internas de interéa y
mayor preaidn sobre el déficit futuro. Mientras tanto no
golo tendid a acentuarse el desnrden macroecondmico mina que
g#e generaron importantes transferenciaa de rigquesas entre
distintos sectorea econdmicos (ver Damill y Fanelli 1987} en
un contexto de mercada desincentivacidn de la actividad

productiva,

En resumen, frente a la realidad del endeudamiento externo ¥
a Ia deciaién de pagar a los bancoa acreedorea, el eatado no
incrementd BuUBR recursos por vias genuinas -gravando
adicionalmente a nquellos sectores con meyor oapacidad
contributiva- =sino gue recurrid o bien a una fuerte expansicn
monetaria o a politices que incentivaron Imn demanda de
activos financieros via una alta retribucicn para los
mismos. Eao actud en los hechos en contra del nivel de
actividad economica ¥ a Ffavar de wun prolongade procesao
recesivo que tendio a agravar los problemas fiscales.

o #og »
Cualesn BOn §.% ] propusstas de politica economica mAR
eg-uchadan hoy frente a aata realidad de |rs cuentans
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fisrales?

Parece haber una coincidencia geperalizada acepeca de e
necesidad de un fuerte ajuste operativo del sectar piblico.
Fraga MNeto ¥ Lara Resende (1985) sefialan gque "a mediano y
large plago, la restriccidn externn -de balanza de pagos— =
interna -de preasupuesto- solo  pueden ser simultineamente
respetadas 81 el aector pitblico es capaz de generar un
superavit interno equivalente a la tranasferencia de recursos
requerida  para el pago de log intereses de la deuda piblica
gxterns...poer lo tanto tdrnase imperativa reducir el déficit
publice para evitar una A&Alsa explosiva de las tasas de
interez ¥ de la deuda interna”™, Lo que Bigue aiendo fuente
de discucidn es si ese ajuate debe hacerse —-p 51 &5 posible-
por ] ledo de los ingresos o de los gastos del Estado. Por
otre lado se ha sefalado la necesidad de que lag tasas de
interds internas sean lo suficienlemente altas o¢omo para
crear oferta excedente de erddito del sector privado que
permita Financiar la proporcidn del défiecit fiscal gque no
gerd cubierta con emiaidn.

Otros trabajos haecen tambien referencia a la tasa de cambio.
"Las dmicas variables de control que le restan a la politica

econdmica 80N la relacion cambiofzalario ¥y el déficit
operativo del gobierno...aunque e] sumentn de la primera
tiende 8 agravar lea desequilibrics fiscales". (Rozenwurcel,
1987). El aumento del tipo de cambio reml ha sido

congiderado comoe wun reguisito necesario por los grganismos
financiernoas internacionales a los efectos de generar una
modificacidn de loa precios relativos en favor de los bienes
comercinlizables ¥ lograr un aumento del superavit comercial.

Pars finalizar haresos algunos comenterios en relacion a
eatas propuestas.

El impacto fiscal negativo de Ia devaluacidn de la moneda
local aparece Teflejado en el cuadreo 2 a travea del fuerte
peso de loa intereses pagados en Ausitrales en concepto de
deuda externa. Esto nos sefiala que en la economia ATgentina
la p@lftica canbiaria no puede definirse independientsmente
de la pﬂlfticn fizseal, ¥ gue tiene un impacto importante no
solo sobre las expensas sino también sobre la recaudanion del
estado.

La incidencia del déFficit operativo del sector pﬁhlinn ha
sida pequefia desde 1982 y hasta negstiva en alguncs anos. He
ha producide un njuaEe par =1 lado del gasto basado
egencialmente en la caida de la ipversidn, lo cual tuvo un
impacto adverso sobre =1 nivel de inversidn privada. En
nuestra opinidn el ajuste operativo debe realizarse por el
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lade de los ingrescs -via cambios en la eatructura impoaitiva
que oabviamente requieren de decisionea que escapan al planc
exclusivamente econdmico- ¥ por el de gnastos improductivas,
8in castigar los nivelea de inversidn publica (5) vy de gastos
anciales ya marcadamente deteriorados.

Pero hay otro aspecto que queremos sefnalar en relacion al
déficit aoperativo, En la Argentina tiende mn observirselo
comn un problema aislado del contexto economico global ain
analizar eual seria el efento sohre eae déficit de un aumento
en la tributacidn aportada por loa distintos sectores ante
una dinamizacidn de la antividad econdmica. Es decir gue no
ha sidn suficientemente estudiade hasta gque punto podrian
modifinaras favorablemente las cuentas del sector piblico a
través del aumento en el npivel de actividad, Exiasten
trabajoa realizados en otroa paises gue analizan por ejemplo
las posibilidades de expandir la emisidn monetaria como medio
de financiar el deficit, ante un aumento en la demanda de
dinero derivado de 1a expanaidn de la actividad
econdmica. (Melnick ¥y Sokoler, 1884) Este punto podria ser
relevante pera una economia como la argentina que muestra un
largn proceso de eatancamiento.

Tambien se aisla el problema del déficit fiscal de 1a
realidad econdmica global cuando no se toma en cuenta la

situacidn critica que pueden estar atravesande seclores
econdmicog que presionan al estado para la obtencifn de
fondoa. Log redescuentos otorgados por el Banco Central,

eapecialmente A partir de 1882, contribuyeron a agravar el
défiolt fiascal consalidado al actuar como virtual subasidiao al
sector privade. Pareceria existir consenso acercan de que la
pclftinn de redescusntos debe terminar, grin embargo Ia
difleultad en lograrlo nos muestra gque no es fdcil aislar el
déficit publico de 1la realidad que presentan distintos
aectores econdmicos y la necesidad de hacer frente a la misma
atacanoo sug causas.

Las estadisticas observadss en eate trabaje noa astarian
sefialando el efecto adverso de tasas reales de interss muy
altas sobre el déficit fiscal del periodo ¥y de lor anos
futuros. Los niveles alcanzados por las tasas de interes
internas ¥ externas han tenido wuna respondgabilidad mucho
mayor en el déficit piblico de los dltimos anos gue el
comportamiento de las cuentaa operativas y de inversidn del
Estado. Esto significa que una reduccidn del déficit de estas
dltimas, m 1a 1luz de los limites que nos menala el contexto
actusl, no podra contrarrestar los efectos mucho mas fuertes
que los saltos en las tasas de interes generan sobre las
cuentas publicas. Heos efectos se hacen sentir directamente,
s través del mayor gasto del estado para hacer frente a sus
deudas, e indirectamente, a travds de la reduccidn de la
actividnd econbmica y de la recauvdacidn.
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En conclusidn creemos que algunas medidas propuestas hoy,
comg la devaluacidn gradual del tipo de cambio ¥ el ajuste
indiscriminade de los gastos del Estado, no resolverdn por mi
goles los graves problemas macroecondmicos. Es neceaario
abrir wuna diacucidn en todos loa niveles que permita llegar &
una redefinicidn global de las relacionea entre =1 sector
privado ¥ el piblico con viatas a reviesar la politica de
ingreans y gastos de este dltimo, Esto debe posibilitar gque
la transferencia de fondosa que finalmente ses necesaria
realizar hacia el sector pﬁhlicn se haga menos oostoaa en
terminos financieros. La redefiniciaon debe tambien
extenderse a las relaciones entre el gobierno ¥y sus
acreedores externca a través de acuerdos de refinanciacidn ¥y
de gquites de intereses,
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APENINICE A

MEDICION DEL, DEFICIT FISCAL  CONSOLIDAN A PARTIRE DE SUS
FUENTES DE FINANCGCLIAMIENTO,

Al trabajar con ©«uentas del activo y del pasivo del balance
del Banco Central usaremoa diferencias snuales (diciembre del
perindo menos diciembre del periodo anterior| para obtener
flujos.

1.Expansion de la Base Monetaria. { BM)

Balance General del Banco Centbtral. Pasiveo. Circulacidén
Monetaria mar Depisitos de Entidades Financieras en Cuenta
Corriente.

2. Sector Gobiernc. (NFSP) "
Préatamorn de HBancos - Depositos oficiales en Hancos + Titulos
en moneda nacional.

~-Preastamos de Bancos.

Boletines Fstadisticos del Bance Central, Sector Monetario.
Aalanoce de Bancoa ¥ Cajas de Ahorro. Aetivo, Sector Oficial.
fiobierno Nacional (Prédatamos en moneda nacional) mas Otros
Gobierncs, Empresas ¥ Reparticiones Nacionales.

- Depdsitos oficiales en Bancos.

Boletines Estadiastisticos del Banoco Central. Sector
Monetario. Balance de Bancos ¥ Cajas de Ahorro. Fasivo.
Depdsilos OFiciales en moneda nacional.

- Titulos en Moneda Nacional. {(TIT)

Boletines FRatadisticos del Banco Central. Deuda Publica del
Gobierno Nacional. Circulacion MNeta de titulos wvalores
emitidor por | Gobierno en poneda nacional. Valor
efeclivo, No Be tomaron los tituloAa gque estan en poder del
Banco Cenfral sino solo los correapondientes a Otros

Tenedores.

3. Banco Central. [NFBC)
Redescuentos - Depdeitos de Entidades Financieras en Cuentas
KEapeciales - Dhligaciones con Entidades Financieras.

-Redegcunntos. (RED) x

Balance general del Banco Central. Activo. Creditos al
Sistema Fipanciero del Pais. A la cifra total por este
concepte le reastames el monto correspondiente a Recursos
Devengados sobre (réditons al Sistema Financiero del Paia.

130



-Depiaitos de Entidades Financieras en Cuentas

Eapeciales. (FIBCR)
Balance General del Bance Central. Pasiva. Depoaitos de
Entidades Financieras en Cuentas Eapecialea.

- Obligaciones con Entidades Financiera=s.

Baiance del Banco Central. Pasivo. Obligaciones ocon el
Siptema Financiero del Pais. Obligaciones oon Entidades
Financieras.

4. Financiamiento Externo.(FEXT)}

Banco Central.Gerencis de Estadisticas del Sector Externc.
Departamento de Balance de Pagoa. Balancesa Cambiariosz. Se
trabajo ocon los balancea cambiaricas ya que se registran alli
todas las operaciones de divisas que ae reslizan a travea del
mercado domésticoe de cambios. Esto es mds apropiado para la
metodologia de caja seguida en e8te trabajo gue la
informacidn gque sparece en los balances de pagoa. En estos
dltimes se registran ademas operaciones que no pasan por el
morcado de cambios ¥ gue no necesariamente contribuyen al
financiamiento externo de caja del gohierno como es &1 casc
de préstanna del exterior para cancelar operaciones con ]
exterior o atrascs incurridos en el pago de los intereses de
la deuda exterpna. (Ver Banco Central 1979 Documento Num 3,
Metodologias de Estimacion del Balance Cambiario).

Dentro de los PBalances Cambiarios se tomaron las siguientes
entadisticas:

Transferencias Cambiarias por Operacionea de Capltales no
Compensartoriocs. Prestamca Financieros, Sector Piblico ¥
SBector Bancario Ofinial.

Transferencias Cambiarias par Operacioneas de Capitales
Compensatorica. Gobierno Macional y Banco Central.

Asignacidn de Derechos Especiales de diro.

Pagos con Bonos Externos.

Variacidn de Remeras [nternecionalea del Banen Central.(RES)
Ertrs estadisticas del Balance Uambiaric fueron consideradasn
a8 nivel Lrimestrel ¥ convertidas a sustrales utilizando la
tasa de cambio promedio de cada trimealre.

Produnto Brute Internc. (Pbi). Secretaria de Hacienda.
Ezquema de Ahorro- Inversion-Financiamiento.
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I )} Base Monethria
11 ) Pinsnciamiegto
Interno

a) Sector
Plblico

i} Con Bancos
-Priéstamon
-Depisitos

ii) Titulos en
soneda
nacional

b) Banco Central
=Hedegcuantos

=Depleitea de
Entidades
Financieras

=ibligaciones
con Entidades
Financieras

SUHTOTAL: Base Moneta=
tia + Finan=-
clamiento
Interno

III} Finsnciamiento
Externo
TOTAL:
P.B.I.

TOTAL sobre P.B.I.

Fuente: Ver ApBndice A

DEFICIT COMSOLIDADO SEGUN 5U3 FUENTES DE FINANCIAMIENTD

1980

1.041

-1.148

- 24
=178
562
740

154
-1.184
L.124

=107

1.143

1.038

28,336
Al

{ En miles de Aumtrales Corrientes})

1981

2,774

1.015

2. B84
1.698
3.068
1_368

1.186
-1.86%
1.869

3.789

3.264

7.053
54.752

1i.9

1982

16,

sl

B
i
s
3.

b
=1Z,;

35

2.

11,

'H
18,
14T,

178

497

390
229
ar7
148

161
BB
D33

138

EBL

513
204
a0

12.3

1963

83,054

35.914

=15,154
—23.180
.60
25,781

8,008
31.DEH
25,333

15.441

114, 96&

- 5.856
113.113
6BL.700

6.6

1984

454,115

-137,B1%

-8 993
=90.273

58.272
148,545

83.280
230,836
166,153

=80.873

16.340

76294

69,133

Tas. 420
5.281.000

14:%

laas

4,098 377

=1.%73.783

=1.614,705
=1.82r.20%
389,525
1.216.730

12,500
40,822
1,915,672

1.%11.580

61.254

2,521,594

- 277,061

20244547

32,592,600
5.7

1986

1.78%9.

2.449%.

E15.
=230,
1.267.
L.AEH,

1.035,
1 - BH.
1.458.

J.085.

L

1.312.
1_5et.
74,309,
T8

14%

EL k]

L17
183
630
413

S0
476
582

125

N7

42

933
615
000

CUADRG: A-1
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APENDICE B

CALCULO DE INTERESES DE LA DEUDA INTERMNA Y EXTERNA.

I Intereses de la Deuda Interna. (ID1)

1.Banco Centraml. (IDIBC)

Los intereses netos pagados por el BC aurgen como diferencia
entre los intereses efectivamente cobrados y los pagados por
dicha institucicn. Al trabajar con el siatema de caja debemon
descontar en ambos casos loa devengamientos producidos
durante el afioc, e8 decir los recurscs devengados s=obre
redescuentoe del aclkive y las compensaciones devengadas del
pagivo. En el caso de losa intereses pagados =e incluye el
concepto Adelantos para la Cuenta Hegulacion Monetaria enp
razon de que su saldo deudnr represents los pagos realizados
por €1 BC -por cuenta del gnblerna nacional- a las entidades
flnanoleras. por el efectivo minimo que mantengan respecto a
los depuﬂltns A plazo., Siempre al considerar cuentas del
active y del pesivo Lrabajaremos con incrementos asnuales.

Intereseas Pagados

Ea el reaultadn de i + ii - iii.

i} Balance General del Bancea Central. Activo. Adelantos para
Ila Cuenta Regulacion Monetaria.

ii) Cuwenta de Resultados del Banco Central. Perdidas. Se
sumaron loe gBiguientesa rubros:! Intereses; Actualizaciones; ¥
Compensacioness enbre Heservas de Efectivo Minimo.

iii) Balance General del Banco Central. Pasivo. Se sumaron
loa siguientas rubros: Compensaciones [Pevengadas sobre
Depdaitou Indiaponibles;y Compensacioness Devengadas sobre
Heservae de Efectivo Minimo.

Intereses Cobrados.

Eg el resultado de iv - wv.

iv) Cuenta de Resultados del Bepco Central. Se sumaron
Intereses Uanados ¥ Actualigaciones (Oanadas.

¥) Balance General del Bancoe Central. Activo. Hecursos
Devengados sobre Creditos al Sistema Financiero del Pais.

2.Intereses netos pagados por el sector publico no
financieroc. (IDTAP)

8e toms la informacion producida per la Secretaria de
Haciends en los Esgquemas de¢ Ahorro- Inveraién-Financiamiento,
dentro del concepto de Erogacionesa Corrientes. Desde ]3H1
dicha Secretaria produce wuna aerie que computa los mont.os
efectivamente pagados o con base Caja. Como para «l perindn
anterior esta serie no existe, para 19B0-H2 ae tomd aquelln
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que Tregiatra loa movimientos de las cuentas piblicas en una

etapa previa al de pago efectivo. Eaa etapa es la de
ejecucidn de presupuesto que corregponde en realidad a un
Ccompromiso de pago. 8in embargo no cabe esperar una

diferencia wmuy grande entre el compromisc de pago ¥ lo
efectivamente pagado para el caso de los intereses de la
deuda interna correspondientea al periode senalado,

11, Interesea de la deuda externa. (IDE])

Loa lnlereses netos pagondos en conceplto de la deuda externsa
surgen ocomo diferencia entre los intereses pagados y los
cobrados por =1 Sector Publico. La fuente para el periodo
1985-1986 es8 el Informe Hcondmico Trimestral del B, Para el
periodo 1980-8B4 ae utilizd ecomo fuente a Jos balances
cambiarios de cada ano pero alli aparecen los montos de
intereses totales pagados por el sector pﬁh]]cn ¥ el privado
gin discriminar gue parte le correspondio a cada uno. Fue
necesario enbtonces pars esos Afios hacer una eatimacion acerca
del monte correpondiente al sector piblico, estimacicn gue
resultd bastante similar a la realizada por Arriazu, Leone ¥
Lopez Murphy (1985). Laa cifras obtenidas en ddlares fueron
convertidas en australes aplicando =1 tipo de cambio promedio
de cada ano.

lta suma de los intereses correspondientes a la deuda interna
¥ a ian deuda externs nos da el monto totml de intereses
pagadog por 1 BC y el SPNF para cada ano. HEsos montos
furron divididos en ¢eda oaso por 21 Pbi para obtener las
cifras del cuadro 2.
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I} Intereses sobre la
Deuda Interna

a) del Banco Central
i } Incereses FPagados
-Cuenta de Regulacidn
Monetaria
. Intereses

. Compensaciones
Devengadas

il Intereges Cobredos

—Intereses
=Recursos Devengados
s/ Redescuentos

b} del SPNF

IT}) Intereses scbre la
Deuda Externa

TOTAL:

Fuente: Ver Ap@Endice B

INTERESES FAGCADCS SOBRE LA DEUDA INTERNA ¥ EXTERNA

1980

610
-137
-172

172

(em miles de puscrales corvientes)

1981 19872 1983 1984
2.991 9.587 79.464  521.020
161 1.143 7i.060 492,505
4004 8.733 74 . 545 G46 . 96G
154 30 28,540 194 . 498
50 B.437  46.005 405.171

- - - 352.703
63 7.590 1,485 =45.499
1.381 16.218 6E.864  599.277
1.138 8.628 67.179 Bhk, 716
2.830 B.439 b 404 Z28.615
766 6.951 38.778 I58.112
3.757 16,533 118.242 779.1%

1985

1.092.706
805,406
1.242.715

1.854.817
568.173

1.184.275
£37.209
2.122.689

1.6B85.380

287.320

2,734,368

31.827.074

1984

1.678:.b21
1.508.621
20356615

3. 206.097
578.557

1-428.03%
847 .994
7.935.294

7.087.304

170,000

3-218.796

4.B97.417

CUADRO #H.1
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1}. Cavallo y Pefia (1983) tambien realizaron una medicion del
déficit fiscal a partir del financiamiento del mismo pero su
trabajo tiene considerables diferencias de metodologian ¥ de
fuentes de informacion o<con respecto sl presente estudio.
Entre dichas diferencias podemos senalar que s8i bien #llos ae
refieren a la financiacion otorgada por o1 BC al sector
publico no hacen referencia en el trabajo al deficit fiscal
consnlidado. Ademas , Bi hien no aparece explicitamente
genalade en el trabajo de Cavallo ¥ Pena s trabaja con el
gistema patrimonial, &8 decir el gue mide los devengamientos,
a diferencia del sistema de ocajs wutilizado agui. En la
consideracion de los montoa pagados por intereses de la deuda
interna no consideran los abonados por el BC mienblras que
para €1 caso de los intereses de la deuda externa toman los
devengamientor, ea8 decir que aplican la tasa prime sobhre el
atock de deuda del periodo anterior.

2}, Las posibilidades de recurrir a la emisiin monetaria como
medio de financiar el déficit fiscal son mayores cuando mayor
g el gradn de monetigecidn alcanszado por la economim, Si la
relacion entre los activos monetarios en poder del piblico ¥
el Pbi es muy pequena, ] monto de emision necesario serd muy
alto en relacion a Ila cantindad de dinero existente en la
economin lo gque puede facilmente producir distorasiones
monetarias.

3). Para una economia que presenta un grado tal de inflacion
¥ de oaamhiom de prenios relativos ocomo los que muestra la
economia Argentina este trabajo debio realizarse snbre basen
mensuales para evitar les distersiones producidas por esas
variaciones, Consideramos este trabajo basado eon datos
anuales por la disponibilidad de las cifras estadfaticas como
una primera aproximacinn al problema.

4}, Para una teoria sobre la dolarizacion en America Latina
ver Melvin ¥ Cobite (1988) o McHelis y Nickelaburg (19881,

&) Llna caida indiscriminada de la inversidn pt;hlinn puede
tener efectosa adveracs sohre e] nivel de infraestructura y
anbre el propio définit riscal. Como ejemplo muy simple
podemos tomar el de Ieps terrocarriles donde |la falta de
inversion en Ia renovacion de vias pueds llevar no solo a un
auments emn los Eerstos de mantenimiento ¥ a una caida en |a
eficiencia, =ino tambien a unas reduccion en la demanda de sus
serviciag,
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