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PREFACIO

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

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

El trabajo aqui presentado es el estudio de caso del déficit
cuasifiscal en PeriG y estd referido al periodo 1985-1990. En él se
abordan diversos problemas tebricos, conceptuales y metodoldgicos de
orden general tanto como especificos al caso en cuestion, complementa-
dos por estimaciones empiricas.

La correcta conceptualizacidn, medicién e identificacidén de las
consecuencias macroecondémicas del déficit cuasifiscal, son temas que
han venido cobrando creciente importancia durante los Gltimos afos,
especialmente para las autoridades fiscales y monetarias responsables
del disefio, formulacién e implementacidén de planes de estabilizacidn
y ajuste estructural en diversos paises de la regidén. No obstante
ello, el déficit que resulta de diversas operaciones de naturaleza
fiscal efectuadas a través de los bancos centrales —bajo diversas
formas y modalidades de subsidios, transferencias e impuestos— ha
permanecido como un desafio tedrico-empirico para gran parte de la
profesidn, debido a la escasez de referencias bibliograficas y estima-
ciones numéricas disponibles sobre el tema.

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



I. INTRODUCCION

Podria decirse que existe consenso en seflalar al déficit fiscal como
una de las principales causas de la inflacién y del desequilibrio en
el sector externo en la experiencia peruana en los Gltimos afios, no
obstante que, las estadisticas del déficit del sector piblico no
financiero en el WGltimo quinguenio muestran que en relacién al PBI
éste no ha sido significativamente diferente del registrado en el
periodo 1980-1985.

Y es que. si bien el déficit fiscal como porcentaje del producto
se ha mantenido en los rangos de afios anteriores, su tamafio relativo
Yy su impacto en la economia han sido mucho mayores en los dltimos tres
© cuatro afios, si se toma en cuenta las implicancias de su finan-
ciamiento interno en un contexto de progresiva disminucién del coe-
ficiente de monetizacién de la economia —aumento de la velocidad de
circulacibén de la liquidez.

Sin embargo, aln considerando el proceso de desmonetizacién de
la economia, las cifras tradicionales no muestran la verdadera magni-
tud del déficit del sector piblico. Esto es asi debido a que no sdlo
el llamado sector pidblico no financiero (que incluye al gobierno, las
empresas piblicas y otros organismos estatales) ha venido acumulando
déficit a lo largo de estos afios. El Banco Central de Reserva también
generd® en los Gltimos afios pérdidas financieras cuyos efectos en la
economia no parecen ser diferentes a los de un déficit fiscal no
financiero, y sin embargo muy pocas veces han sido consideradas en las
discusiones y disefios de politica econdmica.

Las pérdidas del Banco Central tuvieron su origen tanto en
desbalances de sus ingresos y sus egresos por los intereses cobrados
Y pagados, en las transferencias de recursos via créditos irrecupera-
bles, asi como en las diferencias en el tipo de cambio aplicado para
sus compras y ventas de moneda extranjera, fundamentalmente. Estas
operaciones —de naturaleza fiscal— han significado una transferencia
de recursos hacia el resto de la economia afectando la demanda agrega-
da, de manera similar a un déficit del gobierno.

Dada la importancia que se le da al déficit del sector piblico
y a las politicas econdmicas que de ello se desprenden, el no conside-
rar el déficit del Banco Central en la cuantificacién de la brecha
fiscal que impacta a la economia, puede estar induciendo a graves dis-
torsiones y errores y a ajustes indebidos en un intento de estabilizar
la economia.



Por ello, el presente trabajo tiene como objetivo hacer una
cuantificacidn del déficit fiscal en el Perid, que incorpore el "cuasi-
fiscal™ al déficit tradicional del sector piblico, esto es, el deriva-
do de las operaciones del Banco Central que, por su naturaleza y con-
secuencias, no deben de permanecer al margen de cualquier politica
seria de estabilizacidn.

La metodologia seguida para el cédlculo del déficit cuasifiscal
se explica en el capitulo pertinente. Sin embargo, cabe mencionar que
—al igual que en el caso del déficit del sector plblico no financie-
ro—, los resultados del Banco Central también pueden ser ajustados por
inflacién, lo cual es particularmente pertinente para comparar ingre-
sos financiercs en moneda nacional a tasa de interés flotante e
ingresos financieros indexados (en moneda nacional o en moneda extran-
jera). Este trabajo no incluye esta distincién, lo cual debe tenerse
presente para el andlisis e interpretacién de los resultados.



ITI. UNA REVISION DE LA LITERATURA SOBRE 1.0S DEFICIT
CUASIFISCALES DE LA AUTORIDAD MONETARIA

La metodologia convencional de medicidn del déficit fiscal define a
éste como la diferencia entre los flujos de ingresos y egresos de caja
del sector piblico no financiero en un periodo de tiempo, excluyéndose
las amortizaciones de deuda y los desembolsos de nuevos préstamos. El
déficit, por lo tanto, mide las necesidades de préstamos netos inclu-
yendo aquellos que otorga la autoridad monetaria.

La experiencia latinoamericana de los ochenta, de altas vy
persistentes tasas de inflacién y de traslado de funciones del gobier-
no a instituciones financieras piblicas especialmente al Banco Cen-
tral, ha generado la aparicién de un cuerpo de literatura que cuestio-
na al déficit medido convencionalmente como indicador de la politica
fiscal.' Asi, el efecto de la inflacidén sobre los gastos financieros
del gobierno y las operaciones "cuasifiscales" de entidades financie-
ras piblicas han sido estudiados, proponiéndose ajustes metodolégicos
para poder obtener una "medida del déficit que sea mds significativa,
refleje mejor las repercusiones globales de las operaciones piblicas
y permita evaluar con mayor precisién la magnitud del ajuste fiscal
necesario" (Fondo Monetario Internacional, 1989).

En particular, el hecho de trasladar gastos al Banco Central
(pago de intereses y principal de deuda externa o interna, asuncidn
de malas deudas, venta de moneda extranjera subsidiada, otorgamiento
de crédito en condiciones preferenciales, etc.) permite al gobierno
violar su restriccidn presupuestaria sin que esto sea adecuadamente
contabilizado. En términos del impacto sobre la demanda agregada o la
riqueza neta del sector privado, es indiferente si el gasto 1lo
realiza el gobierno o el Banco Central. Por ello, una primera aproxi-
macién a una medicién mas adecuada del déficit fiscal debe consolidar
los resultados del Banco Central con los del sector piblico, esto es,
aumentar la cobertura de la medicidén de la actividad fiscal.

El problema se suscita al existir asimetria en el tratamiento
de los resultados del Banco Central, pues las ganancias usualmente se
trasladan al gobierno, en tanto que las pérdidas no son cubiertas por
éste.? Por lo tanto, el déficit medido en la forma tradicional incor-
pora los resultados del Banco Central s8lo cuando éste genera utilida-
des.



Si bien los Bancos Centrales deben —en teoria— generar utilida-
des, ya que sus activos deberian producir ingresos mayores que los
gastos originados por sus pasivos (constituidos bisicamente por base
monetaria), el hecho de remunerar los encajes (que equivale a pagar
intereses sobre deuda pGblica) constituye una explicacién bédsica de
las pérdidas en que incurren muchos de ellos. Los encajes son estable-
cidos para esterilizar emisiones originadas casi siempre en un excesi-
vo crédito al sector piblico o a algin sector o actividad especifica.

Tal como lo mencionan Ramos y Eyzaguirre (1989), el aumento de
las operaciones cuasifiscales en América Latina es un derivado indi-
recto de la crisis de la deuda, ya que la interrupcién del flujo de
crédito externo afectd a deudores e intermediarios financieros que
poseian pasivos en moneda extranjera, problema que fue agravado por
la recesidén y las devaluaciones, obligando a los bancos centrales a
intervenir con subsidios y reprogramaciones de deuda, a fin de evitar
un colapso generalizado del sistema de pagos. Posteriormente, 1la
fuerte demanda de fondos por parte del sector piblico en el mercado
interno ha socavado la calidad de muchos activos del sistema financie-
ro debido a los altos intereses que ahogaron a los deudores.

Sin embargo, no es suficiente afiadir las pérdidas del Banco
Central al déficit gubernamental para tener una idea completa de la
actividad piblica que incluya a la autoridad monetaria.

A continuacidn se presenta un resumen de los principales puntos
que se deben tener en cuenta para mejorar la medicidén del déficit
global del sector piblico y las propuestas de solucidén:>

a) El sumar el déficit del Banco Central al resultado del sector
piblico no financiero, sin sefialar el monto de los ingresos y egresos,
esconde la verdadera magnitud de la actividad fiscal y su orientaciédn.
Por ejemplo, no se puede cuantificar el costo de subsidiar determinada
actividad al no tener el volumen de gasto destinado a dicha actividad.

La solucién ideal pasa por enviar al presupuesto fiscal las
operaciones de naturaleza fiscal. Sin embargo, los gobiernos muchas
veces evitan esta metodologia ya que no les permite esconder gastos.
En este caso, la alternativa seria presentar un déficit fiscal ajus-
tado que incorpore una transferencia del gobierno al Banco Central fi-
nanciada por un crédito del instituto emisor.

b) La contabilidad del Banco Central y la del sector piblico no
financiero pueden no ser consistentes, de modo tal que una consolida-
cidén de cuentas de resultados no refleja la verdadera situacién
fiscal.

Si esta situacidén se presentara habria que identificar las

fuentes de inconsistencia e introducir los ajustes necesarios para
corregirlas. Algunas de las mads importantes se refieren a la distribu-
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cién de utilidades del Banco Central, al cémputo de intereses (si se
incluye o no los devengados), y a los tipos de cambio utilizados en
los registros contables.

c) Una serie de operaciones del Banco Central —fiscales en natura-
leza— no afectan los resultados de éste, sino que afectan cuentas de
balance. Por ejemplo, el crédito otorgado a sectores o actividades
prioritarias no se registra como un gasto (pérdida) sino como un
activo con contraparte en emisién o endeudamiento. Asi, lo que el
sector piblico no financiero normalmente considera como una transfe-
rencia a un agente econdmico, el Banco Central lo contabiliza como
activo.

Asimismo, las utilidades o pérdidas derivadas de la revaluacidn
de moneda extranjera normalmente no se incluye en la cuenta resulta-
dos. De otro lado, los resultados de las operaciones de compra y venta
de moneda extranjera no se reflejan en la cuenta de resultados de
algunos Bancos Centrales, por convencidn contable.

Respecto al tratamiento de los créditos del Banco Central al
sector privado, la discusién —inconclusa aln— gira en torno a si deben
ser considerados como gastos o como activos. La argumentacidén para
considerarlos como gasto —segilin Stella— toma tres criterios: disponi-
bilidad, motivo y perspectivas de reembolso. Se afirma que mientras
mis especifico y més subsidiado sea el préstamo y menos posibilidades
de repago tenga, mds parecerd una transferencia que responde a politi-
ca fiscal y menos una medida de politica monetaria, por lo que se le
deberia incluir como gasto.

De otro lado, la discusién sobre las ganancias o pérdidas de
capital por variacién del tipo de cambio cuando no hay equilibrio en
la posicién de moneda extranjera, se ha enfocado de manera similar a
los gastos de amortizacién en el sector plblico no financiero, esto
es, se asume que ellos se reinvierten en el mercado de capitales por
lo que no tienen efecto sobre demanda agregada.

En cuanto a los resultados provenientes de la compra y venta de
moneda extranjera, es claro que los tipos de cambios miltiples equiva-
len a un sistema de impuestos-subsidios por lo que el resultado de
estas operaciones debe incluirse en el estado de pérdidas y ganancias
y por lo tanto en el déficit global del sector piblico.

En general, como menciona Teijeiro (1989) se trata de que las
operaciones de la autoridad monetaria que afectan "econdmicamente” la
cuenta de resultados y que implican cash-flow sean consideradas como
parte del déficit cuasifiscal, en tanto que las ganancias o pérdidas
de capital (devengadas) no se consideran, tal como se realiza en la
contabilidad gubernamental.
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III. LA POLITICA MONETARIA, CREDITICIA
Y CAMBIARIA EN EL PERU

El Banco Central de Reserva del Peri es el responsable de regular la
oferta monetaria y administrar las reservas internacionales del palis.
Para ello se vale de instrumentos como la tasa de encaje, el crédito
primario, la tasa de interés y el tipo de cambio.

A lo largo de los afios el manejo de estos instrumentos ha tenido
implicito intenciones que no siempre obedecieron estrictamente a los
fines de regulacidén que corresponde cumplir al instituto emisor.

La politica crediticia del Banco Central asi como la politica
de encajes han estado estrechamente vinculadas al desarrollo de las
cuentas externas y a la situacién financiera del sector piblico, y en
repetidas oportunidades han tenido que supeditarse a las necesidades
y crisis por las que han atravesado estos sectores.

Asi por ejemplo, las tasas de encajes por lo general han sido
modificadas con el objeto de compensar los efectos de la monetizacién
de las reservas internacionales o de la expansidén del crédito del
Banco Central, fundamentalmente al gobierno. Si bien en determinados
periodos las condiciones del sector externo y la politica crediticia
del instituto emisor, como es el caso del afio 1981, permitieron
reducir las tasa de encaje, en general la tendencia ha sido a la
inversa y, como consecuencia de ello, las tasas de encaje para el
sistema bancario casi siempre han sido mantenidas en niveles elevados.
Asi, en el periodo 1985-1989, la tasa de encaje promedio aplicable a
la banca comercial (responsable de la mayor parte de la captacidn de
recursos financieros) ha superado el 50%, y en la actualidad la tasa
media de encaje efectivo para esta banca se sitlia alrededor del 60%.

En detalle, en 1985 el encaje marginal fue elevado de 50% a 75%
para los depbsitos en la Banca Comercial, con el propbdsito de neutra-
lizar los efectos de la desdolarizacién producto de la conversidén de
los depdsitos en moneda extranjera a moneda nacional, como resultado
de la fijacidén del tipo de cambio y de la prohibicidén del retiro en
ddélares de dichos depdsitos, como parte del programa econdmico intro-
ducido por el nuevo gobierno de Garcia.

En los afios posteriores el encaje marginal se fue reduciendo

paulatinamente hasta llegar en 1987 a 64% para los depdsitos captados
en Lima y 50% para los captados en provincias. Sin embargo, ante el
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incremento de la emisidén originada en el financiamiento del déficit
fiscal fundamentalmente, el encaje marginal fue elevado a 80% para
todos los depdésitos a partir del 1 de julio del presente afio, en las
postrimerias del gobierno aprista.

Por su parte, la politica crediticia del Banco Central en el
Perd, aparte de brindar financiamiento al sector pablico, tradicional-
mente ha tenido como preocupacién el dotar de recursos a determinados
sectores productivos a través de créditos a la banca estatal de fomen-
to. Por ello, el crédito dirigido a la banca de fomento constituye una
de las principales fuentes de expansién de la emisidn primaria.

Asi, via la banca estatal se financia a las actividades indus-
trial, minera, construccidén y exportadora, perc fundamentalmente a la
agraria que concentra alrededor del 80% del total del crédito del
Banco Central al sistema financiero. En 1989 el crédito de la autori-
dad monetaria al Banco Agrario (incluyendo los intereses capitaliza-
dos) representd el 40% del flujo de la emisidn primaria .

Si bien estos créditos a la banca estatal se otorga mediante
lineas de crédito con determinada fecha de vencimiento, en el caso del
agro los créditos son prédcticamente un flujo continuo de recursos dado
que el Banco Agrario, encargado de financiar a este sector, carece de
recursos propios para atender las necesidades crecientes del agro, que
finalmente son cubiertas con emisiones primarias.

A la carencia de recursos propios del Banco Agrario se suma la
permanente descapitalizacidn de esta institucién financiera, dado que
las tasas de interés que cobra por los créditos que otorga son siempre
muy inferiores a la inflacién e incluso a las maximas autorizadas.
Asimismo, si bien el fisco por ley tiene la obligacién de transferir
al Banco Agrario los recursos correspondientes al diferencial de
intereses (tasa médxima autorizada menos tasa efectivamente cobrada),
no lo hace por falta de fondos, lo cual ha coadyuvado al crecimiento
explosivo de la deuda del Banco Agrario con el Banco Central.

En cuanto a las tasas de interés, estas son establecidas vy
fijadas por el Banco Central, quien determina las tasas médximas para
la remuneracidén de los depdsitos en el sistema financiero en toda la
gama de modalidades, asi como para el costo del crédito otorgado por
estas instituciones. Estas tasas de interés fijadas por el Banco Cen-
tral por lo general se han situado por debajo de las tasas de infla-
cidén, especialmente en los periodos en que el incremento en los
precios se acelera (1988-1990) y alcanza niveles hiperinflacionarios.

La aceleracién de la inflacidn y la politica de tasas de interés
y encajes, conjuntamente con otras medidas fiscales como impuestos a
los intereses activos y a los débitos en cuenta corriente han generado
la disminucién del tamafio de la actividad financiera formal (la razén
ligquidez moneda nacional/PBI ha pasado de mds de 11% en 1985 a algo
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mas del 3% en la actualidad) y la aparicidén de una intermediacién
financiera "informal". Asimismo, la riqueza de los agentes econdmicos
ha venido dolarizadndose progresivamente fuera del sistema financiero
formal.

De otro lado, la politica cambiaria aplicada en el periodo
1985-1991 se ha caracterizado por la diversidad de regimenes cambia-
rios, tanto en el manejo del tipo de cambio oficial cuanto a las
restricciones cambiarias. El aspecto mds saltante ha sido el empleo
de tipos de cambio miltiples.

En materia de determinacién del tipo de cambio oficial, se ha
pasado por periodos de congelamiento, minidevaluaciones y maxidevalua-
ciones. Los objetivos de la politica cambiaria han sido también
diversos: control del proceso inflacionario, proteccidén de las cuentas
externas, reactivacién de la demanda (objetivo gubernamental explicito
en algunos periodos) y proteccidn arancelaria diferenciada (tipos de
cambio mdltiples).

En lo que respecta a la concentracién de las operaciones cambia-
rias, durante algunos periodos el Banco Central atendidé mayoritaria-
mente las transacciones, en tanto que en otros, éstas se llevaron a
cabo en su mayor parte en el mercado libre.

Como consecuencia de este manejo cambiario, el tipo de cambio
real mostrd una tendencia decreciente y una creciente variabilidad.

Los tipos de cambio miltiples aparecen —para las importaciones—
en febrero de 1986. Durante 1987 existieron siete tipos de cambio para
las importaciones y ocho para las exportaciones. En promedio el tipo
de cambio exportador era mayor que el importador, generédndose por ende
un diferencial cambiario.

El régimen de tipos de cambio miltiples respondidé —bisicamente—
al propésito de minimizar el impacto de la devaluacibén en precios
mediante la asignacién de tipos de cambio preferenciales a productos
con incidencia en la canasta del indice de precios al consumidor
(carne, lacteos, etc).

Es decir, las politicas monetaria, crediticia y cambiaria
llevadas a cabo por el Banco Central en el Perd, no s6lo han obedecido
a fines estrictamente ligados alas funciones propias de un banco
central como es el control de la masa monetaria por ejemplo, sino que
en muchas oportunidades han estado presente objetivos que por su
naturaleza podrian ser calificados como propios del gobierno central
por su propbsito orientado a fomentar y favorecer determinado sector
de la economia.
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IV. ORIGEN DE LAS PERDIDAS DEL BANCO CENTRAL
DE RESERVA EN EL PERU

Como ya se sefialdé, el Banco Central realiza operaciones de carécter
cuasifiscal como es por ejemplo, la canalizacidén de recursos a secto-
res especificos y en condiciones preferenciales que en muchos casos
conllevan subsidios implicitos o explicitos, y que también implicita
o explicitamente afectan los resultados del estado de pérdidas y
ganancias del instituto emisor, tal como se explica a continuacién.

1. Pérdidas por intereses

Las elevadas tasas de encajes afectan el costo de la intermediacién
asi como el gpread de los bancos comerciales, por lo que el Banco
Central tiene que asumir parte de ese costo a través de remuneraciones
a los recursos mantenidos depositados en esta institucién como fondos
de encaje. Las tasas de interés con que se remunera estos fondos son
muy cercanas a las pagadas por la banca por los recursos captados del
piblico, tasas que debido al ritmo de la inflacién han sido cada vez
mayores y hasta agosto de 1990 superaban el 20% mensual en promedio.
Esta remuneracidn obviamente es una fuente de expansidén adicional de
la emisidén primaria.

Mientras por el lado de las obligaciones el Banco Central de
Reserva enfrenta costos crecientes, no sblo por las tasas de interés
nominal sino por el volumen de las obligaciones, por el lado de sus
activos los ingresos no siempre mantienen el mismo ritmo de incremento
gue los egresos.

Esto es asi, porque los créditos que otorga a determinados
sectores considerados como prioritarios o en situacidén critica (como
el minero actualmente), muchas veces tienen tasas de interés inferio-
res a la que usualmente aplica el Banco Central para sus operaciones
de crédito, situdndose incluso en muchos casos por debajo de la tasa
de remuneracidén de los fondos de encaje.

Adicionalmente, si bien los créditos canalizados al sector
piblico inicialmente son concedidos a la tasa de mercado, generalmente
al finalizar el afio se procede a consolidar la deuda interna del
estado con el Banco Central, con lo cual se amplia el plazo de la
deuda a 100 afios, y la tasa de interés se reduce al 0.1% anual. Como
es obvio, estas operaciones de consolidacidén, si bien alivian la
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situacién financiera del gobierno, generan pérdidas para el Banco
Central si consideramos que el pasivo (encajes) que es la contraparti-
da de este crédito permanece ganando intereses del instituto emisor.

De otro lado, si bien cuantitativamente no ha resultado impor-
tante —como en otros paises de la regién— cabe mencionar gue el Banco
Central de Reserva ha financiado en condiciones preferenciales el
"reflotamiento"” de algunos bancos comerciales y la "liquidacidén” de
otras instituciones. En ambos casos, el resultado financiero del
instituto emisor refleja ya estas operaciones via menores ingresos.

Como sefialamos, las pérdidas por concepto de intereses pagados
y ganados por el Banco Central no sélo se originan en la diferencia
entre sus tasas de interés activas y pasivas, sino también en el
volumen de las obligaciones por las cuales tiene que pagar un interés
y que puede superar largamente el monto de sus activos por los que
obtiene un rendimiento.

Tal es el caso que se inicidé en 1985 cuando a raiz de la conver-
sién a intis de los depdsitos en moneda extranjera en el sistema
financiero, la emisidn primaria se triplicd y hasta quintuplicd en un
periodo de dos aifios, sin que el crédito se incrementara. Es decir, la
emisién se multiplicd y por lo tanto los fondos de encaje, con lo cual
los egresos del Banco Central también se multiplicaron. Por otro lado,
dado que no habia una expansién del crédito que acompafiara esta
emisidén (que venia de la conversidén del encaje en moneda extranjera
a moneda nacional), los ingresos por intereses cobrados practicamente
no experimentaron incremento alguno, por lo que el resultado fue una
gran pérdida financiera para el instituto emisor.

2. Pérdidas por diferencial cambiario

Como. ya se sefiald, el sistema cambiario en el Perd no siempre se ha
caracterizado por mantener un tipo de cambio Gnico, sino que en muchas
oportunidades la politica cambiaria fue utilizada para promover algin
sector especifico o para amortiguar el efecto del tipo de cambio en
los costos de determinados productos.

Asi, en 1985 ademids del tipo de cambio para las operaciones del
Mercado Unico de Cambios (MUC), el Banco Central establecidé un tipo
de cambio para el mercado financiero que se situaba por encima del
tipo de cambio MUC. En los afios posteriores se fue creando tipos de
cambio adicionales para las distintas operaciones realizadas por el
Banco Central, referidas a exportaciones, importaciones y operaciones
financieras.

Generalmente el tipo de cambio aplicable a las exportaciones ha

sido mayor al de las importaciones por el uso de la politica cambiaria
como instrumento antiinflacionario, por lo que en promedio las compras

18



de moneda extranjera por parte del Banco Central tienen un tipo 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.

3. Operaciones de compra y venta de oro y plata

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

El Banco Central realiza compras de oro y plata a los producto-
res nacionales generalmente al precio del mercado internacional
cotizado al tipo de cambio del mercado libre que se sitGa por encima
del oficial u oficiales. En muchas oportunidades incluso, las compras
fueron efectuadas a una tasa de cambio que incorporaba un premio por
encima del tipo de cambio del mercado libre. Por su parte, las ventas
de estos metales en el mercado interno por lo general se efectda a un
tipo de cambio inferior al del mercado libre y por lo tanto al de
compra, con lo cual se produce una diferencia que es asumida por el
Banco Central como pérdida cambiaria.

Cabe sefialar, que tanto las pérdidas por diferencia en el tipo
de cambio de operaciones en moneda extranjera asi como las derivadas
de las compras y ventas internas de oro y plata, no se reflejan en el
estado de pérdidas y ganancias del Banco Central sino que, de acuerdo
a lo estipulado en su ley orgénica, toda pérdida o ganancia de esta
naturaleza se contabiliza en una cuenta especial sin afectar los
resultados del balance. Por lo tanto, en caso de que el Banco Central
obtuviera ganancias por diferencias de tipo de cambio, éstas no serian
trasladadas al gobierno como ocurre con las utilidades por intereses.
De manera simétrica, las pérdidas por diferencial cambiario tampoco
son cubiertas por transferencias del gobierno al Banco Central.

Las pérdidas que hemos sefialado y las fuentes que las originan,
se refieren a pérdidas como flujo de caja. Adicionalmente, las varia-
ciones en el tipo de cambio pueden producir pérdidas o ganancias de
capital ya sea por operaciones en las que el Banco Central garantiza
un tipo de cambio o por el efecto de los movimientos de la tasa de
cambio en sus activos y pasivos en moneda extranjera. También podemos
sefialar como fuente generadora de ganancias o pérdidas de capital, la
presencia de activos y pasivos en moneda nacional sujetos a indexacién
para el principal.

El presente trabajo se centrari en la medicidén de las pérdidas
y ganancias como flujo de caja a efectos de incorporarlos al déficit
fiscal tradicional, bajo la premisa que este dltimo responde al
criterio de caja y excluye las ganancias o pérdidas de capital.
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Los ajustes metodoldgicos efectuados tanto en la medicidén
tradicional del déficit fiscal como en el estado de pérdidas y ganan-
cias del Banco Central a efectos de tener una cuantificacién que se
ajuste al concepto de caja, son explicados en el siguiente capitulo.

Sin embargo, a manera de referencia se presenta también una
cuantificacidn del déficit fiscal y cuasifiscal de acuerdo al criterio
de devengado (excluyendo las ganancias o pérdidas de capital), tal
como se puede observar en el cuadro 1 del anexo estadistico.
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V. METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL DEFICIT CUASIFISCAL

1. Déficit del sector piblico no financiero

La medida convencional del déficit del sector piblico no financiero
incluye dentro de los gastos los intereses de la deuda externa venci-
dos pero no pagados (devengados) y excluye los pagos de intereses
atrasados (regularizaciones).

Con el propdsito de establecer una medida del déficit que
responda al criterio de caja, es decir, que incorpore sdlo los gastos
y los ingresos que hayan producido flujo de dinero en el periodo en
que se les contabiliza, se efectud el ajuste correspondiente restando
los intereses no pagados y afiadiendo los pagos correspondientes a
intereses vencidos en periodos anteriores y contabilizados en el
déficit convencional en el momento de su vencimiento original.

La utilizacién del criterio de caja responde a la bisqueda de
la medicién de los gastos fiscales efectivos y sus efectos sobre la
demanda agregada nominal. El criterio de "devengados" muestra que en
el futuro se requerirad algin tipo de financiamiento y nos da una idea
de la magnitud del ajuste fiscal, por lo que es necesario contar con
ambos indicadores para la toma de decisiones.

2. Estado de Pérdidas 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 resul-
tados en moneda nacional, excepcidén hecha de algunos desfases (poco
significativos) en materia de egresos financieros por encajes. En
moneda extranjera, los resultados incluyen las provisiones por intere-
ses vencidos pero no pagados al Fondo Monetario Internacional, que no
afectan la caja del Banco en el periodo en que se incluyen en el
estado de pérdidas y ganancias. Por ello, se realizé un ajuste de
manera de incluir en el resultado del Banco Central sdlo lo efecti-
vamente pagado por concepto de intereses al FMI.

El concepto de caja se utilizdé a fin de lograr consistencia
entre las cuentas del Banco Central y las del sector pablico no
financiero.
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Adicionalmente, se debe mencionar que por motivos de presenta-
cibén presupuestaria, los resultados contables del Banco Central nunca
aparecen como deficitarios al final del afio. La convencién contable
estipula la "activacién” de la pérdida al final del ejercicio en una
cuenta llamada "costo por regulacién del exceso de liquidez monetaria”
de manera de equilibrar los resultados en el periodo anual. Por ello
fue necesario hacer un ajuste, revirtiendo la "activacién", a fin de
reflejar los verdaderos gastos financieros y por lo tanto el verdadero
resultado en pérdidas y ganancias.

3. Diferencial cambiario

La presencia de tipos de cambio miltiples hace que las operaciones de
compra y venta de moneda extranjera del Banco Central lleven implicito
un subsidio cambiario o un impuesto que, al ser cubierto o recolectado
por el instituto emisor, representa una pérdida o ganancia para éste.

El problema para cuantificar las pérdidas o ganancias por
diferencial cambiario por las operaciones de compra y venta en moneda
extranjera en un contexto de tipos de cambio miltiples y variables,
se centra en establecer el tipo de cambio que servirid de referencia
para determinar que las ventas (compras) efectuadas a una tasa de
cambio mayor originan ganancias (pérdidas) para el Banco Central y que
las ventas (compras) a menor tipo de cambio implican un subsidio
(impuesto).

Este problema no existe si el mercado cambiario estd permanen-
temente equilibrado (ventas = compras), ya que bastaria multiplicar
el diferencial entre los tipos de cambio de compra y venta por el
volumen transado de moneda extranjera a fin de hallar el subsidio
(impuesto) por este concepto.

Dado que pocas veces el mercado cambiario estd en equilibrio,
es relevante la discusidn sobre el tipo de cambio de referencia.

Una posicidén es comparar el resultado neto de las compras y
ventas de moneda extranjera a su respectivo tipo de cambio con el que
hubiera sido si las operaciones se hubieran efectuado al tipo de
cambio oficial del Mercado Unico de Cambios (MUC).

Otra alternativa —la utilizada en el presente trabajo— es
utilizar como tipo de cambio de referencia el promedio ponderado de
todas las operaciones de compras y ventas de moneda extranjera efec-
tuadas por el Banco Central de Reserva.

El criterio para optar por esta Gltima alternativa es el de
considerar el tipo de cambio promedio como representativo de 1la
politica cambiaria del pais, de modo tal que las diferencias respecto
a él indiquen captacién o transferencia de recursos a los agentes
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econdmicos, afectando la caja del Banco Central. Asi, las ventas
(compras) a un tipo de cambio menor (mayor) representarin subsidio o
transferencia de recursos y las ventas (compras) a un tipo de cambio
mayor (menor) significardn ganancia para el Banco Central o impuestos
para el cliente. En caso de realizarse sdlo compras (o ventas),
entonces no existiria pérdida o ganancia global para el Banco bajo
este criterio, pero habria transferencia de recursos de unos agentes
econdémicos a otros.

Cabe sehalar que cualquier alternativa que se elija tendra
arbitrariedad. Sin embargo, cualquier tipo de cambio de referencia que
se emplee deberia —al menos— estar incluido en el rango de los tipos
de cambio utilizados por el Banco Central para sus operaciones, ya que
de lo que se trata es de dividir el impacto monetario de una operacién
con moneda extranjera en un componente "normal" y en uno de politica
fiscal (utilizando un concepto de caja y no econdmico).

Si se utilizara el tipo de cambio de paridad como el de referen-
cia, entonces obtendriamos la medicidn del subsidio/impuesto econdmico
¥y no de caja. En el PerG,en los Gltimos cinco afios el tipo de cambio
de paridad (y el del mercado libre) ha estado por encima de los tipos
de cambio utilizados por el Banco Central.

4. Diferencial por compras de oro yhplata

En este caso también se utilizd como referencia el tipo de cambio
promedio de todas las operaciones de compra y venta de moneda extran-
jera. Es decir, las pérdidas por compra y venta interna de oro equiva-
len a la diferencia entre el flujo en intis por estas operaciones y
la que se hubiera producido al tipo de cambio promedio.

5. Créditos a la banca de fomento

Dado que los créditos que el Banco Central otorga a la banca de
fomento son practicamente irrecuperables y son canalizados a sectores
especificos y a tasas subsidiadas, se ha incluido el flujo de estos
créditos dentro de los gastos como si fueran transferencias del Banco
Central a estos sectores, afectando por lo tanto las pérdidas y
ganancias del instituto emisor.

En el trabajo se muestra dos definiciones de déficit cuasifis-
cal. La primera no incluye el crédito a la banca de fomento y la
segunda si lo hace (versidén ampliada).

Debido a que los flujos de crédito a la banca de fomento
incorporan en muchos casos la capitalizacién de los intereses por
dichos préstamos, su inclusidn en los gastos del Banco Central estaria
inflando el monto de los mismos. La alternativa seria incluir dentro
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de los gastos el monto correspondiente sdlo al flujo liquido (neto de
intereses) de crédito y deducir de los ingresos los intereses capita=-
lizados. Esto equivaldria a eliminar el componente inflacionario de
este financiamiento y dado que tal limpieza no se ha efectuado para
las demds operaciones del Banco Central se optd por mantener la
metodologia de agregar a los gastos el total del flujo del crédito a
la banca de fomento.

Cabe sefialar asimismo, que las pérdidas o las utilidades dejadas
de ganar por los créditos consolidados al sector piblico y por los
créditos subsidiados a los demids sectores, si las hubiera, ya estarian
consideradas en las pérdidas y ganancias del Banco al no contabili=-
zarse como ingresos.
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VI. RESULTADOS

1. El déficit fiscal y cuasifiscal medido de acuerdo al concepto
de devengado, difiere significativamente al inicio del periodo respec-
to al resultado obtenido siguiendo el concepto de caja. Asi, en 1985,
el primero fue mayor al segundo en 3 puntos del producto, debido
fundamentalmente a los intereses vencidos y no pagados por el gobier-
no.

Sin embargo, la diferencia seflalada se reduce en los siguientes
afios, de manera que en 1989 y en el primer semestre de 1990 el déficit
devengado es mayor al de caja en sdlo 0.7 y 0.8 puntos de producto,
respectivamente.

Asimismo, la tendencia de ambas mediciones, en general, es
similar en todo el periodo. ’

2. A diferencia de lo que las mediciones tradicionales (concepto
devengado) muestran, el sector piblico no financiero no registré un
déficit de caja durante 1985 sino que por el contrario tuvo un pegqueino
superdvit en el afio.

En efecto, el primer trimestre de dicho afio el resultado fue un
superavit del 2% 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 practicamente se equilibran hasta llegar a
un superdavit de un punto del producto, con lo cual el afio cerrd en
azul en un 0.2 por ciento del producto.

La medida sin ajustar los intereses devengados arroja un déficit
anual de mis de 2 puntos del producto.

3. El Banco Central de Reserva comienza a generar pérdidas finan-
cieras a partir del tercer trimestre de 1985 como consecuencia del
proceso de desdolarizacién que origindé un fuerte incremento de la
emisidn primaria que en su mayor parte se depositd como encaje en el
Banco Central ganando intereses.

La emisidn por desdolarizacidén tuvo dos fuentes: la conversidn

de los encajes en moneda extranjera y la compra de moneda extranjera
por el Banco Central. En ambos casos la tasa de interés (por el encaje
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en moneda extranjera y por los activos internaciocnales) era menor a
la que el instituto emisor pagaba por el encaje en moneda nacional,
generdndose una pérdida que de 0.1% del productoc en el tercer trimes-
tre se elevd a 1.4% en el cuarto.

Asimismo, la politica de compras de moneda extranjera a un tipo
de cambio superior al del resto de transacciones generd un incremento
en las pérdidas cambiarias las cuales ascendieron a 0.9% y 0.6% del
producto en el tercer y cuarto trimestre, respectivamente.

No obstante, el déficit total (fiscal y cuasifiscal) fue todavia
pequefio ya que no alcanzd el 1% del PBI en su definicidén mas estrecha.
Incluyendo el financiamiento a la banca de fomento, el déficit llegé
al 1.3% en 1985, cifra bastante manejable.

Se puede decir por lo tanto que en 1985 se consiguid practica-
mente equilibrio en el sector pidblico.

4. A partir de 1986, especialmente después del segundo trimestre,
se empieza a vislumbrar el problema fiscal y el déficit de caja
alcanza ese afio casi el 4% del producto, con un fuerte déficit en el
cuarto trimestre (mds del 8% del producto de ese periodo).

Asimismo, el peso de los intereses devengados (que no incluyen
los intereses de los intereses no pagados) se reduce sustancialmente
por lo que el déficit tradicional es mayor al de caja en aproximada-
mente sélo 1.5 puntos del producto al término del afo.

Paralelamente, va cobrando importancia el déficit cuasifiscal
del Banco Central de Reserva, especialmente por las pérdidas financie-
ras producto de la remuneracién de los encajes. Asi, el déficit
cuasifiscal del Banco Central, incluyendo las pérdidas cambiarias,
llegd a significar 2 puntos del producto, es decir el 50% de la brecha
del sector piblico no financiero.

El déficit cuasifiscal ampliado alcanzé el 3.4% del PBI al
aumentar significativamente la transferencia de recursos crediticios
al banco Agrario, en particular el Gltimo trimestre.

Como consecuencia, el déficit consolidado ascendidé a cerca de
5.7% del PBI en 1986 y 7.1% en su versidn ampliada, siendo esta Gltima
cifra significativamente mayor a la medida tradicional del déficit de
ese afio que alcanzd el 5.1% del producto.

5. En 1987 la brecha fiscal de caja se eleva a 6.1 puntos del
producto, cifra que resulta similar a la medida tradicional.
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Las pérdidas financieras del Banco Central se reducen a la mitad
como consecuencia del aumento de sus activos remunerados en moneda
nacional, se mantiene el flujo crediticio a la banca de fomento, pero
las pérdidas por tipo de cambio se van incrementado significativamente
llegando a algo mds de 4 puntos del producto en el cuarto trimestre,
con lo cual la cifra del diferencial cambiario al final del afio se
cuadruplica con respecto al afio anterior, resultado de la politica de
tipos de cambio mGltiples introducida.

Por consiguiente, el déficit fiscal y cuasifiscal alcanzd en ese
ano algo mds de 9 puntos del PBI, llegando al 11% en su versién
ampliada.

6. El déficit fiscal aparentemente no empeora en 1988 ya que medido
en términos del producto se mantiene en los mismos niveles, es decir
alrededor de 6%.

Sin embargo, la brecha cuasifiscal se abre en una forma signifi-
cativa, por las mayores pérdidas financieras del Banco Central, pero
fundamentalmente por sus pérdidas cambiarias que durante ese afio
tuvieron una tendencia creciente llegando a 6.1% del producto en el
tercer trimestre, ante la multiplicidad de los tipos de cambio y el
subsidio a través de ellos otorgado a algunos sectores con un propbsi-
to antiinflacionario.

Al finalizar el afio el déficit total, fiscal mas cuasifiscal
ascendid a 10.8% del producto (12.7% en su versidén ampliada), corres-
pondiendo cerca de la mitad al déficit cuasifiscal.

7. En 1989 tanto la brecha fiscal como la cuasifiscal disminuyen
sustancialmente en términos del producto bruto interno. El déficit
cuasifiscal disminuye debido a la reduccién de la dispersidén en los
tipos de cambio (a partir del Gltimo trimestre de 1988 el nimeroc de
tipos de cambio se redujo a dos basicamente) y a la eliminacién de la
pérdida financiera del Banco Central cuyos activos se expandieron
significativamente por los créditos otorgados en especial al banco
Agrario y el sector plblico.

8. Durante el primer semestre de 1990 el déficit fiscal muestra un
marcado empeoramiento, pero el Banco Central comienza a registrar
utilidades financieras, con lo cual el consolidado de la brecha fiscal
y cuasifiscal se reduce respecto al afio anterior.

Sin embargo, como gran parte de los ingresos por moneda nacional
responden a intereses capitalizados por el financiamiento al Banco
Agrario, se torna importante el sumar el flujo de crédito a los
resultados del Banco Central a fin de obtener la transferencia neta
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de recursos. Adn luego de esta operacién, el déficit cuasifiscal
amplio se reduce a menos del 3% del producto en 1989 (vs. el 6.6%
registrado en 1988) y practicamente desaparece en el primer semestre
de 1990, con lo cual el déficit global ascendidé a 7.6% del PBI en su
versidén mias amplia en 1989 y a 6.8% en 1990.

9. No obstante la caida de la brecha fiscal como porcentaje del
producto en 1989, su incidencia en la economia se acrecentd, sobre
todo en el primer semestre de 1990 en que la magnitud del déficit del
gobierno y las empresas piblicas no financieras se incrementa sustan-
cialmente.

Lo sefialado en el parrafo anterior se hace evidente si compara-
mos el déficit fiscal y cuasifiscal con los niveles de liquidez en
términos del producto.

En efecto, el coeficiente de monetizacibén se vino reduciendo
fuertemente en especial a partir de 1988, bajando a menos de 5 puntos
del producto después de haber alcanzado niveles superiores al 25% de
la produccién hace 20 afios, con lo cual el tamafio relativo del déficit
del sector piblico (por las implicancias de su financiamiento) es
mayor.

10. Se puede apreciar que, a partir de 1987, se escondid la gravedad
del problema fiscal y sus implicancias en la emisidén primaria, trasla-
dando 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 pretendid disfrazar el origen de la expansién en la emisién
primaria y sus efectos sobre la inflacidn.

En consecuencia, el efecto monetario de la brecha fiscal vy
cuasifiscal se puede decir que ha ido agrandindose significando ahora
cinco veces mids de lo que implicaba hace dos décadas.

Es decir, no obstante que las cifras en términos del producto
correspondientes a la brecha fiscal y cuasifiscal han sido menores en
1989 respecto a los dos afios anteriores, su impacto inflacionario
probablemente fue mayor por su repercusidn monetaria.

El primer semestre de 1990 tiene el agravante de un déficit
fiscal significativamente mayor a cualqguier otro primer semestre de
los Gltimos cinco afios, lo cual, no obstante el superdvit del Banco
Central, pone en evidencia el problema fiscal.
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Notas

a1 respecto, cabe mencionar los trabajos realizados por Chang
(1985), Robinson y Stella (1988) y Teijeiro (1989) que han sistemati-
zado la discusidn sobre las actividades cuasifiscales del Banco Cen-
tral.

Experiencias de paises latinoamericanos pueden encontrarse por
ejemplo en Reyes (1987), Piekarz (1987) y Onandi y Viana (1987),
ponencias presentadas en el seminario "Efectos Monetarios de 1la
Politica Fiscal", realizado en Brasilia en Agosto de ese afio.

De otro lado, el andlisis del impacto de la inflacidn sobre el
déficit tiene como referencia basica el articulo de Tanzi, Blejer y
Teijeiro (1988).

Una visidn de conjunto sobre problemas analiticos y metodoldgi-
cos de medicidén de los déficit se encuentra en Blejer y Cheasty (1990)

2 Ello implica la transferencia del 100% de las utilidades.
Naturalmente, existird un desfase entre el periodo de generacidn del
ingreso y el periodo de pago que podrd disminuir la transferencia
real.

3 La mayor parte de estos temas se discute en Robinson y Stella
(1987) y Teijeiro (1989).
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ANEXO ESTADISTICO



Cuadro 1

DEFICIT FISCAL Y CUASIFISCAL (DEVENGADO)

(% PBI)

DEFICIT
FISCAL

FINANCIERA CAMBIARIAS B.FOMENTO
DEVENGADO DEVENGADO

+ [ ] .

he ~ - N
« e e e e n e e N « e« e 4w
oNO O N ~NOoOO =\ Voo~ i ~NO

1
1%,
200N

1/ . 2/

0.7 -0.3 -1

0.4 -0.1 -0.9

-0.1 -0.9 -0.5
-1.9 -0.6 -0.5
-0.5 -0.5 -0.7
-0.2 -0.9 -0.9
-1.9 -0.6 -1.4
-1.8 -0.6 -0.5
-1.7 -0.4 -2.5
-1.5 -0.6 -1.4
-0.5 -1.0 -2.8
-0.7 -0.8 -1.9
-0.6 -3.2 -0.8
-1.3 -4.1 -1.9
-0.8 -2.6 -1.7
-0.2 -4.3 -0.8
0.0 -5.3 -1.8

0.5 -6.1 -0.6

-2.0 -2.2 -2.5
-1.1 -3.6 -1.9
0.3 -1.6 -1.8

-0.9 0.0 -1.5
-0.1 -0.3 -1.5
0.0 -0.4 -2.9

-0.1 -0.4 -2.3
1.1 0.0 -2.7

3.7 -0.7 -2.8

2.9 -0.5 -2.8

- -5,

CUASIFISCAL

I 11
3/ 4/
0.4 -0.7
0.3 -0.6
-1.0 -1.5
-2.5 -3.0
-1.0 -1.7
-1.1 -2.0
-2.5 -3.9
-2.4 -2.9
-2.1 -4.6
-2.1 -3.5
-1.5 -4.3
-1.5 -3.4
-3.8 -4.6
-5.4 -7.3
-3.4 =5.1
-4.5 -5.3
3 -7.1
-5.6 -6.2
-4.2 -6.7
-4.7 -6.6
-1.3 -3.1
-0.9 -2.4
-0.4 -1.9
-0.4 -3.3
-0.5 -2.8
1.1 -1.6
3.0 0.2
2.4 -0.4

CONSOLIDADO

I Il

5/ 6/
1.4 0.4
-5.4 -6.2
-3.8 -4.3
~4.7 -5.2
-3.5 -4.2
-2.8 -3.7
-4.9 -6.3
-7.2 -7.7
-11.6 -14.1
-7.2 -8.7
-4.0 -6.7
-6.6 -8.5
-10.8 -11.5
-15.0 -16.9
-10.1 -11.8
-5.9 -6.7
-7.5 -9.3
-14.6 -15.2
-13.2 -15.7
-12.3 -14.2
-4.5 -6.2
-4.8 -6.3
-6.0 -7.5
-6.5 -9.4
-6.1 -8.3
-5.0 -7.7
-4.7 -7.5
-4.8 -7.6

FUENTE: Banco Central de
1/ Calculado tomando como referencia
2/ Créditos a la banca de fomento en
3/ Suma de las Pérdidas Financieras y Operativas del BCRP y las Pérdidas Cambiarias del BCRP

4/ Suma del Déficit Cuasifiscal I y los Créditos a la Banca de Fomento

Reserva del

Perd.

moneda nacional (flujos)

5/ suma del Déficit Fiscal devengado y el Déficit Cuasifiscal I
6/ Suma del Déficit Fiscal devengado y el Déficit Cuasifiscal II

ELABORACION: Los autores.
el Tipo de Cambio Promedio de Compras y Ventas
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Cuadro 2
DEFICIT FISCAL Y CUASIFISCAL (CAJA)

(%X PBI)
PERDIDAS DEL BCR CUASIFISCAL CONSOLIDADO
1 (o) B I e T PR
FISCAL FINANCIERA CAMBIARIAS B.FOMENTO I 11 1 Il
CAJA CAJA 1/ 2/ 3/ 4/ 5/ (Y
1985
I 2.0 0.8 -0.3 -1.1 0.5 -0.6 2.5 1.4
Il -2.0 0.5 -0.1 -0.9 0.4 -0.5 -1.6 -2.5
111 -0.2 -0.1 -0.9 -0.5 -1.0 -1.5 -1.2 -1.6
v 1.0 -1.4 -0.6 -0.5 -2.0 -2.5 -1.0 -1.5
ANUAL 2 -0.3 -0.5 -0.7 -0.8 -1.5 -0.5 -1.2
1986
1 0.2 -0.2 -0.9 -0.9 -1.1 -2.0 -0.9 -1.8
I1 -1.0 -1.5 -0.6 -1.4 -2.1 -3.5 -3.1 -4.5
111 -3.6 -1.9 -0.6 -0.5 -2.5 -3.0 -6.1 -6.6
v -8.2 -1.5 -0.4 -2.5 -1.9 “b.b -10.1 -12.6
ANUAL -3.7 -1.4 -0.6 -1.4 -2.0 -3.4 -5.7 -7.1
1987
1 -1.7 -0.5 -1.0 -2.8 -1.5 -4.3 -3.3 -6.0
11 -4.3 -0.7 -0.8 -1.9 -1.5 -3.4 -5.8 -7.6
111 -6.4 -0.4 -3.2 -0.8 -3.6 -b.4 -10.0 -10.8
v -9.2 -0.7 -4.1 -1.9 -4.8 -6.8 -14.0 -15.9
ANUAL -6.1 -0.6 -2.6 -1.7 -3.2 -4.9 -9.3 -11.0
1988
I -0.2 -0.3 -4.3 -0.8 -4.6 -5.4 -4.8 -5.6
11 -1.2 0.0 -5.3 -1.8 -5.3 -7.1 -6.6 -8.3
111 -7.3 0.5 -6.1 -0.6 -5.6 -6.2 -12.9 -13.5
v -7.4 -2.1 -2.2 ~2.5 -4.3 -6.8 -11.7 -14.2
ANUAL -6.1 -1.1 -3.6 -1.9 -4.7 -6.6 -10.8 -12.7
1989
1 -1.9 0.5 -1.6 -1.8 -1 -2.8 -3.0 -4.7
11 -3.0 -0.8 0.0 -1.5 -0.8 -2.3 -3.8 -5.3
111 -4.9 0.2 -0.3 -1.5 -0.1 -1.6 -4.9 -6.5
v -5.6 0.0 -0.4 -2.9 -0.4 -3.2 -5.9 -8.8
ANUAL -4.9 0.0 -0.4 -2.3 -0.4 -2.7 -5.3 -7.6
1990
I -5.6 1.2 0.0 -2.7 1.2 -1.5 -4.4 -7.1
11 -6.9 3.8 -0.7 -2.8 3.1 0.3 -3.8 -6.6
I SEME -6.5 3.0 -0.5 -2.8 2.5 -0.3 -4.0 -6.8
FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru. ELABORACION: Los autores.

1/ Calculado tomando como referencia el Tipo de Cambio Promedio de Compras y Ventas
2/ Créditos a la banca de fomento en moneda nacional (flujos)

3/ Suma de las Pérdidas Financieras y Operativas y las Pérdidas Cambiarias del BCRP
4/ Suma del Déficit Cuasifiscal 1 y los Créditos a la Banca de Fomento

5/ Suma del Déficit Fiscal de Caja y el Déficit Cuasifiscal I

6/ Suma del Déficit Fiscal de Caja y el Déficit Cuasifiscal I1
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Cuadro 3
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1985
(% PBI)

I TRIM II TRIM IIT TRIM IV TRIM TOTAL

a) Total ingresos del gobierno 12.9 17.3 15.1 14.4 14.9

b) Total gastos del gobierno 15.0 20.1 16.6 16.7 17.1
1. GOBIERNO CENTRAL -2.1 -2.7 -1.5 -2.4 -2.2
2. RESTO SECTOR PUBLICO 3.3 -2.9 -1.3 0.1 -0.4
3. DEFICIT TOTAL (1+2) 1.2 -5.7 -2.8 -2.2 -2.5
4. Intereses no atendidos 2.8 4.6 2.9 3.4 3.4
5. Pagos por intereses atrasados 2.0 1.0 0.3 0.1 0.7
6. DEFICIT CAJA (3+4-5) 2.0 -2.0 -0.2 1.0 0.2

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru.
ELABORACION: Los autores.

Cuadro 4
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1986
(X PBI)

a) Total ingresos del gobierno 14.3 15.4 11.3 10.3 12.5

b) Total gastos del gobierno 16.5 14.4 14.9 18.5 16.2
1. GOBIERNO CENTRAL -2.2 1.0 -3.6 -8.2 -3.7
2. RESTO SECTOR PUBLICO 0.4 -3.4 -1.2 -1.3 -1.5
3. DEFICIT TOTAL (1+2) -1.7 -2.64 -4.8 -9.5 -5.1
4. Intereses no atendidos 2.2 2.2 1.6 1.7 1.9
S. Pagos por intereses atrasados 0.3 0.8 0.4 0.3 0.4
6. DEFICIT CAJA (3+4-5) 0.2 -1.0 -3.6 -8.2 -3.7

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru.
ELABORACION: Los autores.
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Cuadro 5
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1987
(XPBI)

[ TRIM Il TRIM IIl TRIM IV TRIM TOTAL

a) Total ingresos del gobierno 1.5 8.3 8.3 8.7 9.0
b) Total gastos del gobierno 13.3 12.5 14.0 17.2 14.6
1. GOBIERNO CENTRAL -1.9 -4.3 -5.7 -8.5 -5.7
2. RESTO SECTOR PUBLICO -0.6 -0.8 -1.3 -1.1 -1.0
3. DEFICIT TOTAL (1+2) -2.5 -5.1 -7.0 -9.6 -6.7
4. Intereses no atendidos 1.1 1.1 0.8 1.1 1.0
5. Pagos por intereses atrasados 0.4 0.2 0.2 0.6 0.4
6. DEFICIT CAJA (3+4-5) -1.7 -4.3 -6.4 -9.2 -6.1
FUENTE: Banco Central de Reserva del Perd.
ELABORACION: Los autores.
Cuadro 6
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1988
(X%PBI)

I TRIM I1 TRIM IIl TRIM IV TRIM TOTAL

a) Total ingresos del gobierno 10.3 9.3 8.0 9.6 9.2

b) Total gastos del gobierno 13.9 12.1 12.4 11.6 12.0
1. GOBIERNO CENTRAL -3.7 -2.8 -4.4 -2.0 -2.8
2. RESTO SECTOR PUBLICO 2.3 0.6 -4.5 -6.9 -4.8
3. DEFICIT TOTAL (1+2) -1.4 -2.2 -9.0 -9.0 -7.6
4. Intereses no atendidos 1.3 1.1 1.9 1.8 1.7
5. Pagos por intereses atrasados 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
6. DEFICIT CAJA (3+4-5) -0.2 -1.2 -7.3 -7.4 -6.1

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perd.
ELABORACION: Los autores.



Cuadro 7
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1989
(X%PBI)

I TRIM II TRIM 1IIl TRIM IV TRIM TOTAL

a) Total ingresos del gobierno 8.5 6.7 4.9 5.2 5
b) Total gastos del gobierno 9.5 8.5 8.9 9.5 9.2
1. DEFICIT GOBIERNO CENTRAL -1.0 -1.8 -4.0 -4.3 -3.8
2. DEFICIT RESTO SECTOR PUBLICO -2.2 -2.1 -1.6 -1.8 -1.8
3. DEFICIT TOTAL (1+2) -3.2 -3.9 -5.6 -6.1 -5.6
4. Intereses no atendidos 1.4 1 0.9 0.6 0.8
5. Pagos por intereses atrasados 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1
6. DEFICIT CAJA (3+4-5) -1.9 -3.0 -4.9 -5.6 -4.9
FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru.
ELABORACION: Los autores.
Cuadro 8
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO: 1990
(%PBI)
1 TRIM II TRIM 1 SEM
a) Total ingresos del gobierno 4.0 4.2 4.1
b) Total gastos del gobierno 9.0 10.8 10.3
1. DEFICIT GOBIERNO CENTRAL -5.0 -6.7 -6.2
2. DEFICIT RESTO SECTOR PUBLICO -1.1 -1.1 -1.1
3. DEFICIT TOTAL (1+2) -6.1 -7.7 -7.2
4. Intereses no atendidos 0.5 0.8 0.7
5. Pagos por intereses atrasados 0.0 0.0 0.0
6. DEFICIT CAJA (3+4-5) -5.6 -6.9 -6.5

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perd.
ELABORACION: Los autores.
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Cuadro 9
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BCRP: 1985

(X del PBI)
I 11 111 v ANUAL

1. Ingresos 2.04 2.00 2.01 1.93 1.99
a) Intereses 2.04 2.00 2.01 1.93 1.99
-M/N 1.32 1.30 1.21 0.95 1.16
-M/E 0.72 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 3.37 2.28
a) Intereses 1.08 1.38 1.99 3.12 2.10
-M/N 0.26 0.49 0.73 1.89 1.00
-M/E 0.82 0.89 1.26 1.23 1.10
b) Resto 0.16 0.1 0.13 0.25 0.17
[11. Utilidades o Pérdidas 0.79 0.51 -0.10 -1.44 -0.29
PBI (millones de intis) 32 131 39 172 51 328 66 333 188 964

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perd. ELABORACION: Los autores.

1/ Los resultados han sido ajustados de acuerdo a la metodologia indicada en el texto

Cuadro 10
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BCRP: 1986 1/
(X det PBI)
I I I11 v ANUAL
1. Ingresos 1.49 0.70 0.64 1.05 0.93
a) Financieros 1.49 0.69 0.64 1.05 0.93
-M/N 0.46 0.36 0.37 0.59 0.45
~M/E 1.04 0.33 0.27 0.46 0.48
b) Resto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
11. Egresos 1.71 2.20 2.52 2.60 2.32
a) Financieros 1.57 2.08 2.38 2.35 2.15
-M/N 1.09 1.77 1.94 2.06 1.79
~M/E 0.47 0.31 0.43 0.29 0.37
b) Resto 0.15 0.13 0.14 0.24 0.17
ITI. Utilidades o Pérdidas -0.22 -1.51 -1.88 -1.54 -1.39
PBI (millones de intis) 65 230 86 626 98 700 112 812 363 368
FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru. ELABORACION: Los autores.

1/ Los resultados han sido ajustados de acuerdo a la metodologia indicada en el texto
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Cuadro 11

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BCRP: 1987 1/

(X del PBI)

1

1. Ingresos 0.74
a) Financieros 0.74
-M/N 0.55

-M/E 0.19

b) Resto 0.00
11. Egresos 1.26
a) Financieros 1.00
-M/N 0.91

-M/E 0.08

b) Resto 0.26
I11. Utilidades o Pérdidas -0.52
PBI (millones de intis) 124 380

111 v ANUAL
0.82 1.03 0.86
0.82 1.03 0.86
0.7 0.84 0.71
0.12 0.19 0.16
0.00 0.00 0.00
1.22 1.77 1.47
1.1 1.43 1.26
1.00 1.19 1.10
0.12 0.24 0.16
0.1 0.34 0.21
-0.40 -0.74 -0.60
204 680 245 577 741 015

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peri.
1/ Los resultados han sido ajustados de acuerdo a la metodologia indicada en el texto

ELABORACION: Los autores.

Cuadro 12
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BCRP: 1988 1/

(% del PBI)
1 11
1. Ingresos 0.62 0.92
a) Financieros 0.62 0.92
-M/N 0.54 0.86
-M/E 0.08 0.06
b) Resto 0.00 0.00
11. Egresos 0.88 0.97
a) Financieros 0.67 0.84
~M/N 0.52 0.68
-M/E 0.15 0.17
b) Resto 0.22 0.12
I11. Utilidades o Pérdidas -0.26 -0.05
PBI (millones de intis) 324 859 510 680

111 v ANUAL
1.65 2.43 1.94
1.65 2.43 1.93
1.54 2.09 1.70
0.11 0.34 0.24
0.00 0.00 0.00
1.16 4.49 3.02
0.94 4.01 2.66
0.75 1.22 0.99
0.19 2.79 1.67
0.23 0.48 0.36
0.49 -2.05 -1.09

1 032 336 2 500 139 4 368 014

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perui.
1/ Los resultados han sido ajustados de acuerdo a la metodologia indicada en el texto

ELABORACION: Los autores.

41



Cuadro 13
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BCRP: 1989 1/

(% del PBI)

1 11 111 v ANUAL
I. Ingresos 1.85 1.39 2.10 2.49 2.22
a) Financieros 1.85 1.39 2.10 2.49 2.21
-M/N 1.72 1.17 1.89 2.20 1.96
-M/E 0.12 0.22 0.21 0.29 0.25
b) Resto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
11. Egresos 1.32 2.22 1.87 2.46 2.22
a) Financieros 0.98 2.08 1.74 2.26 2.04
-M/N 0.75 1.49 1.43 1.97 1.71
-M/E 0.23 0.59 0.31 0.29 0.33
b) Resto 0.34 0.14 0.13 0.20 0.18
I11. Utilidades o Pérdidas 0.53 -0.83 0.23 0.03 -0.01
PBI (millones de intis) 6 441 733 17 995 340 35 967 137 77 155 388 137 559 598

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru. ELABORACION: Los autores.

1/ Los resultados han sido ajustados de acuerdo a la metodologia indicada en el texto

Cuadro 14
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BCRP: 1990 1/

(X del PBI)
I 11 1 SEM
I. Ingresos 2.88 5.70 4.86
a) Financieros 2.88 5.70 4.86
-M/N 2.79 5.62 - 4.78
-M/E 0.09 0.08 0.08
b) Resto 0.00 0.00 0.00
11. Egresos 1.73 1.93 1.87
a) Financieros 1.33 1.83 1.68
-M/N 1.05 1.58 1.42
-M/E 0.28 0.25 0.26
b) Resto 0.39 0.1 0.19
I1l. Utilidades o Pérdidas 1.15 3.77 2.99

PBI (millones de intis) 176 886 000 414 743 700 591 629 700

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perd. ELABORACION: Los autores.
1/ Los resultados han sido ajustados de acuerdo a la metodologia indicada en el
texto
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Cuadro 15
PRINCIPALES TASAS DE INTERES DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA
DEL PERU EN MONEDA NACIONAL
(Porcentajes nominales)

ACTIVA PASIVA

BANCO AGRARIO REMUNERACION ENCAJE

ANUAL  MENSUAL ANUAL MENSUAL
15.12.84 55.0 4.6 66.0 5.5
01.02.85 61.0 5.1 72.0 6.0
01.07.85 73.0 6.1 87.5 7.3
05.08.85 60.0 5.0 70.0 5.8
26.08.85 45.0 3.8 54.5 4.5
01.10.85 24.5 2.0 34.0 2.8
16.02.86 22.0 1.8 32.5 2.7
16.07.87 18.0 1.5 27.5 2.3
16.03.88 29.5 2.5 31.0 2.6
16.06.88 56.5 4.7 48.5 4.0
01.09.88 106.0 8.8 78.0 6.5
01.12.88 (1) 204.0 17.0 120.0 10.0
01.03.89 (1) 258.0 21.5 138.0 11.5
01.10.89 (1 240.0 20.0 138.0 1.5
16.11.89 (1) 216.0 18.0 ©174.0 14.5
16.01.90 (1) 246.0 20.5 222.0-198.0  18.5-16.5
16.03.90 (1) 315.0 26.3 120.0-282.0  10.0-23.5
01.06.90 (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.

ELABORACION: Los autores.

(1) a partir del 01.12.88 las tasas maximas de.interés
se establecen en términos mensuales
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Cuadro 16
COEFICIENTES DE MONETIZACION - SISTEMA FINANCIERO 1/

ANOS DINERO  LIQUIDEZ LIQUIDEZ AHORRO AHORRO LIQUIDEZ

MON. NAC. MON. EXT. MON. NAC. TOTAL TOTAL
1966 8.8% 17.1% 2.1% 8.3% 10.4% 19.2%
1967 8.8% 17.0% 2.3% 8.1% 10.4% 19.3%
1968 8.2% 15.9% 2.1% 7.6% 9.7% 17.9%
1969 8.5% 16.5% 1.6% 7.9% 9.5% 18.1%
1970 9.9% 18.9% 0.7% 8.9% 9.6% 19.7%
1971 10.9% 21.5% 0.2% 10.4% 10.6% 21.7%
1972 11.1% 22.7% 0.1% 1.4% 11.5% 22.8%
1973 1.1% 22.8% 0.1% 11.5% 11.6% 22.9%
1974 10.9% 21.7% 0.1% 10.7% 10.8% 21.8%
1975 10.6% 20.9% 0.1% 10.1% 10.2% 20.9%
1976 9.3% 18.4% 0.1% 9.0% 9.1% 18.5%
1977 8.1% 16.0% 0.2% 7.8% 8.0% 16.2%
1978 7.4% 13.7% 1.6% 6.1% 7.7% 15.3%
1979 6.2% 11.3% 2.5% 5.0% 7.5% 13.8%
1980 6.6% 12.2% 4.1% 5.5% 9.5% 16.3%
1981 5.5% 11.9% 4.6% 6.3% 10.8% 16.5%
1982 4.8% 12.1% 5.9% 7.2% 13.0% 18.0%
1983 4.3% 10.6% 7.5% 6.3% 13.6% 18.0%
1984 4.1% 9.3% 8.1% 5.2% 13.2% 17.46%
1985 4.0% 8.1% 7.5% 4% 11.5% 15.6%
1986 5.9% 12.1% 2.7% 6.2% 8.8% 14.8%
1987 6.0% 12.2% 1.1% 6.1% 7.2% 13.3%
1988 3.7% 6.3% 1.7% 2.5% 3.9% 8.0%
1989 1.7% 4.1% 1.5% 2.4% 3.6% 5.7%
1990 1 SEM 2/ 1.5% 3.3% 1.1% 1.8% 2.7% 4.4%

(*) Preliminar )
1/ Ratio definido como el saldo promedio anual del agregado monetario
dividido por el PBI nominal del afo.
2/ Ratio definido como el saldo promedio semestral del agregado monetario
dividido por el PBI del semestre anualizado.
FUENTE: Subgerencia del Sector Monetario.
Banco Central de Reserva del Perd.
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"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN CHILE,
1978-1987" (LC/L.563)

"POLITICAS DE REDUCCION DE LA EVASION TRIBUTARIA:LA EXPERIENCIA
CHILENA, 1976-1986" (LC/L.567)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El lector interesado en numeros anteriores de la Serie

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

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

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

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

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

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

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





