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INTRODUCC LON

Hl sector phOblico se ha convertido en la Argentina de hoy en
un  punto central de discusidn muchas veces oscurecida por
fuertes posicienes didenldgicas ¥y por la desorganizacian que
Frﬂaentnn lag cuentas fiscales. Nosotros creemos que uns
1pudecunda evaluacidn scerca del Fnlpﬂrtntientu del deficit
Fiecal y de |ma causas que lo originan pusde tener efecton
advnrnn? gobrr  |a  implementacion de la politica econdmica,
O alll  Ja dmportancia de intentar nuevos enfoques que
poribiliten & desarrollo de la polemica, ¥ que permitan
incorporar al anpnlisis de las cuentas fiscales el impmcto de
las profundas tranaformaciones sufridas por la economia
argentina ante &) severn ajuste de sus cuentas exterpas.

El obietive del presente Lrabajo es determinar primero la
magnitud del deficit fiscal para el periodo 1980-1986,
mididndolo a partir de sum fuentes de financiamienlo, para
luego evaluar la incidencia que tuviercon sobre o] mismc los
pagos de intereses de la deuda externa e interna, ea decir de
acontecimienton originados en afos anteriorea. Huestra
hipdteais esa gue el grueso del déficit fisosl en la Argentina
poat-1982 corresponde al peso de escs fenomenos gue tuvieron
au origen en e] pasado, mientras que Ila influencia del
déficit propio del periodo es pequena. 8i esto fuera asi nos
estaria senalando severas restricciones en el accionar de
cada ano de las cuentas del sentor publice .

La estimacion del deficit fiscal a traves de sus fuentes de
financiamiento nos permitira ademas conocer la forma en que
el mismo fue cubierte durante los distintos anos considerados
en e] trabajo. i le fue fundamentalmente a través de la
emision monetaria sus efectos serdan diferentes a los gue se
produciran en caso de haberse recurrido preferentemente al
endeudamiento internu* -ya aea del gobierno o del Banoo
ﬂenErnl- En este ultimo caso el peso de eae endeudamiento
BEIA transmitido en mayor o menor medida o los anos
posteriores.

tUno de los primeros obetaculos con gque nos encontramos para
realizar este analigie se relaciona oon las distintas
definiciones conceptuales acerca del deficit del sector
publire ¥ del rol que dentro del miamo cumple el Banoo
Central. Par eso intentaremos priiern definir en forma
relevante e£]1 concepto dﬂ déficit publluu conaeolidade para
pasar dnnpuua a su medicion para £l perludo 19B0-1986. Luego
se observaran las causas de dicho déficit distinguiendo entre
pagos de intereses -en moneda naciopal ¥y extranjera- y
déficit pperative y de capital,
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En la seccidn A se hace referencia a la metodologia segu
en el trabajo mientras que en la seccidn B se m.- "
resultados eatadisticos.
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A MIETOHINHLO A

11 Medicidn del déficit tiscal.

la medicién del defirit fiecal preasnta numerosos problemas
conneptuales ¥ metndologicoes que gﬂuiﬂnzan con la definicidn
de lo que sf entiende por sector publico . Normalmente en la
Argentina es8e conoeplo aharqu a lo que la Secretaria de
Haciendn denomina o1 sector Publino no Financiero, es decir a

Ia Adminisl racidn Central , las cuentas especiales, los
arganismos  deacentralizados, lIlesa provincias, parte de las
empresas  del  Estado § al sistema de seguridad social. Eate
cnpneplo exnluye =ectores  importantes como & las  obras
ancialeg ¥ A las rajas de subsidins familiares, pero el mayor
desgfasaje en el andlisia se plantea por la exclusidn de las
aperaciones del Banco Central. El coreciente rol que ha
aAumidno pata institucidn en el financiamiento de los
degequil ibrinas  del sector piblico hace imporible todo intento
de medicivdn del wmismo que no la tome en ocuenta. Por eso en

ezle trabajo s8f intentars llngpr adelante un andlizia del
A4finit onnsalidado de)l sector publico no financierc (SPNF) ¥
del Banco Central {(BC}.

La forma de medir el deficit conaolidadoe serd a traves de las
necesidades efectivas de financiamiento que presentan
conjuntamente en cada ano el HSPNF ¥ e] BC con respecto al
resto de la economia. A tal efecto se trabajard con la
informacidn eatadiatina disponible principalmente en laa
balancea del B gue nos permita computar loa ingresos netos
de fondos recibidea por ambas instiltuciones. Esta forma de
medicidn -a través del Financiamiento del déficit o "debajo
de la linea"- ne responde a8 la forma was canvencional de
medicidn del déficit Ffiseal que ea a partir del cflcule de
ingreasnos ¥ recursaocs.  3in embargo el resultado deberia mer el
misme si en ambos casos se contabilizaran A las mismas
institucionea.(1). La necegidad de financiamiento es
justamente una cuantificacidn de los gastes corrientes y de
capital fque nao han aidoe cubiertos por Ilos ingresos
correspondientes. Determina Ia participanidh del sector
publico en el mercado de oredito internoc ¥ externc ¥ en la
generacifin de base monetaria, ya que aon estas laa formas de
finanociacién publica. Al hablar de définit consolidadn
debemos oancelar loa movimientna de fondoes que tienen lugar
entre el BC y el gobierno.

Antesn de seguir adelante es necesario hacer aAgqui  una
aclaracion. Existen dos formas de medir el déficit . El
pistema patrimonial mide los devengamientos que s& producen
en los, activoe ¥ pasivos, e8 decir gque registra las
variasciones patrimonialeasz que pueden tener lugar en e) sector
pliblico. La segunda metodologia conocida como sistema de ecaja
computs los ingresoa ¥ gaatna que efectivamente tuvieron
lugar. Ez esta vltima la que aerda empleada en este trabajo
¥a que es la que muestra la restriccion financiera inmediata
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que sufre el sector publico ¥y el verdadero impacto de esa
restricecion sobre el conjunto de la economia. La metodologia
de caja nos traerd diversas dificultades en &l trabajo con

las cuentas del BC. Hesta 1982 no existian grandes
variaciones ocontahles entre los devengamientos ¥ los flujos
realea de fondos registrados por esa  inastitucidn. Sin

embargo n partir de julio de ese anho, con la generalizacioh
de los redescuentos de largo plazo como fuente principal de
créditos al sector privado, se produce en el BC un fuerte
degfasaje entre el cobro de intereses y ajustes por dichos
redescuentos ¥ =] pagn de loa intereses y compensaciones por
los encajes remunerados a los bancoe. (Ver Piekarz J,, 1984).

El déficit fiseal tiene entonces treas formaas basicas de
FfMinanciamiento!

a} por expansion de la base monetarin, a traves de adelantos
¥y otras fTormas de suministros de fondoa del Banco Central al
gobierno.

h} por financiamiento de arigen interno

c) por Financiamiento de arigen externn

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

NFC es Ia necesidad de financiamiento consolidades del SPNF ¥
del BC.

Fl1 es el financiamiento de origen interno

FE ea £l financiamiento de origen externo

“BM es lIa expanaidn de la Base Monetaria. Nos referimos agui
a l|la base monetaria restringida, esg decir al dinero en
circulacidn mAs los depdsitom en cuenta corriente de las
entidades financieras en el BC.

NFC=NFSP+NFBC

NFSP em Ila neceaidad de financiamientoa peta del sector
publieca no financiero

NFBC es la neceaidad de financiamiento neta del RBC

Siende NFC la necesidad de financiamiento neta consolidada,
no debe contabilizar los movimientos de fondos gue tienen
lugar entre el SPNF y el BC gino gue debe reflejar la suma de
fondoes de origem interno y externc obtenidos por ambas
instiLtuciones en el sector privado.

La neceaidad de financiamiente conaalidada de arigen interno
eata conatitufda por los fondos tomados en &1 mercado local,
Para el caao del SPNF tienen s8u fuente en bancos ¥
particularsa, con estos dltimos a través de la emision nets

111



de tituloa de la deuda interna-.

El CABD del financiamients internc del HC ofrece mas
complicaciones. Por empezar pusde ser obtenide a partir de
la expansidn de la base monetaria o de un mayor endeudamiento
con &l sector privado. LL,a bage monetaria es un pasivo que

permite reemplazar deuda ¥a que en Jla medida en que se
expande mds la base menor es la necesidad de endeudamienta
por otroa concephtos. Por otro  lado al ser un pasivoe muy
uapeuinh -ya que no a8 exigible ¥ no genera costos- Bu
expanaion produce efecha muy diferentes a los que generan
otros pasivos contreideos por el BC m los efectos de
regulacidn monetaria. Por eso la hemos considerade como una
forma de financiacidn diferente del endeudamiento que genera
costos., Cabria preguntarse mqui =i al ser un pasivo no
onercso no podria el BC recurrir a la expansidn monetaria
para cubrir totalmente las necegidades de financiamiento del
gector pidblico. HSin embargo la parte del déficit fimeal que
ea financiada con emisidn monetaria debe estar controlada ya
que en Ian medida en que la ewisidn se expande demasiado
tiende a producirse un proceso de dessonetizacidén de la
economia -la ocentidad de sctives monetarioa en manos del
piblico tiende a reducirse- que limita warcadamente la
posibilidad de wusar esate recurse para la financiacidn del
definit Fiacal.

Con respecto n la Financiaridn interna neta del BC tomamos

COmo 8y fuente fundamental A los depdsitos de las
ingtitucionea financierasa en cuentas espeniales netas de los
redescuentos otorgados por el HC ¥y recibides por dichas
inatituciones. Consideramos que esos depdsitos indisponibles
establecidos por el BC con fines de regulecién monetarim
actdan COmo una Fforma da deuda asumida por el dicha
inatitucidn. ¥ienen a reemplazar a la deuda directa
contraida por el SPNF, ¥a sea a travéas del sistema bancario
(por ejempio cuando las empresas publicAs estaban mutorizadas
s endeudarse en el mercado de credito), o a través de la

emiaidn de titulos pOblicos, En 1982, por ejemplo, =se
rescataron los valores nacionales ajustables ¥y se recurrid en
mayor mwedida & Joa adelantos del BC que fueron cubiertos por

esta inatitucidn a travéds de un aumento en los fondos
inmovilizados requeridos a la banca privada. Estos fondos
constituyen tambien un pasivo con caracterist{cas propiasa.
8¢ diferencian de |a bare monetaria en tanto generan costos
dados por las retribuciones otorgadas por el BC a Ias
instituciones tinancieras en concepto de enca.jes
remuneradon . Por otro lado =ae diferencian de lasa deudas

contraidas por e1 SPNF en tanto son por plago indeterminado,
involuntario pare los prestamietas -es decir los banocos- y &
tasas de interés fijadas por la autoridad monetaria. Por
eataa ragones denominaremos cuasi-deuda a los depdsitos de
las entidades financieras en cuentas eapeciales en el RC.
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Definiremos entonces al financiamiente consolidade neto de
origen internoc como:

FI = FISPB ¢ TIT + FIBCR - RED + “BM
Ponde ;

F15PB eas el incremento de la deuda en monedas nacional del
SPNF con instituciones financieras, neto de los aumentos de
depdsitos oficiales en moneda mnacional en dichas
instituciones durante el Ano.

TIT ®& |Ia variacion en la circulacidn de titulos piublicos en
moneda nacional emitidos por orden del SPNF, netos de los que
s8¢ registran en la cartera del BC.

FIBCE es |la variacidn de los depésitos en moneda nacional de
las instituciones finanoipras en &l BC en concepto de cuentas
especinles, que nqul denominamor nuasi-deudn .

RED: es la wvaracidn en el monto de leos redescuentos
concedidos durante el aho por el BC a las instituciones
financieras.

El finenciamienlo consol idadeo de origen externo esta
constituido por los capitales recibidos deade el exterior
{regiatrados ocomo entrada neta de ﬂnpitnlea compensatorioa ¥y
no compenaatorios para el sector publlﬂu], menos la
variacidén de reservas. externas del BC. Todo aumento de las
reservas da origen a una expansidn de la base monetaria gque
ya fue computada en la medicidn del déficit, por esc se
guatras ese aumento del calculo del financiamiento de origen
externo.

Por lo tanto: FE = FEXT - RES
Donde

FEXT es el Flujo da capitales provenientes del exterior
durante cada afo para | sector piblico

RE9 es la variacidn en les reservas externasa del BC.
Por lo tanto el financiemiento consolidade del SPNF y del BC

seré para cada ano!

NFC = FSPE + TIT + (FBCB - RED) + “BM + [FEXT - RES). (1)
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La expresidn (1) nos sefala que el déficit consolidado puede
ger financiade a travea de un mayor endeudamiento interno,
de una mayor expansion de la base monetaria o de un mayor
nivel de endeudamiento externo. 8i el erédito externo es
limitade queda el recurse del crédito interno -sea via el
SPNF o el BC- o de una expansidn en la base monetaria. El
crecimiento de esta Ultima sera entonces mayor cuando menor
aea el del uso del créddito interno. O a la inversa, el nivel
de endeudamiento internoc orecerd mas en la medida en que el
credito externc estd limitado ¥ no se quiera recurrir a la
monetizacidn del déficit. (Ver Riavitm N. et al, 1987, para
una discucidn acerca de una metodologia de medicidn del
déficit consolidado)

La observacién estadistica de la ecuacién (1) nos permitira
cuantificar los niveles del deficit fiscal consolidado del
5 NF y del BC, asi como las fuentes principales de

19335?55516“ del mismn. Esto serd realizado para el perfodo

Una vez cuantificade o1 deficit fiscal a traves de su
financiamiento -n de loa ingreasos netos obtenidos por el
sector phblice para hacer frente al misso- se procedersa a
determinar las causas de dicho déficit.

2} Causas del déficit fiscal.

El 3P ¥ el BC deberan endeudarse para hacer frente s lo que
der{llﬂl considerar como el déficit propio del pﬁr{udu ¥ el
resultante del endeudamiento incurrido para hacer frente a
deasegquilibrios originados en ejercicics anteriores. El
déficit propio del perfodo es el que surge una vez deducidos
el pago de los intereses sobre la deuda. Corresponderd a los
gastos e ingresos no financieros del sector pdblico, ea decir
a los operativos y de capital .

El déficit originado &n desequilibrios de ejercicios
anteriores es el calculado en base a lom intereses que va
devengando el endeudamiento interno ¥ externo. Esta
clasificacién cobra relevancie & partir de la segunda mitad
de los afoa setenta ya que hasta ese momento el peso del pago
de intereses por endeudamiento acumulado ea pequefio ¥y por lo
tanto no hay demasiada diferencia entre en déficit propio del
periocdoe ¥ el originade en ejercicios anterlores {(ver Cavallo
¥y Pefia, 1983}, En eapecial es a partir del desenlace del
prohlema de la deuda externa ouando esta diferencisa se& va
haciendo mayor como ya veremos al analizar las estadisticas
carreapondientes.
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Nosotros habfamos cuantificado el déficit de cads sfio por la
necesidad de  financiamiento consolidado del SPNF y del BC es
decir u travéds de NFU. Por lo tanto podemos decir gque:

NFC = DO+ 1D + IDE  (2)

Ponde ) es el paldo de los gastes & ingresocs no fTinancieros
del  periodo, es8 decir del resultado operativa ¥ de las
cuentag de capital,

1Dl es #) monto pagado en ¢l periodo en concepto de intereses
de Ia deuda inkerna. Eetos intereses corresponden & aguel loa
pagados por el SPNF  -que |lamaremos 1DISP- y a los pagados
por #1 HBC {(IDIBC). Por lo tante 101 = [DISP + 1DIBC.

IDE ex el monto pagado en concepto de intereses de la deuda
externa.

Lo que la ecuacidn (2) nos estd diciendo ez que =l
financiamiento de las cuentas del sector pidblico debe cubrir
no sdle el desequilibrio operative sino tambien el pago de
les intereses de deudas anteriores. La forem en que se
resolvid el problema de Ilan deuda externa hasta el presente en
nuestro pafs ¥ el rol msumido por el BC a partir de 1982 a
través de sU politica de redescuentos ha genarado
precisamente fuertes restricciones sobre las cusntas plblicas
A traves del peao del pagn de intereraes.

Kl pago de la deudna externa plantea dos Lipos de
restricciones: la primera ¢5 la restricoidn achre la balanza
de pagos. B8Bi el superavit comercial es menor gque el monto de

los imtereaer que correponden al pago de |la deuda externa el
pais debe econseguir una  refinanciacidn de esa parte de loa
miamos o recurrir al use de sus resprvas.

La segunda restiriccidn que plantes el pago de la deuda
externa es de orden fiscal y plantea problemas no menos
importantes en la economie que la restriceidn externa,

Lag divisas generadas a traves del balance comercial ¥y que
serdn utilizadas para el pago de los intereses de la deuda
externa son recibidas por los exportadores, es decir por una
parte del sector privado, El sector publice debe comprar esaa
divieas pera lo que debe contar con log recurscs necesarios
en moneda nacional. 8§ el reaultado operativo del parfndn no
aleanza para comprar el superavit comercial &l aector
pﬁblico debe financiarse internamente. Todo esto podemos
verle claramenltle B traves de comparar las ecuactones (1) ¥

(2).

Do+ 101 + IDE = FTI + FE + BM 13)
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Le ecuacidn (1) puede resultar bastante esclarecedora.de las
relaciones gque pueden plantearse en las cuentas pﬁhliena de
la Argentina de hoy. Como decimmos 2i el resultado operativo

{ DY ne Alcanzgara pare ocomprar el balance ocomercial ¥
contrarrestar el pago de los intereses de la deuda externa
{IDE} el gobierno debe expandir su nivel de endeuvdamiento o
monebizaT ear mayor déficit. Supongamaos  ahora que el
resul tado operativo fuera neutro O CEero, ¥ que las
posibilidades de expandir el endeudamiento externo =se
encontraran restringidaa. Estas hipdtesia que no son tan
irrenlistas  en nueatros dias nos llevarian a una situacion
donde

InT +« 10E = F1 + BM

ern decir donde e] pago de los intereses de la deuda interna
¥ externn deberian financiarse a travea de un m@mayor
endeudamiento  interno o de la expansion de la base monetaria.
Y #atas han sido basicamente las fuentes de Tinanciacidn del
deficit fiscal como veremos en la seccion siguiente.
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Bl Hi. DIFICIT FI8CAL CONSOLTDADO

El cuadro | nosa muestra los niveles alcanzados por el déficit
tfigcal consolidado de cajs durante el periode 1880-1986, como
proporcidn  del producto brute internc (Pbi), a partir de sus

fuentes de financiacidn, Esto nos permite ver no sole la
evolucidn psufrida por dioho definit sine tambien la variacich
que  tuvo lugar en oads afic en la forsa de financiarlo. {Las

fuentes estadisticas y las elabaracidn realizada a partir de
las mismas puede aer obaervadas en sl Apendice 1). El déficit
fiscal nronenlidado comn proporecidn del Pbi mueatra un notable
incremento a partir de 1980. Pero obearvemosa Ademaan los
cambios fundamentales que ge dan en Ila forma de su
financiacidn.

Durante 1980 ») déficit saegun nuestras mediciones alcanza al
3.7% del pbi. Kl uso del financimiento interno muestra signo
negativo (-4.1 puntor del pbi) como consecuencia de distintos
factores. For el | ada 1ﬁl gnhierno la circulacidn de la
deuda inatrumentada en titulos wvalores cae en términos
congtantes ron reapeclo a diciembre 1979 fundamentalmente por
la meEnar circulacidn de Letras de Tesoreria. El
financiamiento a partir del sector bancario se wvuelve
negativoe debide a Ia pﬂlfticn seguida con respecto a las
empresas pOblicas que limitd la toma de crédito en el mercado
financiern lecal v 1o orientd hacia el mercade externo. El
BC muestra wn nivel negativo de financiamiento dado por el
caracter fuertemente efxpansiva de sSus operaciones con las

entidadea financieras derivado de la ligquidacidn de varias de
ellam durante el afio ¥ Ila devalucidn de aus depdnihna. ¥ par
préstamos de agigtencia financiera pars aguallas
instituciones que aufrieron pérdida de los wmiswos., Haas
nperaciones de redescuento del BC fueron cubiertas con
expangion de la BM. El gsector externo 8 una fuente de

Financiamientn del déficit fiscal pero la mitad del mismo ea
en realidad frutoa de wuna calfda de las reservas de 2Z.B50

millones de délares. Podria denirse sntonces que &n 18580 el
deficit fiscal oansaclidado gque aleoanza aun niveles moderados
fue financiado bfslcamente con ocaida de regsarvas

internacionales ¥ con recursos provenientes del exterior.

En 1381 e Financiamiento interno s vuerlve positivo para el
gobierno (tanto por aumento en los préstamos bancarios netos
al gector plihlica rfomn por una mayor circulacidn de titulos
an poder de| aecltor privado) . Esto hape que el
financiamiente interno consolidade sea levemente positivo a
pesar del efecto expansivo de los redescuentos otorgados por
el BC. Por otro ledo el sector externo contribuye en seis
puntos al financiamiento del déficit pero atribuiblea de
manera importante a la pérdida de reservas que en ese afo
aleanza a Jos 3.500 w de ddlarea. Es decir gue el abultado
ddficit econanlidado de 1981 es financiado con endeudamiento
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CUADRO 1

DEFICIT COWSOLIDADO SEGUN SUS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

I } Base Monetaria

IT ¥ PFinanciamiento
Interno

a) Sactor
Piklica -

i ) Con Bancos

ii) Titulos eén
maneda
nacional

b) Bapce Central
-Redescuentos

-Depdsitos de
Entidades
Financieras

SUBTOTAL: Base
Moneta-—
ria +
Finan=
ciamien
to Inter
no

111} Fipanciamiento
Externo

TOTAL:

(Come % del P.B.I1.)

1980 1981 1582

.7 .1 11.4

=4.1 1.9 ~3.0
-0.1 Fed
-0.6 3.1

0.5 2.2 4.2

-5, 0 -3.4 -8.7
&.0 3.4 23.7
- - 15.0

—0.4 6.9 7.9
.0 6.0 bl
T 12.9 17,3

Fuenite! Cuadre A.1 del ApEndice A
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1983

12.2

1.2
7.5
s.B

11.1

i7.

I

16.45

1984

18.1

1.6
b b
3.1

13.8

1.3

1985

-4.1
-4, 6

0.5
(1 §
4.8

4.8

1986

2.4

3.4

1.1
-0.3

1.4
2.3
2.0

4.2

(=]
o

1.8
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interno y externo ¥ con expansidn de la base monetaria.

El aho 1%82 marca un punto eritico en la economia argentina
tante por la complicacién de la situacidén externa, como por
el impacto del proceso de ajuste sobre el nivel de producecidn
¥y de endendamiento de numerossas empresas no financieras. Es
el afio en que desaparece la oferta de fondoa internacionales
para los pnlsea latinoamericanos. BSe pruducirn a partir de
entonces un  punto de inflexidn por el que el sector externo
ne sole dejarsa de Jugnr un rol 1lpnrtnntu en la finnnciunt&n
del dificit del sector puhlicu. sino que se convertira en una
de Jlas principales causas del agravamiento del mismo a traves
del pago de los interesea de 1a deuds en un contexto de
creciente devaluacidn de la moneda nacional. Sin embargo
segdn vemos en el cuadro 1 el sector externd aun contribuye a
financiar o1 déficit conaclidado en 1982 paro esto no es por
la entrada de capitales del exterior sino nuevamente por la
pbrdida de reservas internacionales.

Otro cambic fundamental que tuvo Jlugar en 1982 fue en
relacidn al rol del BC., A principios de julio de 1982 se
dispusos wun reordenamiente del sistema financiero por el que
e acordd & los bancos un préstamo para financiar sus
carteras activas locales (que luego se conocid como Preastamo
Conaclidade)] al misma tiempo que B8 fijd un efectiva minimo
del 100% sobre los dépositos sujetos a encaje. Esto fue en la
prectica wun subsidio a Jlos titulares de credito ya que la
tasas a las gque fueron refinanciadar sSus deudas fueron
mencres & la pagadas por el BC. Puede verse que el conjunto
de loa redescuentos otorgados por el BC en 1982 alcanzas casi
al 24X del Phi, aungque parte de =8su efecto expansivo es
contrarrestade por loas depbaitos -de las entidadesa financieras

en cuenlas egpeciales. En los hechos 8Be sustituye Ia
capacidad prestable de los depdsitos por los redescuentos
ctorgados por el BC, Podemos ver entonces gque a partir de

1982 tanto loa redescuentos como el déficit plblico pasan a
ser financiedos via expansidn de la base monetaria y de los
depdaitoa indisponihleas de lam inatituciones financieras en
el BC. Puede decirse entoncea que a partir de 1982 los
fuerter subsidos al sector privado -otorgadoa a partir de
redeacuentos de large plazro- contribuyeron a8 reforzar el
deficit consolidade del sector publico como veremos en el
punto siguiente.

Como ya lo mefalamos, durante 1982 continida la pérdida de
reservas por lo gue el Bector externo aun contribuye al
financiamiento del déficit pablico, A partir de 1983 el
financiamienteo & partir de este Gltimo sector deja de tener
un rol relevante ¥y #]1 algunos anhoe hasta se vuelve negativo.
La caida de las reservas internacionalesa vuelve dificultoso
recurrir mal uwso de las wmismas ¥y wmucho menos a niveles
comparables a lam que tuvieron lugar durante el perioedo
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1980-1082. Bl financiamiento de loa elevados niveles de
déficit fiacal conaoclidado ¥y de lea redeacuentoa actergadoa
por =l BC tiene lugar a traves fundamentalmente de su
monetigacidn ¥ de los depbsites indisponibles de las
entidades financieraa en el BC. Hasta mediados de 1985 es la
expansidn de lm BM Ia principal fuents de financiamiento,
mientras gue a partir de entonces -con menores niveles
globalea de deficit- son loa depbsitos indisponibles en el BC
los gque cumplen principalmente este rol. Estos depfaitos
-real isados a lom efectos de esterilizsar en parte los
aumentos en la BM- representan un endeuvdamiento del BC con
las entidades financieras, es decir gue Bon un aumento del
endeudamientoc interno (deuda cussi fiscal) ¥ como tal tendrdn
un costo en términoa de los interesea pagados por esa
ingtitucidn comn veremos a continuacion,

Los intereses pagados por el aector pidblico

Intentaremos calecular shora el monto pagado en concepto de
intereses de 1Ia deuda interna ¥ externa tanto por =1 SPNF
como por el BC.

En el cusdro 2 se muestra una estimacidn del monto de dichos
intereasss como porcentaje del Pbi siguiendo siempre la
metodologia de caja. Para el BC loa intereses internos se
calcularon comoe diferencia entre los pagados ¥y cobrados
mientras que para el B8PNF se tomaron las cifras elaboradas
por la Seacretar{a de Hacienda. Por otro lade los intereses de
la deuda externa fueron calculados a partir del balance
cambiario.{En el Apendice "B" puede observarse como fueé
caleculado &1 cuadro 2).

Hay algunoa puntos gue gueremos destacar

a] La elavada incidencia de log interesea pagados sobre el
Pbi eapecialmente pars =] pericde 1982-1985.

b} El aumento del peso de los intereses de la deuda externa a
partir de 1982,

c} La fuerte incidencia de los intereses de la deuda interna
perc con origen diferente aegun los anca. Hasta 1982 ea el
HPNF el que los paga dada su politica de financiarse con
endeudamiento ya sea & travéa de bancos o de la colocacion de
titulos (ver cuadro 1). Durante 1983-84, a partir de loa
cambics que tienen lugar en 1982, es el BC el que abona
fuerter montos de fintereses netos debido -como senalamos en
la secclon ‘anterior- al peaoc de los depdsitos indisponibles
de las instituciones financieras ¥y a la diferencia entre los
intereses pagados & les mismas y los cobrados en concepto de
redeacusntos.

En consecuencia la incidencia del conjunto de los intereses
pagadoe sobre el Pbi se hace muy fuerte especialmente para el
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CUADRD 2

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

1980 138l 1582 1983 15384 1983 1986

1 ) Intereses sobre la

Deuds Interna 2.2 5.5 f.5 11.6 9.9 2.8 2.3
a) del Banco Central -0.5 0.3 0.8 10,7 9.3 2.0 2.0
k) del SPHF 2.6 5.2 a7 0.9 0.5 0.7 0.2

1I} Intereses sobre la .
Deuda Externa =0,2 1.4 4.7 5.7 4.9 6.9 4.1
TOTAL 1.9 6.9 11.2 7.3 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
intereses pagados en concepto de deuwda interna, perc lo
notable es que en los anos siguientes el pago de los
intereses en australes sigue superando a los de la deuda
externa como consecuencis del fuerte peso del BC. A partir de
1985 gon laos intereses de la deuda externa los gue se vuelven
mas importantes como reflejo tal vez de la fuerte incidencia
de la devaluacidn .

La diferencia entre los montos del déficit fiscal obtenidoa
en &l ecuadro 1 y los inkereses pagedos del cuadro 2 debe
darnos una cifra aproximada del ddficit operative ¥ de
capital del sector piblico coifsolidado que aparece en el
cuadre 3. Por otro lado en el cuadro 4 se muestran esos
resul tados segun las cuentas de la Seoretaria de Hacienda a
titule aimplemente informativo y¥A& que en dichas cuentas no
estAan contabilizados &1 deficit ¥ los intere=zes del BC [es
decir gque corresponden unicamente &l SPNF) ¥y hasta 1982 se
basaron en una serie de ejecucidn del presupuesto que guarda
mAS gimilaridad econ les montos devengados que con  los
efectivamente pagados. Tal wvez esto dltimo nos permita
entender porgque hasle ese ano los niveles del déficit fiscal
contabilizadoa por Hacienda para el S3PNF acan mayores a losa
ohtenidna en esate trebajo como déficit fiscal consolidado de
caja, ya que en el primer caso pueden aparecer montoms que no
fueron efectivamente pagados.

Queremos sehalar el caracter preliminar con que deben tomarse
en cuenta estos resultados ya que incluyen estadiaticas que
siempre estan sujetas g ser perfeccionadas, particularmente
en cuanto al aislamiento del impacto inflacionarie (3), Con
egta Balvedad en mente podemos obaervar el cuadro 1.

El cuadre 3 compara las cifras del déficit fiascal obtenidas
en ocuadro 1 ¥ lag de pago de intereses que aurgen del cuadro
2. La diferencia entre ambas debe darnos para cada afio el
deficit operative. Lo que puede verse all{ es que el marcado
aumento en el déficit fiscel consclidado de caja gue surge en
los ultimos anos ha sido bdsicamente el  resultade del
abultado monto de intereses pagados. En otras palahras los
costos  financlercs son  Ia causa mas importante del aumento
del définit, mientras que el déficit operative presenta
nivelea muy bajos ¥y hasts negativaos para los snos 943 ¥
19R5.
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CUADRD 3

DEFICIT FISCAL COWSOLIDADO, INTERESES v DEFICIT OPERATIVO

DEficic Fiscal
Consolidado

Intereses (Deuda Interna
y Externa)

DEficic Operativoe v
de Capiral

Fuentes:!Cuadros 1 y 2

1980

3.7

1.9

{ como % del P.B.I1.)

1981

12.9

6.0

123

1982

12.3

11.2

1.1

1983

16.6

17.3

-0.7

15384

14,5

14.8

0.1

1985

-4.0

1986

7.5



CUADRD 4

DEFICIT FISCAL, INTERESES v DEFICIT OFERATIVO

DEL SPNF SEGIN LA SECRETARTIA DE HACIENDA
{come ¥ del P.R.L.)

190" 1se1”  1ssz™ 1983 19s4 1985 1986
Déficit Fiacal 7.5 133 15,1 10.2 Tk 1.4 2.2
Interesas 3.4 7.4 10.4 .0 5.0 5.8 3.9

Deficit Operativo
¥y de Capital

I
=
L
b1
B
~
E o
[}

2.6 =2.4 =1.7

{(*) Segin compromizo de ejecucidn

Fuente: Secretaris de Hacienda -

Esquema de Ahorre-Inversifn-Financlamiento
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CONCLUSITONES

La pol{ticu de and;eudnliﬂnt.n externo implementada en la
Argentina por el udltime gobierno militar fue seguida por la
nacicnalizacion de 1la deuda externa que lleve al Estado a
hacerse responsable de alrededor del 80X de la misma. Al
asumir esa deuda externa privada el Estado se higo cargo, en
condiciones deafavorablea, de una obligacion asumida por una
parte de loe particulareas gque fue asi transferida al conjunto
de la sociedad. Eata nuava ’uitmcién -que coincidid en el
tiempe ocon una abrupta elevacion de laa tasas internanionales
de interds- iba a producir profundoa efectos sobre nuestra
realidad interna ligedos & la obligacidn ssumidas por el
Estado de pagar la mayor perte de log intereses de una
abultada deuda con acreedores externca.

Cual ha sido el impacto sobre nuestra economia del pago de
los intereses de la deuda externa?. Una observacion rapida
del opuadre 2 nos wmuestra que dicho pago en australes (es
decir tomando en cuenta loas efectos de la devaluacidn
cambiaria) ha superado desde 1982 los 4 puntos del PBI,
generando una estrecha relacidn entre los pagoa externos ¥y
lag cuentas fiscales, Para que essa tranaferencia de
recurscs piblicos al exterior no produjera un desequilibrie
en Ilna cuentas fiscales hubiere s8ido necesario gque 8se
generara  un inoremento en los ingreaocs del sector pﬁblicu que
permitiera financiarla. Ea decir gue era necesario definir
de donde provendrfan loa Fondos internoa que posibilitarian
esa  trensferencia al exterior. Esto no solo no ocurrio nuf,
gino que o¢oincidio - traves de la politica de redescuentos-
con un fuerte aumento de los subsidios desde el estado m un
aector privado endendado ¥ & franca gituanidn de
eatancamiento. El resultado fue un incremento muy marcado
del déficit fiacal.

Frente na esa pecedidad de obtener nuevos fondos, el gobhierno
recurre bAdsicamente A la expansion de la base monetaria y al
endeudamiento interno. Ea decir que ] sector piblico pasa
en los hechos A monetixar los intereses pagadosa a los bancos
internacionales o bien a transformarlos en deuda interna mon

el sector privado en un olaro proceso de endogensizacidn de
Ja dewda exlerna. {(ver Fraga Neto v Lara Resende, TYHL, para
el anal ijris de una experiencia  aemejante para el  oaso
brasileno). Pero este procesc ofrecin serios limites en una

economi i desmonetiradas como la argentina,

la emision monetaria |legn a ser en muchos palses una Tuenle
jmportante de financiacidn del déficit fiscal, Kl impuesto
inflacionario puede suplir aquellas situaciones donde a8
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dificil ecobrar impuestos a la renta. Sin embargo cuando

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 colocscién de deuda interna
en esa economia dolarizada -con alta spustituibilidad entre
le  activos externos y lo= domésticos- puede llegar a generar
profundas diatoraiones sobre las tasas de interda internas.
Esas tasas se mueven a partir de un piso eatablecido en
funcidn de la rentebilidad esperada de los activos externos.
Ea asfl que en 1la Argentina de los dltimos sfos se 1levd
adelante una politica de altas tasas reales de interds
orientada a incentivar la demanda de activos financierca por
parte del sector privado. Es decir que la obtencidn por el
eatado de los Ffondos necesarios para realizar 1a
traneferencia de reocursos al exterior genera un elevado costo
fiscal, costo que es msumido por los sectoresz de la sociedad
que no disponen de la capacidad econdmica suficiente para
diafrutar de la elevada rentsbilidad devengada por los
i *tivoa financierosa.

8i las estadisticas presentadas en eate trabajo son correctas
es el pago de los intereses de la deuda pdblica interna ¥
externa lo que determina esencialmente la marcada elevacidn
del déficit fiscal que tuve lugar desde 1982, Deade entonces
el déficit operativo es pequefio. Pero adn con un resultado
operative neutra el gobierno debe incorementar cada afo su
oferta de activos financieroa por un monto equivalente en
términos reales a los pagos de intereses de la deuda interns
¥ externa en wn circule vicioso dade por un mayor deéficit,
mayor endeudamiento, alza en las tasas internas de interéa y
mayor preaidn sohre el déFficit futuro. Mientras tanto no
sole tendid a acentuarse e] desorden macroecondmico sina que
g2 generaron importantes transferencias de riquezas entre
distintos sectorea econfmicos (ver Damill y Fenelli 1987} en
un contextoc de marcada desincentivacidn de la actividad
productiva,

En resumen, frente a la realidad del endeudamientc externo ¥y
a la deciaidn de pagar m los bancos acreedores, el estado no
incrementd AUB recursos por vias Eenuinas -gravando
adicionalmente a aquellos sectores con mayor oapacidad
contributive- =sino gque recurrid o bien m una fuerte expansion
monetaria o a politices gue incentivaron lm demanda de
activoa financieron via una mlta retribucicn pars los
mliamos. Eso actud en los hechos en contra del nivel de
actividad economica ¥ a Ffavor de wun prolongade proceso
recesivo que tendié s agravar los problemas fiscales.

Cualen BON lna propuestas de polfticn econdmica man
ea-uchadaa hoy frente a esata realidad de Ias cuentas
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figrales?

Parece haber una coincidencia generalizada acerea de la
necesidad de un  fuerte ajuste operativo del sector pﬁbjicn.
Fraga MNeto ¥ Lara Resende (1985) sefialan que "a mediano y
large plaso, | restriceidn externa -de balanza de pagos- e
interna -de presupuesto- solo pueden aer simultdneamente
respetadas si1 el aector piblico es capaz de generar un
superdvit interno equivalente a la transferencia de recursos
requerida para el pago de los intereses de la deuda publica
pxterna...per Jlo tanto tdrnase imperativa reducir el déficit
publica para evitar una alea explosiva de las tasas de
interes ¥ de la deuda interna”™, Lo que sigue siendo fuente
de discucidn es si ese ajuste debe hacerse -o 81 es posible-
por el ledo de loa ingrescos o de loa gastos del Estado. Por
otro lado ge ha =senalado la necesidad de que las tasas de
interds internas sSean lo suficientemente altas como para
crear oferta excedente de erddito del sector privado que
permita financiar la proporcidn del deéficit fiscal gue no
gerd cubierta con emiasidn.

Jtrog trabajos hacen tambien referencia a la tasa de cambio.
"Las fnicas variablea de control que le restan a la politica

econdmica K0T la relacion cambio/aalario vy el déficit
operativa del gobierno...aunque el asumento de la primera
tiende =& agravar loa desequilibrioca fiscales". (Rosenwurcel,
1987) . El aumento del Lipo de cambio real ha sido

considerado como un reguisito necesario por los organismos
financieroa internacionales & los efectos de generar una
modificacidn de loa precios relativos en favor de los bienes
comercializables y lograr un aumento del superavit comercial.

Pars finalizar haremos alguncs comentarics en relacion a
eatas propuestas.

Bl impacto fiscal negativo de lIa devaluacidn de la moneda
local aparece rveflejado en el cuadro 2 a travea del Ffuerte
peso de los interesaes pagados en australes en concepto de
deuda externa. Esto noa senala que en la economia mrgentina
1a pol:ticn cambiaria no puede definirse independientemente
de la pol:tlea fiseal, yan que t:ene un impacto lnpnrtuntﬂ no
aolo =sobre las expensas sino también sobre la recaudacion del
estado.

La incidencia del déficit operativo del mector publico ha
sido pequefia desde 1982 y hasta negative en alguncs anos. Se
ha praducide un ajuste por el lado del gasto basado
esencialmente en la caida de la inversidn, lo cual tuvo un
impacto adverso sobre el mnivel de inversion privada. En
nuestra opinidn el ajuste operative debe realizarse por el
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lade de los ingrescs -via cambins en la eatructura impoaitiva
que obviamente requieren de decisionea que eacapan al planc
exclusivamente econdmico- ¥ por el de gnatos improductives,
gin castigar los nivelea de inversidn publica (5) vy de gastos
anciales ya marcadamente deteriorados.

Pero hay otro aspecte que queremos senalar en relacion al
déficit operativo, En la Argentina tiende mn observirselo
como un  problema aislado del contexto economico global ain
analizar cual seria el efecto sobre eae déficit de un aumento
en lan tributacidn naportada por los distintos sectores ante
una dinamizacidn de la actividad econdmica. Es decir que no
ha sidn suficientemente estudiade hasta que punto podrian
modifinaras favorablemente las cuentas del sector piblico a
través del aumento en el nivel de actividad, Exiaten
trabajoa Tealizados en otros paises gque 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 1n expanaidn de la actividad
econdmica. (Melnick y Sokoler, 1884) Este punto podria ser
relevante para una economia como la argentina que muestra un
largn proceso de estancamiento.

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

situacidn oritica gque pueden estar atravesando sectores
econdmicog que presionan al estado para la obtencidn de
fondoa. Log redescuentos otorgadoa por el Banco Central,

eapecialmente a partir de 1982, contribuyeron a agravar el
défioit fiascal consol idado al actuar como virtual subasidio al
sector privade. Pareceria existir consenso acercan de que Ia
pﬂlitinn de redescusntos debe terminar, gsin embargo la
difleultad en lograrlo nos muestra que no es fdcil aislar el
déficit publico de la realidad que presentan distintos
aectores econdmicos y la necesidad de hacer frente a la misma
atacando Sug causas.

Las estadisticas opbeervadas en eate trabajo nosa eutarfnn
sefialando el efecto adverso de tasas reales de interes muy
altas sobre el déficit fiscal del periodo ¥y de los anos
futuros. lbos niveles alcanzados por las tasas de interés
internas ¥ externas han tenido wuna respondabilidad mucho
mayor en el déficit publico de los dltimos anos gue el
comportamiento de las cuentas operativas y de inversidn del
Estado. Esto significa que una reduccidn del déficit de eatas
dltimas, n 1a luz de los limites que nos aehala el contexto
actusl, no podra contrarrestar los efectos mucho mas fuertes
que los saltos en las tasas de interes generan sobre las
cuentas publicas. HEsos efectos se hacen sentir directamente,
8 través del mayor gasto del estado para hacer frente a sus
deudas, e indirectamente, a travds de la reduccidén de la
actividad econdfmica y de la recauvdacidn.
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En conclusidn creemos que algunas medidas propuestas hoy,
como la devaluacidn gradual del tipo de cambio ¥ el ajuste
indiscriminade de los gastos del Estado, no resolverdn por gi
goles los graves problemas macroecondmicos. Es neceaario
abrir wuna diacucidn en todos loa niveles que permita llegar a
una redefinicidn global de las relacionea entre =1 sector
privado ¥ el piblico con viatas a revisar la politica de
ingreaps y gastos de este dltimo, Esto debe posibilitar que
la transferencia de fondos que finalmente ses necesaria
realizar hacia el sector pﬁhlicn se haga menos oostozsa en
terminos financieros. Le redefinicion debe tambien
extenderae a las relaciones entre el gobierno ¥y =sus
acreedores externca a través de acuerdos de refinanciacidn ¥
de guites de intereses.
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APENDICE A

MERICION DEL. DEFICIT FISCAL  CONSM.IDADO A PARTIH DE S0A8
FUENTES DE FINANCIAMIENTC.

Al trabajar con cuentss del activo ¥ del pasive del balance
del Banco Central usaremosa diferencias snuales (diciembre del
perindo wenos diciembre del periodo anterior) para obtener
flujos.

1.Expansion de la Base Monetaria. { BM]

Balance General del Banco Central. Fasive. UCirculacidn
Monetaria maz Dephisitos de Entidades Financieras en Cuenta
Corriente.

2. 8Sector Gobierno. iHFSP]/ .
Préatamos de Bancos - Depositos oficiale=z en Bancos + Titulos
en moneda nacional.

-Preastamos de Bancos.

Boletines Fstadisticos del Banco Central. Sector Monetario.
Balance de Banocoa y (Cajas de Aborro. Activo. Sector Oficial.
fiobiernc Nacional (Préatamos en wmoneda naclonal) mas Otros
Gobierncs, Empresas ¥ Reparticinones Nacionales,.

- Depésitos oficiales en Bancos,

Boletines Estadistiaticos del Banco  Central. Sector
Monetarico. Balance de Bancos ¥ Cajas de Ahorro. Pasivo.
Depdsitns Oficiales en moneda nacional.

- Titulos en Moneda Nacional. {(TIT} 2

Boletines FEstadisticos del Banco Central. Deuda Publiea del
Gobierno  MNacional. Circulacion MNeta de t{tulos valores
emi tidos porT el Gobiernn Bn moneda nacional. Valor
efectivo, WNo se tomaron los titulosa que estan en poder del
Banco Central sino aolo los correapondientes a Otrosa

Tenedores.

3. Banco Central. (NFBC)
Redescuentos - Depdeitos de Entidades Financieras en Cuentas
Easpeciales - Obligaciones con Enbtidedes Financieras.

-Redescuentoa. (RED) .

Balance general del Banco Central. Activo. Creditos ml
Sistema Financiero del Pais. A la cifra total por este
concepto le  reastamecs el m@Bonto correspondiente & Recursos
Devengados sobre CUréditns al Sistewma Financiero del Pais.
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~Depositos de Entidades Financierasn en Cuentas
Especiales. (FIBCB)

Balance General del Banco Central. Pagsivo. Depoaitos de
Entidades Financieras en Cuentan Eapeciales.

- ODbligaciones con Entidades Financieras.

Balance del Banco Cantral. Pasivo. Obligaciones oon el
Sistema Financiero del Pais. Obligacionea oon Entidades
Financieras.

4. Financiamiento HExterno.(FEXT)}

Biapco Central.Gerencis de Estadisticas del S8ector Externo.
Departamento de Balance de Pagos. Balances Cambiarica. Se
trabajd con los balances cambiarios ya que se registran alli
todas las operaciones de divisaas que ae reslizan a travea del
mercado doméstico de cambios. Esto es mds apropisdo para la
metodologia de caja seguida en eete trabajo gue la
informacidn que @sparece en los balances de pagoa. En eatos
dltimes =se registran ademas operaciones gque no pasan por el
mercado de cambios ¥ gue no necesariaments contribuyen al
financiamiento externo de ocajea del gohierno como es el casc
de présta‘ns del exterior para cancelar operaciones ocon el
exterior o atrasocs incurridos en el pago de los intereses de
la deuda externa. (Ver Banco Central 1979 Documento Num 3,
Metodologias de Estimacion del Balance Cambiarino).

Pentro de los Balances Cambiarios se tomaron las siguientea
entadisticas:

Transferencias Cambiarias por Operaciones de Capitalesa no

Compensatorios. Prestamca Financieros. Sector Piblico ¥
Sector Bancario Oficial.
Transferencias Cambiariasa por Operaciones de Capitales

Compenaatorica. Gobiernc Nacional ¥ Banco Central.

Asignacidn de Derechous Especiales de Qiro.

Pagoa con Bonos Externos.

Variacion de Remeras [nternacionales del Banco Central . (RES)
Estes estadisticas del Balance Uambiaric fueron consideradas
a nivel GtLrimestral ¥ convertidas a sustrales utilizando In
tasa de cambio promedio de cada trimeslre,

Producte Brute Internc. {Phi}. Hecretaria de Haciendsa.
Eaquema de Ahorro- Inversion-Financiamiento.
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DEFICIT CONSOLIDADO SEGUN SUS FUENTES DE FINANCIAMIENT(

1980
I )} Base Monethria 1.041
II ) Financiamiegto
Interno -1.148
a) Sector
Pblizo — 24
i} Con Bancos =178
~Préstamos 562
~-Dapisitos Tad
ii) Titulos en
moneda
nacional 154
b) Banco Central -Ll.184
=Hedegcuantos 1.124
=Deplaitea de
Entidades
Financieras =
=0bligacionesa
con Entidades
Financieraes -
EUETOTAL: Base Moneta=
ria + Finan-
clamiento
Interno =107
III) Financiamiento
Externo 1.145
TOTAL: 1.034
F.B.I. 268,336
TOTAL sobre F.B.I. At

Fuente! Ver ApEndice A

{ En miles de Aumtrales Corrientes)

1981

2774

1.4015

2. 8BB4
1.698
1.0686
1368

1.1B6
-1.86%
1.H69

3.789

d.264

7.053
54.752

1i.9

1982

16

-4

B
F]
7
5

L]

=1Z;

15

2.

11,

]
1B
147

.178

L4697

350
229

377

+148

161
BR7
023

1368

EBL

523
< 204
«00d

12.13

19E3

33.054

35.914

=15.134
—23.180
.60
25,761

8,008
31,068
26,373

15.441

118, %6&

- 5.836
113,113
EBL. 700

6.6

1984

954,115

-137,B19

-6 993
-00.273

58.172
158,545

83,280
=230, 526
166.153

=80.E73

6. 2ul

TH6.294

69,133

Ja5.4249

5.281.000
14,%

4,

-

=1.
i {8

1987
094377

A F3.783

614,705
821,105
389,525

L216.730

211,500
40,822

«915.672

<511.580

B1.254

J521.5094

277.061

44,5131
3

591,600
567

14956
1.789.14%

2.495.591

E15.117
-220.783
1.267.630
L.AEB. 417

1.035. 900
1-bHO.4T6
1.458.592

3.085.125

L5197

4. 28B4, 142

1.312.933

5.50T.678

74,309,000
7.5

CUADRO. A-1
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APENDICE B

CALCULO DE INTERESES DE LA DEUDA INTERNA Y EXTEHRNA.

I Intereses de la Deuda Interna. (ID1)

1.Banco Central. (IDIBC)

Los intereses netos pagados por el BC surgen como diferencia
entre Jlos intereses efectivamente cobrados y loa pagados por
dicha institucion. Al trabajar con el sistema de caja dehemos
descontar €&n amhos casos loa devengamientos preducidos
durante el afic, es decir los recursos devengados sobre
redescuentoe del acbive ¥y las compensaciones devengadas del
pasivoe. En el caso de loa intereses pagados se incluye el
concepto Adelantos para la Cuenta HRegulacion Monetaria en
razon de que su saldo deudor represente los pagos realizados
por el BC -por cuenta del gublerno nacional- a laa entidades
flnancleras. por el efectivo minimo que mantengan respecto a
les depuﬂltns B plazro. Siempre al considerar cuentas del
active y del pmsivo trabajaremos con incrementos anuales.

Intereses Pagados

Ea el reaultado de 1 + ii - 1ii.

i} Balance General del Banco Central. Activo. Adelantos para
la Cuenta Regulacion Monetaria.

ii}) Cuenta de Resultados del Banco Central. Perdidas. Se
gsumaron Jlos gsiguientes rubros: Intereses; Actualizaciones; ¥
Compensaciones sobre HReservas de Efectivo Minimo.

iii) Balance General del Banco Central. Pasivo. Se sumaron
loa aiguientas rubros: Compensaciones Devengadas sobre
Depdaiton Indiaponibles;y Compensaciones Devengadas sobre
Heservas de Efectivo Minimo.

Intereaes Cobradoa.

Ea el reaultado de iv - v,

iv) Cuenta de Heaultados del Bancn Central. Se sumaron
Intereaes Ganadns ¥ Actualizaniones OGanadasa.

) Balance General del Bance Central. Activo. Hecurazoa
Devengados sobre Creditos al Sistema Financiero del Pais.

2.Intereses netos pagados par el sector publice no
financiero. (IDTAF)

8e toms la informacion producida por la Secretaria de
Haciends en los Esguemas de Ahorro-Inverasién-Financiamiento,
dentroe del concepto de Erogacionea Corrientes. Desde 13981
dicha Secretaria produce wuna aerie que computa los montos
efectivamente pagados o con base Caja. Como para ol perindn
anterior esta aserie no existe, para 19R0-82 se tomd aquelln
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que Ttegiastrs los movimientos de las cuentas pldblicas en una

etapa previa al de pago efectivo. Eaa etapa ea la de
ejecucidn de presupuesto que corresponde en realidad a un
compromiso de pago. 8in embargo no cabe esperar una

diferencia muy grande entre el compromiso de pago ¥ lo
efectivamente pagado para el case de los intereses de la
deuda interna correspondientes al periode senalado,

11. Interesesa de la deuda externa. (IDE)

Lea inLereses netos pagados en concepto de la deuda externa
surgen ocomo diferencia entre loa intereses pagadeos y los
cobrados  por 21 Sectar Publico. La fuente para el periodo
1985-1986 es8 el Informe Econdmico Trimeatral del BC. Para el
periodo 1980-8B4 ae wutilizd ecomo fuente a los balances
cambiarios de cada afo pero alli aparecen los montos de
intereses totales pagades por el Bector pﬁh]icn ¥ el privado
gin discriminar gque parte le correspondic a cada uno. Fue
neceaario  entonces para esos afios hacer una estimacicon acerca
del montoe correpondiente al =ector piblico, estimacicn gue
resultd bastante similar a la realizada por Arriszu, Leone y
Lopez Murphy (1985). Laa cifras obtenidas en ddlarea fueraon
convertidas en australes aplicando el tipo de cambio promedio
de cada ano.

lta suma de los intereses correspondientes a la deuda interna
¥ a ia deuda externa nos da el monto totml de intereses
pagados por &1 BC y el SPNF para cada anco. Esos montos
fueron divididos en comda 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 Pagados
-Cuenta de Regulacifn
Monetaria

. Intereses
. Compensaciones
Devengadas

il) Intereses Cobrados

—Intereses
-Recursos Devengados
s/ Redescuentos

b} del SPNF

1I} 1Intereses scbre la
Deuda Externa

TOTAL:

Fuente:; Ver Apéndice B

INTERESES PACADCS SOBRE LA DEUDA TNTERNA ¥ EXTERMA

1980

610
-137
-172

=172

(em miles de suscrales corrientes)

1981

2.591
161
4044

354
a0

243
1.381

1.138

2.830

766

3.757

1982

9.582
1,141
8,733

im
8.432

7.5%0
16.218

§.628

A.439

6.951

16,533

1983

79.464
73.060
T4 .545

28.540
46.005

1.485
6E.664

67.179

b.404

38.778

115.242

1985

521.020
497,503
446,966

194,498
405,171

352.703
=45 439
599.277

B44, 716

28.615

258,112

779.132

1985

1.092.706
B05.406
1.242.715

1.854.817
5&8.173

1.184.275
437,309
2.122.689

1.685.380

287.1320

2,734, 368

3.827.074

1984

1.678.b621
1.5308.621
2.X56.615

3.306.097
578557

1.428.03%
BAT.994
7.935.294

7.087.304

170,000

3.218.796

5,897,417

CUADRO B.1
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HOTAS

1}. Cavallo vy Pefia (19831) tambien realizaron una medicicon del
déficit fiscal a partir del financiamiento del misme pero su
trabajo tiene considerablea diferencias de metodologia ¥ de
fuentes de informacion c¢on respecto 8l presente estudio.
Entre dichas diferencias podemos senalar que s8i bien e2llos ae
refieren a la financiacion otorgada por o1 BC al sector
publica no  hacen referencia en el trabajo al deficit fiscal
consal idado. Ademas , Bi hien no aparece explicitamente
genalarde en el trabajo de Cavallo ¥ Pena Be trabaja con el
gistema patrimonial, &8 decir el gue mide los devengamientos,
B diferencia del sistema de opaje wutilizado agui. En la
consideracion de los montoea pagados por intereses de |a deuda
interna no congideran los abonadoa por el BC mientras que
para el caso de los interegses de la deuda externa toman los
devengamientos, e8 decir que aplican la tasa prime asohre el
atock de deuda del periode anterior.

2)., Las posibilidades de recurrir a la emisidon monetaria como
medin de financiar ] déficit fiscal son mayores cuando mayor
es el gradn de monetizacidn alcanzado por ls economim, Si la
relacion entre los activos monetarios en poder del piblico ¥
el Pbi es muy pequefan, ¢l monto de emision necesario serd muy
alto en relacion a Ila cantindad de dinero existente en la
economia lo que puede facilmente producir distorsiones
monetarias.

3). Para una economia que presenta un grado tal de inflacion
¥ de ocmambios de prenios relativeos como los que muestra la
economia Argentina este trabajo debio realizarse sobre bases
menzuales para evitar les distorsiones producidas por esas
variaciones, Consideramos este trabajo basado en datos
anualea por la disponibilidad de las cifras estadfaticas como
una primera aprovimacinon al problema.

4}, Para una teoria sobre la dolarizacion en America Latina
ver Melvin y Gobite {(1988) o MocNelis y Nickelaburg (19HH) .

§) Una caida indiscriminada de la inversidn piiblina puede
tener efentos adveraos sohre e] nivel de infrasestructura y
anobre el propio définit riscal. Como ejemplo muy simple
podemos tomar el de los terrocarriles donde |la falta de
inversion en la renovacidn de vias puede |levar no solo a un
aumento emn los Esstos de mantenimiento ¥ a una caida en |a
eficiencia, sino tambien a una reduccion en la demanda de sus
serviciag,

136



BIBLTOGRAFTA

Apreda R. (1986). Analisis Monetario y Bancario en el sistema
financieroc argentinoc. Editorial Club de HEatudio. Buenos
Aires.

Arriazu R., Leone A. ¥ Lopez Murphy R. (1985): Politicas
MACTOEeCOnoni cas ¥ endeudamiento privado. Argentine
1974-1981].

Banco Central de le Republica Argentina, (198B0-19H6)
Memorias Anuales.
Poletines Estadiasticoa (varios numeros)
{1979) Metodologias de Estadisticas del Balance Cambiario
Documento Num. 3.

Bekerman M. {1985}, The lmpact of the International
Environment on Argentina. En "World Prices and Development®.
BEditedo por Griffith-Jones 8. ¥y Harvey Ch. Gower.lnglaterra.

Cavalla D. ¥ Pena A. {1983). Deficit fiscal, endeudamiento
del geobierno ¥ tasa de inflacion: Argentina 1940-19R2.

Demill M. ¥ Panelli J. (1987). Decisiones de cartera y
tranaferencias de riqueza en un periodo de inestabilidad
macroeconomica. CHDES.

Fraga Neto A. ¥ Lara Hesende A. (1985)., Deficit, Divida e
Ajustamento: Uma nota sobre o caso brasjleiro.

M HNelia P. ¥y Nickelsburg G.(1988). El fenomeno de la
dolarizanion. Evidencia de series temporales en Argentina ¥
Chile, Estudios En- Marzo. Num 45.

Melnick R. ¥ Sokoler M. (1984). The Government revenue from
money oreation and +the inflationary affects of a decline in
the rate of growth of Gnp. Journal of Monetary Economica Vol
13 Num 2. Marzo.

Melvin M. ¥ Gobitz J. (1988). La dolarizacion en America
Latina como una reforme monetaria impuesta por el mercado.
Estudios. En-Marzo Num 456.

Piekarz J. (1984). Compensacion de reservas de efectivo

137



minimo. La cuenta regulacion monetaria, el reswvltado
cuasifiacal del Ranco Central ¥ la transformacion del sistema
financiero argentino..

Riavitz HN., Schumacher Liliana ¥ Streb J. (198B7}). Deficit
del Sector Publico. Hetodologias alternativas de medicion.
Banco Central de 1la Republica Argentina. Oerencia de
Finanzas Publicas.

Rosenwurcel G. {(1987). La restriccion externa antes y despues
de la crisise de la deuda. Un analisis del caso argentino.

138



