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I. INTRODUCCION

Podria decirse que existe consenso en seralar al dé-
ficit +iscal como wuna de las principales causas de la
inflacién vy del desequilibrio en el sector externo en
13 experiencia peruana en los altimos afos, no abstante
que, las estadisticas del déficit del sector pGblico no
financiero en el dltimo quingquenio muestran que en rela-—
cién al PRI éste no ha sido significativamente diferen-—
te del registrado en el periodo 80-805.

Y  es que, si bien el déficit fiscal como porcentaje
del producto se ha mantenido en los rangos de anos ante-—
riores, su tamafto relativo y su impacto en la economia
han sido wmucho mayores en las dltimos tres o cuatro
aros, si se toma en cuenta las implicancias de su finan-
ciamiento interno en un contextao de progresiva disminu-—-
cién del coeticiente de monetizacion de la economia —au-
mento de la velocidad de circulacion de la liquidez-—.

Sin embargo, atn considerando el procesc de desmone—
tizacion de la economia, las cifras tradicionales no
muestran la verdadera magnitud del déficit del sector
publico. Estoc es asi debido a que no sélo 21 1llamado
sector pablico no financiero (que incluye al gobierno,
las empresas pUblicas y otros organismos estatales) ha
venido acumulando déficit a lo largo de estos anos. ElL
Ranco Central de Reserva también generd en los ultimos
anos pérdidas financieras cuyos efectos en la econaomia
na parecen ser diferentes a los de un déficit fiscal no
financiero, vy sin embarqgo muy pocas veces han sido
consideradas en las discusiones y disefos de politica
econtmica.

Las pérdidas del BRanco Central tuvieron su origen
tanto en deshbalances de sus ingresos y sus egresos por
los intereses cobrados y pagados, en las transferencias
de recursos via créditos irrecuperables, asi como en
las diferencias en el tipo de cambio aplicado para sus
compras Yy ventas de moneda extranjera, fundamentalmen-—
te. Estas operaciones —de naturaleza fiscal- han signi-
ficado wuna transferencia de recursos hacia el resto de
la economia afectando 1la demanda agregada, de manera
similar a un déficit del gobierno.

Dada la importancia que se le da al déficit del sec—
tor pdblico y a las politicas econémicas que de ello se
desprenden, el no considerar el déficit del Banco Cen-—
tral en la cuantificacidon de la brecha fiscal que impac-
ta a 1la economia, puede estar induciendo a graves dis-—
torsiones vy errores y a ajustes indebidos en un intento
de estabilizar la econamia.



Por ella, el presente trabajo tiene como objetivo
hacer wuna cuantificacion del déficit fiscal en el Perdu,
que incorpore el “cuasifiscal" al déficit tradicional
del sector pablico, ésto es, el derivado de las opera-
ciones del Banco Central que, por su naturaleza y con-
secuencias, no deben de permanecer al margen de cual-
quier politica seria de estabilizacidén.

t.a metodologia seqguida para el calculo del deéficit
cuasifiscal se explica en el capitulo pertinente. Sin
embargo, cabe mencionar que -al iqual que en el caso
del déficit del sector publico no financiero-, los re-
sultados del BRanco Central también pueden ser ajustados -
paor inflacidén, lo cual es particularmente pertinente
para comparar ingresos financieros en moneda nacional a
tasa de interés flotante e ingresos financieros indexa-
dos f(en moneda nacional o en moneda extranjeral). Este
trabajo no incluye esta distincién, lo cual debe tener-—
se presente para el andlisis e interpretacién de los
resul tados.



I1. UNA REVISION DE LA LITERATURA SOBRE LOS DEFICIT
- CUASIFISCALES DE LA AUTORIDAD MONETARIA

La metodologia convencional de medicion del défi-
cit fiscal define a éste como la diferencia entre los
flujos de ingresos y egresos de caja del sector pablico
no financiero en un periodo de tiempo, excluyéndose las
amortizaciones de deuda vy 1laos desembolsos de nuevas
préstamos. El déficit, por 1o tanto, mide las necesida-
des de préstamos netos incluyendo aquellos que otorga
la autoridad monetaria.

La experiencia latinocamericana de los ochenta, de
altas y persistentes tasas de inflacion y de traslado
de funciones del gobierno a instituciones financieras
paiblicas especialmente al Banco Central, ha generado la
aparici6on de un cuerpo de literatura que cuestiona al
déficit medido convencionalmente como indicador de la
palitica Ffiscal (1). Asi, el efecto de la inflacioén
sobre 1los gastos financieros del gobierno y las opera—
ciones ‘“cuasifiscales" de entidades financieras pabli-
cas han sido estudiados, proponiéndose ajustes metodo-
l6égicos para poder obtener una “medida del déficit que

sea mas significativa, refleje mejor las repercusiones
globales de las operaciones piblicas y permita evaluar

con mayor precision la magnitud de! ajuste fiscal nece-
sario" (Fondo Monetario Internacional- 198%9)

En particular, 1 hecho de trasladar gastos al Ban-
co Central (pago de intereses y principal de deuda ex-—
terna o interna, asuncién de malas deudas, venta de mo-—
neda extranjera subsidiada, otorgamiento de crédito en
condiciones preferenciales, etc) permite al qobierno
violar su restriccién presupuestaria sin que ésto sea
adecuadamente contabilizado. En términos del impacto
sobre la demanda agregada o la riqueza neta del sector
privado, es indiferente si el gasto lo realiza el go-
bierno o el Banco Central. FPor elloc, una primera aproxi-
macion a una medicioén mas adecuada del déficit fiscal
debe consalidar 1los resultadas del Banco Central con
los del sector pablico, éstao es, aumentar la cobertura
de la medicién de la actividad fiscal.

El problema se suscita al existir asimetria en el
tratamiento de 1las resultados del Banco Central, pues
las -ganancias usualmente se trasladan al gobhierno, en
tanto : que las  pérdidas no son cubiertas por éste (2).
Por lo tanto, el déficit medido en 1la farma tradicional
.dincorpora :. los. resultados del BanCDUCentral s6lo cuando
éste genera utilidades :

'Si bien los Bancos Centrales deben —en teoria-— gene—
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rar utilidades, ya que sus activos deberian producir in-
gresos mayores que los gastos originados por sus pasi-
vos (constituidos basicamente por base monetarial), el
hecho de remunerar los encajes (que equivale a pagar
intereses <sobre deuda pidblica) constituye una explica-
ci6én basica de 1las pérdidas en que incurren muchos de
ellos. Los encajes son establecidos para esterilizar
emisiones originadas casi siempre en un excesivo crédi-
toc a) sector pablico o a algan sector o actividad
especifica.

Tal como lo mencionan Ramos y Eyzaguirre (1989), el
aumento de las aoperaciones cuasifiscales en América La-—
tina es un derivado indirecto de la crisis de la deuda,
ya que la interrupcién del flujo de crédito externo a-
foctt a deudores e intermediarios financieros que pose-—
ian pasivoe en moneda extranjera, problema que fue agra-
vado por la recesi6n y las devaluaciones, obligando a
los bancos centrales a intervenir con subsidios y repro-—
gramaciones de deuda, a fin de evitar un colapso genera-—
lizado del sistema de pagos. Paosteriormente, la fuerte
demanda de {ondos por parte del sector publico en el
mercado  interno ha socavado la calidad de muchos acti-

vos del sistema financierpo debido a los altos intereces
que ahogaron a los deudores.

Sin embargo, no es suficiente 2%sAdir 1== pérdidas
del Banco Central al déficit gubernamental para tener
una idea completa de la actividad publica que incluya a
la autaoridad monetaria.

A continuaciétn se presenta un resumen de los prin-
Cipales puntos que se deben tener en cuenta para mejo—
rar la medicion del déficit global del sector pablico vy
las propuestas de solucién (3):

a) El1 sumar el déficit del Banco Central al resul-
tado del sector pablico no financiero, sin seralar
el monto de los ingresos y egresos, esconde la ver—
dadera magnitud de la actividad fiscal y su orien-
tacién. Por ejemplo, no se puede cuantificar el cos—
to de subsidiar determinada actividad al no tener
el valumen de gasto destinado a dicha actividad.

tL.a solucién ideal pasa por enviar al presupuesto
fiscal las operaciones de naturaleza fiscal. Sin embar-
qo, los gobiernos muchas veces evitan esta metodologia
ya ° que no les permite escander gastos. En este caso,
"1la alternativa seria presentar un déficit fiscal :ajus—
_tado “que 1incorpore una trans*erenc:a ‘del gobierna al
Banco Central financiada porun crédito del-instituto
emisor. ’
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b) La contabilidad del Banco Central y la del sec—
tor pablico no financiero pueden no ser consisten-—
tes, de modo tal que una consolidacidén de cuentas
de resultados no refleja 1la verdadera situacion
fiscal.

Si esta situacién se presentara habria que identifi-
car las fuentes de inconsistencia e introducir los ajus-
tes necesarios para corregirlas. Algunas de las mas im—
portantes se refieren a la distribucién de utilidades
del Banco Central, al céomputo de intereses (si se inclu-
ve o no los devengados), y a los tipos de cambio utili-
zados en los reqgistros contables.

c) Una serie de operaciones del Banco Central —fis-—
cales en naturaleza- no afectan los resultados de
éste, sino que afectan cuentas de balance. Por ejem—
plo, 1 crédito otorgado a sectores o actividades
prioritarias no se registra como un gasto (pérdida)
sino como un activo con contraparte en emisién o en—
deudamiento. Asi, lo que el sector pablico no fi-
nanciero normalmente considera como una transfe-
rencia a un agente econdmico, £l Ranco Central lo
contabiliza como activo.

Asimismo, las utilidades o pérdidas derivadas de la
revaluacién de moneda extranjera normalmente no se
incluye en 1la cuenta resultados. De otro lado, los
resultados de 1las operaciones de compra y venta de
moneda extranj=sra no se freflejan en la cuenta de
resultados de algunos Bancos Centrales, por conven--
cién contable.

Respecto &al tratamiento de los créditos del Banco
Central al sector privado, 1la discusién -—-inconclusa
aun— gira en torno a si deben ser considerados como gas—
tos o como activos. La argumentacidén para considerarlos
camo gasto —segdn Stella-— toma tres criterios: disponi-
bilidad, motivo vy perspectivas de reembolso. Se afirma
que mientras ma&s especifico y mas subsidiado sea el
préstamo y menos posibilidades de repago tenga, mas pa-—
recerd una transferencia que responde a politica fiscal
y menos una medida de politica monetaria, por 1o que se
le deberia incluir como gastao.

De otro lado, la discusidén sobre las ganancias o
pérdidas de capital por variacién del tipo de cambio
cuando no bay equilibrio en la posicidén de moneda ex-
tranjera, se ha enfocado de manera similar a los gastos
de amortizacién en el sector pablico no financiero, és-
to es; se asume que ellos se reinvierten en el mercado
de capitales por lo que no tienen efecto saobre demanda
agregada.’ '



—&—

En cuanto a los resultados provenientes de la com—
pra y venta - de moneda extranjera, s claro que los
tipos de cambios multiples equivalen a un sistema de
impusstos—subsidics por 1o gue el resultado de estas
operaciones debe incluirse en el estado de pérdidas y-
ganancias y por lo tanto en el déficit global del sec-—
tor pablico. '

En general, como menciona Tejeiro (1989) se trata
de que las operaciones de la autoridad monetaria que
afectan "econtmicamente" 1la cuenta de resultados y que
implican “cash-flow" sean consideradas como parte del
déficit cuasifiscal, en tanto que las ganacias o pér-—
didas de capital (devengadas) no se consideran, tal
comg se realiza en la contabilidad gubernamental. '
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ITI. LA POLITICA MONETARIA, CREDITICIA Y CAMBIARIA EN
EL PERU.

El Banco Central de Reserva del Pert es el respon-—
sable de reqular la oferta monetaria y administrar las
reservas internacionales del pais. Para ello se vale de
instrumentos como la tasa de encaje, el crédito prima-
rio, la tasa de interés y el tipo de cambio.

A 1o largo de los anos el manejo de estos instrumen—
tos ha tenido implicito intenciones que no siempre obe-
decieron estrictamente a los fines de regulacion que co-
rresponde cumplir al instituto emisor.

ta politica crediticia del Banco Central asi como
la politica de encajes han estado estrechamente vincu-
ladas al desarrollo de las cuentas externas y a la si-
tuacion Financiera del sector pablico, y en repetidas
oportunidades han tenido que supeditarse a las necesi-
dades y crisis por las que han atravezado estos sec-
tores. :

Asi por ejemplo, las tasas de encajes por 1o gene—
ral han sido modificadas con el objeto de compensar los
efectos de la monetizacién de las reservas internacio-
nales o de la expansidon del crédito del Banco Central,
fundamentalmente al gobierno. 8i bien en determinados
periodos las condiciones del sector externo y la politi-
ca crediticia del instituto emisor, como es el caso del
ano 1781, permitieron reducir las tasa de encaje, en ge-
neral la tendencia ha sido a la inversa y, como conse—
cuencia de ello, las tasas de encaje para el sistema
bancarioc casi sismpre han sido mantenidas en niveles
elevados. Asi, en el pericdo 1935-198%;, la tasa de enca-—
je promedio aplicable a la banca comercial (responsable
de la mayor parte de la captacibén de recusos financie—
ros) ha superado el 504, v en la actualidad la tasa me-—
dia de encaje efectivo para esta banca se sitda alrede-
dor del &60%.

En detalle, en 1983 el encaje marginal fue elevado
de 350% a 735% para los dep6asitos en la Banca Comercial,
con el propésito de neutralizar las efectos de la desdo-
larizaci6n producto de la conversién de los dep6sitos
en moneda extranjera a moneda nacional, como resultado
de la fijacién del tipo de cambio y de la prohibicién
del retiro en délares de dichos depésitos, caomo parte
del programa econémico introducido por el nueve gobier-—
no de Barcia. ' ' ‘

;En .1os _afos - posteriores el encaje marginal se fue
reduciendo paul atinamente hasta 1llegar en 1987 a 64%
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para los depé6sitos captados en Lima y 50% para los cap-
tados en provincias. Sin embargo, ante el incremento de
la emisién originada en el financiamiento del déficit
fiscal fundamentalmente, el encaje marginal fue elevado
a B0/ para todos los depésitos a partir del 1 de julio
del presente afo, en las postrimerias del gobierno
aprista.

Por su parte, la politica crediticia del Banco Cen—
tral en el Perid, aparte de brindar financiamiento al
sector piablico, tradicionalmente ha tenido como preo-
cupacién el dotar de recursos a determinados sectores
productivas a través de créditos a la banca estatal
defomento. Por. ello, el crédito dirigido a la banca de

fomento constituye una de las principales fuentes de
expansidn de la emisidn primaria.

Asi, via l1a banca estatal se financia a las acti-
vidades industriai, minera, construccién y exportadora,
pero fundamentalmente a la agraria que concentra alrede-
dor del 807% del total del crédito del Banco Central al
sistema financierc. En 1989 el crédito de la autoridad
monstaria al Ranco Agrarico (incluyvendo los intereses
capitalizadaos) representt 1 404 del flujo de la emi-
sién primaria . )

5i bien sstos créditos a la banca estatal se oatorga
mediante lineas de c¢rédito con determinada fecha de
vencimiento, en el caso del agro los créditos son prac-
ticamente un flujo continuo de recursos dado que el
Bance fQgrario; encargado de financiar a este sector, ca-—
rece de recursos proplios para atender las necesidades
crecisntes del agro, que finalmente son cubiertas can
enisiones primarias.

A la carencia de recursos propios del Banco Agraric
se suma la permanente descapitalizacién de esta institu-
cién financiera; dadoc gue las tasas de interés gque co—
bra por los créditos que otorga son siempre muy inferio-—
res a la inflaci6én e incluso a las maximas autorizadas.
Asimismo, si bien el fisco por ley tiene la obligacién
de transferir al Banco Agrario los recursos correspon-—
dientes al diferencial de intereses (tasa maxima autori-
zada menos tasa efectivamente cabrada), no 1o hace por
falta de fondos, 1o cual ha coadyuvadoc al crecimiento
explosivo de 1la deuda del Banco Agrario con el Banco
Central. ) '

En cuantec a las tasas de interés, estas son estable-
cidas y fijadas por el Banco Central, quien determina
las tasas maximas para la remuneracién de los depésitas
en el sistema financiero en toda la gama de modalida-
des, asi como para el costo del crédito’ otargado par
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estas instituciones. Estas tasas de interés fijadas por
@l Banco Central por lo general se han situado por deba-~
jJo de las tasas de inflacion, especialmente en los pe-—
riocdos en que el incremento en los precicos se acelera
{1988-1990) v alcanza niveles hiperinflacionarios.

La aceleracién de la inflacién v la politica de ta-
sas de interés y encajes; conjuntamente con otras medi-
das Ffiscales como {mpuestos a los intereses activos vy a
los débitons en cuenta carriente han generade la disminu-
cidn del tamafo de la actividad financiera formal (la
razén liguidez moneda nacional /PBI ha pasado de mas de
112 en 1985 a algo mas del 2% en la actualidad) vy la
aparicion de una intermediacidén financiera "informal”.
Asimismo, la rigqueza de los agentes econtmicos ha veni-
do delarizéandose progresivamente fuera del sistema fi-
nancierc formal.

De otro lado, la pelitice camblaria aplicada en el
pericdo 19831990 se ha caracterizado por la diversidad
de regimenes cambiarios, tanto =n el mangjo del tipo de
camio oficial cuanto & las restricciones cambiarias.
El aspecto mas saltante ha sido @l empleo de tipos de
cambio maltiples.

En materia de determinacién del tipo de cambio ofi-
cial, se ha pasado por perigdos de congelamiente, mini-
devaluaciones vy maridevaluaciones. Los obietivos de la
politica cambiarie bhan sido también diversos: control
del procese inflacionario, proteccidn de las cuentas ex
te2rnas, reactivacién de la demanda {(abjetivo gubhernamen-
tal explicito en alguros pericdos) v proteccién arance-
laria diferencliada (tipos de cambic maltiplesi.

En 1o que respecta a la concentracion de las opera-
ciones caablarias, durante algunos periodos el Banco
Central atendié mayoritariamente las transacciones, en
tanto que en otros, éEstas se llevaron a cabo en su
mayor parie en el aercado libre.

Como consecusncia de este manejc camblario; el tipo
de cambio feal mostré una tendencia decreciente v una
creciente variabilidad,.

Leose tipos de cambio aGltiples aparecen —para las im—
portaciones— en ¥ebrero de 1984. Durante 1987 sxistie—
ran siete tipos de cambic para las importaciones y echo
para las exportaciones. En promedio el tipo de cambio
exportador era mayor que el importador, generéandase por
‘ende un diferencial cambiario. :

El régimen de tipos de cambio maltiples respondi6
~bisicamente— al propisito de minimizar el impacto de



la dJevaiuacidn en precios mediante la asignacidn de ti-
pos de cambio preferenciales a praoductos con incidencia
en la canasta del indice de precios al consumidor
(carne, lacteos, etc).

Es decir, las politicas monetaria, crediticia y cam-
hiaria llevadas a cabo por el Banco Central en el Perdqd,
no sélo han obedecido & fines estrictamente ligados
alas funciones propias- de un banco central como es el
control de la masa monetaria por ejemplo, sinc que en
muchas oportunidades han estado presente obietivos que
por su naturaleza podrian ser calificados como propios
del gobierno central por su propésito orientado a fomen-—
tar y favorecer determinado sector de la economia.



IV. ORIGEN DE LAS PERDIDAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA
EN EL PERU.

Como va se senalé, el Banco Central realiza opera-
ciones de caracter cuasifiscal como es por ejemplo; la
canalizacién de recursos & sectores especificos y en
condiciones preferenciales que en suchos casos conlle-
van subsidios implicitos o© explicitos, v gue también
implicita o explicitamente afectan los resultados del
estado de pérdidas vy ganancias del instituto emisor,
tal como se explica a continuacidén.

@&. Pérdidas por intereses.

lLas elevadas tasas de sncajes atectan =1 costo de
la intermediacitn asi como @1 spread de los bancos CG—

marciales, por lo gue el BRanco Central tiene gque asumir
parte de sse costc a través de remuneraciones a los re-
cursps  mantenidos depositados en esta institucion coso
fondos de encaje. Las tasas de interés con gque S& renu-
nera  estos fondos seon muy cercanas & las pagadas por 1la
banca por los recursos captados del poablico; tesas cus
debido al ritme de la inftlacién han sido cada ve:r mayo—
res v en la actualidad superan el 20% mensusl e&n pgrose-
dio. Este remuneraclan cbviamente es una fuente de ex-—
pansitn adicional de la emisidén primaria.

Mientras por el lado de las abkligaciones el Banco
Central de Reserva enfrenta costos crecientes, no sélo
por las tasas de interés nominal sino por el voldmen de
las obligacicnes, por =l lado de sus activos los ingre—
508 no siempre mantienen el mismo riteo de incremento
gue 10s egrescs.

Esto es asi; porgue los créditos gue otorga a deter—
minados sectores consliderados como pricoritarios o en si—
tuacidn critica {como el ainesro actualmente), muchas ve-
ces tienen tasas de interés inferigres a la gue usual-—
mente aplica el Banco Central para sus operaciones de
crédite, situandose incluseo sn muchos casos por debajoe
de la tasa de remuneracién de los fondos de encaje.

fdicionalmente; <1 bien los créditos canalizados ai
sector pGblico inicialmente son concedidos a2 la tasa de
mercado, generalmente. al finalizar el ano se procede a
consplidar la deuda interna del estado con 21 Banco Cen—
tral; con 1o cual se amplia el plazo de la deuda a 100
anos, v la tasa de.interés se reduce al 0,14 anual. Co—
@m0 es obvio, estas operaciones de consolidacién, si
bien alivian 1la situacién financiera del gobierno, gene-
.Fan pérdidas para el Banco Central si consideramos que
@l; -pasivo (encajes)- que es la contrapartida de este cré-
dito permanece ganando intereses del instituto emisor.



De otro lado, si bien cuantitativamente no ha resul-
tadao importante —como en otros paises de la regién— ca—
be mencionar que el Banco Central de Reserva ha flnan—
ciado en condiciones preferenciales el “reflotamiento”
de algunos bancos comerciales y la "liquidacion"” de o-
tras instituciones. En ambos casos, el resultado finan-
ciero del instituto emisor refleja ya estas operaCIOnes
via menores ingresos.

Como sefalamos, las pérdidas por concepto de inte-
reses pagados y ganados por el Banco Central no sé6lo se
aoriginan en la diferencia entre sus tasas de interés
activas vy pasivas, sinao también en el voldamen de las
ohligaciones por las cuales tiene que pagar un interés
y que puede superar largamente el monto de sus activos
por los que obtiene un rendimientao.

Tal es el caso que se inicid en 1985 cuando a raiz
de la conversiotn a intis de los depésitos en moneda ex-—
tranjera en el sistema financiero, la emisién primaria
se triplicd "y hasta guintuplicé en un periodo de dos
afios, sin que el creédito se incrementara. Es decir, la
emisién se multiplicd y por lo tanto los fondos de en—
caje, con lo cual los egresos del Banco Central también
se multiplicaron. Por otro lado, dado gue no habia una
expansion del créedito que acompafara esta emision (que
vania de la conversién del encaje en moneda extranjera
a moneda nacional), los ingresos por intereses cobrados
practicamente no experimentaron incremento alquno, por
lo que el resultado fue una gran pérdida financiera
para el instituto emisor.

b. Pé&rdidas por diferencial cambiario.

Como va se sefald, el sistema cambiario en el Perd
no siempre se ha caracterizado por mantener un tipo de
cambic 4nico, sino que en muchas oportunidades la poli-
tica cambiaria fue utilizada para promover algGn sector
especifico o para amortiguar el efecto del tipo de cam—
bio en los costos de determinados productos.

Asi, en 1985 ademds del tipo de cambioc para las ope-
raciones del Mercado Unico de Cambios (MUC), el Banceo
Central establecié un tipo de cambioc para el mercado fi-~
nancierp gque & Jituaba'por encima del tipo de cambio
MUC. En 1los afRos posterxores se fue creando tipos de
camblo adicionales para las distintas operaciones reali-

adas por el Banco Central, referidas a exportacxones,
1mportac1ones y operaciones financieras.

, Geﬁeralmente el txpo de cambio aplicable a las ex-—
purtaciones ha 51do -mayor al de las importaciones por
el uso de 1a politica’ cambiaria 'como instrumenté antiin-



flacionario, por lo que en promedic las compras de mone-—
da extranjera por parte del Banco Central tienen un ti-
pa de cambio mayor al de las ventas, con lo cual el
instituto emisor asume una pérdida por el diferencial
entre los tipos de cambio de compra y venta.

C. DOperaciones de compra y venta de oro y plata.

Dtra fuente generadora de pérdidas para el Banco
Central de Reserva la constituyen las operaciones de
compra y venta de oro y plata en &l mercado interno.

El Banco Central realiza compras de oro y plata a
los productores nacionales generalmente al precio del
mercado internacional cotizado al tipo de cambio del
mercado libre que se sitda por encima del oficial u ofi-
ciales. En wmuchas oportunidades incluso, las compras
fueron efectuadas a una tasa de cambio que incorpoiraba
un  premio por encima del tipo de cambic del mercado
libre. Por su parte, las ventas de estos metales en el
mercado interno por 1o general se efectia a un tipo de
cambio inferior al del mercado libre y por 1o tanto al
de compra; con lo cual se produce una diferencia gue es
asumida por el BRanco Central comog pérdida cambiaria.

Cabe sefalar, que tanto las pérdidas por diferencia
en el tipo de cambio de operaciones en moneda extranje-
ra asi como las derivadas de las compras y ventas inter-—
nas de oro y plata, no se reflejan en el estado de pér-
didas v ganancias del BRanco Central sino que, de acuer-—
do a 1lo estipulado en su ley organica, toda pérdida o
ganancia de &sta naturaleza se contabiliza en una cuen—
ta especial sin afectar los resultados del balance. FPor
1o tanto, en caso de que el Banco Central obtuviera ga-—
nancias por diferencias de tipo de cambio, éstas no se—
Fian trasladadas al gobierno como ocurre con las utili-
dades por intereses. De manera simétrica, las pérdidas
por diferencial cambiario tampoco son cubiertas por
transferencias del gobierno al Banco Central.

Las pérdidas que hemos sernalado y las fuentes gue
las originan, se refieren a pérdidas como flujo de ca-
ja. Adicionalmente, las variaciones en el tipo de cam—
bic pueden producir pérdidas o ganancias de capital ya
sea por operaciones en las que el Banco Central garan-—
tiza un tipo de cambic o por el efecto de los movimien—
tose de 1la tasa de cambic en sus activos y pasivos en
moneda extranjera. Tambhién podembs senalar comoc fuente
generadora de ganancias o pérdidas de capital, la pre—
sencia de activos y pasivos en moneda nacional sujetos
4 indexacién para el principal.



El presente trabajo se centrard en la medicioén de
las pérdidas vy 9ganancias como flujo de caja a efectos
de incorporarlos al déficit fiscal tradicional, bajo la
premisa que este Gltimo responde al criterio de caja y
excluye las ganancias o pérdidas de capital.



¥. METODOLOGIA FARA EL CALCULC DEL DEFICIT CUASIFISCAL.

a&. Déficit del sector plblico no financiera.

La medida convencional del deéficit del sector publi-
o no financiero incluye dentro de los gastos los inte-
reses de la deuda externa vencidos pero no pagados {(de—
vengados) vy excluye los pagos de intereses atrasados
(regularizaciones).

Con el propoésito de establecer una medida del défi-
cit que responda al criterio de caja, es deciry que in-
corpaore s6lo los gastos y los ingresos gue hayan produ-
cido Flujo de dinero en gl periodoc en gque se les conta-
biliza; se efectus el ajuste correspondiente restande
los intereses no pagados vy afadiendo 1os pagos corres-
pondientes & intereses vencidos en periodos anteriores
y contabilizados en el déficit convencional en el mo-
mento de su vencimiento original.

lLa wutilizacién del criterio de caja responde a la
bisqueda de 1la medicion de los gastos fiscales efecti-
vos Yy sus efectos sobre la demanda agregada nominal. El
criterio de “"devengados® muestra gue en el futuroc se re—
querird algun tipo de financiamiento y nos da una ides
de 1la magnitud del ajuste fiscal, por lo que es necesa-
rio contar con ambos indicadores para la toma de deci-
siones.

b. Estado de Férdidas y Ganancias del Banco Central

El estado de pérdidas y ganancias del Banco Central
es basicamente compatible con el concepto de caja, en
lo que se refiere a los resultados en moneda nacional,
excepcidon hecha de algunos desfases {(poco significa-
tivos) en materia de egresos financieros por encajes.
En moneda extranjera, los resultados incluyen las pro-—
visiones por intereses vencidos pero no pagados al Fon-
do Monetario Internacicnal, que no afectan la caja del
Banco en el periocdo en gque se incluyen en el estado de
pérdidas vy ganancias. Por ello, se realizé un ajuste de
manera de incluir en el -resultado del Banco Central
s6lo lc efectivamente pagado por concepto de intereses
al FMI.

£l <concepto de caja se utilizé a fin de lagrar con-
sistencia entre las cuentas del Banco Central y las del
sector pdblico no financieroc.

Adicionsimente, se debe mencionar gue por motivos
dm - presentacién presupuestaria; ios resultsdos conta—
silas  del. Banco Central nunca aparecen comg deficitarios
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c. Diferencial cambiario.

La presencia de tipos de cambio mualtiples hace gue
las operaciones de compra y venta de moneda extranjera

del Banco Centrzal lleven implicits un subsidio cambia-
rio o un impussto gue, al ser cublierto o recolectado

or 2 instituto emis FERrRsenta un érdida o -
i Tituto =smisor, reEpresenca a did a
nancia para 4dsta.

(r_.!

El problema para cuancificar las pérdidas o ganan—
cias por difersncial cambiaric por las operaciones de
compra Yy venTa en aoneda sxtraniera en un contexto de
tipos de cambis mdlitiples vy wvariables; se centra en
establecer =1 tino de cambio ogue servirad de referencia
para determinar aque las ventas {compras) efectuadas a
una tasa de cambic mayor originan ganancias (pérdidas)
para 21 BRance Central v gque las ventas {(compras) a
menor Lipo de cambio implican wun subsidio {impuestod.

Este problema no existe si el mercado cambiario
estsd permanentemente equilibrado {(ventas = compras), ya
que Gastaria multiplicar el diferencial entre los tipos
de cambio de compra y venta por el volumen transado de
moneda extranjera a fin de haliar el subsidio (impues-—
to) por este concepto.

Dado gue pocas veces el mercado cambiario esta en

equilibric, es relevante la discusifn sobre =1 tipc de
cambio de referencia.

Una posiciétn =5 comparar €]l resultado neto de las
compras vy ventas de moneda extranjera a su respectivo
tipa de cambio con el que hubiera sido si las operacio-
nes se hubieran efectuado al tipo de cambioc oficial -del
Mercado Unico de Cambics {(MIC).

Otra alternativa, —-la utilizada =n el presente tra—
bajo— es  utilizar como tipo de cambio de referencia 21
pramedio ponderado de todas las operaciones de compras
Y ventas de moneda extranjera efectuadas por el Banco
Central de Reserva.

El criterio para optar por esta Gltima alternativa
es el de 'Fonsiderars @l tipo de casbio promedic comp re-



presentativo de la politica gambiaria del pais; de acdo
tal gue las dJdiferencias respecto & €1 indiguen captae-
cidn o tronsferenclae de recursos a 1oz agentes econdéoei-
Tes,; afeutands la caja del Banco Central. Asi, las ven-
tas (compras? a un tipo de camblo menor {(mayor) repre-
sentardn oubsidio o transferencia de recurscs y las ven—
tas (compraz’ a un tipo de cambic mayor (menor’ signifi-
caréan ganancia para el RBanco Central o impusstos para
2l cliente. En cazo de realizarse sdlo compras (o ven—
tas),; entonces no existiria pérdida o ganancia glokal
para ®1 Banco bajo este criterio, pero habria transfe-
rencia de recursos de unos agentes RConémicos a utros.

Cabe sefalar gue cualguier alterpative que se ellja
tendré arbitrariedad. 8Sin embargo, cualquier tipo de
cambio de referencia gque se eaplee deberia —a: menos-
gstar incluide en el rango de logs  tipos de cambio
utilizadeos por 21 Banco Central para sus operacliones,
va gue de 1o gue se tratae =s de dividir =21 impacto
monetarioc de una operacion con moneda @xiranjera en un
componante “normal® y en uno de politica fiscal (utili-
zanda un cconcepto de caja vy no econdmicol.

i s= utilizara el tipo de cambioc de paridad comc
el de referencia, =2ntonces obtendriamos la mediclién del
subsidip/igpuesto econdmico vy no de caja. En 2@ Ferd,en
los Gltimos cinco anos el tipo de cambio de paridad {y
g2l del mercado libre) ha estado por encima de ios tipos
de cambioc utilizados por 21 Banco Central.

d. Difterencial por compras de oroc y plata.

En  este casoc tambien se utilizo6 como referencia el
tipo de cambin pramedio de todas las operaciones de com-
pra y wventa de aoneda extranjera. Es decir, las pérdi-
das por compra y venta interna de oro equivalen a la di-
ferencia entre el flujo en intis por estas operaciones
y la gque se hubiera producideo al tipo de cambio prome-—
dio.

2. Créditos a la banca de fomento.

Pado gque los créditos gue =] Banco Central otorga &
la Sanca de fomento son practicamente irrzcuperables vy
san c@naiﬁz&dmg a sectores especificos y a tasas subsi-
se ha incluido =21 fiujo de =stos créditos den—
p® gastes como i fueran transferencias del Ban—
2l a osios sectores; aftectando por io tanto las
v ganancias del instituto emisor.

trabajo se muestra dos dediniciones de défi-
Leral. - primera ne incisyn ol crédito & Ia

[\

fomente vy 1a segundas i lo neace {(versidn am—

ot € afdany .,



Debido & gque los Fflujos de créditc a8 la banca de
fomentc incorporan en muchos casos la capitalizacidén de
los intereses por dichos préstamos, su inclusion en los
gastos del Bantu Central estaria inflando 1 monto de
los mismcs. La alternativa seria incluir dentro de los
gastos el monto correspondiente sdlo al flujo liguido
(neto de intereses) de crédito y deducir de los ingre-—
sos los intereses capitalizados. Esto equivaldria a eli~-
mi.ar el componente inflacionario de este financiamien—
to vy dado gque tal limpieza no se ha efectuado para las
demas operacicnes del Banco Central se opté por man—
tener la metodologia de agregar a los gastos el total
del flujo del crédito a la banca de fomento.

Cabe sefalar asimismo, gque las pérdidas o las utili-
dades dejadas de ganar por los créditos consolidados al
sector pablico vy por los créditos subsidiados a laos de-—
mis secltores, i las hubiera, ya estarian consideradas
en las pérdidas v ganancias del Banco al no contabiii-
Zarse comc ingiresos.



VI. RESULTADOS

i. A diferencia de 1o que las mediciones tradicionales
muestran, el sector pablico no financiero no mostrd un
déficit de caja durante 1985 sino que por el ceontrario
ragistré un pequefo superavit en el afo.

En efecto, el primer trimestre de dicho ato el re—
sultado fue un superévit del 2 por ciento del producto,
el segundo trimestre —-previo al cambio de gobierno— se
registré un déficit de la misma magnitud, mientras que
en - el tercero las cuentas prdcticamente se equilibran
hasta llegar a un superdavit de un punto del producto,
con lo . .cual el avo cerré en azul en un 0,2 por ciento
del producto.

La medida sin ajustar los intereses devengados arvro—
ja un déficit anual de 2 puntos del producto.

2. El Banco Central de Reserva comienza a generar pérdi-
das financieras a partir del tercer trimestre de 1985
como consecuencia del proceso de desdolarizacién gue
originé un fuerte incremento de la emisidn primaria que
en su mayor parte se deposité como encaje en el Banco
Central ganando intereses.

La emisi6n por desdolarizacién tuvo dos fuentes: la
conversion de los encajes en moneda extranjera y la com—
pra de moneda extranjera por el Banco Central. En ambos
casos la tasa de interée (por el encaje en moneda ex—
tranjera vy por los activos internacionales) era menor a
la que el instituto emisor pagaba por el encaje en mo—
neda nacional, generandose una pérdida que de 0,1 por
ciento del producto en en tercer trimestre se elevé a
i,4 en el cuarto.

Asimismo, la politica de compras de moneda extranje-
ra a un tipo de cambio superior al del resto de transac-—
ciones generé un incremento en las pérdidas cambiarias
ias cuales ascendieron a 0,9 yv 0,6 por ciento del pro-
ducto en el tercer y cuarto trimestre, respectivamente.

No obstante, el déficit total (fiscal y cuasifis—
cal) fue todavia pegueno ya gque no alcanzé el unc por
ciento del PBI en su definicién mis estrecha. Incluyen-—
do el +Financiamiento a la banca de fomento, el déficit
ilegs 231 1,3 por ciento en 1985, cifra bastante mane—

jable. ' )

Se puede decir por lo tanto que en 1985 se consi-—
guid practicamente equilibrio en el sector pablico.



3. A partir de 1784, especialmente después del segundo
trimestre, sce empieza a vislumbrar el problema fiscal y
el déficit de caja alcanza ese afo casi el 4 por ciento
del producto, con un fuerte déficit en el cuarto trimes-
tre (mas del 8 por ciento del producto de ese periodo).

Asimismao, el peso de los intereses devengadaos (que
no incluyen 1los intereses de los intereses no pagados)
se reduce sustancialmente por 1o que el déficit tradi-—
cional es mayor al de caja =n aproximadamente sélo 1,5
puntos del producto al término del awo.

Faralelamente, va caobrando importancia el déficit
cuasifiscal del Banco Central de Reserva, especialmente
por las pérdidas financieras producto de la remunera-—
cién de 1los encajes. Asi, el déficit cuasifiscal del
Banca Central, incluyendo las pérdidas cambiarias; lle-—
gé a signifticar 2 puntos del producto, es decir el 50
por ciento de la brecha del sector odblico no finan-—
ciero.

El déficit cuasifiscal ampliado alcanzéd el 3,4 por
cienta del PBI al aumentar sgnificativamente la transfe-
rencia de recursos crediticos al bhanco Agrario, en par-
ticular €l Gltimo trimestre.

Como consecusncia, el déficit consolidado ascendid
a cerca de 5,7 por ciento del FPBI en 1986 y 7,1 por
ciento en su version ampliada, siendo esta Gltima cifra
significativamente -mayor & 1la medida tradicional del
déficit de e=se ano que alcanzd el S,1 por ciento del
produrto.

4. En 1987 la brecha fiscal de caja se eleva a 6,1 pun-—

toe del producto, cifra que resulta similar a la medida
tradicional.

Las pérdidas financieras del Banco Central se redu-
cen a la mitad como consecuencia del aumento de sus ac-—
tivos remunerados en maneda nacional, se mantiene el
flujo crediticio a la hanca de fomento, pero las pérdi-
das por tipo de cambio se van incrementado significati-
vamente llegandoc a algo mas de 4 puntos del producto en
el cuarto trimeste, con 1o cual la cifra del diferen—
cial cambiario al final del afo se cuadruplica con res-—
pecto al afo anterior, resultado de la politica de ti-
pos de cambio maltiples introducida.

Por consigquiente, el déficit fiscal y cuasifiscal
alcanzd en ese ano algo mas de 9 puntos del PBI, llegan~
do al 11%Z en su version amplxada.
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S. El1 déficit +Fiscal aparentemente no empeora en 1988
vya que medido en términos del producto se mantiene en
los mismos niveles, es decir alrededor de &6 por ciento.

Sin embargo, la brecha cuasifiscal se abre en una
forma significativa. por las mayores pérdidas financie-—
ras del Banco Central, perc fundamentalmente por sus
pérdidas cambiarias que durante ese afo tuvieron una
tendencia creciente lleganda a 6,1 por ciento del pro-
ducto en el tercer trimestre; ante la multiplicidad de
los tipos de cambio y el subsidic a traveés de ellos
otorgado a algunos sectores con un proposito anti-
inflacionario.

Al finalizar el afno el deéeficit total, fiscal mas
tuasifiscal ascendidé a 10,8 por ciento del producto
(12,7 en su versien ampliadal), correspondiendo cerca de
la mitad al déficit cuasifiscal.

& En 1987 tantc 1la brecha fiscal como la cuasitiscal
disminuyen sustancialmente en términos del producto bru-—
te interno. &1 déficit cuasifiscal disminuye debido a
la reduccién de la dispersién en los tipos de cambBic (a
partir del dltimo trimestre de 1988 ! nGasre de tipos
de cambioc se2 reduio a dos basicamente) v a la elimina-
ciétn de la pérdida financiera del Banco Central cuyos
activos se expandieron significativamente par los crédi-
tos otorgados en especial al banco Agrarioc y 21 sector
ablico.

Sin embargo, como girran parte de los ingresos por mo-
neda nacional responden a intereses capitalizados por
financiamiento al Banco fQorario, se torna importante el
sumar &! Fflujo de crédito & los resultados del Banco
Central a& ¥in de aobtener la transferencia neta de recur-—
sos. Aan luego de esta operacion, el déficit cuasiftis—
cal amplioc se reduce a menos del 374 del producta (vs.
2l &,6%4 registrado en 1988B),; con leo cual el déficit glo-
bal ascendidé a 7.& par ciento del PBI en su versidn mas
amplia v a 3J;F si se excluye el crédite a la banca de
fomento.

dNo obstante Ia caida de la brecha fiscal cosmp por-—
centaje del producto, su incidencia en la economia se
acrecienta. Esto altimo se hace evidente si comparamos
gl déficit Fiscal v cuasifiscal con los niveles de
liguidez en términos del producto.

Fn efecto, el coeficiente de monetizacifén se vino
reduciendo fuertemente en especial a partir de 1988, ba-—
Jando a menos de 3 puntos del producto después de haber
alcanzado niveles superiores al 23 por ciento de la
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praducci6on hace 20 afos, con lo cual el tamano relativo
del déficit del sector publico (por las implicancias de
su financiamiento) es mavyar.

7. Se puede apreciar que, a partir de 1987, se escondié
ia gravedad del problema fiscal y sus implicancias en
1la emisidon primaria, trasladando gran parte de la carga
del estado al Banco Central de Reserva que tuvo que
asumir el costo de subsidiar a determinados sectores.
Con ello se pretendié disfrazar el origen de la
expansitén en la emisién primaria y sus efectos sobre la
inflacién.

En consecuencia, el efecto monetario de la brecha
fiscal vy cuasifiscal se puede decir gque ha ido agran-—
dandose significando ahaora cinco veces mas de 1o que
implicaba hace dos dégcadas.

Es decir, no obstante gue las Ccifras en términos
del producto corresponcientes a la brecha fiscal vy
cuasifiscal son menores en 21 4ltimo afo, su impacte
inflacionario es probablemente mayor por su repercusidn
monetaria.
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Notas

1) Al respecto, cabe mencionar los trabajos realizados
por Chang (1985), Robinsan y Stella (1988) y Tejeiro
(1989) que han sistematizadoc 1la discusion sobre las
actividades cuasifiscales del Banco Central.

Experiencias de paises latinocamericanos pueden encon—
trarse por ejemple en Reyves (19873, Piekarz (1987) vy
Onandi vy Viana (1987}, ponencias presentadas en el
seminaric “Efectos Monetarios de la Politica Fiscal”,
realizado en Brasilia en Qgosto de ese aRo.

De otro lado, el andlisis del impacito de la inflacidn
sobre el déficit tiene como referencia basica el articu-
1o de Tanzi, Blejer y Tejeiro (1988).

Una visién de conjunto sobre problemas analiticos y
metodolégicos de medicidén de los déficit se encuentra
en Blejer y Cheasty (1990)

2}y Elio implica la transferencia del 100% de las utili-
dades. Naturalmente, existird un desfase entre el perio-
do de generacién del ingreso y el pericdo de pago gue
podra disminuir la transferencia real.

3X) La mayor parte de estos temas se discute en Robinson
y Stella (1987) y Tejeirc (1987).
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DEFICIY FISCAL Y CUASIFISCAL

{IPBL)
PERDIDAS CUASTFISCAL CORSOLIDADG
| E— - S —————-
FISCAL  FISCAL BLR (ARBIARIAS B.FOMENTO I i1 i il
TRADICIONAL CAJA FIMAKCIERAS i i 31 &/ 3/ 6/
1963
i 1.0 2.9 {. -0.3 -i.1 0.5 -0.6 2.5 1.4
il -3.7 -0 0.5 -84 -0.% 6.4 -0.3 -1.8 -1.3
il -2.8  -0.2 -0.1 -0.% -0.5 -1.0 -1.3 -1.2 -i.b
iv -1.2 1.6 -1.4 -9.6 -6.3 -2.8 -1.3 -1.¢ -i.G
ANUAL ~Z.3 0.2 -0.3 -5 ~6.7 -0.8 -1.3 -4.5 -1.2
1984
i =17 §.2 ~8.2 -0.¢ -4.9 -1.1 -2.9 -0.% -1.8
i -4 -LG -1.3 -0.6 -§.4 -2.3 ~3.5 -3.1 -4.3
1ii -5.8 L. -1.9 -%.6 -0.3 -2.5 =34 =61 -b.b
Iy -9.%  -8.2 ~1.3 -0.4 -2.5 -1.9 -4.4 -6t -1Z2.8
RRBAL a0 B P ~1.4 - -1.4 -2.0 -3.4 -3.7 -7.1
1987
H o S I -D.5 -L8 -Z.8 -1.5 -£.3 =53 -b.0
il =31 4.3 -4.7 -0.8 -1.9 -1.3 -3.4 -5.8 -7.b
i1 ~7.8  -h.4 -0.4 -3.2 -0.8 -3¢ -4 -16.0  -10.8
Iy %6 9.2 -6.7 -4, 1 -1.% -4.8 -4.8 -i4.¢ -39
ARIAL =87 ~hd -4.8 ~1.4 -1.7 1.2 -4,% -2.3 -iLé
1968
I ~$.4 0.2 -0.3 -4,3 -G.8 -f.8 -3.4 -5.8 -%.b
4 -2.2  -L2 0.¢ -3.3 -i.8 -%3 -7.1 -5.6 -8.3
i1 2.0 -7.3 8.5 ~8.1 0.6 -5 -b.2 -14.¥  -i3.5
1y ~1.0 -7.4 -Z.1 -2.2 -2.3 -4.3 -4.8 -7 -i42
AEUAL ~7.6 -6 ~1.1 -3.5 -1.9 -8.7 ~6.8 -16.8  -12.7
1587
i -2  -1.% 8.3 -1.6 -1.8 -1.4 -2.8 -3.0 -4.7
[$1 -3.9 -8 -¢.8 8.3 -1.8 8.8 -2.3 -3.8 -3.3
1%} -6  -4.9 8.2 -0.3 -1.3 ~0.1 -L.& -4.% -4.3
¥ ~8.1 5.8 2.2 ~0.4 ~2.% 4.4 ~3.2 -3.9 -8.8
i -3.8 4.9 0.0 0.8 -2.3 0.4 ~2.7 -3.3 ~7.b

FIERTE: BRRCD CEHTRAL BE RESERVA DEL PERY
ELARGRAACICH: LUS RUTORES

14 Calculado tosando coas refereacia el Yipe de Casbic Prosedio de Tospras y Veatas

2f Creditos a la banca ée fesento en zoneda nacional (flejos)

3/ Sgsa de las Perdidas Firancleras y fperativas del BIRP y las Perdidas Casbiaries del BIRP
4/ Susa del Beficit Coasifiscal 1y los Creditos a 1a Banra de Fosssls

%/ Sasa del Deficit Fiscal de Czia y el Deficit Cuasifiscal i
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CUADRD No_ 2

PEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1983
(IPBI)
1 TRIN 11 TRIN IIT TRIM IV TRIN  TOTAL
a} Total ingresos del gabiernc 12.9 17.3 15. 14.4 14.%
b} Total gastos del gobierno 15.0 20.1 6. 16.7 i7.1
1. GOBIERND CEKTRAL -2.1 -2.7 -1.5 -2.4 -2.2
2. RESTG SECTGR PUBLICD 3.3 -2.% -1.3 6.1 -0.4
3. DEFICIT TOTAL {142} 1.2 -7 -2.8 -2.2 -2.5
4. Intereses no atendidos 2.8 4.6 2.3 3.4 3.4
5. Pagos por intereses atrasades 2. 0 £.3 6.1 6.7
6. DEFICIT CAJA {(344-T3) 2.0 -2.40 -0.2 1.0 0.2
FUENTE: BANCD CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
CUADRD WNo_ 3
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICD: 198¢
{IPR1}
I TRI® 11 TRIM I11I TRIN IV 7RI T0TAL
a} Total ingresos del gobierno 15.3 15.4 1.3 10.3 12.5
ki Total gastos del gobierno 16.5 14.4 14.9 18.5 16.2
. GOBIERHD CERTRAL -2.2 1.0 -3.b6 -8.2 =3.7
2. RESTU SECTOR PURALICO 0.5 -3.5 -1.2 -1.3 -{.
3. BEFICIT TOTAL (142) -1.7 -2.4 4.8 -1.3 ~3.1
§. Intereses no atendidos 2.2 2.2 1.6 1.7 1.9
3. Pagoc por intereses atrasados 0.3 0.8 0.4 0.3 0.4
&. DEFICIT CAJA (3+4-3) 0.2 -1.0 -3.6 -8.2 -3.7

FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA BEL PERU
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CUADRO Ho_ 4

BEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1987

(IPBI)
I TRIN 11 TRIN IID TRIM 1V TRIN  TOTAL
1) Total ingreses del gobierno 1.3 8.3 8.3 8.7 9.0
! Total gastos del gobierno 13.3 12.3 14.0 17.2 14.6
1. GOBIERNG CENTRAL -1.9 -4.3 -3.7 -8.3 -3.7
2. RESTO SECTOR PUBLICOD -0.6 -0.8 -1.3 -i.1 - -1
3. DEFICIT TOTAL (142) ~2.3 -5.1 -7.0 -9.4 -6.7
4. Intereses oo atendidos L1 L1 08 L1 Lo
3. Pagos por intereses atrasades 0.4 0.2 0.2 0.4 0.4
6. DEFICIT CAJA (3+4-3) -1.7 -§.3 ~b.4 -9.2 . -b.d
FUENTE: BARCO CERTRAL DE RESERVA DEL PERU
CUABRD Ho_ 5
BEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1988
(LPBI}
I TRIR II TRIN II1 TRIN IV TRIN TOTAL
a3) Jetal ingreses del gobierna 10.3 2.3 8.0 .4 9.2
bi Total gastos del gobierno 13.9 12.¢ 12.4 1.6 12.0
1. GOURIERNG CEMTRAL -3.7 -2.8 -4.4 -2.0 -2.8
2. RESTO SECTOR PUBLICO 2.3 0.4 4.5 -5.9 -4.8
3. BEFICIT TOTAL (142) -1.5 -2.2 9.6 4.0 -1.6
4. Intereses o ateadidos 1.3 1.1 1.9 1.8 1.7
3. Pagos por istereses atrasades 0.1 0.1 8.2 0.2 0.2
4. BEFICIT CAIA (343-5) -0.2 -1.2 -7.3 -1.4 -b.1

FUENTE: BAMCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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CUADRO Ra_ &

DEFICIT peL SECTOR PUBLICO: 1989

{ZPBI)

I TRIM I1 TRIN III TRIN IV TRIN  TOTAL

a} Total ingresos del gobierao 8.5 8.7 4.9 3.2 3.3

b} Total gastos del gobierno 9.3 8.3 8.9 9.5 9.2

1. DEFICIT GOBIERWD CENTRAL -1.0 -1.8 . 40 -4.3 -1.8
2. DEFICIT RESTO SECTOR PUBLICO -2.2 ~2.1 -1.6 -1.8 -1.8
3. BEFICIT TATAL (1+2) -3.2 -3.9 -5.4 -6.1 -5.6
4. Intereses no atendides 1.4 1.0 0.9 0.6 0.8
3. Fages por intereses atrasadas 0.1 0.1 0.2 6.0 0.1
5. DEFICIT CAJA (3+4-3) -1.9 -3.0 ~4.9 -5.8 -4.9

FUENTE: BANCO CEKTRAL DE RESERVA BEL PERU
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CURDRO No_ 7

ESTADO DE PERDIBAS Y GANANCIAS DEL BURP: 1983 1/

(1 del PBI)
I Il I v ANUAL
1. Ingresos 2.04 2.00 2.01 1.93 1.99
a) Intereses Z.04 2.00 2.01 1.93 1.9%
-H/N 1.32 1.30 1.21 0.93 1.16
-H/E .72 0.71 0.81 0.97 0.83
b) Resto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
11. Egresos 1.24 1.49 2.12 .37 Z.28
a) Intereses 1.08 1.38 1.99 3,12 2.10
1] 0.26 0.49 0.73 1.89 1.00
-#/E 0.82 0.8¢9 1.26 1.23 1.10
8} Resta 0.16 .11 0.13 0.25 0.17
111, Utilidades o Perdidas 9.79 .31 -0.10 -1.44 -0.29

FUENTE: BANCD CEMTRAL DE RESERVA DEL PERU
ELABORACION: LOS AUTORES

i/ Los resaltades han sido ajustados de acuerdo a la setodologia indicada en el texto
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CUADRD Mo_ 8

ESTADO DE PERDIDAS Y GAMANCIAS DEL BLRP: 1985 1/

— e

(2 del P}
I 1 i v ARUAL
" 1. Ingresos 1.49 0.70 0.64 1,05 0.93
a) Financieras 1.49 0.49 0.64 1.05 0.93
WK 0.46 0.36 0.37 0.59 0.45
WE 1.04 0.33 0.27 0.46 0.1
b) Resto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
11. Eqresas L7 2.20 2.5 2.40 .32
a) Financieros 1.97 2.08 2.38 2.35 2.15
N 1.09 1.7 1.94 2.06 1.79
WE 0.47 0.31 0.43 0.29 0.37
b) Resto 0.15 0.13 0.14 0.24 0.17
111, Utilidades o Perdidas .22 1.5 -1.88 -1.54 -1.39

* FUERTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA BEL PERU
ELABORACION: LOS AUTORES

1/ Los resultados han sido ajustados de acuerdo a la setodalogia indicada ea el texto
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CURDRO Ho_ 9

ESTADOD DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BCRP: 1987 1/

(1 del PBI}
1 | § 111 w ANUAL
I. Ingresos 0.74 0.76 0.92 1.03 0.86
a) Financieros 0.74 0.76 0.82 1.03 0.85
=ili] 0.55 0.4 6.7 0.84 0.7
-NE 0.19 0.13 0.12 0.19 0.16
b} Resta 0.0 4.00 4.00 9.00 0.090
I1. Egresos 1.26 1.49 1.2 1.77 1.47
a} Financieros 1.00 1.38 1.11 .53 1.26
-NIK 0.9t 1.24 1.00 1.1%9 1.10
-WE 0.08 0.14 0.12 0.24 0.15
i) Resto 0.26 0.11 0.11 0.34 0.21
[1i. ttilidades o Perdidas -0.52 -0.72 -0.40 -0.74 -0.60

FUERTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
ELABORACION: LOS AUTORES

1/ Los resultados han side ajustados de acuerdo a 1a eetodolagia indicada ea el texto
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CUADRT No_ 10

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCLAS DEL BCRP: 1988 1/

(1 del PBI}
1 I1 I v ANUAL
1. Ingresos 0.62 0.92 1.6 2.8 1.94
al Financieros 0.42 0.9 1.63 .43 1.93
WK 0.54 0.86 1.4 2.09 i.70
-H/E 0.08 0.06 0.11 0.34 0.24
b} Resto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1. Egresos 0.88 8.97 1.18 4.4 1.02
a) Financieros 6.67 0.84 0.94 4.01 2.66
iR 0.52 0.48 0.7% 1.22 0.99
-N/E 0.13 0.17 0.19 2.7% 1.67
6) Resto 6.22 8.12 0.23 0.48 0.34
I11. Wtilidades o Perdidas -0.26 -0.03 0.49 -2.03 -1.09

FUERTE: BANCO CEMTRAL DE RESERVA DEL PERU
FLABORRCION: 105 AUTORES

1/ Los resultados hap sido ajustados de acuerdo a la eetodologia indicada en el testo
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CUADRD ¥o_ 11
ESTADD DE FERDIDAS Y GAMANCIAS DEL BCRP: 1989 U/
{1 del PBI)

1 11 111 Iv ANUML
1. Ingresos 1.83 1.39 2.10 2.49 .
a) Financieros 1.5 1.39 2.10 2.49 2.1
-N/N 1.72 1.17 1.89 72.20 1.95
-M/E 8.12 0.22 0.2t 6.29 0.25
b} Resto 0.00 0.00 .00 0.00 0.00
I1. Egresos 1.32 2.22 1.87 2.4 2.22
a) Financieros 0.98 2.08 1.74 2.26 2.04
-HiR 8.73 1.4% 1.43 1.97 1.71
-H/E 0.23 0.3% 8.3t 0.2 0.33
B} Besta 8.34 0.14 0.13 0.20 0.18
111, Utilidades o Perdidas 0.33 -0.83 6.23 0.03 -0.01

FUENTE: BARCO CEWTRAL DE RESERVA DEL PERU

ELABORACION: LOS AUTORES

17 Los resultados han side ajustades de acuerdo a 1a setodologia indicada en el texto
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CUADRO No_ 12

PRINCIPALES TASAS DE INTERES DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA

mESEE=

DEL PERU EN MONEDA NACIONAL

(Porcentajes nominales)

——— ——— s

ACTIVA PASIVA

BANCO AGRARIO REMUNERACION ENCAJE

ANUAL MENSUAL ANUAL MENSUAL
15.12.84 93.0 4.6 66.0 9.5
01.02.85 &61.0 5.1 72.0 6.0
G1.07.85 73.0 6.1 87.3 7.3
05.08.85 60.0 3.0 70.0 5.8
26.08.85 43.0 Z.8 34.5 4.5
01.10.85 24.5 2.0 34.0 2.8
16.02.86 22.0 1.8 32.35 2.7
16.07.87 18.0 1.3 27.5 2.3
16.03.88 29.5 2.5 31.0 2.6
16.046.88 56.3 4.7 48.35 4.0
01.09.88 106.0 8.3 78.0 6.5
01.12.88 (1) 204.0 17.0 120.0 10.90
01.03.897 (1) 258.0 21.35 138.0 11.5
01.10.87 (1) 240.0Q 20.0 138.0 11.5
16.11.89 (1) 216.0 18.0 174.0 "14.5
16.01.90 (1) 244.0 20.5 222.0-198.0 18.5-14.5
16.03.90 (1) 315.0 26.3 120.0-282.0 10.0-23.5
01.046.90 (1) 420.0 35.0 138.0-354.0 11.5-29.5
01.07.90 (1) 462.0 38.5 150.0-387.0 12.5-32.3

FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

(1) a partir del 01.12.88 las tasas maximas de interes
se establecen en terminos mensuales
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COEFICIERTES DE MONETIZACION - SISTEWA FINANCIERD §/

ARaS BINERG LIQ.MN L18.8€E RHORR. M RHORR. 70T, L1g. 707
1364 8.81 17.11 211 8.31 10.4% 19.21
1967 8.81 17.01 2.3L 8.11 0.8 15.32
948 8.21 15.91 2.1% 7.6% 9.7% 7.9
1949 8.5% 15.5% 1.62 1.91 §.51 18.11
130 2.9% 18.91 0.7% 8.91 9.6% 19.71
1971 10.9% 1.5 6.21 10.4) 10.6% 21.71
1972 1.1l 2.71 0.1 114 {115 22.82
1973 1.4 22.8% 0.1% 11.31 11,81 22,91
1774 10.9% 21.7% 0.1% 10.7% 10.81 21.81
1975 16,67 2.7 0.11 10. 1% 10.2% 20.9%
1974 2,31 18.52 0.11 9.0% 9.1 18.3%
1977 8.13 16.0% 0.2% 7.8% B.OY 16,71
1578 7.4% 13.7% 1,61 2 1.7% 15.3%
1979 6.2 1.3 2.32 3.01 1.51 13.8%
1966 £.63 12.2% 4,11, .31 9.5% 16.31
1961 3.5 11.59% 5.81 6.3 10.81 16,51
1982 4.8 12.17 3.9 1.21 13.6% 18.6%
1983 4.3 10.61 1.5 6.3% 13.83 18,0%
1784 4.11 9.3 8.1 .21 3.2 17.4%
1983 .01 8.3 1.5 4.11 11.9% 15.62
1984 %91 12,11 2.7t &2 8.84 14.6%
1987 6.0% 12,22 1.1 6.11 1.4 3.3
1988 .1 6.3 .7 2.31 1.7 8.01
19893 .7 §.11 1.31 2.41 J.6% 7L

(%) Prelininar

1/ Ratio definido roso el saldo prosedioc anual del agreqado eonetario

dividido por el PBI nominal del amo.

FUENTE: Ssb-gerencia del Sector Nonetarie












