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seccion no temdtica

Historia del gasto piblico en Argentina

Tlusiones fiscales, dimensién y
método de financiamiento
del deficit fiscal del gobierno, 1928-1972*

Ted Reutz**

No existe ninguna manera mds sutil ni segura de derribar la base existente
de la Sociedad que corromper la moneda. El proceso involucra todas las fuerzas
ocultas de la ley econémica relacionadas con la destruccién, y lo hace de un modo
que ni un hombre en un millén es capaz de pronosticar.

Jokn Maynard Keynes

Introduccién :

Lateoria del modelo de competencia constitucional de Alberdi se fundamen-
ta en la premisa segun la cual la norma juridica deberia regir las finanzas
publicas y la politica econémica, como en otras dreas del orden publico. La
norma juridica requiere que la determinacién de los gastos y los impuestos del
gobierno constituyan el resultado de procesos constitucionales de elaboraciéon
de politica en los cuales las estructuras de dichos impuestos y los gastos sean
transparentes e inteligibles. Por otra parte, l1a hipétesis de las ilusiones fiscales
sugiere que cuando esas estructuras se encuentran ocultas y son dificiles de
comprender contribuyen a que el publico evalie erréneamente los costos y
beneficios relativos de los bienes piiblicos. Se estima que los gastos puiblicos que
son financiados mediante estructuras de financiamiento complejas e indirectas
producen un nivel mds elevado de gasto piblico y dan por resultado impuestos
menos uniformes que aquellos que se observarian en virtud de estructuras de
financiamiento simples y directas.

El objetivo de este articulo es comenzar a analizar, en relacién con la norma
Juridica y la hipétesis de las “ilusiones fiscales”, la dimensién y el método de

*  Traduceidén del inglés por el Cuerpo de Traductores del Banco de la Provincia de Bucnos
Aires.

*#*  University of Texas at Austin.,

1. John Maynard Keynes, “Inflation and Dellation”, (1919). Conferencia reimpresa en Essays
in Persuasion, p. 78.
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financiamiento del déficit fiscal de los gobiernos argentinos entre 1928 y 1978.2
Durante el primer gobierno de Peron se produjo un cambio importante respecto
de la politica anterior en el drea de las finanzas piblicas, ya que se duplicé el
déficit del gobierno, de alrededor del 5,2 por ciento del Producto Bruto Nacional
(PBN, promedio trienal, 1943-1945) a cerca del 11% del PBN (1946-1948), y se
modificé el régimen de financiamiento del mismo. Por lo general, los historia-
dores y economistas han pasado por alto ¢ subestimado estos cambios en virtud
de la compleja presentacién de las cuentas del gobierno.

Norma juridica, ilusiones fiscales y magnitud del déficit de caja
total

El déficit fiscal total del gobiernonacional en un determinado ejercicio puede
definirse de la siguiente forma:®

Ingresos Monetarios

Total de Gastos del — provenientes del — Déficit de Caja
Gobierno Nacional Sistema Tributario y Servicios a Financiarse
)] (2) (1-2)

Esta definicién centra su atencién en los gastos totales del gobierno que no
estdn cubiertos por los ingresos monetarios y que, en consecuencia, deben ser
financiados por el Tesoro y la autoridad monetaria central. Las opciones de
politica econémica por parte delas autoridades publicas nacionales determinan
la forma de financiacién del déficit de caja total.

Segtn esta definicién, los déficit de las empresas del Estado se encuentran
incluidos, ya que forman parte del déficit de caja total que debe financiar el
gobierno nacional, sin importar que las empresas del Estado sean personas
juridicas distintas y que sus cuentas puedan no estar incorporadas for-
malmente en el presupuesto del Tesoro. Por lo tanto, se excluyen aquellos
gastos de las empresas publicas que provengan de servicios o préstamos que

2. Desearfa agradecer a Larry Sjastaad de la Universidad de Chicago, Departamento de Eco-
nomfa, quien sugiri6 este tema para el an4lisis econémico y polftico y ha sido muyitil al guiar
lainvestigacién. En segundo lugar quisiera agradecer a todos aquellos funcionarios del Banco
Central y del Ministerio de Econom{a argentinos quienes aportaron mucho de su tiempo para
explicarme procedimientos contables, datos y estadisticas de trabajos no publicados, e inter-
cambiar ideas conmigo. Sin la generosa colaboracién de esos funcionarios este articulo no
habrfa podido escribirse.

3. Esta definicién proviene del debate de los déficit presupuestarios realizado por la Comisién
Econémica para América Latina (CEPAL) en su ensayo especial “Government Income and
Expenditure, 1947-1954", en Economic Survey of Latin American, 1955 (Nueva York, 1956),
pp- 157-160. -
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" luego reembolsan, ya que los ingresos y los gastos se corresponden y se anulan
entre si. Sélo se incluyen sus déficit y superdvit netos. Deigual forma, los gastos
de las Provincias y Municipios se incluyen solamente en aquellos casos en que

- sus déficit sean financiados por el Tesoro Nacional.

Las cifras publicadas por el Tesoro argentino respecto de lo que se define
como “déficit” (reimpresas por las Naciones Unidas en su Anuario Estadistico)
subestiman sensiblemente el déficit de caja total segun 1a definicién citada an-
teriormente. El grado de subestimacién varia y resulta principalmente de dos
procedimientos. Primero, aquéllo a lo que el Tesoro denomina “déficit” no siem-
pre ha incluido los déficit anuales de las empresas del Estado. En varias
oportunidades los déficit de estas empresas han sido financiados inicialmen-
te por los bancos oficiales, y luego el Tesoro Nacional asumié las deudas inco-

. brables acumuladas. Los primeros gastos deficitarios de la Junta Nacional de
Granos (1933-1944), del Instituto Argentino de Promocién del Intercambio
(1946-1955), del Banco Hipotecario Nacional (1946-1972) y de otras empresas
publicas de menor envergadura, no fueron incluidos originalmente en la defi-
nicién de “déficit” del Tesoro Nacional, a pesar de que constitufan una obliga-
cién que el gobierno tenia que financiar.*.

La segunda razén por la cual el Tesoro subestima el déficit de caja total es
que, en su extracto de cuentas presupuestarias, no considera que la financia-
¢ibn del déficit a través de emisiones de bonos forme parte del mismo.?

Las emisiones de bonos se consideran como ingresos destinados a cubrir los
gastos de capital. El déficit nominal del Tesoro se define engafiosamente como
la pequeiia cantidad de gastos no cubierta por ingresos monetarios o por
emisién de deuda consolidada.

Para determinar con exactitud cudl es el déficit de caja total que habr4 de
financiarse, las cuentas del Tesoro al cierre del ejercicio deben ser reordenadas
e incluirse nuevamente los déficit de las entidades publicas que requieran
financiacién. Esto se efectia en los Cuadros 3 y 4 que figuran mds adelante.
Eltotal de los gastos que realiza el gobierno através del Tesoro (columnas E1.1,
E1.2, E1.3.,, E1.4 del Cuadro 3) y los déficit de las empresas del Estado no in-
cluidos originalmente en el presupuesto nacional (columna E2.0) se suman afio
a afio para obtener el total de gastos del gobierno que habrd de financiarse. Del
monto total que requiere financiacidn, se resta el total de los ingresos mone-
tarios provenientes del sistema tributario institucional y de los servicios esta-

4. La conciliacién anual de las cuentas del gobierno en la que se basa este anélisis abarca el
perfodo 1928-1972 (véase Apéndice: Fuentes y descripcién de los datos).

5. Verelinforme mensual del Tesoro, Movimiento de la Tesoreria General de la Nacidn. (Buenos
Aires, Ministerio de Hacienda), “Ingresos” diversas publicaciones; y 1a explicacién en Meca-
nismos de financiamiento del déficit fiscal del Tesoro Nacional (Buenos Aires, BCRA, Depar-
tamento de Finanzas Publicas, 1972), de Enrique Jaeger y Miguel Mangeruga, que constituye
una excelente introduccién a las operaciones de financiacién del gobierno.
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tales. Esto proporciona el déficit de caja total que las autoridades nacionales
deberdn financiar (ver [CD5.0] Cuadro 5).

El Cuadro 1 y el Gréfico [ presentan esta informacién, reordenada en una
forma mads comprensible, y muestran en pesos constantes de 1960 los gastos,
ingresos y déficit de caja real del gobierno nacional entre 1928 y 1572, En 1946
se produjo el cambio mds grande en la serie completa de gastos. En ese
momento, los gastos totales del gobierno treparon un 70% en pesos constantes
con relacién al afio anterior. Los ingresos monetarios apenas se incrementaron
y, en consecuencia, el déficit de caja que debia financiarse ascendié a mds del
doble entre 1945 y 1946. Este enorme salto inicial en los gastos no se registré
dentro del presupuesto visible del Tesoro, sino fuera del mismo, utilizando
una financiacién indirecta y muy complejade los gastos de organismos publi-
cos descentralizados.

Durante las dos primeras presidencias de Perén, desde 1946 hasta 1955, los
gastos que se efectuaro fuera del presupuesto habitual tuvieron una magni-
tud cercana a la mitad de los gastos incluidos en el presupuesto. Los gastos mds
significativos fueron realizados por el Instituto Argentino de Promocién del
Intercambio (IAPI), el Banco Hipotecario Nacional y el sistema ferroviario
estatal. El método de financiacién indirecta utilizado para cada una de las en-
tidades descentralizadas fue diferente. Los déficit operativos del Instituto de
Promocién del Intercambio fueron cubiertos mediante adelantos suministra-
dosporlostresbancos oficiales, los cuales a su vez recibieron unalinea asignada
por el Banco Central para tal fin,

Los déficit operativos anuales del Banco Hipotecario Nacional se financiaron
mediante “adelantos” directos otorgados por el Banco Central. Los déficit de los
ferrocarriles registrados entre 1949 y 1954 fueron contabilizados como un
activobajola categoria de“adelantos reembolsables” dentrodelbalance general
del Tesoro, pero no se los contabilizé como gastos del ejercicio. La diferencia
entre el activo y el pasivo del Tesoro fue saldada en la columna del pasivo
mediante deuda flotante que incluye adelantos en efectivo al Tesoro realiza-
dos por el Banco Central.

En todos los casos, lo que se clasificé engafiosamente como préstamos a
entidades publicas deudoras, fue contabilizado en los libros de los bancos
oficiales como adelantos reembolsables y, por lo tanto, formaron parte del
activo. EITAPIrecibi6 estos adelantos, adn cuando para otros propésitos generéd
ganancias propias por algun tiempo debido a su monopolio sobre las exporta-
ciones. En los tres casos, el efecto neto de las operaciones de transferencia
indirecta es el mismo que se habria obtenido si el total original de los gastos
del gobierno nacional sujetos a financiacién hubiese incluido ciertos gastos
realizados fuera del presupuesto, los cuales habian sido financiados mediante
una emisién de bonos simulada colocada por el Banco Central.

Existen precedentes histéricos que sefialan que estas clases de mecanismos
de financiacién indirecta se utilizaron en anteriores gobierncs, pero en una



Financiamiento y déficit fiscal argentino 121

proporcién inferior. El objetivo de la amplia reorganizacién contable y presu-
puestaria del gobierno central llevada a cabo entre 1933 y 1938 habia sido el
de asegurarse que todos los gastos del gobierno estuvieran incluidos en un
unico presupuesto, y que no hubiera deuda flotante. Sin embargo, en 1943,
mediante un decreto del Poder Ejecutivo, el Departamento del Tesoro asumié
formalmente los préstamos no abonados que el Banco de la Nacién habia
concedido a la Junta Nacional de Granos con el objeto de mantener el poder
adquisitivo del sector agricola a través de la compra de las cosechas de granos
no aptas para la exportacién, especialmente la cosecha de trigo de 1938-1939.

La “ilusién fiscal” que crean estos complejos procedimientos de financiacién
continuian engafiando a los historiadores y economistas que realizan investi-
gaciones sobre ese periodo. En su libro Presupuestos y Dinero , Marcelo Ramén
Lascano argumenta que no existe relacién alguna en la Repiblica Argentina
entre la magnitud del déficit fiscal y los incrementos en los indices de precios.®
Lascano basa su argumento en la definicién no corregida de gastos que da el
Tesoro, la cual no incluye el déficit de las empresas del Estado sujeto a finan-
ciacién, y comprueba que a'la vez que el Tesoro informa sobre un superdvit
presupuestario durante cada ejercicio comprendido entre 1947-54, el costo de
vida aumenta un 600 por ciento, Varios analistas, alno encontrar una categoria
que el gobierno de ese momento estuviera dispuesto a denominar como “déficit”,
consideraron al sector de comercio exterior como el principal obstdculo que dio
origen alainflacién en la Argentina. Por ejemplo, Peter Smith escribe que hacia
1949, “el agotamiento de las reservas internacionales” inicié“ una fase de in-
flacién”.” Dadas las “ilusiones académicas” generadas por estas complejas es-
tructuras de financiacidn, seriarealmente sorprendente que las mismas no hu-
bieran producido un impacto sobre los argumentos politicos y exigencias del
momento. .

Si nos remitimos nuevamente al Gréfico I, observaremos que en el periodo
1928-1945, el total de los gastos del gobierno crecié sobre la base de una
tendencia secular gradual, alcanzandoun promedio del 4 por ciento anual, pero
que los ingresos monetarios aumentaron mds pausadamente, por lo que el
déficit de caja del Estado sujeto a financiacién ya mostraba una leve tenden-
cia ascendente antes de la eleccién de Perén en 1946. Sibien, como dijimos, en
el gobierno de Perdn se produjo un cambio brusco en los gastos, el total de gastos

6. Marcelo Ramén Lascano, Presupuestos y Dinero, (Buenos Aires, 1972), pp. 154-155. Debe
advertirse que dentro del Tesoro la oficina encargada de la preparacién del presupuesto ha
realizado grandes progresos desde 1965 en lo que respecta al desarrollo de informacién para
un presupuesto unificado, que incluyera gastos corrientes y de capital del sector publico tanto
a nivel nacional como provincial y municipal. Sin embargo, la forma en la que se presenta
la informaci6n posterior a 1965 continué conduciendo a ilusiones fiscales.

7. Peter H. Smith, Argentina and the Failure of Democracy, Conflict Among Polilical Elites,
1904-1955. (Madison, 1974), p. 104.
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CUADRO 1
Ingrescs, Gastos y Déficit Real del Gobierno Nacional, 1928-1972
(En cientos de Millones de Pesos Constantes de 1960)

Gastos del Gobierno
Dentro del Fuera del . Total de Ingresos Déficit en
Presupuesto Presupuesto Gastos del Monetarios Efectivo a
del Tesoro del Tesoro Gobierno del Gobierno Financiarse
Afio (E1.0) (E2.0) (E3.0) (INT4.0) (CD5.0)
1928 345 - 345 276 69
1929 355 - 344 273 82
-1930 391 - 390 239 152 w——
1931 396 - 396 293 103
1932 376 - 376 348 27
1933 416 4 420 305 114
1934 477 5 483 369 113
1935 802 - 802 784 18
1936 503 - 503 402 101
1937 506 - 506 414 96
1938 511 - 511 397 114
1939 584 86 670 406 264
1940 506 - 506 3Mn 136
1941 526 194 720 350 370
1942 526 -3 523 345 178
~1943 568 <10 558 330 228 i
1944 778 17 795 453 342
1945 766 -21 745 414 331
1946 737 547 1283 430 853
1947 805 491 1296 667 629
1948 1115 634 1779 694 1085
1949 1011 491 1502 671 831
1950 950 225 1174 663 511
1951 1068 228 1296 757 538
1952 991 254 1245 741 504
1953 a7 391 1363 697 666
1954 995 551 1547 702 844
1955 990 409 1399 624 744
1956 1043 183 1126 635 563
1957 902 197 1098 603 495
= 1958 1560 101 1561 720 832 e
1959 1425 173 1598 919 679
1960 1337 49 1386 1100 286
1961 1630 56 1685 1447 238
1962 1476 49 1527 1034 493
1963 1349 70 1419 998 421
1964 1638 126 1764 1484 280
1965 1462 129 1591 1216 375
1966 1803 62 1865 1313 552 |
1967 1341 102 1443 1091 352
1968 1296 102 1398 1054 344
1969 1296 55 1394 1142 253
1970 1390 78 1467 1154 313
1971 1516 120 1637 1043 594
1972 1507 10 1517 988 529

(1) Conservadores, (2) Perén; (3) Frondizi, (4) Onganfa

Elaboracién propia

Fuentes: Vease Apéndice, Cuadros 4y 5
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GRAFICO 1
Déficit real a financiarse
(Cientos de Millones de Pesos Constantes de 1960)
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GRAFICO 11
Déficit real a financiarse
(Como porcentaje del PBN)
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de Ios gobiernos que le sucedieron ha fluctuado, en mayor o menor medida,
dentro de la nueva escala mds elevada establecida en el perfodo 1946-1948,
Entre 1946 y 1972, el total de ingresos monetarios muestra un alza secular
irregular, de modo que si se lo opone alnivel estancado de gastos, el déficit fiscal
que de alli resulta, expresado en pesos constantes, revela una tendencia decli-
nante irregular.

En el Gréfico II, la informacién en pesos constantes sobre gastos totales,
ingresos monetarios y déficit de caja sujeto a financiacién se presenta como un
porcentaje del PBN (ver también Cuadro 5). La diferencia mds significativa que
existe en los Graficos Iy II, radica en que el PBN real prédcticamente se duplicd
entre los afios 1945 y 1972. En consecuencia, los gastos, ingresos y déficit del
gobierno relativamente mds estancados, representan un porcentaje del PBN
cadavez menor hasta 1972. Tal como lo muestra el Grafico II, entre 1928 y 1942
el déficit fluctud entre el 1,8% y el 3,4% del PBN. Durante 1943-1945 el déficit
de caja ascendié al 5,3% del PBN (promedio trienal) y posteriormente se duplicé
durante los primeros tres afios del gobierno de Perén (1946-1948) alcanzan-
do al 11,8% (promedio trienal).

La relacién existente entre los cambios de autoridades gubernamentales y
los cambios en los gastos, ingresos monetarios y déficit de caja del gobierno
sujetos a financiacién presenta varios aspectos interesantes. Primero, durante
mucho tiempo ningiin gobierno ha sido capaz de restablecer el tipo de estabi-
lidad relativa en las finanzas publicas que existié con anterioridad a Perén;las
bajas mds significativas del déficit se produjeron, sin embargo, durante el
gobierno de Perén (1948-1952), en el de Frondizi (1958-1962) y durante el
régimen militar de Ongania (1966-1970). Pero en todos los casos las disminu-
ciones registradas en los gastos deficitarios no pudieron mantenerse. Las bajas
fueron sucedidas por alzas. La segunda observacién es la siguiente: si el go-
bierno militar de Ongania hubiese tenido éxito en obtener, durante el perio-
do 1967-1970, el mismo porcentaje del PBN en ingresos monetarios que ob-
tuvo Perén en el periodo 1951-1952 o Frondizi en 1959-1961, cuando la cifra
de los ingresos monetarios promedio se aproximaba al 10% del PBN, enton-
ces no habria existido déficit de caja alguno (ver Cuadro 5). La disminucién
en la capacidad de las autoridades del Estado para obtener recursos moneta-
rios nos lleva a la necesidad de realizar un estudio pormenorizado del sistema
tributario.

Los déficit en el presupuesto pueden ser financiados por
préstamos reales o préstamos simulados

Los déficit en el presupuesto estdan asociados con la inflacién sélo si condu-
cen a un aumento en la oferta de dinero que sea excesivo respecto del
crecimiento real de la economfa. Esos déficit pueden financiarse de modo que
no se origine ninguin aumento en 1a oferta de dinero, o que la ereacién de dinero
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que se produzea no sea excesiva. Los interrogantes fundamentales respecto a
la politica econdmica consisten en la manera en que los gastos son financiados,
el impacto que esto tiene y ¢dmo se lo percibe.

Conceptualmente, las autoridades piblicas tienen sélo tres métodos dispo-
nibles para financiar los gastos del gobierno. Estos son: 1) impuestos y venta
de servicios publicos; 2) préstamos reales, que se llevan a cabo cuando indivi-
duos o colectividades que actian como prestamistas cambian poder adquisitivo
actual por la obligacién del gobierno prestatario de suministrar poder adqui-
sitivo futuro, segin se expresa tipicamente en un cronograma de amortizacién
y tasa de interés; y 3) préstamos simulados o medidas de monetizacién de la
deuda, que equivalen a la impresién de dinero fresco en virtud de que no se
cambia poder adquisitivo actual por poder adquisitivo futuro® Los préstamos
simulados se efectian cuando el gobierno no “vende” sus obligaciones a aho-
rristas netos, sino que lo hace a su propio banco central a cambio de cuentas
de depésito contra las cuales se pueden efectuar gastos publicos. Cuando el
gobierno gasta los fondos que se encuentran en estas cuentas de depésito tiene
control sobre el poder adquisitivo que se introduce al sistema monetario.
Ningiin “préstamo real” ha sido, en verdad, efectuado, ya que ningin individuo
o institucién intercambié poder adquisitivo por obligaciones del gobierno. De
este modo, los “préstamos simulados” consisten en la emisién encubierta de
dinero.

La distincién entre los “préstamos reales” y los “préstamos simulados” es
esencial para entender el vinculo existente entre la politica fiscal y la mone-
taria y hasta qué punto este vinculo puede o no ser percibido politicamente.’
Aun-que existen solamente estos dos métodos para financiar un déficit de caja
determinado (“préstamos reales” o creacién encubierta de dinero), la confusién
abunda debido a que las autoridades gubernamentales han creado distintos
tipos de instrumentos de financiamiento (incluyendo bonos piblicos, letras,
“adelantos”, documentos de cancelacién de impuestos, pagarés, etc.), los cuales
fueron colocados ya sea voluntaria o coercitivamente en varios sectores de la
economia o en el exterior.!® Empiricamente, debemos determinar cudles de

8. Originalmente, adopté este concepto de la CEPAL, “Government Income and Expenditure
1947-1954", especialmente pp. 112y 160, también 111-178, passim. James Buchanan, utiliza
la terminologfa “préstamos simulados”, que yo he adoptado, en su obra The Public Finances;
Buchanan expresé claramente el tema clave del cambio del poder adquisitivo. E1 mismo J.
B. Alberdi cmplea, en su Sistema Econémicoy Rentistico,los términos “amortizacién simulada
de la deuda publica” versus “amortizacién real.”.

9. Aunque no trata sobre percepciones, un articulo excclente sobre los vinculos necesarios entre
la politica monctaria y {iscal es Darryl R. Francis, “How and Why Fiscal Actions Matter to

) a Monctarist”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review 56, n® 5, Mayo 1974, pp. 2-7.

10. Scrgio Grincnco, del Departamento de Economia de la Universidad Catélica de Bucnos Aires,
sugirié estos términos. También deseo agradecer a Gary Maybarduk quicn sc descmpefiaba
cnelDepartamentode EconomiadelaUniversidaddeMinnesota,yquededicdhorasaayudarme
a depurar mis ideas.
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estos instrumentos tuvieron el efecto de que individuos o colectividades
suministren poder adquisitivo y cudles no.

El Grafico Ill muestra las tendencias en los “préstamos reales” tomados por
el Estado versus la creacién encubierta de dinero (“préstamos simulados®). El
mismo se fundamenta en los datos presentados en el Cuadro 6. Entre 1928 y
1945 sélo alrededor del 12% por ciento de los titulos acumulados de la deuda
publica se originé en medidas que fueron el equivalente de emitir moneda. A
pesar de que tanto el financiamiento del Banco Central, como la posterior
aceptacién por dicho banco de las deudas incobrables de la Junta Nacional de
Granos durante 1939-44 tuvieron por efecto aumentos sustanciales en la
participacién de la autoridad monetaria central en la deuda piblica, contra la
cual fue creada la circulacién monetaria, aproximadamente el 88 por ciento de
las necesidades financieras acumuladas fue financiado por ahorros reales
antes de 1946. Se produjo-asi un cambio de poder adquisitivo entre varios
sectores en calidad de acreedores y el Estado en calidad de deudor.

GRAFICOIII
Tendencias en los préstamos de poder adquisitivo real del Gobierno Nacional
en (%)
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CUADRO 2

Tasas de intereses reguladas y tasas de intereses reales
comparadas con variaciones en la inflacién

Tasas de Interés reguladas ofrecidas y cobradas Variacién Tasas reales de Interds
Pagadas a Pagadas a Cobradas a Anual del Pagadas a Pagadas a Cobradas a
particulares particulares prestatarios Indice particulares particulares prestatarios
s/depoésitos que invierten s/préstamos Costo de s/depositos que invierten s/préstamos
bancarios en bonos del gob. comerciales Vida bancarios en bonos del gob. comerciales
Z% o % T Do %

Afio [7.11 [7.2.] [7.3] {7.4] [7.5] [7.6] [7.7)
1928 4,0 6,0 6,0 -0,9 5,8 71 7.1
1929 4,0 5,0 7,0 0,9 31 51 6,1
1930 4,0 6,0 6,0 1,0 3,0 5,0 5,0
1931 4,0 6,0 7,0 -13,9 20,8 23,0 24,3
1932 4,0 6,0 7,0 -10,2 15,8 18,0 19,2
1933 4,0 6,0 6,0 12,8 7.8 6,0 -6,0
1934 35 5,0 6,0 11,2 16,0 18,2 19,4
1935 2,5 35 6,0 6,0 2,4 -2,4 0,0
1936 2,5 4,5 6,0 8,5 -5,5 -3,7 -2,3
1937 25 4,0 6,0 2,6 0,1 14 33
1938 2,5 4,445 6,0 0,7 3,2 35 6,7
1939 2,5 4,0-4,5 6,0 1,6 0,9 2,6 4,3
1940 2,5 4,5 6,0 2,2 0,3 2,3 3,7
1941 2,6 2,754,5 6,0 2,6 -0,1 1,9 33
1942 2,5 2,75-4,0 6,0 5,7 3,0 1,6 0.3
1943 2,5 2,754,0 6,0 11 1,4 2,8 4,8 ~—
1944 25 2,254,0 6,0 -0,3 2,8 4,3 6,3
1945 2,56 2,25-4,0 6,0 19,7 -14,4 -131 -11,4
1946 5,3 2,55-4,0 6,0 17,7 12,3 11,6 9,9
1947 2,5 2,254,0 6,0 13,5 -9,7 -8,4 -6,6
1948 2,5 2,25-4,0 6,5 13,1 -9,4 - -5,8
1949 2,5 2,25-4,0 7,0 31,1 -21,8 -20,0 -18,4
1950 2,5 2,254,0 7,0 25,0 -18,0 -16,8 -144
1951 2,5 2,25-4,0 7.0 36,7 25,0 23,9 21,7
1952 3,0 2,25-4,0 7,0 38,7 -25,7 -25,0 -22,9
1953 3,0 2,264,0 7,0 4,0 -1,0 0,0 -2,9
1954 3,0 4,0 8,0 3.8 -0,8 0,2 4,0
1955 3,0 4,0-5,0 8,0 12,3 -8,3 -6,5 38

6}

(2)



CUADRO 2 (Continuacién)
Tasas de intereses reguladas y tasas de intereses reales
comparadas con variaciones en la inflacién

1956 3,0 4,0-5,0 9,0 13,4 9,2 7,4 -3,9

1957 50 4,0-5,0 9,0 24,7 15,8 158 126

1958 50 5,0.8,0 10,0 31,6 20,2 A7,9 T 164
1959 5,0 8,0 11,0 113,7 50,9 -49,5 481 3)
1960 5,0 8,0 11,0 27,3 175 152 12,8

1961 50 8,0-9,5 12,0 143,5 7.5 3,5 18

1562 8,0 8,0.10,0 15,0 28,1 15,7 14,1 70,2

1963 8,0 8,0-10,0 15,0 24,1 13,0 11,4 7,3

1964 80 8,0 15,0 22,1 11,5 11,5 5,8

1965 8,0 8,0 15,0 28,6 16,0 16,0 106 __|
1966 80 2,5-8,0 15,0 32,3 18,4 18,4 131

1967 8,0 8,0 15,0 29,2 16,4 16,4 11,0

1968 8,0 2,5-8,0 15,0 18,2 7.1 71 1,0 (4)
1969 8,0 8,0-14,0-20,0 14,0 76 0,4 59 59

1970 8,0 8,7-14,0-20,0 14,0 13,6 4,9 0.4 04

1971 12,0 8,7-14,0-20,0 16,0 34,6 16,8 153 13,8

1972 12,0 20,0 22,0 58,5 256 0,0 -23,0

(1) Conservadores, (2) Perén, (3) Frondizi, (4) Ongania.

Elaboracién propia

Fuentes: Los datos sobre tasas de interés nominales pagadas sobre depésitos de ahorros, bonos del gobierno y las
cobradas sobre préstamos de bancos comerciales {tasas méximas) que aparecen en las columnas [7.1], [7.2], [7.31fue-
ron suministrados por el Departamento de Investigaciones Econémicas del BCRA. Los mismos datos son publicados
en forma periédica en las Memorias del Banco y en el Boletin Estadistico. La férmula para caleular la tasa de interés
real que toma en cuenta la pérdida del poder adquisitivo a causa de la inflacién es la siguiente:

100% del capital invertido + intereses nominales

Tasa Real de Intéres: -1

100% del capital invertido + cambio en el poder adquisitive
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Una vez mds, la ruptura mds dramdtica de los modelos de financiamiento
coincide con el gobierno de Perén. El modelo anterior de financiamiento del
déficit mediante préstamos reales utilizado durante 1928-1945 fue reempla-
zado por la utilizacién, en primer lugar, en 1946-1955, de los “préstamos si-
mulados”. La simple emisién de dinero fresco contra los instrumentos de la
deuda piublica mantenidos por el mismo gobierno en el Banco Central, se torné
el factor mds importante de cobertura del déficit de caja a ser financiado. La
monetizacién por parte del Banco Central de los instrumentos de la deuda
piblica (es decir, 1a emisién de dinero) aumenté del 12% al 47% del total
acumulado de los instrumentos de la deuda emitidos hasta 1955. Desde 1955
ningin gobierno ha tenido éxito en lograr una vuelta a los préstamos reales
que haya sobrevivido al ejercicio de esa administracién,

En mis entrevistas, tendientes a establecer por qué no se utilizaban prés-
tamos reales, realizadas con funcionarios argentinos encargados de la elabo-
racién de la politica econémica, algunos puntos de vista similares se expresaron
en forma repetida. Uno de ellos era que “las tasas de interés no se consideraban
muy importantes” como una variable de politica que determine los préstamos.
Quisiera tratar ahora ese punto de vista.

Un préstamo real requiere tasas reales de interés

Un préstamo real tomado por el Estado es una cuestién de orden publico.
Puede conseguirse de manera voluntaria o a través de métodos coercitivos. Si
el préstamo va a ser voluntario, se requiere que las autoridades oficiales
ofrezcan tasas de interés lo suficientemente altas como para atraer a grupos
o individuos del sector privado a fin de que cambien su actual poder adquisitivo
por un poder futuro.!*

Dado que la inflacién es una disminucién general del valor del dinero, esto
significa que con el dinero que se posee hoy se comprardan menos productos
mafiana. En consecuencia, al analizar la toma de préstamos debe distinguirse
entre la tasa nominal de interés establecida y la tasa de interés real o efectiva
" que se recibe finalmente. La tasa nominal surge del tipo de cambio entre el
dinero presente y futuro.!?

Esta es la tasa con la cual estamos mads familiarizados y la que se cotiza en
los mercados financieros; no tiene en cuenta los cambios en el poder adquisitivo
del dinero. La tasa de interés real surge del tipo de cambio entre el control sobre
bienes presentesy el qontrol sobre bienes futuros. Por lo tanto, toma en cuenta

11. He revisado las mds importantes publicaciones de la CEPAL sobre finanzas piblicas y no he
encontrado articulossignificativos, sobre ¢l periodo abarcado por este estudio, que remarquen
que la tasa de interés ofrecida para los instrumentos de deuda dcl gobierno es una cuestién
de orden piiblico.

12. Lasdefiniciones de tasas de interés reales y nominales son las de G. J. Santoni y Courtenay
C. Stone en “Navigating through the Interest Rate Morass: Some Basic Principles®, Federal
Bank of St. Louis, Revizw 63, Marzo 1981, pp.11-18.
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bienes presentesy el control sobre bienes futuros. Por lo tanto, toma en cuenta
la tasa de inflacidn y la disminucién del poder adquisitivo del dinerc.

Segin la hipétesis de tasa de interés real las personas no continuarédn
prestando en forma voluntaria su dinero cuando la tasa de rendimiento espe-
rada seanegativa. El1 Cuadro 2 esun cuadro comparativo de las tasas de interés
reales y las tasas de interés nominales sobre la base de informacién de Argen-
tina durante el periodo comprendido entre el afio 1928 y 1972. Entre los afios
1928 y 1944 existieron tasas de interés reales sobre tres tipos de transacciones
financieras evaluadas: las tasas de interés pagadas a particulares sobre depé-
sitos bancarios, las tasas de interés pagadas a inversores en poder de bonos del
gobiernoy las tasas de interés cobradas sobre préstamos de bancos comerciales
(ver Cuadro 2, col. 7.5, 7.6, 7.7). Durante este perfodo cuando el gobierno ofrece
tasas de interés reales positivas, 1a toma de préstamo real financia el 88 por
ciento de la deuda acumulativa del gobierno (comparar el Grafico IIT con el
Cuadro 2, col. 7.6).

Luego de 1945 las tasas de interés reales (que toman en cuenta la tasa de
inflacién asi como también la tasa nominal establecida) se tornaron negativas
para los bonos del gobierno, las cuentas de ahorros y los préstamos bancarios
(ver Cuadro 2). Esto significa que cualquier empresa o particular que haya
invertido en bonos publicos o haya realizado depésitos bancarios después de
1945 perdié poder adquisitivo real en lugar de haberlo ganado y, a la inversa,
cuando el gobierno colocé un bono o a una empresa se le concedié un préstamo
comercial estos particulares recibieron una subvencién en efectivo. El valor real
del dinero recibido al obtener un préstamo eramayor que el valor real deldinero
que debia ser reintegrado (luego del reembolso del capital nominal y los inte-
reses nominales establecidos en términos monetarios). Los afios 1953,1954 y
1969 fueron losdnicos en el periodo comprendide entre1945y1972enloscuales
las tasas de interés fueron positivas. Fuera de esos afios, las mismas han sido
invariablemente negativas sobre una base anual.

Cuando las tasas de interés sobre los instrumentos de l1a deuda del gobierno
se tornaron negativas en 1945y continuaron siendo fijadas por las autoridades
gubernamentales como tasas nominales que se convirtieron en tasas reales
negativas, los inversores locales dejaron de invertir voluntariamente sus
ahorros en ellos. Los valores en cartera de los inversores privados cayeron del
38 por ciento del total acumulativo de la emisién de la deuda publica en 1945
al 2 por ciento en 1955 y desde entonces se han mantenido en este ultimo
porcentaje aproximadamente. Los titulos piblicos de los bancos comerciales
disminuyeron del 25% en 1945 al 10% en 1955 (ver Cuadro 6 donde aparecen
los componentes del préstamo real en el Grafico III).

De acuerdo con la hipétesis de tasa de interés real, cuando las autoridades
gubernamentales dejaron de ofrecer una tasa de interés positiva sobre los
instrumentos de la deuda publica, perdieron la capacidad de atraer ahorros
privados en forma voluntaria. En la medida en que las autoridades oficiales
mantuvieron tasas nominales de interés artificialmente bajas que dieron por
resultado tasas reales negativas, tal como ocurrié en la Argentina entre 1945
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¥ 1972, sélo pudieron obtener montos sustanciales de ahorros privados median-
te el ofrecimiento de incentivos‘extras y coercién.

El poder coercitivo del Estado sobre el sistema jubilatorio constituyé deci-
didamente la principal fuente de toma de préstamo real del gobierno de Perén
entre 1946 y 1955. Al mismo tiempo que los inversores privados se deshacian
de los bonos del gobierno, cuyo valor real descendia cada afio, las cajas de
jubilaciones eran obligadas a aumentar quince veces las carteras de este
tipo de valores (ver Cuadro 6,col. F2.2). Segiin un cédleulo moderado que he
efectuado, el poder adquisitivo que las cajas de jubilaciones se vieron obligadas
a canjear por instrumentos de la deuda ptiblica (que tipicamente devengaban
del 1 al 3 % de intereses nominales y eran reembolsables en mds de 30 y hasta
99 afios) es mds de diez veces superior al poder adquisitivo que recibieron a su
reembolso.

Otra variante de estas compras obligadas de bonosla constituia un impuesto
gubernamental regresivo encubierto (los empleados estaban obligados a pagar
mediante la deduccién directa de un porcentaje de la planilla de sueldos). La
discusién del comienzo de este articulo sobre “ilusiones fiscales”, puede resultar
pertinente. Especialmente en la Argentina durante este periodo de creacién y
rdapida expansién del sistema de seguridad social. E1 Estado ha difundido la

.ilusién de que la contribucién impositiva de un trabajador estd complementada
por un aporte del empleador cuya suma total le es devuelta finalmente al
trabajador con intereses. En todo caso, la extraccién de recursos y su transfe-
rencia desde las cajas de jubilaciones constituyen un préstamo real. Asimismo,
constituyen una transferencia de cargas fiscales de una generacién a otra dado
que el divulgado autofinanciamiento de obligaciones futuras del Estado es un
mito.

A modo de conclusién

1. La emisién de dinero o la monetizacién de la deuda por parte del Banco
Central fue la principal fuente de creacién de la base monetaria entre 1945
y 1972,

2. La hipétesis de la tasa real de interés, en el sentido de que el piblico no
continia prestando voluntariamente su dinero cuando la tasa es negativa,
estd confirmada por la evidencia empirica analizada. Sin embargo, la
cuestién de por qué las tasas de interés han sido tan bajas, posibilitando la
existencia de tasas reales negativas, requiere una investigacién adicional.
Entodocaso, el fracasode lasautoridades piblicasparausarlastasasreales
de interés como un instrumento de politica econémica que atraiga présta-
mos reales a fin de financiar el déficit, significé que cualquier déficit de caja
debiera ser financiado por emisién de moneda o coercién. Esto hizo de la
politica monetaria un rehén de la politica fiscal.
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3. Debido a la gran complejidad de estos procesos, el déficit fiscal financiado
por endeudamiento ficticio y ereacién de moneda por las autoridades mone-
tarias centrales, no fue percibido correctamente. Bajo condiciones de infla-
cién, el incremento de la presién fiscal resulta el mds indirecto, y menos
comprendido, en todo su alcance, de los métodos de financiamiento.

En términos de su vida cotidiana y de sus percepciones méds comunes, era
improbable que los ciudadanos concibieran a la inflacién como una tasa im-
puesta por el Estado sobre sus ingresos. De este modo, eran incapaces de
atribuir la declinacién en el valor real de su dinero a una “confiscacién

arbitraria” de riqueza.




Calculo del déficit de Caja del Gobierno Nacional, 1928-1972

Financiamienta y déficit fiscal argentino

CUADRO 3

(En dentos de millones de m$n corrientes)

Gastos incluidos en el Presupuesto del Tesoro Castos Total de
| Financados con | Financiados con | Gastos que | Finanaados | Total de gastos no Gastos que
ingresos en efectivo § Comisiones de habrén mediante I incluidos en incluidos requieren

provenicntes e | wsuarios y fondos deser toms de el Presupuesto | en el Presupuesto financia-
impuests ignados para | financiad préstamos del Tesoro(a) del cierre del miento (¢)

institucionales uso especial ejercicio
Ley12.966 del Teaora (b)

Ao {EL1] [E1.2) [E1.8] {E14) (EL0) [E2.0) [13.0]
1928 752 - - 1,80 9% - 9,32
1929 801 - - 193 99 - 994
1830 9,09 - - 1,88 10,95 10,95
1831 855 - 095 9,50 - 9,50
1932 808 - - 019 82 - 8N
1933 850 - - 159 10,39 011 10,50
1934 825 - - 225 10,50 0,12 10,62
1935 11060 - - 4% 1844 - 184
1936 9,05 - - 252 11,57 - 1187
1937 9,35 047 - 28 1223 - 122
1938 9,51 056 - 270 2 - 12,1
1039 1011 0,65 - 385 1461 213 16,74
1940 10,86 0,48 143 REAY - 1317
1941 11,18 0,54 195 1367 5,05 1872
1942 12,08 045 - 275 15,26 0,06 1518
1943 18,07 0,53 - 401 17,61 032 1729
1944 1418 1,05 - 889 22 0,53 464
1945 1611 1,32 10,16 2159 0,75 2684
1946 2,23 1,14 10,04 24 2,06 3647
1947 20,36 238 124 41,88 2,33 6741
1948 3740 16,52 - 17,02 69,84 88,70 108,54
1949 40 578 - 27,28 7,83 .8 115,65
1950 51,02 854 - 27,40 87,96 20,65 103,01
1951 MM 16,52 39,95 133,61 8B4 161,96
1952 93,64 20,56 39,45 153,65 9,32 192,97
1953 9222 2512 46,82 16417 66,14 230,31
1954 100,78 26,78 53,61 181,17 10031 281,48
1955 110,09 2004 68,79 198,92 % 281,16
1956 149,00 28,00 86,00 263,00 46,00 309,00
1057 149,00 34,00 92,00 27300 60,00 335,00
1958 398,00 56,00 - 153,00 603,00 42,00 651,00
1959 730,00 93,00 167,00 211,00 1201,00 146,00 1347,00
1960 761,00 87,00 221,00 268,00 1337,00 49,00 1386,00
1961 957,00 78,00 471,00 280,00 1786,00 61,00 1847,00
1962 1259,00 83,00 498,00 245,00 2085,00 €9,00 2154,00
1963 1428,00 7800 624,00 303,00 2435,00 127,00 2562,00
1964 2267,00 193,00 951,00 353,00 3764,00 289,00 4053,00
1965 2593,00 194,00 1195,00 310,00 4292,00 378,00 4670,00
1966 4126,00 254,00 1557,00 566,00 6503,00 223,00 6726,00
1967 - - - 129,00 6019,00 460,00 6479,00
1868 - - 706,00 6442,00 506,00 6948,00
1969 - - 858,00 7168,00 282,00 7460,00
1970 - - 838,00 8450,00 413,00 8923,00
1971 - - 1327,00 12578,00 999,00 13577,00
1972 - - 2426,00 20847,00 138,00 20985,00

Fuentes: Vedse Apéndice

a) E1.0 = E1.1 + E1.2 + E1.3; b) Estos gastos se detallan en el cuadro 4; ¢) E3.0= E1.0
+E2.0; d) INT 4.0 =INT 4.1 + INT 4.2; e) CD 5.0 = E3.0 - INT 4.0; 1) Los datos de 1935

incluyen revaluacién de oro, beneficios imprevistos para el Estado.
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CUADRO 3 (Continuacion)
Calculo del déficit de Caja del Gobierno Nacional, 1928-1972
(En cientos de millones de m$§n)

T T 1

Ingresos en efectivo provenientes de Impuestes y Servicios Pidblicos ;

et v i

Ingresos en efectivo Ingresos en efectivo Ingresos en efectivo Total TOTAL ]

provenientes de provenientes de provenientes de de Ingresos del Déficit ‘

Impuestos Comisiones de Servicios de en efectivo (d) de Cajaque |

Institucionales usuarios y fondos Organismos requiere |

asignados para Eslatales financiamiento
J uso especial {e)

[INT4.1] ; [INT4.2] (INT4.3] ONTa.0] . [CDS0]
1928 746 - - 746 186
1929 7,64 - - 7,64 2,30
1930 6,70 - - 6,70 4,25
1931 7,04 - - 7,04 246
1932 7,67 - - 7,67 0,60
1933 7,64 - - 7,64 2,86
1934 812 - - 812 2,50
1935 18,03 - - 18,03 041
1936 924 - - 9,24 2,4
1937 946 047 - 9,93 2,30
1938 9,33 0,56 - 9,91 2,86
1939 9,50 0,65 - 10,15 6,59
1940 9,16 0,48 - 9,64 3,53
1M1 8,36 0,54 - 9,10 9,62
1942 9,57 045 - 10,02 5,16
1943 9,72 0,53 - 10,25 7,04
1944 13,00 1,05 . 14,05 10,59
1945 13,59 1,32 - 14,91 11,93
1946 17,78 1,14 - 18,92 37,55
17 32,84 1,85 - 34,69 32,11
118 39,46 2,89 - 42,35 66,19
1919 45,86 5,78 - 51,64 64,01
1950 52,02 8,94 - 60,96 47,05
1951 78,13 16,52 - 94,65 67,31
1952 94,36 20,56 - 114,92 78,05
1953 92,69 2512 - 117,81 112,50
1954 101,04 26,78 - 127,82 153,66
1955 103,47 20,04 - 125,51 155,65
1956 139,00 28,00 167,00 167,00 142,00
1957 149,00 35,00 184,00 184,00 151,00
1958 246,00 58,00 304,00 304,00 347,00
1959 515,00 93,00 166,00 775,00 572,00
1960 792,00 87;_00 221,00 1100,00 286,00
1961 1037,00 78,00 471,00 1586,00 261,00
1962 978,00 83,00 497,00 1459,00 695,00
1963 1097,00 80,00 624,00 1801,00 761,00
1964 2267,00 1930,00 951,00 3411,00 642,00
1965 2181,00 194,00 1195,00 3570,00 1100,00
1966 2925,00 254,00 1557,00 4736,00 1990,00
1967 - - - 4898,00 1581,00
1968 - - - £238,00 1710,00
1969 - - - 6108,00 1352,00
1970 - - - 7019,00 1804,00
1971 - - 8649,00 4928,00
1972 - - - 13667,00 7318,00

Fuentes: Vease Apéndice

a)E1.0=E1.1 + E1.2 +E1.3;b) Estos gastos se detallan en cl cuadro 4; ¢) E3.0=E1.0 +E2.0;
d) INT 4.0 = INT 4.1 + INT 4.2; &) CD 5.0 = E3.0 - INT 4.0; ) Los datos de 1935 incluyen
revaluacién de oro, beneficios imprevistos para el Estado.



CUADRO 4

Gastos publicos efectuados fuera del presupuesto ordinario del Tesoro
(Cifras expresadas en cientos de millones de m$n corrientes)

Délicits anuales de los Organismos Estatales cubicrios por "Adelantios” o "Subvenciones™

Instituto Banco Sistema Organizaciones Pérdidas del Sociedad Otros Gastos

Argentino para Hipotecario Ferroviario Internacionales Tipo de Siderirgica | Organismos Totales
Promocién del Nacional Estatal Cambio Estatal Estatales Fuera del

Intercambio (FFCC) (Somisa) Tesoro

(IAPD
Afio [2.1] [2.2] [2.8.] [2.4] [2.5] [2.6] {2.71 £2.0]

1928-45 - - - - - - . .
1946 9,5 14,6 - - - - - 24,1
1947 22,4 3,1 - - - - - 25,5
1948 28,8 99 - - - - - 38,7
1949 17,6 12,8 74 - - - - 37,8
1950 01 13,3 73 - - - - 20,7
1951 21 12,7 12,8 - - - - 27,6
1952 9,5 18,7 11,1 - - - - 39,3
1953 31,6 22,1 12,5 - - - - 66,2
1954 46,7 35,2 18,5 - " - - 100,4
1955 38,9 44,3 - - - - - 83,2
1956 - 44,0 - 2,0 - - - 46,0
1957 - 68,0 - 8,0 - - - 60,0
1958 - 36,0 - - - - 6,0 42,0
1959 - 80,0 - 81,0 173,0 1,0 -17,0 146,0
1960 - 9,0 - 33,0 45,0 9,0 19,0 49,0
1961 - 10,0 - -15,0 29,0 8,0 29,0 61,0
1962 - 6,0 - 14,0 81,0 70,0 10,0 69,0
1963 - 10,0 - -6,0 51,0 40,0 32,0 127,0
1964 - -1,0 - 46,0 83,0 22,0 139,0 289,0
1965 - 3,0 - 43,0 74,0 13,0 240,0 876,0
1966 - 4,0 - 59,0 175,0 16,0 -30,0 223,0
1967 - 65,0 - 218,0 -34,0 40,0 171,0 460,0
1968 - 25,0 - 309,0 60,0 52,0 60,0 506,0
1969 - 45,0 - 101,0 49,0 - 97,0 292,0
1970 - 295,0 - 28,0 39,0 - 167,0 4730
1971 - 217,0 - -188,0 1073,0 - -103,0 999,0
1972 - 570,0 - -1394,0 344,0 - 618,0 138,0

Elaboracién propia
Fuentes: Véase Apéndice




CUADRO 5

Gastos del Gobierno Central que requieren financiacién,
Ingreso en efective, Déficit de Caja que requiere financiacion
(como % del PBN)

Total de Gastos que requicren Ingreso en efectivo Déficit de Caja
financiacién (dentro y fuera del que requiere
presupuesto del Tesoro) financiacién
Afio {E3.0] [INT4.0] [CD5.0}
%o %o %
1928 9,1 73 1,8
1929 9,0 6,9 2,1
1930 10,2 6,3 3,9
1931 11,0 8,2 2,8
1932 11,3 10,5 0,8
1933 11,7 8,5 3,2
1934 12,3 9,8 3,0
1935 19,2 188 0,4
1936 11,2 9,0 2,3
1937 10,2 8,3 1,9
1938 11,0 8,5 2,5
1939 13,7 83 5,4
1940 10,4 1,6 2,8
1941 138 6,7 71
1942 9,9 6,5 3,4
1943 10,5 6,3 4,2
1944 13,2 7,6 5,5
1945 13,0 7,2 5,8
1946 20,1 6,7 13,4
1947 172 8,9 8,4
1948 22,5 8,9 13,7
1949 20,4 8,9 11,9
1950 158 8,9 6,9
1951 16,8 9,8 7,0
1952 17,0 10,1 6,9
1953 176 9,0 8,6
1954 14,2 8,7 10,5
1955 16,2 7,2 9,0
1956 13,8 1,5 6,3
1957 14,2 7.8 6,4
— 1958 163 1,6 8,7 —

1959 17,6 10,1 15
1960 13,8 11,0 2,8
1961 15,5 13,3 2,2
1962 14,6 9,8 4,7
1963 13,9 9,9 4,0
1964 16,8 13,3 2,5
1965 13,0 9,9 3,1
1966 15,0 10,6 44
1967 11,0 8,3 2,7
1968 10,2 1,7 2,5
1969 9,3 7,6 L7
1970 9,4 7,4 2,0
1971 10,1 6,5 3,7
1972 9,2 6,0 3,2

(1) Conservadores, (2) Perén, (3) Frondizi, (4) Onganfa.

Elaboracién propia
Los porcentajes estan calculados a partir de los datos que figuran en el cuadro 3

1)

2)

(3)

(4)
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CUADRG € o
Financiamiento del Déficit de Caja del Gobie}ma, 1928-1972
{En cientos de millones de m$n corrientes)

’ - Pinanciado mediante Préstames Renles
" Puonted
‘Externas Fuentes internas
C Sector no-bancario Sactor de Bancos Comarcigles
Deuds , Bonos y Bones y Tenenciu de |  Préstamos Préstamos & Total
Externa p'agmég de Pagarée de Bonos de 8l Gobierno Organicmes | de Préstamos)
Existonte | Tesorerfa Tesorerfa Tesorerfa - Guberne- de los Bancos
en poder de | en poder de - y Letras mentales Comerciales
particulares C.dedub. y de Crédito
Org. Ectatales

A T TR iZ5il == {Fi1] F3.24 TF3.4] 173.00
1928 L1 ¥ - 56 1,2 - 78
1929 10,7 31 57 20 - 77
1930 121 95 65 28 - 93
1931 10,6 48 72 26 - 78
1832 10,1 69 66 81 - 9,7
1933 12,7 74 65 30 02 9,7
1934 12,7 74 65 31 0,3 9,7
1935 123 105 —T° 59 31 02 02 35
1936 124 129 62 31 - 02 33
1937 94 155 69 31 - o1 32
1938 10,6 16,3 90 26 - 01 27
1939 121 17,7 93 34 - 02 36
1840 11,9 131 100 48 - 38 84
1841 11,6 21 11,6 7 - 85 162
1842 10,8 %3 124 123 - 82 205
1943 9,8 30,5 144 20,0 - 07 20,8
1944 58 35,1 165 205 2,6 1,7 29
1945 49 40,7 21,3 23,3 19 1,8 26,7
1916 11 32,0 25,0 28,0 40 1,0 28,0
1947 1,0 28,0 36,0 290 40 70 40,0
1948 07 24,0 63,0 80,0 8,0 14,0 52,0
1849 05 23,0 61,0 33,0 12,0 20,0 65,0
1950 04 19,0 108,0 35,0 120 %0 0
1851 03 17,0 142,0 37,0 120 26,0 75,0
1862 01 16,0 183,0 39,0 120 150 66,0
1853 . 18,0 251,0 44,0 12,0 27,0 83,0
1954 . 19,0 314,0 53,0 11,0 2.0 88,0
1855 - 220 375,0 55,0 11,0 320 98,0
1956 . 170 454,0 61,0 11,0 320 104,0
1857 - 15,0 525,0 65,0 11,0 32,0 108,0
1958 . 10,0 573,0 12,0 33,0 380 192,0
1958 . 10,0 623,0 122,0 45,0 2.0 188,0
1950 R 91,0 711,0 136,0 50,0 400 220,0
1961 1160 2,0 852,0 142,0 55,0 69,0 266,0
1862 116,0 156,0 861,0 1290 115,0 79,0 325,0
1963 1160 140,0 1009,0 245,0 183,0 111,0 539,0
1954 1160 1190 1070,0 502,0 214,0 250,0 966,0
1965 2170 1060 1086,0 522,0 478,0 4900 1490,0
1966 42,0 93,0 1098,0 551,0 60,0 460,0 1617,0
1857 3040 1039 1372,0 533,0 1000,0 631,0 21640
1868 852,0 3420 16720 586,0 1004,0 91,0 2281,0
1868 760 220 1469,0 646,0 1074,0 83,0 25120
1970 1126,0 510,0 1365,0 749,0 1255,0 955,0 29390
19711 1691,0 8470 1246,0 89,0 1321,0 861,0 2971,0
1872 . 7200 1353,0 1540,0 2425,0 1666,0 5631,0

Elaboracién propia
Fuentes: Véase Apéndice
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CUADRO 6 (Continuacién)
Financiamiento del Déficit de Caja del Gobierno, 1928-1972
Financiado mediante Préstamos “Simulados”

“Préstamos” | “Adclantos® |“Préstamos™] “Adelantos® | “Subsidies” | “Adelantos” | “Adelantos” Total
al Tesoro al Tesoro a al IAPI al Banco | para Pérdida{ para Déficit de Moneda
mediante Organismos Hipotecario | por tipo de |de organismos| Emitida

Bonos y Letras Estatales y Nacional cambio  {Internacionales para

de Crédito Gobiernos Financiar

Provinciales al Gobierno
{nunca (nunca {nunce (nunca {nunca {nunca (nunca (nunca

Reembolsados) | Reembolsad Reembolsad bol Reembolsados) ] Reembolaad Reemboluados) | Reembolsuda)
Ao [F4.11 r4.21 F4.21) [F1.3] [F4.4] F4.5] [74.61 74,01
1928 29 - - - - 29
1929 29 - - - - 29
1930 29 - - . - . 29
1931 29 - - - - . 29
1932 46 - - . 46
1933 44 - - - - - 44
1934 44 - - - - - 44
1935 74 - - - - - 74
1936 4 . - . 74
1837 78 02 - - kN
1938 8 05 - - - - 81
1939 7 - - - - - - 78
190 81 05 - 84
11 87 - - - 87
1942 88 04 . - . 92
1943 130 . - - . 130
1944 131 - - - - 131
195 131 - - - - - 131
146 160 - - 9 15 - - 400
w7 180 - 2 Ry - 670
1948 180 - - 6t 2 - %0
1919 180 - - n 40 - - 1360
1950 20,0 - 1 9 L] - - 1540
1951 200 2 B 46 - - 169,0
1952 200 - 1 € & - - 1970
1953 35,0 5 123 107 - - 2100
1954 360 - 4 169 142 - - 3530
1955 370 11,0 4 27 187 - - 446,0
1956 430 - 4 20 2! - 2 5200
1957 420 270 4 m 29 - 5 8190
1958 189,0 460 6 23 335 - £ 665,0
1959 191,0 1440 7 293 415 m 37 1136,0
1960 192,0 2130 8 292 12 218 120 12330
1961 198,0 2550 4 21 434 A7 135 1244,0
1962 316,0 3860 [ 20 40 216 111 1545,0
1963 3770 6920 [ 290 450 27 117 1968,0
1964 11250 6300 § 289 49 350 n 21810
1965 13580 8330 (] 21 457 494 28 U130
1986 22570 9980 5 287 461 599 86 43230
1967 24390 14290 5 287 52 565 19 5210,0
1968 26940 16500 3 84 551 625 41 58130
1359 27530 19450 3 21 59 €74 542 6271,0
1970 44400 8360 3 28 891 835 514 00
1971 7221,0 8970 3 pei] 1108 1708 26 11527,6
1972 101060 16980 3 218 1678 2052 -1068 14737,0

Elaboracién propia

Fuentes: Véase Apéndice
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APENDICE METODOLOGICO
Fuentes y descripcion de los datos

Cuadro 38

El método del Tesoro argentino para elaborar el resumen de las cuentas de gastos e ingresos
publicado en las Memorias de la Secretarfa de Hacienda de cada afio ha sufrido varios cambios.
Hasta fines de 1929, este resumen sélo inclufa ingresos y gastos y se exclufan varios ftems. Los
ingresos por préstamos asf como los gastos correspondientes se presentaban independientemen-
te.

Las notas impagas de las agencias estatales auténomas eran registradas en una variedad de
cuentas separadas. A partir de 1930, todo el sisterna de cuentas fue revisado y se prepararon cifras
reajustadas para presentar un cuadro integrado de la situacién fiscal global del gobierno para
1928-1936. El sistema presupuestario total fue estructurado para incluir el presupuesto general
del gobierno, los fondos especiales y las agencias estatales auténomas. El presupuesto general
incluye los gastos por pagos de intercses y el pago de la deuda publica, todos los gastos de la
administracién central, incluyendo los servicios postal y telegrafico y los gastos del fondo de
asistencia social. Los gastos totales son clasificados en categorias segin la fuente de los fondos:
Columna E1.1., gastos cubiertos con ingresos en efectivo; Columna E1.4, gastos a ser cubiertos por
medio de préstamos; Columna E1.2, gastos a scr cubiertos con fondos asignados por leyes espe-
cificas.

Luego se agregé otra categorfa de gastos que habrfa de ser cubicrta por ingresos de organismos
descentralizados. Los datos correspondientes a esta clasificacién se presentan en ¢l Cuadro 3, 1a
Columna E1.0 muestra el total de gastos realizados por medio del secretario de hacienda. El total
deingresos al Tesoro se dividié en INT4.1, ingresos en electivo provenientes de impuestos gravados
sobre los sectores interno y externo; INT4.2, ingresos provenientes de fuentes asignadas para uso
especial tales como el {fondo de autopistas; INT4.3, ingresos provenientes de servicios gubernamen-
tales; y fondos de préstamos, que constan en ¢l Cuadro 6 como un método de financiamicnto del
déficit. ‘

La principal dificultad para determinar cl total de los gastos gubernamentales que habrdn de
ser financiados es que los gastos deficitarios de las empresas estatales deben agregarse al total
de gastos realizados por medio del Tesoro en aquellos casos en que todavia no se hayan incluido.
Por otra parte, y sujeto a algunas excepciones a corto plazo, ¢l Tesoro ha seguido una firme
metodologfa en cuanto a la presentacién de datos sobre los ingresos y gastos del gobicrno nacional,
aunque estos datos deben ser reorganizados para reflejar que los fondos de préstamos constituyen
un método de financiamiento del déficit, Las fuentes de datos y comentarios explicativos que
figuran a continuacién estdn divididos en tres perfodos: 1928-1945, 1946-1955 y 1956-1972, que
reflejan importantes diferencias en el método de tratar los gastos deficitarios de las empresas
estatales.

Pertodo 1928-1945

En 1937 se publicaron ajustes y revisiones preliminares de las cuentas gubcrnamentales en
“El ajuste de los resultados financieros de los ejercicios 1928-1936", en la Memoria 1937 de la
Secretaria de Hacienda. ( Buenos Aires, Repiblica Argentina), pp. 81-99, en especial en la pdgina
92. Se publicaron cifras reajustadas en idioma inglés en Argentine Public Finance: 1928-1937.
(New York, Office of the Economic and Financial Counselor of the Argentine Embassy, 1938) pp.
1-27, especialmente en las pp. 4-9. Con respecto al resto del periodo, pueden encontrarse datos con-
sistentes del afio correspondiente en:
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Memoria de lo Secretarta de Hacienda 1937
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1938
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1939
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1940
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1941
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1942
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1543
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1944
Memoria de la Secretarta de Hacienda 1945

wU'BEPY PV Y
[ 3]
g

Verificacién Cruzada para Exactitud: La divisién fiscal del Departamento de Asuntos Econé-
micos de las Naciones Unidas ha realizado sus propios cdlculos acerca de los ingresos y gastos del
gobierno de la Argentina comenzando con el afio 1938. Mis propios célculos, basdndome comple-
tamente en fuentes originales argentinas,varfan en un 5 por ciento respecto de las cifras de
Naciones Unidas correspondientes a cada afio hasta 1945. Remitirse a United Nations, Public
Finances, Argentina, Statistical Yearbook, 1950, p. 405. Los datos de Naciones Unidas cubren sélo
gastos realizados por medio del Tesoro.

Aunque los gastos deficitarios de las empresas estatales originalmente no estaban incluidos en
el presupuesto del Tesoro, estos gastos se inclufan en las cuentas revisadas publicadas para el
perfodo 1928-1937, y para los afios subsiguientes hasta 1946. En consecuencia, durante el perfodo
1928-1945 los gastos del gobierno central para cubrir los déficit, en caso de que existiesen, de los
nacientes ferrocarriles estatales, de la empresa petrolera estatal (YPF) y de fondos de jubilaciones
y pensiones civiles se incluyeron como parte del total de gastos que habré de financiar el Tesoro.
Los tinicos gastos importantes no realizados por medio del Tesoro fueron los sustanciales “adelan-
tos” de préstamos del Banco Central de la Repiblica Argentina (BCRA) a la Junta Nacional de
Granos —entidad semi-auténoma— con el {in de comprar parte de la cosecha de granos, que no
pudo ser comercializada eficazmente debido a la Segunda Guerra Mundial. La deuda incobrable
de la Junta Nacional de Granos fue formalmente asumida por el Tesore segin el Decreto 140535
de 1943, y s¢ emitié para el BCRA un titulo piblico de 7,5 millones de pesos ley. El efecto neto es
exactamente el mismo como si el total de gastos piblicos que habrén de ser financiados hubiese
incluido originalmente estos gastos.

Para descripciones y fucntes de datos, remitirse a Banco Central de la Republica Argentina,
Memoria Anual 1942, (Buenos Aires, 1943), p.12; BCRA, Memoria Anual 1945, p. 14; y Deuda
Publica nacional, caractertsticas de los valores retirados de la circulacion, Apéndice, Boletin Es-

tadtstico. (Bucnos Aires, BCRA, 1968) p. 218.

Pertodo 1946-1955

A continuacién se mencionan las fuentes empleadas para el cdlculo de los gastos realizados por
medio del secretario de hacienda y los ingresos correspondientes:

Afio Fuentes

1946 Mensaje del poder ejecutivo e informe del Ministerio de Hacienda, cuen-
ta de inversidn, ejercicio de 1946 (Buenos Aires, Ministerio de Hacienda

de 1a Nacién, 1947) p. 14.

1947 Mensaje... de 1947, p. 14.

1948 Mensaje... de 1948, p. 14.

1949 Mensaje... de 1950, pp. 16,17,50.
1950 Mensaje... de 1950, pp. 16,17, 50.
1951 Mensaje... de 1951, pp. 14-11.

1952 Mensaje... de 1952, pp. 13-179.
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1953 Mensaje... de 1953, pp. 13,18.
1954 Mensaje... de 1954, p. 18.
1955 Mensaje... de 1955, pp. 10,14 (incluye el déficit RR, p. 30)

Verificacion Cruzada para Exactitud: El Statistical Yearbook de Naciones Unidas de los afios
1950 y 1954 no considera los gastos gubernamentales respecto al Banco Hipotecario Nacional, el
Instituto Argentino de Promocién del Intercambio o el sistema nacional de ferrocarriles. Sin
embargo, los datos de Naciones Unidas sobre gastos efectuados por medio del Tesoro coinciden o
estédn en un 5% dentro de los totales que he calculado en la Columna E1.0.

Los datos sobre gastos importantes no incluidos originalmente en el presupuesto del Tesoro se
muestran en forma desagregada en el Cuadro 4. Los totales constan en la Columna E2.0 del
Cuadro 3.

Pertodo 1956-1972

A continuacién se mencionan las fuentes de los datos sobre los gastos realizados y los ingresos
recibidos a través del presupuesto regular del Tesoro:

Afio Fuentes

1956 Informe del Ministerio de Hacienda, Cuenta de Inversién ,Ejercicio de
1956. (Buenos Aires, Ministerio de Hacienda), 1958, pp. 10-14.

1957 Memoria de la Secretarta de Estado de Hacienda, Ejercicio 1957-

1958, vol. I. (Buenos Aires, 1961), pp. 15-18. El ejercicio es de sélo diez
meses: desde el 12 de encro hasta el 31 de octubre, y comienza uno
nuevo el 12 de noviembre.

1958 Ibtdem, pp. 17-18. En 1964 nucvamente el gjercicio tenfa vigencia para
los meses enero-diciembre.

1959 Memoria... 1958-1959, p. 16.

1960 Memoria... 1960, pp. 17-19

1961 Memoria... 1961, p. 14.

1962 Memoria... 1962, pp. 12-13

1963 Memoria... 1963, p. 13

1964 Memoria... 1964. El ¢jercicio era de catorce meses: desde noviembre

hasta el mes de diciembre del afio siguiente; con posterioridad desde el
1?2 de enero hasta el 81 de diciembre.

1965 Evolucién del Déficit de la Tesorerta General de la Nacidn 1965-1968.
(Buenos Aires, Ministerio de Economfa y Trabajo, 1969), por la Direc-
cién Nacional de Investigaciones y Anélisis Fiscal, Cuadros 3 y 4.

1966 Ibidem, cuadros 5y 6
1967 Ibidem, cuadros 8 y 9
1968 Ibidem, cuadros 11 y 12

1969-1971 Mecanismos de financiamiento del déficit del Tesoro Nacional (BCRA,
agosto de 1972), p. 20. Estudio preparado por Enrique R. Jaeger y
Miguel Mangeruga de la Gerencia de Asuntos Financieros, Departa-
mento de Finanzas Publicas, del BCRA.

Las fuentes de los gastos no incluidos en las cuentas del Tesoro se detallan en el Cuadro 4.

Verificacién Cruzada para Exactitud: los clculos de Naciones Unidas no incluyen gastos que
seefectien fuera del Tesoro. Su célculo de los gastos realizados a través del Tesoro y delosingresos
en efectivo varfan en un 10% respecto de los mfos. Remitirse al Statistical Yearkbook 1969, p.
518, y Statistical Yearbook 1967, p. 635, de Naciones Unidas.
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Cuadro 4
2.1. Déficit del Instituto Argentino para la Promocién del Intercambio (IAPI)

Los déficit operativos anuales del IAPT fueron cubiertos por adelantos provenientes de los 3
bancos oficiales : el Banco Central de la Repiblica Argentina, el Banco Industrial y el Banco de
la Provincia de Buenos Aires, los que a su vez recibieron una linea de fondos asignada para tal
propgsito por el Banco Central. Este acuerdo se encuentra explicado en la Resolucién N2 8.028 del
afio 1957, la que autoriza a cada banco la emisién de titulos publicos por el monto de la deudaen
mora. Esta resolucién ha sido impresa nuevamente como un apéndice de la Memoria Anual 1957
del BCRA, pp. 205-216.

Los déficit anuales del JAPI financiados segin esta modalidad y conforme a los cdlculos efec-
tuados por el Tesoro se exponen en La Moneda, los Bancos y la Economfa Nacional, (Ministerio
de Hacienda de la Nacién, Buenos Aires, Repiblica Argentina, 1956), p. 42. Esta publicacién se
basé en un discurso pronunciado en el BCRA por ¢l Ministro de Hacienda, Eugenio Blanco, el 14
de agosto de 1956.

2.2, Déficit del Banco Hipotecario Nacional (BHN)

Los déficit operativos anuales del Banco Hipotecario Nacional registrados desde 1946 a 1972
han sido financiados fucra del Tesoro mediante “adelantos” otorgados por el Banco Central. Los
datos sc incluyen en Estadisticas Monetarias y Bancarias del BCRA, Afios 1940-60, Suplemento,
Boletin Estadfstico N2 6, Junio, 1962, pp. 10,12. Los datos correspondientes a los afios 1960 a 1972
se extraen del Bolet(n Estad(stico del BCRA, “Balance del Banco Central”, edicién del mes de junio
del correspondiente ¢jercicio.

2.3. Déficit del Sistema Ferroviario Estatal

Los déficit anuales de los ferrocarriles durante el perfodo comprendido entre los afios 1949-
1954 fueron contabilizados como un activo bajo la categorfa de “adelantos reembolsables” dentro
de] balance general del Tesoro, pero no fueron considerados como gastos del ejercicio. La diferencia
entre los activos y los pasivos del Tesoro fue saldada en la columna del pasivo mediante deuda
flotante, que incluye adelantos en efectivo al Tesoro por parte del Banco Central en virtud del
Artfculo 27, girados a los depdsitos que el gobierno mantiene en los bancos (Fondo Unificado), y
letras autorizadas pero pendientes de pago. En caso de requerir alguna explicacién sobre el
particular, el lector debe remitirse al Informe del Ministerio de Hacienda: Gestion Financiera 1955.
(Buenos Aires, 1958), p. 30;y La Polttica Presupuestaria, la Deuda Piblicayla Economta Nacional.
(Buenos Aires, Ministerio de Hacienda, 1956), pp. 37-41. Esta publicacién se basa en una confe-
rencia ofrecida en la Escuela Superior de Guerra por el Ministro de Hacienda, Eugenio Blanco,
el 27 de abril de 1956.

Los datos anuales vinculados con la totalidad del déficit financiero anual de los ferrocarriles,
incluyendo tanto los gastos operativos como los de capital, fueron suministrados por la oficina de
Cuentas Nacionales del BCRA, sobre la base de trabajos sin publicar.

2.4. Déficit en los Pagos a los Organismos Internacionales
El BCRA efectiia pagos en pesos a los organismos internacionales incluyendo las Naciones

Unidas, el FMI, ¢l Banco Interamericanc de Desarrollo y el Banco para la Reconstruccién en
nombre del Tesoro, en virtud de los cuales el Tesoro “contrac una deuda” con el Banco Central.
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Esa porcién de los gastos que entra en circulacién (que se calcula restando la parte de los
adelantos que se encuentra depositada en el BCRA menos el adelanto total) es equivalente al gasto
adicional en que incurre el Tesoro, financiado mediante la emisién de dinero. Esta informacién se
extrae del Boletin Estadfstico, cuenta “Adelantos a los Organismos Internacionales”, con el monto
de los depésitoes detallado en trabajos sin publicar del BCRA.

2.5. Pérdidas por Diferencias de Cambio

El gobierno nacional esté autorizado en virtud de los Decretos 11.916 del afio 1958 y 4.901 del
afio 1967 a adquirir divisas al Banco Central a una tasa preferencial, que representa el promedio
de las tasas histdricas en que figuraron cl oro y las divisas en los libros del banco. Este promedio
es considerablemente menor al costo real del peso del BCRA para la compra de divisas, por lo que
elbanco sufreuna pérdida respecto de dichas operaciones de cambio. Estos incrementos registrados
en las difcrencias de cambio (que representan pérdidas para el BCRA) son considerados como
obligaciones de deuda que e] Tesoro se compromete a rcintegrar, Las pérdidas no se reintegran
sino que aumentan firmemente, de manera quc los gastos en divisas subsidiados por el Tesoro son
monetizados directamente por el Banco Central.

La informacién se obtiene del “Balance del Banco Central”, Boletin Estadistico, Junio de cada
afio.

2.6. Déficit de la Sociedad Mixta Siderurgica Argentina (SOMISA)

Durante el perfodo 1958-1968, el Banco Central efectué adelantos de fondos a SOMISA, los que
no fucron reintegrados. En virtud del Decreto 4.385 del afio 1968, el Tesoro emitié un titulo a largo
plazo a favor del Banco Central por 261 millones de pesos, mediante el cual cancel6 la deuda de
SOMISA y acepté ¢l gasto como propio.Los aumentos anuales que se registran en los subsidios
otorgados a SOMISA mediante “adelantos” efectuados por el BCRA, sc informan en trabajos no
publicados provistos por el Banco Central.

2.7, Pérdidas a ratz de Adelantos otorgados a otras empresas estatales, especialmente a la Junila
Nacional de Granos

Las mayores pérdidas provocadas por adelantos cfectuados por ¢l BCRA a la cuentd denomi-
nada “Otros Organismos Estatales” en su balance gencral, fucron aquellas cfectuadas a la Junta
Nacional de Granos. El Decreto 2.969 del afio 1971 dispuso la emisién por parte del Tesoro de un
titulo por 294 millones de pesos a favor del BCRA que habria de ser reintegrado durante un perfodo
de 75 afios aun cuarto por ciento de interés, a fin de absorber la deuda impaga que laJuntaNacional
de Granos mantenia con la Caja Nacional de Ahorros. Ver “Deuda Publica nacional, caracteristicas
de los valores en circulacién a 31/12/19717, Bolettn Estadtstico, N°1 ( Buenos Aires, BCRA, 1972),
pp. 84, 85. Los datos se obtuvieron a partir de los incrementos verificados en el stock de
“adelantos de préstamos” efcctuados por los bancos oficiales a “Otras Empresas Estatales”
(Boletin Estadistico).

Cuadro 6

Toda la informacién respecto de la forma de financiacién del déficit son cifras de stock al 31 de
diciembre del afio expuesto. Al final de este apéndice se explica por qué la suma de los cambios
en estas cifras de stock no iguala necesariamente al déficit (un movimiento) en cada arfio. Mds abajo
se suministran las fuentes para cada método de financiacién correspondientes a cada columna del
Cuadro 6.
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F1.1. Deuda Externa (Valor Peso)

Esta informacién del Tesoro fue extrafda de las mismas Memorias y Mensajes anuales que
se mencionaran previamente como fuentes para la determinacién de la magnitud de los egresos
e ingresos inclufdos en las cuentas cerradas del Tesoro. Por ¢jemplo, 1a informacién de 1928-1937
fue extrafda del cuadro 5, “Public Debt”, Argentine Public Finance 1928-37, op. cit., p. 23, Deigual
modo, la informacién de los otros afios se obtuvo de los capitulos sobre deuda puiblica de los
informes anuales del Tesoro. Los aumentos en las cifras de stock representarn la cantidad de pesos
recibidos por el Tesoro, ylas reduceiones representan el costo en pesos que significs para el Tesoro
abonarla deuda externa. El tipo de cambio preferencial del Tesoro para comprar divisas y el efecto
que esto tuvo en el balance del BCRA, fue explicado en forma parcial con anterioridad, con
referencia a la cuenta “Diferencias de Cambio” que operé entre los afios 1955 y 1972, Para el
perfodo 1928-1955, la practica del tipo de cambio se explica en referencia a las tenencias de oro
y divisas por parte del BCRA,

F2.1. Deuda del Gobierno consolidada en poder de particulares no bancarios
F2.2. Deuda del Gobierno en poder de las Cajas de Previsién Social '

La informacién de la distribucién de las tenencias del total de la deuda piblica interna a corto
y largo plazo entre los distintos sectores de inversién que incluyen a particulares, cajas de pre-
visién social, bancos comerciales y al Banco Central para el perfodo 1935-1972, fue suministra-
da por el Departamento de Finanzas del BCRA sobre la base de trabajos sin publicar. Esta
. informacién se corresponde con la seccién del Boletin Estadistico agregada en 1967 sobre la “Deuda
Publica Federal”. La informacién estd expresada en términos de bonos a sus valores nominales,
y en consecuencia se exagera el ingreso real del Tesoro por el descuento al que vendieron en el
mercado, que podrfa haber sido de cero a 6%. Estos valores nominales se utilizan para la infor-
macién sobre la tenencia de los particulares y de las cajas de previsién. Para el perfodo de 1928-
1934, sélo se conoce el total en poder de los particulares y de las cajas de previsién, pero no su
distribucién.

F3.1. Deuda del Gobierno consolidada en poder de Bancos Comerciales

Los valores reales a los que tanto los bancos comerciales como ¢l BCRA ¢otizan la deuda federal
consolidada, en lugar de los valores nominales descriptos precedentemente en F2.2, se extrajeron
de los respectivos balances. Antes de 1940, las estadfsticas del gobierno consideraban a las letras
de Tesorerfa en poder de los bancos comerciales en la misma categorfa que los préstamos al
Gobierno Nacional, ya que ambos eran titulos a corto plazo. Con posterioridad a 1940, las esta-
dfsticas agruparon a la deuda del gobierno a corto, mediano y largo plazo bajo el tftulo “instru-
mentos de la deuda publica”. Para que las series més antiguas se correspondieran con la infor-
macién posterior a 1940, los totales anuales de las letras de Tesorerfa en poder de bancos
comerciales se sumaron a los totales de tenencias a mediano y largo plaze. La informacién respecto
del total de los bonos a largo y mediano plazo para 1928-1939 se encuentra en el Suplemento
Estadistico de la Revista Econémica, N°1 (BCRA, 1941), pp. 1 y 2. La informacién sobre letras
de Tesoreria para los afios 1936-1940, se encuentra en la misma publicacién. Para 1928-1935, The
Economic Review (Departamento de Investigaciones Econémicas Banco Nacién), Enero 1932, p.
14 y el Suplemento Estadfstico de la Revista Econdmica, Agosto 1937, p. 2.

Para el perfodo 1940-1960, ver Estadisticas monetarias y bancarias, asios 1940-1960 (en
adelante denominadas Estadisticas monetarias 1940-1960) pp. 18-24. Para el perfodo 1960-1972,
ver Bolettn Estadfstico, balances de total de los bancos comerciales.
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F3.2. Préstamos oforgados directamente al Gobierno Nacional por los Bancos Comerciales

Durante el perfodo 1928-1939, el total de las letras del Tesoro ha sido sustrafdo del total de las
letras y préstamos del Tesoro con el fin de separar el monto de los préstamos. Las fuentes son las
mismas que en F3.1. que figura anteriormente. En 1947, se formé en el Banco Nacién un Fondo
Unificado de los saldos de depésito de todos los organismos gubernamentales. El Tesoro giraba de
esta cuenta “adelantos” o préstamos para financiar el déficit fiscal. Desde 1947, m4s del 90 por
ciento del incremento de la categoria “Préstamos Directos otorgados al Gobierno” se debié a
préstamos contra este Fondo Unificado (entrevista con el personal contable del Banco Central).

F3.3. Préstamos de los Bancos Comerciales otorgados a Organismos Descentralizados del Gobierno

Antes de 1945, la mayor parte de los préstamos comerciales otorgados a organismos guberna-
mentales fueron los “adelantos” efectuados a la Junta Nacional de Granos. Los datos fueron
extraidos de la Revista Econémica y del Suplemento Estadfstico. Segin se informa en Estad{sticas
Monetarias 1940-1960, entre1946 y 1956, el 80 por ciento de los préstamos comerciales que figuran
en esta categorfa se debieron a adelantos efectuados por bancos oficiales al IAPI contra “adelantos”
o “redescuentos” que aparecen como una cuenta del activo del Banco Central. Con el fin de no
considerarlos dos veces, los adelantos efectuados al TAPI monectizados cada afio por el Banco
Central fueron sustraidos del total de los préstamos otorgados por los bancos comerciales a los or-
ganismos gubernamentales, y se indican por separado en la Columna F4.3. Los datos posteriores
a 1957, cuando la mencionada monetizacién de la deuda fue aceptada ex post facto mediante una
emisién formal de bonos, pueden obtenerse directamente del total de los saldos de los bancos
comerciales presentado en el Bolet/n Estadistico.

F4.1, Monetizacion de la Deuda medtante la adquisicion de la Deuda Consolidada del Gobierno
por parte del Banco Central

Con el fin de Jograr la monetizacién total de la deuda o la creacién de dincro nueve por parte

- de la autoridad monetaria central contra las obligaciones de deuda del gobierno nacional, deben
efectuarse algunas correcciones a los primeros datos para que éstos sean compatibles con aquellos
posteriores a 1946. La fundacién del Banco Central de la Republica Argentina unificé un nmimero
de funciones monetarias centrales que ya se estaban cumpliendo en distintas oficinas que se
encontraban dispersas. Hasta 1935, el precursor inmediato del Banco Central —la Caja de
Conversién— mantuvo dentro de su cartera parte de la emisién efectuada por el gobierno del
Préstamo Patristico de 1932. La cartera dela Caja de Conversién fue transferida al Banco Central
en 1935. Una descripcién excelente se encuentra en “Balances Hip6teticos de la Oficina de Con-
versién y del Banco Central”, Revisia Econémica (Departamento de Investigaciones Econémicas,
Banco Nacién), diciembre de 1934, pp. 77-130. En 1935 la deuda del gobierno tomada por la Caja
de Conversién y la tenencia de letras de Tesorerfa por parte del Banco Nacién fueron consolidadas
en una nueva emisién de bonos. Una emisién adicional de bonos m4s un bono que garantiza parte
del “dinero subsidiario” se tornaron la base de la participacién del Banco Central en la deuda det
gobierno. Todo el dinero, excepto el dinero subsidiario, fue emitido por la Caja de Conversién y
respaldado por oro. Entre 1899 y 1946 el Tesoro tenfa atribuciones de emitir “dinero subsidiario”
que consistfa en papel y monedas de hasta cinco pesos —sin respaldo en oro— hasta un méximo
de 0,20 pesos Ley por habitante. En 1946, el resto del dinero subsidiario que ascendfa a 3,49
millones de pesos fue transferido al Banco Central y garantizado por una emisién de bonos por un
monto similar. En sus publicaciones siguientes del Boletin Estadistico, el BCRA consider6 a este
dinero subsidiario como si siempre hubiese estado incorporado al activo del banco en forma de un
bono del gobierno nacional. En consecuencia, para desarrollar una serie coherente, durante el
periodo 1935-1946 esta practica debi6 repetirse y el dinero subsidiario agregarse a la tenencia real
debonos del gobierno. Duranteel perfodo 1928-1935 el dinero subsidiariofue agregado a latenencia



146 Ted Reuiz

CUADRO 7
Equivalente de Bonos Mantenidos en el BCRA
(Montos en Cientos de Millones de m$n corrientes)

Afio Tenencia de Bonos por parte de

Entidades Precursoras del BCRA  Dinero “Subsidiario”

(Bonos Patriéticosmantenidosen Del Tesoro sin Tenencia de Bonos

la Caja de Conversién) roespaldo en oro Equivalentes en el BCRA
1928 0 + 2,93 = 2,93
1929 0 + 2,93 = 2,93
1930 0 + 2,93 = 2,93
1931 0 + 2,93 = 2,93
1932 1,67 + 2,93 = 4,60
1933 1,53 + 2,93 = 4,4)2
1934 1,45 + 2,93 = 4,3

Formacién del BCRA: Bono de consolidacién (4,00) + Bonos Nuecvos (0,141) + Bono de
Garantfa del Dinero “Subsidiario” (1,189).

Bonos Mantenidos en el BCRA

1935 5,330 + 2,118 = 7,448
1936 5,368 + 2,118 = 7,486
1937 5,406 + 2,118 = 7,524
1938 5,438 + 2,118 = 7,556
1939 5,607 + 2,164 = 7,771
1940 5,657 + 2,452 = 8,109
1941 5,720 + 2,888 = 8,696
1942 5,780 + 2,941 = 8,829
1943 9,880 + 3,126 = 13,002
1944 9,650 + 3,327 = 138,076
1945 15,734 + (Bonos de Garantia
para todo Dinero
“Subsidiaric”) = 15,734

Fuentes: Los datos sobre cl dinero subsidiario provienen del Suplemento Estadistico (enero,1941),
p. 1, y trabajos sin publicar de la Oficina de Investigaciones Econémicas -BCRA- fundamentados
en los datos utilizados para publicar el Suplemento Estad(stico. Durante 1935-1948, la tenencia
real de bonos del BCRA, también fue publicada en el Suplemento Estad(stico (enero, 1941) y por
el Ministerio de Hacienda en La Moneda, los Bancos y la Economfa Nacional (Buenos Aires, 1956),
p. 38. La tenencia de bonos se obticne sumando los valores de las distintas emisiones de bonos
denominados “Bonos Consolidades”, “Bonos de Garantfa”, “Valores Nacionales”, etc.
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el perfodo 1935-1946 esta practica debi6 repetirse y el dinero subsidiario agregarse a la tenencia
real de bonos del gobierno. Durante el perfodo 1928-1935 el dinero subsidiario fue agregado a la
tenencia real de bonos del gobierno por parte de la Caja de Conversién segin se indica a conti-
nuacién.

. F4.2. F¢.6 Monetizacién de la Deuda mediante Préstamos del Banco Central y Adelantos efectuc-
dos al Tesoro y Otras Entidades de los Gobiernos Provinciales y Nacional

El artfculo 44 del Acta Constitutiva original de 1935 del Banco Central especificamente
prohibié a este banco efectuar préstamos al gobierno nacional o empresas estatales, excepto
préstamos temporarios que no excedieran el 10% de los ingresos del gobierno, que podfan scr
utilizados para cubrir deficiencias temporarias. Se exigfa que estos préstamos temporarios fuesen
reembolsados dentro del afio y el gobierno no podfa obtener crédito adicional hasta que no se
hubiesen efectuado dichos reembolsos. Asimismo, se prohibfa la adquisicién de bonos del gobierno
excepto en el caso de montos pequefios que no excedicran el capital y las reservas del banco, Hasta
1945, estas normas eran generalmente respetadas y los adelantos indicados en la Columna F4.2
eran relativamente reducidos.

Entre 1946 y 1958, los adelantos indicados en la Columna ¥4.3 fucron efectuados por bancos
oficiales al TAPI contra una linea de crédito otorgada por el BCRA; y los adelantos que aparecen
en la Columna F4.4 fucron efectuados directamente por ¢l BCRA al Banco Hipotecario Nacional.
En virtud de la reorganizacién bancaria de 1957, estos adelantos fueron transformados en emi-
siones formales de bonos. Las cucntas del activo “Adelantos para Préstamos Hipotecarios” y “Re-
descuentos a Bancos Oficiales para IAPI” fueron reducidos por el mismo monto que el indicado
en nuevos asientos contables como “Bonos Hipotecarios” y “Bonos de Sancamiento” —un recono-
cimiento de facto de la creacién anterior de dinero contra la deuda. Asimismo, se abri6 la cuenta
“Bonos Industriales” para consolidar la dcuda flotante monetizada mediante redescuentos al
Banco Industrial.

Otras Fuentes

Respecto del artfculo 44 del Acta Constitutiva del BCRA, remitirse a “Transacciones Prohi-
bidas y Préstamos otorgados por el Banco al Estado”, Economic Review (Departamento de Inves-
tigaciones Econémicas, Banco Nacién), Edicién en idioma inglés (1935), pp. 92-93 y al dcbate
_parlamentario sobre la formacién del BCRA reimpreso en La creacién del Banco Central (Buenos
Aires, BCRA, 1972), pp. 699-1319. En “Normalizacién y saneamiento del sistema bancario argen-
tino”, Apéndice, Memoria Anual 1957 (Buenos Aires, BCRA, 1958), pp. 172-216 se¢ describe la
recstructuracién del sistema bancario y el intercambio de bonos por adelantos. Los datos provie-
nen de Estad(slicas monetarias 1940-1960, pp. 10-12 y La Moneda, los Bancos y la Economta Na-
cional (Buenos Aires, 1956). Entre1957 y1972, el Banco Central continu6 monetizando la deuda
del Banco Hipotecario Nacional y del Banco Industrial Nacional suministrando fondos en efectivo
directamente a estas entidades contra instrumentos de deuda a largo plazo emitidos por el Tesoro.
Los datos indicados en la Columna F4.4 representan el monto de la monetizacién debido a la
colocacién de bonos hipotecarios e industriales en el Banco Central. Remitirse al Boletin
Estadtstico, “Balance dcl Banco Central” de cada afio. Con el fin de suministrar una serie cohe-
rente, estos bonos hipotecarios e industriales especiales son indicados comoe una continuacién de
los adelantes de la deuda del Tesoro pero se representan como una serie separada que aparece
en la Columna F4.1. descripta anteriormente.

En la descripcién de la fuente de los datos del cuadro 4, aparcce una descripeién més detallada
de los datos indicados en la Columna F4.5 y F4.6 sobre la monetizacién del BCRA de sus pérdidas
respecto de las diferencias en virtud de los intercambios y adelantos efectuados a las organiza-
ciones internacionales,
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