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SINTESIS

El propésito del trabajo es analizar los aspectos fiscales que
adquere= un instrumento de regulacion financiera como es el caso de lz
Cuenta de Regulacion Monetaria.

En la primera parte se explica desde la perspectiva de la teoria
impositiva el efecto de los encajes no remunerados sobre gl desarrollo
del sistema bancario. =

Luiego se comenta que el procedimiento creado por Ia C‘uem‘a de Regula-
cién Monetaria, permitio cobrar un impuesto sobre la capacidad prestable de los
depdsitos en cuenta corriente y remunerar la deuda piblica mzpl:cmz ¥ no declara-
da en el elevado encaje de los depdsitos a plazo fijo.

Por. medio de ambos instrumentos, Se CcOnsiguié por un lado
ampliar lz base del impuesto inflacionario a lo que habitualmente se
denomina My y, por otro lado, se facilito una colocacion de deuda en el sector
financiero en volumenes extraordinariamente altos sin alterar de un modo sustan-
cial el funcionamiento del sistema. ' :

Este mecanismo ha tenido algunos efectos de orden secundarios muy
delicados como alterar la distribucidn de recursos fiscales entre Ia Nacion y las
provincias.

Debido a estas cardcteristicas de impuesto no legislado, alteracion de los
sisternas de coparticipacion federal de recursos y de deuda no incorporada al pre-
supuesto nacional, se ha sugerido en numerosas oportunidades su reemplazo por
un bono de lz deuda piiblica.

En el trabajo se analizan distintos aspectos de la propuesta mencionada y
sus consecuencias, por efjemplo, el rol de los intereses nominales en alta inflacion
en el déficit fiscal, los distintos conceptos y utilizaciones del desequilibrio finan-
ciero piblico, la posibilidad de generar mds crédito, y los problemas de presenta-
cion de las cuentas fiscales cuando se trata de comparar distintos paises con
diferentes tasas de deprecigcién monetaria,

Por iilfimo se hace una evaluacién de todos los elementos presentados y los
requisitos que se deben cumplir para que el sistema no se vuelva descontrolado,

~ La creacidn de este instrumento de intervencibn en
el mercade financiero suscitd desde su implantacidn se-
veros cuestionamientos, que se referian a distintos as-
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pectos de los instrumentos utilizados. Simulti@neamente
aquéllos que participaron en su disefio e implementacidn
la consideran afin en el presente un instrumento iddneo
de dificil sustitucidn, en la operacidn de un sistema
financiero en condiciones del alta inflacién y con una
elevada deuda publica colocada en el Banco Central de la
Replbilica Argentina.

Este breve trabajo pretende no participar de las
criticas ni de las apologias mencionadas. Intenta si
presentar algunas ideas sobre las caracteristicas fisca-
les de la mencionada cuenta y contribuir a su analisis
de modo de enriguecer el debate que se llevd a cabo en
el pasade y que sequramente continuard mientras per51s"
tan las condiciones que le dieron origen.

La Cuenta de Regqulacifn Monetaria opera remunerando
los encajes de los depdsitos a inter&s a la tasa regula-
da vy percibiendo como ingreso un cargo sobre la capaci-~
dad prestable de cuentas corrientes. En el analisis que
sigue a continuacidn se han considérado los redescuentos
y su remuneracidn como parte integrante de dicha cuenta.

ALGUNOS CUESTIONAMIENTOS

Inmediatamente de sancionada la legislacidn finan-
ciera en 1977 se planted la primera critica que consis-
+i® en la posibilidad de que los defectos financierocs
{expansidn de dinero) de la Cuenta Regulacidn Monetaria
tuvieran un caricter creciente y explosivo, llevando al
sistema monetario a una situacidn de hiperinflacidén. El
crecimiento de la cantidad de dinero se wvolvia endbgeno
y podia exceder el crecimiento nominal demandado por el
piblico y en consecuencia deseguilibrar automiticamente
las variables macroecondmicas. Un analisis posterior
mostrd que ello no ocurriria si existia un porcentaje,
alin pequeflo, de las cuentas corrientes sobre el total de



ASPECTOS FISCALES [E LA OUENTA REGLACION MINETARIA 3

recursos monetarios y el déficit fiscal operative no al-
canzaba una magnitud que por si mismo generara hiperin-
flacién.

Esto @iltimo era importante, va que el resultado de-~
pende también de la tasa real que se verificara en el
mercado financieroc.

El razonamiento subyacente es gque si para una cier-
ta demanda ds dinero en términos reales el déficit de
cardcter operativo del gobierno consclidado excede el
producto de la tasa de inflacibn por la cantidad de me-
dios de pagos de particulares, esto requeriri una colo-
cacidn de deuda en el sistema financiero o en bonos. Es-
ta demanda de ahorros hace subir la tasa real de inte-
rées.

Esto incrementa el déficit operativo del gobierno y
regquiere a su vez una mayor tasa de inflacidn o un en-
deudamiento adicional. Este crecimiento de la deuda pl-
blica y de la tasa de interés en t&rminos reales reper-
cutirfn sobre la tasa presente y esperada de inflacibnm,
debilitando alin mAs los recursos fiscales por los reza-
gos recaudatorios que el sistema presenta. Bajo ciertas
condiciones el sistema se puede veolver hiperinflaciona-
rio.

Este resultado no dependia en si de la Cuenta de
Regulacidn Monetaria sino del d&ficit operativo del go-
bierno -y de la tasa sostenible de inflacidn y endeuda-
mientoc a largo plazo.

Otra de las criticas realizadas consistid en que la
cuenta bajo anflisis en este trabajo constituia un fuer-
te subsidio a la actividad financiera.

El subsidio en este caso estaba dado por la expan-
£idn monetaria gque .el . sistema generaba y por la remune=
racidn de los encajes obligatorios.
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Conviene seflalar que en el momento de realizarse la
reforma financiera ccexistian activos monetarios e ins-
trumentos de deuda gue pagaban una tasa real positiva en
una situacidn de equilibrio de largo plazo. Estos acti-
vos eran los Valores Nacionales Ajustables y los Bonos
Externos. Luego se emitirian las Cédulas Hipotecarias.
Esta circunstancia establecia un piso a las tasas pasi-
vas de mercado. La existencia de vinculacién financiera
con el exterior creaba tambi®n un tope a la tasa activa
del mercado por la concurrencia de fondos externos, lo
cual limitaba el margen disponible para intermediacidn
financiera interna. La imposicidén de un efectiveo minimo
por encima del técnico sin remunerar es una suerte de
impuesto al desarrollo de la actividad financiera
interna. Por lo sefialado anteriormente el mercado estaba
caracterizado por ofertas y demandas muy eldsticas. La
teoria elemental de la tributacidn nos dice gque en ese
caso la actividad afectada puede desaparecer o verse su-
mamente disminuida. Siendo la actividad financiera la
gue relativamente demanda trabajo en forma intensiva no
parecia conveniente exportar esa actividad al exterior.
En realidad como se analizard cuidadosamente mds adelan-
te, la remuneracidn de los efectivos minimos es la com-
pensacidn por los pagos mensuales de intereses, a una
deuda piiblica colocada forzosamente en el sistema finan-
ciero, y su pago no constituia un subsidio sino el reco-.
nocimiento de una deuda plblica no declarada como tal y
arbitrariamente aumentada o reducida por decisitn de las
autoridades monetarias, sin la previsidn y autorizacién
anual en el presupuesto. Existen de cualgquier modo,
ciertos elementos de subsidios gque luego serdn puntuali-
zados pero no alcanzan ni remotamente los saldos expan-
sivos de la Cuenta Regulacidn Monetaria 1/.

UN ENFOQUE FISCAL

Otra manera de observar esta cuenta es desde el
punto de vista fiscal. En esa Optica la Cuenta de Requ-
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lacifn Monetaria o el mecanismo que interactlia con ella
ha cumplideo dos finalidades esenciales: a) apropilarse
del gravamen que antes percibian los bancos privados a
las cuentas corrientes. Este resulta equivalente a la
tasa de inflacidn multiplicada por los saldos promedios
mensuales {siempre que la tasa nominal de interés equi-
valga a la tasa de inflacidn, sino parte del impuesto se
devuelve como .subsidio por la capacidad prestable que
genera un depdsito); b) facilitar una colocacidn de deu-
da pliblica en cantidades antes no obtenidas en el siste-
ma financiero sin originar una fuerte distorsidn del
mismo.

Este es el enfoque que trataremos de profundizar en
las prdximas secciones, enfatizande las repercusiones
que el presunto déficit de la Cuenta Regulacidn Moneta-
ria tiene para un andlisis adecuadc de las cuentas fis-
cales, de la programacidn monetaria y de la politica
financiera.

EL IMPUESTO A LAS CUENTAS CORRIENTES

El principal objetivo de apropiarse del gravamen a
la capacidad prestable de las cuentas corrientes fue am-
pliar la base del impuesto inflacionario. Por medio de
ello se procuraba reducir la tasa del mismo necesaria
para financiar el defiecit fiscal existente, como asi
tambi&n la compra de reservas. Estas reservas de divisas
formaban parte esencial del esquema de intervencidn cam-
biaria, financiera y fiscal elegida.

Este objetivo puede ser logrado ya sea con el sis-
tema adoptado o con un sistema altermativo de aplicar un
encaje del.100% a las cuentas corrientes. En la practica
este encaje o apropiacidn de la ganancia de la capacidad
prestable no fue de 100%. Fluctud de 93% al comienzo de
la liberalizacidn del sistema financiero a 80% al produ-
cirse la reforma de julio de 1982,
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La ganancia que representd para los bancos un enca-
je menor gue el 100% fue permitido a fines de cubrir el
costo operativo de las cuentas corrientes.

En un contexto de inflacidn el tratamiento de estos
depdsitos puede verse sometido a una de las giguientes
tres opciones, a una combinacidn de las mismas, © quizas
a alguna mis que ha escapado a la reflexibn del autor.

Las tres opciones son:

a) Pagar intereses en cuenta corriente, dejando que el
efectivo minimo se ubique en el encaje técnico.

Esta alternativa es reiteradamente recomendada como
medio de compensar el deterioro que al usc de este ins-—
trumento financiero le provoca la inflacidn. La idea es
que como no se puede eliminar la inflacidn al menos se
disminuya su efecto a través de una politica encuadrada
en la idea de dptimo secundario. La reflexidn alternati-
va es que la compensacidn de esa distorsidn genera otra
distorsidn en relacién a los billetes y monedas en poder
del pliblico que es el sustituto mis proximo. Hasta el
presente el autor no conoce un estudio que establezca
que la disminucidn de esa Qdistorsibn supera, en un ana-
lisis costo beneficio, el incremento de las distorsiones
en el sustituto mAs proximo (debe tenerse presente que
ambos se encuentran fuera de Optimo al tomarse la
medida). '

Entre las distorsiones apuntadas debe computarse la
tremenda dificultad de incrementar los ingresos genuinos
del gobierno en un contexto de tan elevada inflacidn y
la reduccifén que este tipo de politica generaria sobre
la base del impuesto inflaciocnario.

b) Dejar que las instituciones financieras se apropien
de la ganancia proveniente de los préstamos en base a
estos depbsitos. El efectivo minimo también se ubicaria
en el mnivel t&cnico.
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Esta prActica es la gue se ha seguido hasta &pocas
muy recientes en otros paises y que resulta importante
tener en cuenta cuando se comparan los mdrgenes del sis-
tema financieroc (spread)} con otros paises.

Esta alternativa en alguna medida es un subsidio
del gobierno y de los tenedores de cuentas corrientes al
sistema financiero y a sus usuarios (prestatarios y de-—
positantes de otros instrumentos).

Un comentaric pertinente es que su conveniencia de-
pende del sistema impositivo que se adopte. Es dificil
ser preciso por la cantidad de impuestos y subsidios
cruzados existente en nuestro sistema econdmico, pero
con carfcter general podria afirmarse que la inversidn
financiera se encuentra exenta de impuestos mientras que
la inversidn de riesgo se encuentra severamente castiga—
da por impuestos a las ganancias, a los capitales, inmo-
biliarios, etc. E1 tratamiento a implantar en un sistema
financiero tiene que tener como referencia el régimen
gque afecta activos alternativos.

c) Apropiarse de la ganancia financiera de los présta-
mos fondeados en cuenta corriente por parte del Banco
Central.

Fsta es la alternativa vigente, y b@sicamente tien-
de a aumentar la recaudacidn del impuesto inflacionario,
procurando por esta via que sea necesaria una menor tasa
de inflacidn, visto el déficit fiscal existente.

Una solucidn superior seria sin duda una reduccidn
significativa del déficit fiscal y de la tasa de infla-
cibén para permitir un mejor funcionamiento de los merca-
dos financieros y de bienes.

Como conclusidn general se puede afirmar que la re-
caudacidn por este concepto ha sido muy significativa y
resulta probablemente uno de los recursos mds importan-
tes del gobierno nacional.
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En términos del Producto Bruto Interno la estima-
cidn de la recaudacifn se muestra en el siguiente cua-
dro,_g/. Utilizando otros impuestos a modo de compara-
cidn para ese mismo periodo de tiempo.

RECAUDACION ANUAL EN TERMINOS PORCENTUALES DEL PBI

‘. | Impuesto
~ Ganan | Inter Capi | . . Impuesto
Ano| I.V.Ad "~ ias| nos tales lnfla?{g Ctai.Ctes.
nario
1978 | 3,00| t,67| 1,34| 0,59 5,87 2,93
1979 3,32 1,14 1,45 0,72 5,17 2,46
1980 4,02 1,48 1,58 0,78 3,81 1,62
1981 4,72 1,59 1,68 0,78 6,06 2,04
1982 3,70 1,30 1,54 1,00 6,77 2,42
1983 3,34 0,97 1,17 0,79 6,21 2,38

EL EFECTO SOBRE LA DISTRIBUCION DE RECURSOS FISCALES
ENTRE LA NACION Y LAS PROVINCIAS

Una consecuencia adicional de 1la peculiar instru-
mentacidn adoptada es que el Banco Central se ha apropia
do de la capacidad prestable de los depdsitos oficiales,
tanto en bancos nacionales como oficiales de provincia.
Tal régimen ha generado un recurso no coparticipado en
el caso de los depdsitos de entes nacionales y una trans
ferencia neta de recursos de las provincias a la Naciédn
en general y al Banco Central en particular por este con
cepto.

La compatibilidad jurfidica de un régimen como el
descripto con los principios federales y el sistema de
coparticipacidn de impuestos es sumamente discutible.
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QuizAs no se ha generado una situacidn muy delica-
da por la caracteristica de impuesto oculto, no legisla-
do, fuera del control parlamentario, que es la infla-
cidn 3/.

Este aspecto fue contempladc en la implementacidn
original ya que no se cobrd carge por la capacidad pres-
table de estos depdsitos. Luego &ste fue aumentando has-
ta ser igualado con los depdsitos particulares. Esto
tampoco resuelve las dificultades ya que la ganancia in-
flacionaria acrece en estos casos a los Bancos Oficia-
les; Nacionales y Provinciales.

INSTRUMENTQ DE COLOCACION DE DEUDA PUBLICA

Para comprender cabalmente el efecto de endeuda-
miento plblico en el sistema financierc cabe recordar
las circunstancias en las cuales se desarrclld el siste-
ma en los aflos 1976 y 1977. Existia a ese momento un dé-
ficit fiscal considerable, de carfcter operativo y otro
déficit importante en el Banco Central por las diferen-
cias de cambio originadas en operaciones de pase concer-
tadas en 1975. Ese déficit obligaba a una elevada tasa
de expansidn monetaria o alternativamente a restringir
el crédito privado para ser coherente con una politica
de reduccidn del ritmo inflacionario.

Existia ademis en aguel momento un elevado endeuda-
miento del sector piiblico concentrade en el Banco Cen-
tral por los déficit incurridos con anterioridad desde
la nacionalizacidn del crédito en 1973.

Adicionalmente se habia sumado a egta situacidn el
rescate de buena parte de la deuda pOblica indexada, que
errbneamente fue realizado a mediados de 1976, para man-
tener el precio de intervencidn del Banco Central. Este
rescate complicd luego seriamente el manejo de la deuda
pliblica que pasd® a estar colocada en depbsitos de corto
plazo y Letras de Tesoreria.
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Estas restricciones, de concentracién de crédito
piblico en el Banco Central e inexistencia de un mercado
de capitales donde colocar una deunda de tal magnitud,
condicionaron histdricamente al Banco Central a seguir
una politica de altos encajes gue repercute seriamente
sobre el sistema financiero en un contexto de alta in-
flacidn. Esa colocacifn arbitraria de deuda en el siste-
ma financiero para desviar el cr&dito total hacia una
participacifn mi3s elevada del sector plblico requeria
una remuneracidn de dichos encajes o de los bonos que
ellos representan. Mo hacerlo equivalia a un sistema fi-
nanciero doméstico muy pequefio y a una tasa activa de
préstamos mis elevada.

Esta misma situacidn también se verificd en la ac-
tualidad; durante el afio 1983 el sector phblico aumentd
su endeudamiento con el Banco Central en 146.164.— mi-
llones, en términos reales en un 169,27% y los préstamos
pasaron a representar 79,7% de la base monetaria mien~
tras que en diciembre de 1982 representaba 26,4%_&/.

Esa deuda fue captada haciendo colocaciones de de-
pdsitos en el piiblico y prestindosela a intereses muy
bajos a la Tesoreria. Esa diferencia resulta en parte
del saldo negativo (expansidn de dinero) de la Cuenta
Requlacidn Monetaria atribuible a la Tesoreria. La otra
parte se debe a haber financiado a largo plazo pré&stamos
con depdsitos concentrados a corto plazo. Los préstamos
devengan el inter@s, a los depdsitos hay gque abonfrselos
pricticamente de manera mensual.

Esos intereses nominales, han resultado sistemiti-
camente negativos a partir de Jjulio de 1982 {excepto
abril o mayo de 1983 segiin se tomen precios mayoristas o
minoristas). El gignificado de dicha negatividad es que
la deuda se reduce en té&rminos reales, lo cual lleva a
concluir que debe producirse por ese concepto un superi-
vit que hace menor la deuda remanente. Ello se debe a
que parte del endeudamiento ha sido disminuido en t&rmi-
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nos reales por los ingresos percibidos en concepto de
impuesto inflacionario.

Como se ha visto en esta seccidn en los elevados
encajes y en la remuneracidn que por ellos se paga se
encuentran de algiin modo ocultas deudas del goblierno y
sus intereses mensuales. Los saldos de la Cuenta Regula-
¢ibn Monetaria en parte se pueden explicar por ese
procedimiento.

Vista esta circunstancia y la oscuridad que ella
trasunta es que como alternativa se sugiere reemplazar
ese endeudamiento en el sistema bancario por un titulo
plblico que se coloque fuera del sistema financiero ins-
titucional o en &ste lo que pueda ser absorbido voliti-
vamente. Esta propuesta permitiria imputar correctamente
los costos financieros de la deuda plblica y se libera-
ria a la conduccidn monetaria del manejo casi mensual de
la amortizacidn total de la deuda plblica interma.

ALGUNAS OBSERVACIONES SOBRE ESTA PROPUESTA

La primera pregunta gue cabe formularse es si los
intereses nominales pagados y devengados de la deuda pl-
blica ya sea en la Cuenta Regulacidn Monetaria o en otro
instrumento financiero son deéficit.

Como se ha explicado anteriormente en una economia
en alta inflacidn existen varias mediciones de déficit
figcal. Una de ellas es la nominal que contempla todo
incremento de deuda como una fuente de mayor gasto.

Esta visidn es relevante a la confeceién del pro-
grama financiero del Gobierno y monetario del Banco Cen-—
tral. Resulta fundamental para establecer qué requeri-
mientos de la expansidn nominal concurrir@n a sostener
las cancelaciones de deuda plblica y qué parte del cré-
dito seri desviada hacia el sector pfblico.
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En esta perspectiva dichos intereses forman parte
del déficit y deben computarse como tales.

Otra perspectiva del déficit es aguella gue procede
a descontar de las tasas de interés los aumentos del ni-
vel general de precios y practicar una suerte de ajuste
por inflacidén generalizado. Esta correccidn a altas ta-
sas de inflacifn es inevitable practicarla, como ha sido
norma en la contabilidad privada para saber si se ha
perdido o ganado con la inflacibn.

Para el sector piblico es necesario hacerlo para
conocer cudl ha sido el resultado de su posicidn deudo-
ra neta.

En esta visidn sdlo constituye déficit el incremen-
to real de la deuda pitblica. Medido a nivel de flujo ese
déficit es equivalente al déficit operativo mas los in-
tereses de la deuda pfiblica menos la correcci®dn moneta-
ria de dichos intereses menos el impuesto inflacionario
recaudado.

Esta interpretacidn del déficit es fundamental
cuando se quiere establecer la vinculacidn con la cuenta
corriente del balance de pagos y con el ahorro neto del
sector privado. Como sabemos por contabilidad nacional,
el resultade de la cuenta corriente del balance de pagos
es igual a: '

X -M=(8 -I}+ (8 -1I)
g g P b

donde:
X = Exportaciones de bienes y servicios
M = Impo££aciones de bhienes y servicioé‘
]

g = Bhorro plblico
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Ig = Inversidn pfiiblica
SP = Ahorro privado
IP = Inversidn privada

El primer par&ntesis define el déficit fiscal (sig-
no negativo) resulta relevante a fin de compatibilizar
las cuentas macroecondmicas. El dé&ficit asi computado
deberi ser cubierto con recursos reales prestados por el
sector privado o alternativamente por el sector externo.
Esta visidén es ftil para la fijacidn de la politieca de
endeundamiento externo y de colocaciftn de deuda real
interna.

La otra visidn de déficit es agquella que intenta
establecer qué& tasa de inflacidn es necesaria para
permitir financiar el desequilibrio fiscal. Para esto
iltime resulta necesario computar el déficit operativo
mids los intereses externos mis la tasa real de interés
sobre la deuda piiblica interna, menos el endeudamiento
interno y externo factible, de acuerdo a la situacidn de
oferta observadas en dichos mercados (no se computd la
inflacidn internacional pues se supuso que la misma es
marginal ¥y en todo caso resultard en mayor oferta exter-
na de deuda). Por supuesto habrd que corregir el monto
emitible por la elasticidad de la demanda de dineroc gue
paga impuesto inflacionario a cada tasa de inflacidm.

Esta larga explicacidn lleva a la conclusifn que no
es simple tomar un rubro como integrante en si del gasto
y concurrentemente del déficit. Ello depende del propo-
sito de cada medici®dn. Por ejemplo, segin nuestra expo-
sicidn no seria relevante en dos de los casos analiza-
dos: el que corresponde a la determinacidn del déficit
de cuenta corriente y endeudamiento real interno Yy ex-—
terno y el caso donde se busca determinar la tasa de in-
flacidn que “"cierra" el sistema.
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La segunda pregunta gue cabe formularse es si re-
sulta conveniente la transformacidn de las deudas pibli-
cas colocadas en el Banco Central en un bono de largo
plazo.

En realidad esto seria retrotraer parte de la re-
forma de julio de 1982, cambiando completamente la fi-
nanciacidn del sector piiblico. :

Recuérdese que se sostuvo en aquella oportunidad
gque la deuda pliblica indexada podia constituir un ele~
mento coadyuvante de un fenbmenc hiperinflacionario.
Ello se basaba en que la tasa creciente de inflacidn no
reducia los compromisos financieros del Estado y més
grave afin, que dichos titulos tendian a reemplazar al
dinero como medio de pago en las transacciones.

Esas objeciones en lo que tienen de valido siguen
vigentes y posiblemente en un contexto donde el desequi-
librio fiscal es alin mis pronunciado.

Las ventajas de la tranformacibn serian cambiar una
deuda de muy corto plazo, por otra de largo periodo de
maduracidn y que permitiria un manejo relativamente d4i-
ferenciado de la deuda pfiblica y de la politica moneta-
ria, principalmente por esa caracteristica de no estar
venciendo todos los dias.

En el caso del bono, el autor estd pensando en un
titulo similar a los V.N.A. que se coloca por licita-
cidn.

La tercera pregqunta gue cabe formularse es si esta
modificacibn genera mAs crédito.

La posibilidad de que la colocacidn de un titulo
piblico para rescatar la deuda en el Banco Central
genere mas craditc total y en especial privado sin in-
crementar la tasa de interés real ha sido sin duda uno
de los principales motivos para proponer tal reforma.
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La introduceidn de un nuevoe papel gue permitiera
reducir la base monetaria en un monto equivalente a la
colocacidn del mismo requerird una modificacién de los
encajes de modo de dejar el crédito privado proveniente
de la expansifn secundaria intacto. Este nuevo papel
serd competitivo de los depbsitos (sustituto muy préxi-
mo}, de los bienes y del ddlar o divisas extranjeras.

En la medida que reemplace depdsitos ya sea por ta-
sa o ligquidez no genera nuevo crédito. 86lo lo hace y
muy marginalmente en la proporcidn que reduce la demanda
de bienes (monetiza) o la demanda de ddlares (monetiza).
Esa monetizacidn no es gratuita, se hace a través de un
alza en la tasa de interés real, gque genera efectos re-
cesivos si reduce el gasto internc en bienes no comer-
ciables; y s6lo generari crédito sin recesidn si reduce
el gasto en bienes comercializables o genera ingreso de
capitales.

El punto fundamental es que la Gnica manera de am-
pliar el crédito total es aumentar la colocacidn neta de
titulos en pesos. No existe una expansifn del crédito
piblico que no disminuya el crédito privado, estos son
siempre sustitutivos. El tema es que si se mejoran las
condiciones netas de los bonos (mayor tasa de interés)
buena parte de ese mayor crédito puede provenir de re-
cursos gue Sse hallan esterilizados para la produccidn
doméstica. Se trata en sintesis de aumentar el ahorro y
de gque el mayor ahorro se canalice en el mercado nacio-
nal de capitales y de repatriar ahorto hoy canalizado en
mercados extranjeros.

La cuarta pregunta que conviene responder es cudles
son los efectos sobre el dé&ficit nominal y real y los
convenios con los organismos internacionales.

La emisidn de un titule para rescatar el endeuda-
miento del gobierno de alguna medida disimulado en el
Banco Central, explicitaria en la Tesoreria General de
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la Nacidn el déficit nominal total del sector piiblico
y la creacidn monetaria necesaria para satisfacerlo, asi
como el nueve endeudamiento que se coloque.

Ello sin duda aumenta el d&ficit nominal contabili-
zado en las cuentas gubernamentales aunque no el déficit
relevante para el programa monetaric, ya que este reper—
cutia aun cuando estuviera implicito en el Banco Cen—
tral.

Si habrd un aumento del déficit real significativo
para la politica de balanza de pagos dependerid de si su-
be o0 no la tasa real de interés y si esta suba convierte
a la tasa doméstica en positiva en t&rminos reales. 5i
es positiva sube el d&ficit del sector pliblico. Si los
préstamos provienen del sector privado nacional no hay
cambios en las condiciones macroecondmicas por este
efecto directo, aun cuando podria haberlas indirectamen-
te como fue explicado anteriormente. Si el préstamo es
tomado por acreedores del exterior la suba de la tasa de
interés fortalece la cuenta capital del balance de pagos
pero debilita la cuenta corriente.

En los acuerdos con los organismos internacionales,
estos acostumbran a tomar una definicidén monetaria nomi-
‘nalista del déficit. En las juntas directivas. de dichas
instituciones existen ciertos patrones sobre niveles ra-
zonables de déficit. Por ejemplo, con una visidn de este
tipo, el déficit computable para la Repiiblica Argentina
alcanzaria no menos de 28% del P.B.I. en diciembre de
1983 y podria ser de alrededor de 18% del P.B.I. en 1984
(9% déficit gobierno y 9% déficit de la Cuenta Regula-
cidn Monetaria) seglin surge de declaraciones oficiales.
Un guarismo de esa magnitud podria resultar altamente
resistido aun cuando implica un ajuste econdmico consi-
derable y requiera un esfuerzo persistente del gobierno
para ser llevado a cabo. En ciertos acuerdos que adole-
cen del problema de contabilidad en alta inflacidn que
nuestro pais tiéne se ha hecho una discriminacidn entre
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lo que se denomina déficit cperativo (dé&ficit operativo
propiamente dicho mis intereses de la deuda externa) y
déficit nominal total (agregindole los intereses domés-
ticos). Las metas acordadas recogen metas parciales para
ambos tipos de dé&ficit, lo cual complica seriamente el
panorama y no basta con cumplir el programa del tipo an-
terior, nominal, sino tambi&n la meta inflacionaria, lo
gue crea rigideces adicionales.

SUBSIDIO IMPLICITO AL ENCAJE

Una clara ventaja gque tendria la transformacibn,
saerfa la reduccidn del subsidio implicito al encaje que
toma esta particular forma de intervenir en la industria
financiera (industria en t&rmincs de teoria de organiza-
cidn industrial). El inventario de reservas y de inver-
siones ligquidas que un banco o instifucidn financiera
debe mantener estd intimamente vinculado a la estructura
de plazos o madurez que tengan sus depdsitos. Una insti-
tucidn que tiene su vartera concentrada a 30 dias tendrd
un nivel de efectivo minimo de al menos 4,5% de sus de-
pbsitos técnicamente, otra que lo tenga a siete dias de-
berad tener 14% de sus depdsitos disponibles ya sea en
caja o en fondos de inmediata disponibilidad.

En sentido contrario una institucidn que opera a 90
dias podrd actuar con un efectivo minimo de 1%. La obli-
gacidn de un encaje minimo y remunerado tiende a subsi-
diar una estructura de depdsitos a corto plazo que ha
desvirtuado toda la operatoria financiera llevando al
sistema a una acumulacibn. de operacicnes en corto plazo
que resultan muy costosas y crean una gran inestabilidad
a la demanda de activos financieros.

OTROS METODOS

Una alternativa a los sistemas propuestos consiste
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en fijar un efective minimc a los depbsitos a plazo ra-
zonablemente alto y permitir colocar una parte del mismo
en honos de la deuda pihblica. Un sistema parecido a éste
se aplicd con bastante Bxito a mediados de la década de
los sesenta. Este esquema evita la elevacidn del margen
de intermediacidn por los encajes obligatorios, no se
subsidia los depdsitos de plazo fijo de corto plaze y en
el inter&s de los bonos se refleja adecuadamente el dé-
ficit fiscal.

Este esquema deberia ser cuidadosamente estudiado
cuando se proceda a un cambio de magnitud discreta del
sigstema -financiero. Ello podrid ocurrir s6lo luego de
una recuperacidn casi total del préstamo consolidado.

RESUMEN

Como. sumaxio de lo visto hasta ahora se puede decir
que la Cuenta de Regulacidn Monetaria ha permitido apro-
piarse del impuesto inflacionario -a las cuentas corrien-
tes y ha generado un pago de intereses por deuda plblica
gue como caracteristica ha sido en general negativa, es-
to es, no ha arrojado costo en té&rminos reales. La para-
doja seria que un rubro sometido a un escrutinio muy
cuidadoso del sector privado y plblico ha sido en reali-
dad superavitario. Aunque resulte contradictorio, por la
parte de deuda pliblica e impuesto a la capacidad presta-
"ble de cuentas corrientes el .resultado econdmico de 1la
cuenta bajo anilisis ha sido contractivo. Esto excluye
otras operaciones que han pivoteado sobre la Cuenta de
Regulacidn Monetaria para extender los plazos de  los
créditos al sector privado. La refinanciacidn de la deu-
da interna de julio de 1982 es asimilable a un crédito
con plazo de 30 dias concedido a la Tesoreria General de
la Nacidn que esti a su vez prestado al sector privado a
60 meses. La renovacidn de este préstamo cada 30 dias
tiene un claro efecto expansivo que es diferente del de
la deuda pfiblica en el sentido que podria bajo ciertas
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circunstancias {sequnde  semestre de 1982), convertir al
gobierno (consolidando Banco Central en &€l) en acreedor
neto en pesos.'Esto es importante pues bajo esas condi-
ciones la tasa de inflacibn hace al sistema divergente.
Salvo por esta circunstancia, el esquema puede ser iden-
tificado con el resto de la deuda publica donde el cola-
teral no son las reservas, las inversiones o la capaci-
dad tributaria sino los préstamos privados.

El anflisis efectuade ha supuesto implicitamente
que la demanda real de dinero definida para M, se man-
tiene en términos reales o crece. Con esta hipdtesis,
gque se pueden renovar las deudas, en valores constantes
la expansidn de dinero mensual puede ser absorbida.

Si este no es el caso el sistema existente es alta-
mente explosive, en razén de gue por su estructura de
vencimientos podrian llegar a hacer monetizar buena par-
te de la deuda piblica en té&rminos perentorios. En un
sistema de titulos a largo plazo querer huir de los mis-
mos lleva una pérdida de valor que en si misma detiene
la corrida. El caso clidsico son los V.N.A. o los Bonex y
en el sector privado las acciones.

- El actual sistema lleva a monetizar la deuda y a
desprenderse del dinero elevando la tasa de inflacidn.
En una econcmia cuyas vinculaciones oficiales con el ex~
terior son reducidas (movimientos de capitales y bienes)
esta elevacidn de la tasa de inflacién es lo fnico que
permite restaurar la cantidad real deseada de dinero.

Este potencial desprendimiento de activos piliblicos
¥ privados nacionales no es, afortunamente residual §j.
La desmonetizacidn no puede concebirse como la variacidn
no explicada de las otras variables exbgenas del modelo
de tasa de inflacibn.

Ella va a ser funcidn de varios elementos.
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a) E1 d&ficit fiscal presente y pronosticable de
acuerdo a la politica disefiada.

Niveles elevados de déficit fiscal sin una perspec-
tiva clara de ripida reduccidn, en un contexto de eleva-
da deuda pOblica implican a breve plazo una brusca ele-
vacidn de la tasa de inflacidn o un ajuste de una sola
vez del nivel de precios con grave péerdida de los tene-
dores de activos nominales, si la tasa de inflacifn y de
emisién no son equivalentes al cociente de déficit real
dividido por el dinero gue paga el impuesto inflaciona-
rio (M, ). Financiar un déficit de largo plazo con endeu-
damiento si ya existe un elevado nivel de deuda no suje-
ta a depreciacidn inflacionaria, tiende a afectar la
credibilidad del caricter sostenible de esa propuesta.
Si me acepta que dicha colocacidn de titulos es un dife-
rimiento de impuestos, los agentes econBmicos comienzan
a sospechar que dichos gravimenes no podrin ser cobrados.
sobre las bases tributarias normales y entonces se recu—
rrirf a la inflacibén como elemento de cierre de la res-
triccidn presupuestaria. '

b) El estado de inestabilidad e incertidumbre politi-
Cds N

En gran medida esto ha sido resuelto por la insti-.
tucionalizacidn del pais en 1983. La impredecibilidad ze
halla reducida por el carlcter de gobierno- limitado y de
reglas de juego que establece el orden constitucional.

Si bien es posible pensar en la coexistencia de po-
* 1liticas antagbnicas en el seno de un mismo gobierno.o a
nivel parlamentario no resulta visible que esa circuns-
tancia pudiera existir de manera inarcada en el futuro.
inmediato.

¢) La negatividad de las tasas de interés.

No es posible en teoria sostener un nivel negativo
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de tasas de inter&s, definido ex-~ante y que simultinea-
mente no se produzda una caida en términos reales de los
titulos que ofrecen tal peculiaridad. En particular en
tanto existan sustitutos muy proximos, bienes o divisas
extranjeras.

Se puede racionalizar gque alguna demanda persgista
afin bajo esas condiciones pero la misma tendri, en cual-
quier caso, que reducir el stock total que se habia for-
mado bajo expectativas de tasas diferentes. Por las ra-
zones ya seflaladas esa desmonetizacién es particularmen—
te inconveniente, ya que aceleraria los trastornos in-
flacionarios que el sistema econdmico esti gufriendo. .

Estos comentarios nos retrotraen a los aspectos se-
fialados al comienzo de este trabajo. E1l instrumento ges-
tado al amparo de la Cuenta Requlacidn Monetaria es muy
delicado y sutil y debe ser manejado con extrema pruden-
cla.

Recordemos que cumple funciones de intervencidn en
la industria bancaria evitando la discriminacién entre
bancos y otras instituciones, en especial por la distor-
sitn que se puede generar en alta inflacidn, si existe
un recurso de costo may bajo s6lo disponible para una
parte del mercado. Cumple también funciones de protec-
cién del desarrollo del mercado financiero nacional
frente a la competencia internacicnal gque no padece un
fenbmeno inflacionarioc tan agudo. Los puntos mencionados
en el parrafo anterior de intervencién y regulacidn £i-
nanciera ne fueron desarrollados en este trabajo.

El estudio se concentrd en lo que se denomind as-
pectos fiscales de la Cuenta Regulacidn Monetaria. Ellos
son el cardcter de apropiador del impuesto inflacionario
a las cuentas corrientes y el rol de compensador de los
intereses de la deuda piiblica .colocada en el sistema
bancario. ‘



RICARDO LOPEZ MURPHY

Un instrumento que cumple tan variadas funciones no

es de por si muy bueno si nos atenemos a la teoria de ‘la
politica econbmica., 8in embargo su reemplaze debe ser
cuidadosamente estudiado y balanceado.

Este trabajo espera haber sido un aporte a la com-

prensidn de esta problemitica.

R

£l tema de la Cusnta Regulacldn Honetarla como lnotrumento de intervencifin en el mercado fl-
nanclerc eatd ewpuesto con suma claridad y detalladamente en el trabajo de "Andlisis de la
aplieaeltn de un instrumasto monetario ne convencicnal en ia Argentlna” de V.M. Rulz y R.C.
Otero, publicado en ia serle de Temas monetarios y Elnanclerns del Banco Ceptral y conviena
remitirse a #1 para apalizar con mfs profundidad algunog punkes aqui sefialados.

Este cilculo es muy preliminar y tema cl impeesto devengado gupeniende que del mismo se apro-
pla el Banco Central no menos del B0% scbre cuentas corrientes. Ho se ha practicadn correc—
cion por depbnitos oficiales y otros rubros asimllables.

Eate desorden legal y las transferenclas ccultas de ingrese gue se generan, hace afin mis vital
toda politica antilnflacionarta. ‘

§i so toma en lugar de) Balance de Banco Central, &1 sistema monetario cnnﬁalldadu, la deuda
neta del sector oficlal representaba a fines de 1982 el 61,3 % de los recursos monetarios de
particulares, a fines 1983 el 91,1% Jel mismo concepta.

Est: hajo control de las politicas monetarias Elsgales y filnancieras del gobiarno en este
sentido.






