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Lo que aun le falta saber s

por Ramén Diazx

En mi dltimo articulo mostré,
enire olras cosas, el papel pro-
tagdnico que el Banco Repd b?rc,a
(BROU) ha estado dese mpedian-
do este afio en el suministro da
fondos al Banco Central (BCU)
totalzando a fines de julio N$
48,7 mil millones, 0 41,1% de las
fuentes totales que nutrieronala
institucion prestataria. Es signi-
ficativo reparar ademas en que
los fondos aportados por el BROU
durante los primeros 7 meses de
este aflo superaron en términos
reales los que vertid un afio atrias
en el lapso equivalente nada me-
nos que en 61.8%. En mi per-
cepcion, este rasgo de nuestra
coyuntura estd determinado por
las necesidades de financiar el
déficit parafiscal Para sl Director
de Planeamiento y Presupueslo,
en declaraciones formuladas ante
laComisibn de Presupuestiode la
Camara de Representantes, en
olros aspeclos ya glosadas desde
esta misma columna, esos movk
mienlios obedecen sencillamente
alacolocaciéon de excedentes de
liquidez de la institucibn presta-
mista La cuestidon no es decisiva
para el sustento de mitesis pero
es de importanciasuficiente para
que me delenga un instanie a
analizaria.

Conviene comenzar adquirien-
do una idea de los &rdenes de
magnitud en que nos estamos
moviendo. Preguniémonos a cudn-
to ascendia el endeudamiento
del BCU con el BROU al Gitimo
clerre mensual de cuentas (julio).
En maleria de depdsitos de an-
caje, el saldo era de casi N§ 107
mil milones. Todos los bancos
tienen depositada la mayor parte
de sus reservas liquidas en el
BCU. Pero se trala de una co-
locacién no rentable, y los ban-
cos fralan de conservaria a un
nivel minimo. Las reservas liqul-
das son una necesidad en razén
de los depdsitos, y por lo mismo
su nivel requerido, técnica o le-
galmente, es unafuncion del stock

de depodsitos. Si el BROU man-
tuviera depdsitos de encaje enla
misma relacidén a depdsitos de
terceros, que la banca privada,
tendria que mantenerlos en el
orden de 40 mil millones. De mo-
do que los depbsitos excedentarios
del BROU en el BCU en concepto
de reservas liquidas ascendian, en
la fecha indicada, a unos NS67 mil
millones,unos USS 180 millones.
Es inconcebible que una institu-
clén tenga depésitos excedenta-
rios de encaje poruna suma apre-
ciable, y no digamos nada gigan-
tesca, a menos que sus metas &
intereses difiaran tajantemente
de los tipicos de un banco co-
mercial. Para volver inteligible la
conductadel BROU siempre pro-
curo verle como una parte del
banco central {con mindscula) bi-
céfalo que constituye nuestm au-
toridad monetaria, cuyo nombre
seria BCU-BROU. LQué pasacon
el efectivo en bbvedas —la otra
parte de las reservas liquidas—7
Pues que si el BROU las con-
servase en la misma relacién a
sus depobsitos que los demds barr
cos, a lin de julio deberia haber
totalizado un saldo de efectivoen
caja de & milmillones, en lugar de
los cual tenia cerca de 17 mil
millones. O sea un excedanta por
éste concepto equivalente a unos
US% 30 millones. Siendo por tan-
to del ordende USS 210 millones
su excedente de encaje, y el cos-
to deoportunidad de mantenerlo,
suponiendo que la mejor aller
nativa consistiese en un depd-
sito en el mercado del eurodélar,
de USS 19 millones al aho. En
cuanto a otros depdsitos inter-
bancarios, el BROU los mantenla
alareleridafecha porunos N$40
mil millones, o US$ 110 millones.
No sabemos a ciencia clerta las
condiciones de esos depbsilos,
pero en general se entiende que
suU rentabllidad estd francamente
por debajo del costo marginal de
los fondos para el BROU, o sea
que se trataria de una colocacién
lﬂmlﬂhl!¢m una gestidn ban-

caria normal. Sin la hipdtasis de
que el BROU estd auxillando a
una institucién fraternal en gra-
ves apuros, lodo ello as ininte-
ligible.

Como sefalaba en mi articulo
de hace una semana, a julio el
BCU esluvo tomando fondos de
cuanto sector doméstico pudo
suministrarselo: ademas del BROU,
de |la banca privada, del sector
privado no bancario, delmercado
de capital a través de la coloca-
cidn de latras, incluso del seclor
publico no financiero (dentro del
cual me veo obligado, por defi-
ciencias de informacidn, a incluir
al BHU). Aparte de expandir as-
los pasivos, al BCU incremantd
los de cardcter monetario (MO), 0
base. ;Qué hizo con ese impre-
sionante influjo de fondos, algo
asi como 8 puntos del PBI? Se-
gln mi interpretacién, el BCU in-
vitibenresarvas internacionalas y
anraduccion de deuda axterna,y
el resto lo uso para financiar su
proplo déficit. Estimo que la pro-
yeccion al aho del presunto des-
balance se ubicaria en unos
120 mil millones nominales, y que
al PBl nominal andara por los 2,8
billones, todo, por supuesto an
nuavos pesos corrientes. Con ello
tendriamos 4,.2% del PBlI como
primera aproximacion al déficit
parafiscal.

Quermrria agregar que sl se de-
sestacionaliza segun un progra-
ma astadistico standard &l saldo
de otras cuentas netas del BCU,
que lomo como practicamente
equivalentes al déficit de la ins-
titucién, la consecuancia es una
cifra apreciablemente mayor de la
que acabo de consignar. Los nu-
meros resultantes no me pare-
can del todo confiablas, paro as
interesante hacer constar que la
falta de desestacionalizacidn tien-
de mias bien a contraer que a
expandir al déficit estimado.

Aquella primera aproximacién
al déficit parafiscal del periodo,
que ldentificamos como su parte

ncipal, segun la idea p(evulm
g:antap de que dicho déficit se
centra electivamente an el Ban-
co Central,idealmente requeriria
tres ajustes antes de que pudi
ramos tomar la cifra como repre-
sentativa del total. En prlmar_lu-
gar, habria que agregar al déficit
que definitivamente sabemos que
axiste, y alcanza cifras aprecia-
bles, de los bancos privados ad-
quiridos por el BROU. YO estimo
aste rubro entre un puntoy me-
dio punto del PBI, y por mayor
seguridad tomaré el [mite infe-
rior. En segundo lugar, como co-
rreccidn al déficit del banco cen-
tral, habria que agregar el déficit,
o reducir el superavit, del BROU.

Con el criterio de identificar el
saldo de otras cuentas netas
con el resultado financiero glo-
bal, corresponde restar 0,3% del
F'Etpnraslucunr;apin.FJnalmen-
te habria que computar el déficit
o superdvit agregado de todas
las empresas plblicas que no
reciben subsidios del gobierno
central (los cuales subsidios
aparacen en al délicit fiscal), pe-
ro sobre esto nuestra carencia
de informacién es total. Por fuer-
za, entonces, suponemos que el
délicit agregado del resto del sec-
tor plblico no linanciero es nulo
o insignificante.

Totalizando tendriamos un dé-
ficit parafiscal equivalente a 4.2
puntos por concepto de déficit
dal BCU, méas 0,5% por concepto
de déficit de los bancos "adqui-
ridos", menos 0,3% por concepto
de superdvit estimadodel BROU.
En total 4.4 puntos del PBI,

Pasemos ahora al déficit fla-
cal. Con llujos confiablemente
desestacionalizados arribamos a
undesbalance de la Tesoreria de
N$ 31,7 mil millones en el primer
samastre, lo que proyactado al
afo.astimando una inflacidn del
65% parejamente distribuida en-
tre las dos mitades del aho, nos
da un déficit de NS 72,4 mil mi-

obre el déficit

llones para 1988, o sea el equi-
wglﬂntam:de 2,6 puntos del PBI
Recordemos que el afio pasado
al déficit del gobierno central an-
duvo por 1,2 puntos del PBL.iNo-
table deteriorol

Sumemaos, pues: déficit
fiscal =4,4 puntos, déficit
=2,6 puntos,déficit agregado del
sactor publico =7,0 puntos del
PBI. Por extrana coincidencia, jus-
tamente el doble de la meta ofi-
cial.

Por supuesto, una premisa bd-
sica de estas proyecciones con-
siste en que el resto del afdo nos
trae un comportamiento igual de
las unidades fiscales y parafis-
cales. ¥ también me apresuro a
acepltarque esa premisa noesde
cumplimiento lnnluclu::l'a, Pero
como el gobiarno parsisie en su
actitud de que en realidad todo _
va bien, y en no dar indicacién
de que sus metas pueden estar
en peligro de no cumplirse, uno
extrae la conclusld: d'l QUII-I..I
autoridades competantes no
tan haciendo nada significativo
para evitar que el barco fiscal-
parafiscal continGe a la deriva, y
acercaAndose peligrosamente a
los arrecifes. -

Cada vez que escribo sobre as-
tos temas recalco que la infor
macidn en que me baso es pre-
caria,yque misresultados sonen
alto grado conjeturales. También
suelo aducir, en defensa de mi
trabajo, que ello no es mas que el
resultado, absolutamente
mado, de que las auloridades
ocultan informacién. Segun un
calificado vocero, por temor a que
los simples ciudadanos hagamos
por ignorancia mal uso de ella.En
esas condiciones la cuestién es-
th entre aceptar pasivamente la
verdad oficial y buscar ardua-
mente la verdad propia. Y en este
semanario esa opcién se resuel-
ve siempre de la misma manera.
Hasta con el nombre lo p ;
mamos.




