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PROLOGO

La historia mionetaria argentina hasta 1991 es prodiga en si-
tuaciones en las cuales la emision monetaria no guarda relacion
alguna con la demanda de dinero. Desequilibrios fiscales, politi-
cas macroeconoémicas inconsistentes, promocion a determina-
dos sectores, mala gestion de los bancos fueron los principales
determinantes de la emisién monetaria. La consecuencia inevi-
table de este tipo de manejo monetario fue la generacion de in-
tensos procesos inflacionarios, los cuales se profundizaron en
las décadas de los 70y “80.

La convalidacion de desequilibrios financieros —publicos y pri-
vados- a través de la emision monetaria tiene un doble efecto
negativo. Por un lado genera el impuesto inflacionario con sus
conocidos efectos devastadores sobre la economia y los ingresos
de los sectores mas humildes y, por otro, pospone por largo tiempo
los cambios estructurales necesarios para corregir los
desequilibrios macroeconémicos.

La Ley de Convertibilidad (que aparte de fijar el tipo de cam-
bio, elimina la indexacion y el control de cambios) y la Nueva
Carta Organica del Banco Central (que le da autonomia, elimina
la garantia oficial de depédsitos y fortalece la superintendencia de
entidades financieras) constituyen cambios fundamentales so-
bre las instituciones monetarias y financieras de nuestro pais.
Los cambios son de tal trascendencia que se puede afirmar que
estas dos leyes han refundado el sistema monetario y financiero
de la Argentina.

El Banco Central, por su parte, es una institucién angular en
la realidad financiera y monetaria. Por ello el titulo de este libro,
La realidad financiera del Banco Central - El antes y el después
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de la convertibilidad, plantea en forma categorica el punto de
inflexion que produjo la adopcién de las nuevas reglas de juego.

La lectura de la reseria de los capitulos I y 11, ilustrativos de
los principales acontecimientos sobre la materia entre 1820 y
1991, aporta elementos de gran valor para entender el medio en
el que se desempenaban los bancos de emisién (el Banco Central
a partir de 1935). En los libros de historia econdmica que abar-
can ese periodo, se encuentran recurrentemente alusiones a la
desvalorizacion de la moneda, ausencia de activos de respaldo
de la moneda emitida, financiamiento desmedido al Estado, in-
tentos de estabilizar el valor de la moneda, etc. De ello surge
claramente que al pais le llevé mas de un siglo y medio ordenar
su sistema monetario y contar con una moneda estable.

Resulta paradéjico que la institucién creada para estabilizar
el valor de la moneda, el Banco Central, por muchas décadas
fuera el principal instrumento de su destruccion.

El analisis detallado de la esencia de la convertibilidad yla
nueva Carta Orgdnica del Banco Central (capitulos IV y V) per-
miten evaluar la magnitud de los cambios introducidos, que co-
bran verdadera dimension a la luz de la resefia a la que hice
referencia en los parrafos anteriores.

Es de destacar lo oportuno de la publicacién de esta obra. A
casi seis anos de vigencia de la convertibilidad y el nuevo orde-
namiento financiero, ha quedado demostrado que el nuevo mo-
delo es adecuado tanto para periodos de expansion como para
afrontar crisis sistémicas. El capitulo VI, en el que se aborda la
crisis financiera de 1995, aporta elementos que permiten esta-
blecer como el esquema convertibilidad-Barnico Central indepen-
diente permitié superar exitosamente la situacion.

Otro aspecto que acertadamente se aborda en los capitulos
I, VII'y VIII es el referido a la transparencia de la informacién
que emite el Banco Central. En efecto, en la medida que las ins-
tituciones se desenvuelven en sociedades democraticas, resulta
indispensable que emitan informacién que favorezca el accionar
de los organismos de control, el funcionamiento de los mercados
¥, en especial, los controles ciudadanos, Este concepto, implicito
en el texto de la Ley de Convertibilidad y la nueva Carta Organi-
ca, oriento los cambios introducidos respecto de la informacién
suministrada por el Banco Central. Asi, por ejemplo, es dificil
encontrar en el mundo otro Banco Central que informe diaria-
mente y con rezago de solo 48 horas los datos sobre las reservas
internacionales.

PROLOGO 19

Resumiendo, el presente trabajo contribuye a comprende‘:r
cabalmente los cambios producidos a pa.rti.r‘ de }99 len mate'r‘la
monetaria y financiera, tanto en su defi‘n1c1on e 1mplementa}c1on
como en su documentacion y publicacion. Su lectura constituye
un referente 1til tanto para quien pretenda entender lg evolu-
cién de nuestra historia monetaria como para guien gu1era es-
pecializarse en el seguimiento de la coyuntl.l}ra financiera.

Por dltimo, quiero expresar mi satisfaccion de que esta obra
haya sido escrita por dos personas que me acompar aron dgran-
te mi gestion frente al Banco Central, con un profesionalismo,
dedicacion y calidad humana dignos de destacar.

Roque B. Fernandez



¢No habra llegado el momento de formu-
lar nuestros propios principios, derivados
precisamente de nuestra realidad compro-
bada, y de tener nuestra buena doctrina
utilizando y adaptando todo lo ttil de los
principios generales para fincar una poli-
tica monetaria nacional?

Raul Prebisch!



INTRODUCCION

El agudo proceso inflacionario experimentado durante déca-
das en nuestro pais exigioé a los analistas econdmicos un manejo
fluido de las variables macroecondémicas. Entre ellas, el segui-
miento monetario fue tradicionalmente fundamental por su vin-
culacion con ciertas modalidades de financiamiento del déficit
fiscal de la Nacién, base fundamental de buena parte de los
desequilibrios econémicos.

En este orden de ideas, los estados financieros del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina (en adelante Banco Central) cons-
tituyen una herramienta fundamental para el estudio de estos
temas. Por tal motivo, un andlisis detallado de los mismos resul-
ta fundamental para un correcto seguimiento de coyuntura.

Se prefiere el uso de “estados financieros” en lugar de “esta-
dos contables”. Esta ultima denominacién, particularmente apli-
cable a la informacion anual, es técnicamente mas correcta, y es
usada, por otra parte, por los arts. 34 y 39 de la Carta Organica
del Banco. La primera, sin embargo, refleja mejor las caracteris-
ticas particulares de la informacién que suministra el Banco.
Ademas, el libro se referira no solamente a informaciones anua-
les, sino a diarias y semanales, que son tipicamente de caracter
financiero. Finalmente se destaca que el art. 118 inc. f) de la Ley
Nro. 24.156 de Administracion Financiera se refiere a los esta-
dos contables financieros del Banco Central.

En resumen, a lo largo de este trabajo se hara referencia, en
general, a los estados financieros del Banco, excepto en los capi-
tulos VII y VIII, que se dedican especificamente a la descripcion
de los rubros y a otros aspectos de los estados contables anuales
del mencionado art. 34.
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La informaciéon financiera que el Banco Central publica, en
sus diversas periodicidades (diarias, semanales ¥y anuales), es
permanentemente requerida dada su utilidad para analizar va-
riables como por ejemplo reservas internacionales, pasivos mo-
netarios, créditos al sistema financiero y financiamiento al Go-
bierno nacional. Asimismo, resultan actualmente sumamente
confiables por su periédico sometimiento a auditores externos
independientes, segin lo establece su nueva Carta Organica.

Su contenido, tanto en lo que se refiere a valuacion como a
exposicion, tal cual se observa en estos dias, es el resultado de
una larga evolucién que consistié no sélo en la modificacién de
aspectos técnicos aplicados en la elaboracion de los estados fi-
nancieros sino que también contemplé los aspectos derivados de
los cambios fundamentales operados en el marco legal vigente,
basicamente con la sancion de la Ley Nro. 23.928 de
Convertibilidad y la Ley Nro. 24.144 de la Carta Organica del
Banco Central.

Este trabajo se propone ilustrar, luego de efectuar una breve
descripcion de los principales hitos en la evolucién monetaria
general y la correspondiente a nuestro pais, acerca del ciclo re-
corrido por los estados financieros del Banco Central particular-
mente desde 1989 hasta 1995, incluyendo para el altimo ano
aquellas modificaciones derivadas del impacto producido por la
crisis mexicana de finales de 1994 y comienzos de 1995, conoci-
da como “efecto tequila”,

Se considera al afto 1989y, en alguna medida los afios inme-
diatos anteriores, como un punto de inflexién en el que comien-
zan a plantearse ciertas modificaciones al enfoque de prepara-
cién de dichos estados hasta culminar, en 1991 y 1992, con el
efecto sobre los mismos de las disposiciones de las ya menciona-
das leyes de Convertibilidad y de Carta Organica e incluyendo la
posterior evolucion hasta la actualidad.

A continuacién se efectuan algunas aclaraciones generales
relacionadas con esta obra:

1) En el tratamiento de ciertos temas es posible observar al-
gunas reiteraciones, dada la interrelacion existente entre los con-
tenidos de distintos capitulos. En estos casos, se ha privilegiado
la claridad de la redaccién y la fluidez de la lectura. En ocasio-
nes, se ha optado por las referencias a puntos desarrollados en
otros capitulos, en la medida que ello no afectara, a criterio de
los autores, un seguimiento adecuado de dicha lectura.

2) Con el fin de facilitar la lectura de quienes no estén familia-

0 25
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izados con la terminologia bancaria y contable, se ha inclmd:;)
=t denominado “Glosario de términos usados en esta obra”.
grl;viamente la tematica referida a los mismos se desarrolla am-
liamente a lo largo de los capit.'ulos _del libro. oo Tos enco
3) La informacion financiera incluida surge.en o] oelos s

de estados, reportes, etc., pub]jca?do‘s por el Bancor erzl ;

ingin caso se incluye informacion interna no publicada. )
mnf]u[,as opiniones vertidas son “estrictamente personales d.e
los autores y de ninguna manera pretenden representar la posi-

cion institucional del Banco Central.

NoTtAs

I “La experiencia del Banco Central Argentino, en sus primeros ocho
afios”. Publicacion del Banco Central - 1985.



CAPITULO I

REFLEXIONES ACERCA DE LA EVOLUCION
HISTORICA DEL CONCEPTO DE MONEDA.
GENESIS DE LA BANCA CENTRAL

Resulta de interés senialar la desacertada

funcién que han cumplido muchos bancos
centrales —generalmente de paises poco
desarrollados— al actuar como fuente de
recursos para sus gobiernos a través de
desmedidas emisiones de moneda, que
produjeron seftoreaje a expensas de pro-
cesos inflacionarios.

Enrique Garcia Vazquez !



1. PANORAMA GENERAL

Una resefia de las principales etapas en la evolucion moneta-
ria permitira entender la importancia que pueden llegar a tener
los bancos centrales y la necesidad de una adecuada definicién
de su campo de accion a través de sus cartas organicas.

Esta resefia remite, inevitablemente, al tema de la creacién
de medios de pago y su incidencia sobre el normal desenvolvi-
miento de las transacciones comerciales. Al respecto vale la pena
recordar que los intercambios comerciales primitivos se
efectuaban bajo la forma de trueque. Sin embargo, su creciente
complejidad ha funcionado como un incentivo para la aparicion
del concepto de dinero.

En tal sentido, las primeras formas de dinero fueron dadas
por la utilizacién de diferentes bienes que cumplian con la fun-
cion de depésito de riqueza (por ejemplo en América se utiliz6
mucho tiempo el cacao, denominado en algunos tratados “mo-
neda embrionaria”). Entre ellos ganaron importancia los meta-
les preciosos, cuya amplia oferta, dificil deterioro, precio estable
y posibilidad de ser divididos en pequenas piezas hicieron que
fuesen aceptados y reconocidos rapidamente por los mercade-
res. En efecto, se fraccionaban al peso, en el momento de efec-
tuarse el intercambio, con el auxilio de balanzas de precision.

Sin embargo, aun cuando esta practica era notablemente su-
perior al trueque, surgio la idea de acunar moneda para facilitar
aun mas el proceso. Para ello, se delegd en el principe o gober-
nante la tarea de pesar el metal precioso, fabricar la moneda y
fijar en ella su sello como garantia del peso del metal que conte-
nia. Bajo tal modalidad se aseguraba la uniformidad de la mone-
da, al tiempo que se ejercia un acto soberano por cuanto el escu-
do estampado en las monedas identificaba a cada uno de los
feudos.

Es oportuno destacar que la aceptacion como medio de pago
de la moneda por su valor nominal, es decir, por el valor senala-
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do en su acunacion, es la primera senal histéorica de] concepto
de moneda fiduciaria que luego se perfeccionaria con la apari-
cion del papel moneda. Los desfasajes entre el valor de compra
de las monedas y el correspondiente al metal precioso que conte-
nian, verificados en piezas antiguas encontradas en Europa, cons-
tituian la ganancia del senor feudal por el derecho de acunacion
0 senoreaje.

Una vez generalizado el uso de las monedas, aparecieron nue-
vas dificultades, todas vinculadas con los riesgos y trastornos
originados por la movilizacién de los metales preciosos. Resulto
atil entonces su depésito en las casas de plateros u orfebres,
quienes a cambio entregaban un recibo con la promesa de devol-
ver el oro ni bien se lo solicitasen. Obviamente fue recorrer solo
Umn paso para que se generalizase el uso de €sos recibos como
medios de pago ya que, a medida que los depositarios ganaban
la confianza de los tenedores de los recibos, disminuia el nime-
ro de personas que retiraban el oro de su depésito.

Los agentes economicos sélo 1o retiraban cuando realizaban
transacciones fuera de su ambito de soberania en el que los pa-
peles no eran reconocidos, Esto posibilito la emisién de moneda
parcialmente respaldada con la finalidad de realizar otras tran-
sacciones que resultaban rentables, como por ejemplo otorgar
prestamos. De esta manera se constituia la piedra fundacional
de los bancos comerciales,

Las funciones basicas se referian a la recepcion de depositos
de oro, atencion de los correspondientes retiros de fondos y otor-
gamiento de préstamos, siendo fundamental para su adecuada
operacion y margen de maniobra, ante un retiro de fondos, la
relacion entre oro Y depasitos que cada uno elegia. Circuns-
tanciales retiros masivos por pérdida de confianza, en un con-
texto de respaldo pareial, podian derivar en la quiebra de la en-
tidad.

Por su parte, los bancos centrales surgieron como institucio-
nes de caracter privado al servicio de los bancos comerciales.
Sus funciones se refirieron inicialmente a su caracter de deposi-
tarios de las reservas de liquidez con las cuales podian asistir a
los bancos ante situaciones transitorias de iliquidez derivadas
de retiros de depositos. Asimismo, la realizacién de alguna in-
version rentable que momentineamente no pudiera ser fondea-
da directamente por los bancos podia requerir financiamiento de
los mismos ante los bancos centrales,

A poco de funcionar, trascendié la notable capacidad de los
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bancos centrales para influir en el desenvolvimiento de los bancps
comercialesy a través de ellos en la actividad de toda la bepononna.
Tal potencialidad los llevé a estrechar lazos con los gol.t;af‘nos. 1
Este vinculo con los estados nacionales se consolidé con {3
onopolio de emision de moneda por los bancos. centrah?s, a
I;llal comenzo siendo respaldada con las reservas internaciona-
s de los paises. ah .
le Como primer referente historico se debe citar :'111 Bancot de
Inglaterra, creado en el afio 1694 a partir de un prest'amg otor-
ado al Estado para financiar la guerra contra Er.anma. ) camr
lg)io del mismo se le concedi6 el privilegio de emitir moneda, (sjel
depositario de los bienes de la Corona y ser agente'fl'nanme.ro e
Gobierno. Estas funciones hicieron que su pre§t1glo creciera y
ue los bancos comerciales lo considerasen confiable como para
(cllepositar sus fondos en el mismo, convirtle‘ndolo, en cqnsecuetl'l—
cia, en el guardian de las reservas de aquéllos. Posteriormen ee,
la évidente preferencia del publico por sus bllletei llezlra;‘o;lpi ;ltllll
j isi zada -
i earan las emisiones reali
aulatinamente se canj 1 e
1I')1amente por los distintos bancos por aquéllffls puestas Tna 1?llzr((): -
lacioén por el Banco de Inglaterra, el que rapidamente alc
ivi ision.
exclusividad de la emi -
Fue largo el camino recorrido desde la creacion del Banco ie
Inglaterra, y también muchas las circunstan(:1asbque aco;gga
’ P s : : m argo, p -
j onetaria mundial. Sin e
naron a la evolucién m . e =
i i ono por parte
ento y posterior aban
blemente sea el alistami abz e :
i i n respaldo oro,
ecanismo de emision co
numerosos paises del m : o e
8 aya destacado.
i Oro, el hecho que mas se
conocido como Patron ] qu s ey
3 i, dada la tematica general de N
No se ahondara aqui, da el o
on Oro. Solo
i i varon al abandono del Patr
las circunstancias que lle | Patror o
no mientras In
3 te que el esquema funcio
se destacara brevemen , o o
ici erazgo compens
antener su posicion de li ¢
s e de otros paises me-
ilibri balanzas de pagos de
los desequilibrios de las - i
i6 esequelar
i u oro excedente (recuér
diante la exportacion de s des e
volucién industrial puso a Inglaterra en una posicion de eje
comercio internacional). : s e
Luego de la Segunda Guerra Mundial, su posicion queclscr)) (()in
ingy is di sumir esa re 3
ili n pais dispuesto a a
bilitada y no hubo ningu i ]
sufrieron gra
ili i mularon reservas y otros
sabilidad. Asi algunos acu Y o Rl
zo perder a
i casez. Este fenomeno hi
ves deflaciones por su es N
i dor de los desequilibrios :
su capacidad de regula eS
mias I;)or lo que el esquema fue definitivamente abandonado sin
afectar la capacidad de pago de sus monedas.
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Por altimo, puede hacerse una reflexion acerca de la funcion
de las reglas monetarias del Patron Oro como freno a la emision
indiscriminada. Los aspectos antagénicos que ofrece esta tema-
tica son los siguientes:

- La rigidez que introduce la imposibilidad de emitir
sin tener oro a cambio o, visto desde el angulo inver-
s0, la posibilidad de emision que otorga su existencia
puede generar un desfasaje entre la oferta monetaria
y lo que realmente demanda la economia de acuerdo
con el ciclo econémico en que se encuentre, pudien-
do generar recesion e inflacion respectivamente A

_ La facultad indiscriminada de emision posibilitada
por la ausencia de respaldo puede llevar a los gobier-
nos a aumentar la oferta de dinero para atender sus
déficits en lugar de elegir soluciones alternativas ge-
nuinas para el financiamiento fiscal.

Estos extremos parecen demostrar que la posibilidad de emi-
si6n otorgada por el respaldo en metalico (u otro bien, como en el
esquema actual son los activos externos) debiera ir siempre acom-
panada del buen criterio de los hacedores de la politica moneta-
ria. Sin embargo, en ausencia de tal eriterio y existencia de gquie-
bre grave de la confianza en la moneda, una regla monetaria que
asegure su respaldo puede ser una herramienta muy util para
restablecer la fe en la moneda de curso legal.

2. EVOLUCION MONETARIA DE LA REPUBLICA ARGENTINA

En este punto se intentara trazar paralelismos con algunos
de los hitos histéricos analizados precedentemente. Esa recorri-
da permitira detectar rapidamente claras diferencias entre am-
bos. Se podra observar que, desde sus origenes, el problema fun-
damental de la moneda del pais en relacion con el marco tedrico
descrito en el punto anterior, tanto en lo que respecta a dinero
metalico como a papel moneda, siempre estuvo ligado con la des-
confianza relativa a su valor y con las serias falencias en la de-
terminacion de las relaciones entre la banca de emision y las
necesidades del gobierno de turno.

—
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2.1 Dinero metélico

Hacia comienzos del sigloxix, época de la Revolucion de Mayo,
circulaban en el Virreinato del Rio de la Plata monedas de oro 'y
plata acunadas en las Casas de la Moneda de Méjicoy Potosi que
pertenecian a la Corona espanola.

Sin embargo, con la expansion de las ideas de independencia
en el Virreinato del Rio de la Plata y la ocupacion de la Villa Real
de Potosi por el ejército auxiliar del Pera alas Or‘denes de Belgrano,
luego de la victoria en la batalla de Salta en febrero de 1813, se
aprueba en la Asamblea General Constituyente una ley que or-
denaba al superintendente de la Casa de la Moneda de Potosi la
acufaciéon de monedas con el emblema patrio.

A pesar de ello, las monedas no fueron rapidamente acepta-
das. Por el contrario, fue necesario la sanciéon de un decreto, el
28 de julio de 1813, ordenando su recepcion al mismo valor ,de
las usadas hasta ese momento, previendo sanciones para quie-
nes se negasen a recibirlas.

Posteriormente, con la retirada de las tropas de Belgrano ha-
cia Jujuy el 18 de noviembre del mismo afo, luego de la derrota
de Ayohuma, la Villa Real de Potosi fue recuperada por los rea-
listas, quienes se mantuvieron alli hasta el fin de la dominacion
espafola continuando con la acunacion de monedas con €l es-
cudo real. ) ‘

La pérdida de las provincias del Alto Pern1 interrumpio el cir-
cuito comercial con las provincias del Virreinato, sumiendo, es-
pecialmente a Salta, en estado de pobreza. Esto favorecio la pro-
liferacion de falsificadores que reacufiaban las piezas en circula-
cién deteriorando su contenido con la introduccion de cobre o
estano en la aleacion de los metales. Como respuesta a esta si-
tuacion, se convoco en sucesivos bandos a la poblacion para que
entregase su moneda con el fin de proceder al resellado que daba
muestras de su legalidad y validez para su curso forzoso.

Situaciones similares se producian en todo el norte argenti-
no, asi como también en Cordoba y la zona de Cuyo, y, aunque
se intento en reiteradas ocasiones acunar moneda propia tanto
en Salta, Tucuman, La Rioja como €n Santiago del Estero, la
escasez de metalico asi como la baja calidad de las acunaciones
que favorecia su falsificacion generaron emisiones muy espora-
dicas y de escasa aceptacion entre la poblacién. Sin embargo,
merece destacarse la actividad de la Casa de la Moneda de La
Rioja, que contaba con la produccion de los minerales de‘ Famatina
que marcaban una diferencia fundamental en relacion con las
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otras provincias, que tenian escasas bPosibilidades de
autoabastecerse de metales.

El caso de la provincia de Buenos Aires era especialmente
grave. No contaba con yacimientos cuya produccién pudiera ser
atil para la amonedacion. En consecuencia, el Gobierno, en 1821,
sanciono una ley que permitia la negociacion en el exterior de 1a
fabricacion de las monedas de cobre para el abastecimiento de la
zona. Se recibieron algunas remesas pero rapidamente los agen-
tes ingleses (el contrato se terming firmando con Robert Boulton
de Birmingham) propusieron instalarse en Buenos Aires, con lo
cual se sentaron las bases fundacionales de la Casa de la Mone-
da que formaria parte a partir del afno 1826 del Banco Nacional.
Contaba con excelentes posibilidades técnicas, dado que sus
maquinas provenian de Inglaterra, lo cual brindaba mayor con-
fianza en la calidad de la moneda que acunaba.

A modo de resumen, se puede destacar que la moneda con
contenido metalico no fue muy frecuente en el pais. La escasez
de yacimientos para abastecer la demanda y la baja calidad de
las técnicas de acufiacion facilitaban la falsificacién y conella el
descrédito de la moneda legal, debiendo, en consecuencia, los
gobiernos rescatarla permanentemente para su resellado. Todo
ello hizo practicamente imposible que los primeros gobiernos
patrios pudieran hacer circular una moneda con igual prestigio

a las acunadas por la Corona espafiola con los metales del Alto
Pera. '

2.2 Papel moneda

2.2.1 Los PRIMEROS BANCOS DE EMISION.

SUS TROPIEZOS CON LaAS DIFICULTADES FISCALES ( 1820-1852)

Comentado el fracaso de la moneda metalica como medio de
pago satisfactorio durante los origenes de nuestro pais, queda
por analizar entonces qué suerte corrig la moneda fiduciaria re-
presentada por la emisién de papel moneda, aunque a modo de
adelanto se puede afirmar que no fue muy distinta.

En efecto, la evolucién del papel moneda fue sustancialmente
diferente a la comentada en el punto 1 de este capitulo. Sus
origenes, lejos de estar asociados a una derivacion del depésito
de moneda con contenido metalico, tuvieron que ver con distin-
tos tipos de documentos emitidos a proposito de las dificultades
financieras del fisco, casi siempre unidas a gastos derivados de
conflictos bélicos propios de la época. En consecuencia, el nivel
de circulante resultaba definitivamente independiente de los ac-
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tivos, que eventualmente podian fungionar como su respalgf).
Esta debilidad en cuanto a la conﬁan.za que la moneda po.‘la
inspirar derivd en numerosas oportunidades en la declaracién
- forzoso”.
o gt)lb:; Zz(t)e aspecto, Esteban Cottely 3' f';lfirma: “Las tent'at%vas
de los gobiernos por crear bancos c?e emision, fracasaron casi stem-
pre. La causa fue la misma que hizo imposible regular la fun'clon
bancaria en la Edad Media en Europa. Los bancos, como precio de
la concesion, debian facilitar préstamo§ a los gobiernos y, como
consecuencia de esta expansion de credltq, pronto se encontfa-
ban en la imposibilidad de convertir sus blllete.?. Para remediar
tal situacion los gobiernos no hcllclllaban otra medida que conceder
a los billetes emitidos”. ‘
Curi:@ifliiia referencia histérica en relacién con el1 f1r.1an—
ciamiento via emisién de empréstitos le corresp9ndeda v1rre3i
Santiago de Liniers. Esta iniciativa, qu_e fue rechazada por c;:
Cabildo, resulté posteriormente necesaria cuapdo la escasez de
moneda y las dificultades ﬁnanciera’s (?el Goplgrno ladtornalé?lr}
impostergable. Hacia 1820, los en}prestltos p‘uth.OS y 'occ;1m j
tos varios constituyeron en la practica el primer indicio de mo
i iaria. '
neﬁllz?;l l(::)lii;?como primer banco de emi§i(’)n enla Argentma se
debe nombrar al Banco Provincia, también denomma.do Bango
de Buenos Aires, que comenz6 a funcionar el 6 de septlern'bre ; e
1822, con la intencién de poder consolidar el E_stado r'1ac1ona‘1.e
incentivar el intercambio comercial luego de anos de 1nestz?b1 i-
dad politica. Se lo faculté para emitir monei:la, para lo cual en
cargd sus primeras emisiones a Qran Bretana. ' ki
A pesar de las buenas intenciones, su .func10nam1enl 2
efimero. Su capital resulto6 irregularmente 1r.1te.grado. en la gla
yoria de los casos por depositos que los accionistas efectua an
con el circulante emitido por el mismo Banco con tal fin. Por su
debilidad patrimonial fue incapaz de atendeF las fuertes der{lain—
das de conversiones que se producian por'dlversas causas tales
como el desequilibrio en el comercio ext.erlor yla abu.ltacila legl:
sién que el Banco realizaba para financiar las urgencias del Es
ional.
tad((l)orrlla(e::lloconvencimiento de que habia llegado el. m9mento Fle
constituir un banco con jurisdiccion en todo el territorio del pais,
se fundo el 28 de enero de 1826 el Banco Nacio'l‘lal de las Prov1;1-
cias Unidas del Rio de la Plata, con la concesién del meonopolio
de emision de papel moneda y monedas de oro y plata. Mientras
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tanto, la declaracion de guerra con el Brasil profundizé las nece-
sidades del fisco y con ellas la emision de circulante.

Resulta interesante observar que, dada la mala experiencia
monetaria con el Banco Provincia, la imposiciéon de un limite a la
emisién comenzé a ser tenido en cuenta. En tal sentido, el De-
creto del 13 de marzo de 1826 establecia que “el Banco, en nin-
guin caso, pondra en circulacién billetes en cantidad mayor que los
valores reales que él posea”. De esta manera introducia una rigi-
dez ante la demanda de emision del Gobierno que sdlo pudo ser
eludida mediante la sancién, el 26 de septiembre de 1826, de
otro decreto que autorizaba a emitir fuera de los limites impues-
tos por el anterior. Posteriormente, el 7 de diciembre de 1826
otro decreto terminaba con los obstaculos al financiamiento sin
limites al Gobierno, al autorizar “a prestar al Gobierno las canti-
dades que necesitare de su fondo metdlico para ocurrir a las aten-
ciones exteriores de la presente guerra’, liberando también al
Banco de su obligacion de devolver en oro y plata sus billetes.

El resultado de este excesivo financiamiento muy superior a
las posibilidades patrimoniales del Banco Nacional, cuyo capital
era tan endeble como el del debilitado Banco Provincia (habia
sido integrado, ademas del correspondiente a este ultimo, en
buena medida con letras y pagarés emitidos por el Gobierno),
determiné la necesidad de declarar la inconversion de la moneda
mediante la sancion de una ley, el 5 de mayo de 1826, que deter-
minaba que los billetes emitidos por d«7] Banco Nacional eran
moneda corriente en todo el territorio del pais “por su valor es-
crito”. Asimismo establecia un cronograma por el cual en dos
anos el Banco pagaria en lingotes toda su emision. Esta ley,
lejos de solucionar los problemas vigentes, profundizo el descre-
dito del billete.

Esta grave situacion, producida por haber limitado al Banco
so6lo a la funcion de prestamista del Gobierno sin ninguna posi-
bilidad de contribuir a los objetivos con los que habia sido fun-
dado, es decir, la promocion de los intereses del desarrollo eco-
noémico de la Nacion, derivé en su disolucion, dispuesta durante
la gobernaciéon del general Rosas, el 30 de mayo de 1836, crean-
dose en su lugar una institucion que rapidamente se identifico
como Casa de la Moneda y a la que se le confiaba segan el texto
del decreto “la administracién del papel y de la Casa de Moneda”

Con ella se inici6é una nueva etapa de emision sin respaldo,
que fue acelerandose con reiteradas solicitudes ordenadas
sistematicamente para atender las dificultades financieras del
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Gobierno. Los incidentes con ingleses y franceses que deriva-
ron en el bloqueo del puerto privaron a Buenos Aires de una
muy importante fuente de ingresos, 4l igual que le entorpecie-
ron la provision habitual de papel moneda que venia de Ingla-
terra. Esta situacion, practicamente insostenible, encontré un
punto de inflexion con el derrocamiento de Rosas el 3 de febre-
ro de 1852.

A modo de corolario de esta época, se puede sintetizar que, a
pesar de la generalizada conviceion de la importancia de contar
con una moneda sana para un adecuado desarrollo econémico
en los comienzos de la Nacion, las continuas guerras en las que
se vio inmerso €l pais s6lo encontraron financiamiento via emi-
sion a través de los Bancos Provincia y Nacional y de la Casa de
la Moneda, sucesivamente, forzandolos a emitir obligaciones muy
superiores a sus posibilidades patrimoniales, lo cual dané seria-
mente la confianza en el valor de la moneda nacional.

2.2.2 Los DIFERENTES INTENTOS DE CONVERSION (1852-1890)

Este periodo se caracterizo por el convencimiento generaliza-
do de la necesidad de dotar a la moneda de valor cierto, ya sea
fijando paridades o bien determinando su contenido metalico.
En tal sentido, todos los esfuerzos concluyeron en el funciona-
miento exitoso, hacia fines del siglo anterior y principios del pre-
sente, de la Caja de Conversioén, que debié sus posibilidades pa-
trimoniales a una serie de factores que produjeron sucesivamente
afluencia de oro al pais: del Brasil con motivo de la Guerra con el
Paraguay; de Inglaterra, por la obtencion de empréstitos en el
exterior, y de los saldos positivos en la balanza comercial.

Retomando la cronologia de los hechos a partir de la caida de
Rosas, se puede afirmar que coexistieron hasta la unificacién
del pais dos organizaciones institucionales independientes (Pro-
vincia de Buenos Aires y Confederacion), lo cual también dividié
el tratamiento del tema monetario.

Las provincias integrantes de la Confederacién sufrieron los
perjuicios de estar separadas de Buenos Aires, plaza muy im-
portante para las transacciones comerciales dada su ubicacién
geografica. Con la creacién del Banco Nacional de la Confedera-
cion, por Ley Nro. 12 del 9 de diciembre de 1853 del Congreso
General Constituyente, se intent6 solucionar, entre otras cosas,
las dificultades de suministro de numerario. Con tal fin, lanzo a
la circulacién billetes sin respaldo metalico que rapidamente
perdieron valor y fueron rechazados. Su escasa aceptacién pre-
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cipit6 la sancion de un decreto, el 24 de junio de 1854, que de-
claraba el curso obligatorio de la moneda emitida por el Banco,

Sin embargo, su debilidad patrimonial (no habia fortunas que
estuvieran dispuestas a arriesgarse en este tipo de empresas) y
las confusas funciones que se le otorgaron, que iban desde “se-
llar y estampar monedas” hasta recibir el “deposito de los ingre-
sos fiscales” y “pagar los libramientos del Estado”, redundaron
en el fracaso de su gestién de menos de cinco anos.

La concesion del derecho de emision a algunas iniciativas pri-
vadas en distintas provincias (tal fue el caso del Banco de Cordo-
bay el de Santa Fe) tampoco solucioné las dificultades moneta-
rias de la Confederacion.

Mientras tanto, en Buenos Aires, por Ley del 10 de octubre de
1854, se reorganizé el Banco Provincia bajo la denominacién de
Banco y Casa de la Moneda de la Provincia de Buenos Alires,
asignandole nuevamente funciones bancarias, ademas de las in-
herentes a la de emision de moneda.

Su actividad durante los primeros diez afos de vida no pudo
sustraerse de las experiencias pasadas, ya que las guerras que
mantenia la provincia en contra de la Confederacion requerian de
permanentes emisiones del Banco, lo cual aumentaba el descré-
dito de la moneda. La tendencia a demandar monedas metalicas
extranjeras (especialmente chilenas y bolivianas) aumenté, y el
Banco, con la finalidad de atraer esos fondos, comenzé a recibir
depésitos asegurando su devolucién en la misma denominacién
asi como también a determinar sus paridades en pesos fuertes.

El 3 de noviembre de 1864 se promulgo una ley que estable-
cia la paridad de un “peso fuerte” cada 25 pesos de papel mone-
da y la conversion de éste por billetes pagaderos en metalico,
ademas de la prohibicién de realizar nuevas emisiones hasta
tanto se pudiera completar la conversion de todos los billetes.

Esta ley, bien intencionada, sufri6 una modificacién con la
declaracion de guerra al Paraguay durante los primeros meses
de 1865. Este conflicto bélico implicé un esfuerzo enorme para
las arcas del Estado, que necesité entonces del crédito del Ban-
Co, motivo por el cual se le debib restituir sus facultades de emi-
sion.

Por Ley del 22 de octubre de 1866, la Legislatura autorizo la
emision de un empréstito de 4.000.000 de pesos fuertes pero
con la particularidad de que en los billetes a emitir, conocidos
como “notas metilicas”, debia constar la cantidad de metalico
que representaban y su equivalencia en papel moneda (un peso
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fuerte igual a 25 pesos de papel moneda). Esta paridad garanti-
zada por ley asi como la posibilidad de utilizar esta moneda para
el pago de obligaciones fiscales en tédo el pais hizo que dichas
notas contasen con gran demanda, haciendo que se confundie-
sen rapidamente con la circulacién del resto del papel moneda,
que no contaba con las mismas virtudes.

Un nuevo hecho, también en 1866, contribuyé a acentuar la
mejora en la credibilidad del papel moneda. La provincia recibio
un importante flujo de oro proveniente simultaneamente de In-
glaterra, por la colocacién de cuatro empréstitos, y del Brasil, a
causa de la guerra con el Paraguay. Esta situacién coyuntural
posibilito la sancion de la Ley del 3 de enero de 1867 por la cual
el Banco de la Provincia habilitaba la Oficina de Cambio. verda-
dero antecedente de la que seria en 1890 la Caja de Conversién.

Con su funcionamiento, se introdujo un elemento novedoso
en relacion con el manejo de la oferta monetaria, ya que subor-
dinaba la emisi6n de nuevos billetes al ingreso de oro de manera
de asegurar el eventual reembolso de los mismos. Este mecanis-
mo contribuy6é a profundizar la confianza en la moneda
propagandose incluso a las emisiones que no habian sido emiti-
das por la Oficina de Cambio, es decir, las anteriores a la Ley del
3 de noviembre de 1864 y las notas metalicas de la Ley del 22 de
octubre de 1866.

Sin embargo, la coyuntura econémica adversa derivada de la
crisis de 1873, producida entre otros factores por el aumento de
las importaciones y el retiro masivo de oro de la Oficina de Cam-
bio, no se resolvié con el mecanismo logico de un esquema de
conversion (contraccion de medios circulantes, recesién en la eco-
nomia, baja de precios, aumento de exportaciones por la
competitividad de los precios, reversion del saldo de la balanza
comercial, ingreso de oro y nuevamente emisién para alimentar la
demanda agregada). Por el contrario, el Gobierno eligié retirarse
del esquema de conversion y resolver el problema de la disminu-
cion de los medios de pago con nuevas emisiones de notas meta-
licas. Poco a poco fue perdiéndose la confianza que tanto habia
costado ganar y, por lo tanto, resulté imposible sostener la Ofici-
na de Cambio, la cual terminé cerrandose €l 17 de mayo de 1876.

La misma decision debié adoptar el Banco Nacional, al tener
que enfrentar el retiro de depésitos producido por el temor de
sus clientes de que corriese igual suerte que el Banco Provincia.
El Banco Nacional habia sido creado el 5 de noviembre de 1872
en el marco de la auspiciosa situacién econémica que vivia el
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pais a comienzos de la década del '70 motivada por la ya comen-
tada excepcional entrada de oro.

La gravedad de la crisis fue tal que un convenio entre ambos
bancos surgié como la tnica alternativa de solucion. Luego las
reformas introducidas a sus leyes organicas darian un marco
adecuado para alcanzar la posterior unidad monetaria.

La coexistencia de distintas monedas en la provincia de Bue-
nos Aires, y en buena parte del resto de las provincias, determi-
no la necesidad de dotar al pais de un unico signo monetario
reconocible en todo su territorio. Con tal fin, se sanciono el 5 de
noviembre de 1881 la Ley de Unificacion Monetaria, que deter-
miné que el “peso oro” y el “peso plata” serian las monedas na-
cionales, determinando que en un plazo de dos afios debian re-
emplazarse todos los billetes en circulacion.

Una buena evolucién de las cuentas fiscales y de la balanza
de pagos detuvieron la salida de oro del pais e incrementaron la
demanda de moneda nacional, permitiendo la restitucion de la
conversiéon de los billetes de ambos bancos que se decretaria
como obligatoria por Decreto del 22 de diciembre de 1883. Dos
afnos mas tarde, el 5 de noviembre de 1885, se suspenderia nue-
vamente este mecanismo por dos afos adicionales y esta vez por
causas no atribuibles a las necesidades financieras del Estado.
Por el contrario, la tinica responsabilidad atribuible al Gobierno
fue la de no poder controlar los sucesivos incumplimientos a las
leyes de conversion.

En efecto, cuando el saldo de la balanza de pagos se convertia
en negativo, dichos bancos proseguian igualmente con la expan-
sién monetaria via politica crediticia violando los mecanismos
de conversién, lo cual alimentaba la liquidez y la demanda de
canje de los saldos monetarios excedentarios. Ante la situacion
limite de no contar con metalico suficiente, se produjo la sus-
pension del mecanismo, el cual no pudo ser restablecido tampo-
co en el plazo de los dos afos previsto en la mencionada Ley de
1885, por lo que por Decreto del 24 de diciembre de 1887 se
derog6 también esa obligacion.

El préximo hito en la evolucién monetaria del pais lo consti-
tuye la sancion de la Ley de Bancos Garantidos, €l 3 de noviem-
bre de 1887, con la finalidad de posibilitar la provision de circu-
lante suficiente para atender al engrandecimiento del pais. Es-
tas necesidades derivaban de la estabilidad politica y de lo que
ella posibilitaba: el crecimiento de la poblacion, la extension del
ferrocarril y la incorporaciéon de mano de obra extranjera.
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Sus preceptos, inspirados en similares de la legislacién nor-
teamericana, autorizaban el establecimiento de entidades para
la realizacion de operaciones bancarfias con la facultad de emi-
tir billetes “garantidos con fondos ptiblicos y con un fonde de
reserva de oro equivalente al 10% de la suma de billetes a emitir”
provenientes de la colocacién de deuda interna. A su vez, los
billetes emitidos por los bancos tendrian curso legal en todo el
pais.

En el marco de esta ley, se produjo un crecimiento de la acti-
vidad bancaria que estuvo por encima de los requerimientos de
la economia, generando emisiones desmesuradas en todo el pais.
Asimismo, para obtener los fondos publicos como establecia la
ley, las provincias suscribieron empréstitos externos que para-
dojicamente eran garantizados con los mismos titulos que pre-
tendian respaldar la emisién de moneda.

Esta situacion intenté resolverse con la sancién de la Ley de
fecha 14 de septiembre de 1889, en la cual se autorizaba la crza-
cién de un fondo de garantia de 50.000.000 de pesos orc en
monedas o lingotes de oro para la emision de certificados que
paulatinamente irian siendo canjeados por los billetes de curso
legal. Se verificé entonces una doble circulacion de moneda: la
emitida en forma de billetes y la emitida bajo la modalidad de
certificados del Tesoro.

Tanto las entidades adheridas al sistema de bancos garantidos
como las oficiales se vieron enfrentadas a serios problemas de
solvencia que derivaron en dificultades de liquidez ante los reti-
ros masivos de sus depositos. Finalmente el Decreto de fecha 7
de abril de 1891 cerr6 provisoriamente y suspendio la atencién
de los depositos de los Bancos Nacional y Provincia como una
muestra clara de la gravedad de la situacion. Simultineamente
la Nacion asumi6 el respaldo de todos los billetes en circulacion
como una forma de sinceramiento de las multiples maniobras
que habian llevado a cabo los bancos para la suscripcion de los
fondos publicos que exigia la Ley de Bancos Garantidos.

2.2.3 PROCESO DE CREACION DE LA CaJa pE CoNVERsION (1890-1899)

El gobierno de Carlos Pellegrini tomé una serie de medidas
importantes en el campo monetario. Entre ellas se destacan la
creacion de la Caja de Conversion (1890) y la fundacion del Ban-
co de la Nacion Argentina (1891).

La Caja de Conversion, creada por Ley del 7 de octubre de
1890, funcioné sobre la base de la Oficina Nacional de Bancos
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Garantidos. Tenia a su cargo el cumplimiento de las funciones
inherentes a la emision, conversion y amortizacién de moneda.
Con el objeto de lograr la conversion futura de todo el circulante,
debia custodiar los activos de respaldo que se irian reuniendo de
acuerdo con las prescripciones de la ley. Sin embargo, los recur-
s0s en oro nunca terminaron de reunirse, y los billetes conti-
nuaron circulando sin respaldo. A pesar de los esfuerzos, debie-
ron pasar nueve anos mas para que la recurrente idea de la
existencia de una Caja de Conversion pudiera concretarse.

Por su parte, el Banco de la Nacidon Argentina estaba llamado
a restablecer el crédito perdido durante la crisis. Entre sus fun-
ciones autorizadas estaba la de otorgar préstamos al Gobierno
nacional hasta la suma de 2.000.000 de pesos y realizar
redescuentos de documentos. En cuanto a las facultades de
emision, s6lo podia ejercerla previa acreditacion ante la Caja de
Conversion del encaje metalico correspondiente.

Luego las continuas apreciaciones y depreciaciones a las que
se vio sometida la moneda de acuerdo con la suerte que corria la
balanza comercial, unidas a la fuerte conviccién reinante acerca
de que la moneda sin respaldo derivaba, tarde o temprano, en
situaciones criticas, desencadenaron la sancion de la Ley de fe-
cha 4 de noviembre de 1899, que completaria el proceso iniciado
en 1890, inspirada en una similar sancionada en Inglaterra en
el afio 1884.

En la misma, se establecia la conversion de la emision fidu-
ciaria en circulacion, al cambio de 1 peso moneda nacional por
44 centavos de peso moneda nacional de oro sellado. Ademas, se
creaba el fondo de conversion, cuyos recursos provenian del 5%
de impuestos adicionales a la importacion, de las utilidades del
Banco Nacion, de la liquidacién del Banco Nacional y de la venta
del Ferrocarril Andino, asi como de aquellos recursos que se des-
tinaban anualmente a través del Presupuesto Nacional.

En su funcionamiento, definia dos tratamientos distintos de
conversion segun los billetes correspondan a emisiones anterio-
res a la sancion de la ley o posteriores a la misma. Los billetes
emitidos en el marco de esta ley podian ser inmediatamente con-
vertibles en oro. A su vez, el oro recibido a cambio de la emision
no podia tener otro destino que el de la eventual conversién pos-
terior de esos billetes. Con este mecanismo, cualquier excedente
de dinero en poder del publico podia ser inmediatamente canjea-
do por oro.

Sin embargo, la conversion de las emisiones anteriores nun-

_———
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ca llego a concretarse ya que, aun con la fuerte depreciacion que
habian sufrido, el Fondo creado por ley no alcanzé a reunir el
nivel necesario, por lo que siguieron circulando billetes sin ga-
rantia. De todos modos, la confianza que en la practica inspiré
su funcionamiento logrd crear una situacién similar para los
billetes emitidos con anterioridad a su existencia.

Hasta aqui los principales hechos que marcaron la evolucion
monetaria del pais hasta los prolegémenos de la creacion del
Banco Central. Se sintetizan cronolégicamente en el Cuadro
Nro.1.

ResuMEN DEL CarituLo I

La evolucién monetaria mundial comprende varias etapas, des-
de el trueque, la utilizacién de bienes que cumplian con la fun-
cién de deposito de riqueza, particularmente metales preciosos,
y la acunacion de moneda delegada al gobernante. La acepta-
cién de la misma por su valor nominal introduce el concepto de
moneda fiduciaria. Por otra parte, los riesgos de la movilizacion
de metales preciosos tornaron conveniente su depdsito contra
entrega de recibos que se usaron como medios de pago, consti-
tuyéndose asi en el origen del papel moneda.

El retiro de soélo parte del metal depositado posibilité la emi-
sién de moneda parcialmente respaldada, asi como también el
otorgamiento de préstamos constituyendo la aparicién incipien-
te de los bancos comerciales. Por su parte, los bancos centrales
surgieron como instituciones al servicio de aquéllos como depo-
sitarios de reservas de liquidez y realizando inversiones renta-
bles. La importancia de los bancos centrales en el desenvolvi-
miento de la economia estreché sus vinculos con los gobiernos,
consolidando aquéllos el monopolio de la emisioén con el respaldo
de las reservas internacionales de los paises e iniciando la regla
del Patrén Oro. Se cita como primer antecedente el Banco de
Inglaterra fundado en 1694. Dicha regla ofrece dos aspectos an-
tagénicos: (1) la rigidez que introduce la imposibilidad de emitir
sin respaldo de oro y (2) la emisién indiscriminada que puede
inducir a los gobiernos a aumentar la oferta monetaria para aten-
der sus déficits. En sintesis, su funcionamiento adecuado de-
pendera del buen criterio de los responsables de la politica mo-
netaria.

La evolucién monetaria de nuestro pais se inicia con la circu-
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lacion de monedas acuiiadas por la Corona espanola. Posterior-
mente, los avatares de las guerras de la Independencia, unidos a
la escasez de yacimientos y la baja calidad de la acunacion, faci-
litaron la falsificacién y, consecuentemente, el descrédito de la
moneda legal. Contrariamente a lo sucedido a nivel mundial, la
emision del papel moneda en nuestro pais se relacioné con la de
documentos con motivo del financiamiento de los conflictos béli-
cos, resultando el nivel de circulante independiente de los acti-
vos que eventualmente podrian respaldarlo. Esto derivo frecuen-
temente en declaraciones de su curso forzoso.

Las primeras instituciones de emision fueron el Banco Pro-
vincia (1822), el Banco Nacional de las Provincias Unidas del Rio
de la Plata (1826) con un alcance territorial mayor, y la Casa de
la Moneda (1836). En todos los casos, las emisiones fueron su-
periores a las respectivas posibilidades patrimoniales, afectando
consecuentemente el valor de la moneda nacional.

Durante un largo periodo que se inicia en 1852 se destacan
diferentes intentos de conversion tendientes a dotar a la moneda
de valor cierto. Estos intentos culminaron con: (1) la creaciéon,
en 1890, de la Caja de Conversion, que tenia a su cargo el cum-
plimiento de las funciones inherentes a la emision, conversién y
amortizacién de moneda y (2) la fundacion del Banco de la Na-
cion Argentina, en 1891, cuyas funciones incluian el otorgamiento
de préstamos al Gobierno y el redescuento de documentos. En
1899 se establecio el tipo de conversion en 1/peso m/n = 0,44
peso oro sellado.

Nortas

1 «Sefioreaje». Articulo en Enoikos, Revista de la Facultad de Ciencias

Econémicas (UBA) - Afio IV -Numero 10-1996.

Una referencia historica sobre este topico puede ser la secuela de
inflacién que se verifico en Europa cuando en el siglo xvt los espa-
nioles introdujeron los metales preciosos que extraian en Ameérica,
posibilitando una fuerte emisién monetaria.

Esteban Cottely. “Banco Central. Aspectos de su vida”. Publicacién
del Banco Central.
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Cuapro N° 1

Evolucién monetaria de 1820 a 1899
(Sintesis de normas)

Fecha de Norma Descripcion breve

promulg.

06/09/1822 | Ley Apertura del Banco Provincia o Banco de Buenos
Aires.

28/01/1826 | Ley Creacién del Banco Nacional de las Provincias
Unidas del Rio de la Plata.

13/03/1826 | Decreto Limite a la emisién de la cantidad de reales que el
Banco Nacional posea.

26/09/1826 | Decreto Autorizaci6n de una emisién de 3.000.000 de pesos
fuertes fuera de los limites del Decreto del
13/03/1826.

07/12/1826 | Decreto Liberacién de limites para el financiamiento al
Gobierno y al Banco Provincia de la obligacién de
pagar en lingotes de oro y plata sus billetes.

05/05/1826 | Ley Inconversién e imposicién de la circulacién de la
moneda por su valor escrito.

30/05/1836 | Decreto Disolucién del Banco Nacional. Creacién de la Casa

de la Moneda.

09/12/1853 | Ley Nro.12

WSIiEDNEEED Creaci6n del Banco Nacional de la Confederacién.

General
Constituyente
24/06/1854 | Decreto Declaracién del curso obligatorio e indispensable de
la moneda emitida por el Banco Nacional de la
Confederacién.
10/10/1854 | Ley Reorganizacién del Banco y Casa de la Moneda de
la Provincia de Buenos Aires.
03/11/1864 | Ley Establecimiento de la paridad de 1 peso fuerte = 25

pesos de papel moneda.
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Cuapro N° 1 (CONTINUACION)

—
| 22/10/1866

Ley Emisién de 4.000.000 de pesos fuertes en notas
metdlicas con motivo del financiamiento de la
guerra con el Paraguay.

03/01/1867 Ley Creacion de la Oficina de Cambio separada del
Banco Provincia de Buenos Aires.
11/1 Ley Nro.
(g A Creacién del Banco Nacional.
581
17/05/1876 | Ley Cierre de la Oficina de Cambio.
0 1881 Ley Nro.
S o Unificacién monetaria.
1.130
22/12/1883 Decreto Conversi6n obligatoria de la moneda.
05/11/1885 Decreto Suspension de la conversién de la moneda.
03/11/1887 Ley Nro. .
B g
2216 ancos Garantidos
14/09/1889 | Ley Nro. Creacion del fondo de garantfa en pesos oro en

2.543 monedas o lingotes para la emisién de certificados
pagaderos en oro para el rescz?c de los billetes en
circulacidn,

07/10/1850  f|Ley Nro. Creacién de la Caja de Conversion.
2.741
07/04/1891 Decreto Suspensién de la atencién de los depésitos de los
Bancos Nacional y Provincia.
29/05/1891 Ley Nro. Confirmacién de la suspensién de la atencién los

2.776 depdsitos del Banco Nacional y Provincia que habia

sido decretada el 7/4/1891.
16/10/1891 )
. Ley Nro Creacién del Banco Nacién Argentina.
2.841
04/11/1899 Ley Nro. Creacién del fondo de conversién. Conversién de la

3.871 emision fiduciaria en circulacién al cambio de 1
peso moneda nacional por 0,44 pesos moneda
nacional de oro sellado.

CAPITULO II

ANTECEDENTES, CREACION Y FUNCIONAMIENTO
DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA (1899-1977)

Viendo los problemas de mi pais a la luz
de la experiencia argentina, que no es cier-
tamente breve, puedo asegurar que se ha
logrado una organizacién de la moneda y
de los bancos que, combinada adecuada-
mente con las enserianzas nacionales y ex-
tranjeras, nos permitira@ desarrollar una
politica monetaria y financiera que respon-
da a las auténticas conveniencias nacio-

nales.

Raul Prebisch!



1. ANTECEDENTES Y ETAPAS EN LA VIDA DEL BANco

La Caja de Conversion funciond en su primera etapa hasta
1914, cuando los efectos de la declaracién de la Primera Guerra
Mundial sobre el comercio internacional del pais obligaron a
declarar su suspension. Luego la reversion gradual de las condi-
ciones adversas facilitaron una recuperacion del nivel de reser-
vas cuya consecuencia fue una vuelta, en 1927, al esquema de
conversién. Los fuertes retiros derivados del impacto de la de-
presién de los anos '30, con la caida de los niveles de produccion
y de la actividad en los mercados mundiales, obligarian poste-
riormente a interrumpir su funcionamiento tradicional e impul-
sar su reemplazo por el Banco Central.

Su desempefio puede asociarse estrechamente con el saldo
de la balanza comercial, lo cual hizo que el sistema fuese extre-
madamente rigido y generador de fuertes deflaciones cuando las
importaciones eran mayores que las exportaciones y generaban
salidas permanentes de oro. Sobre este punto, Raul Prebisch 2
afirma: “La Cagja _funciona bien mientras ingresa oro para conver-
tirse en papel, pero deja de_funcionar cuando debido a balances
de pagos adversos hay que entregar papel para exportar oro y
someter a la economia interna a una violenta deflacién”.

El primer paso hacia la constitucion de las bases de un banco
central puede ubicarse en la sancion, el 25 de abril de 1931, del
decreto por el cual el Poder Ejecutivo autorizé al Banco Nacién a
redescontar en la Caja de Conversion los documentos que habia
obtenido por préstamos otorgados al sistema financiero con el
objeto de dotar de liquidez al sistema. Este criterio cambio
sustancialmente el método de emision vigente hasta ese momento,
dejando definitivamente atras el respaldo oro como regulador de
los medios de pago en circulacion.

Las entidades financieras fueron en buena medida las que
demandaron dichos fondos. En efecto, los bancos habian visto
virtualmente paralizada la recuperacion de los créditos otorga-
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dos, en algunos casos por el impacto de la crisis mundial en el
mercado local (la baja pronunciada de los precios agricolas afec-
to seriamente a nuestro pais dado su claro perfil exportador) y
en otros casos por haber sido otorgados imprudentemente a
empresas que devinieron insolventes. Esta situacion, unida a la
tendencia generalizada a retirar los depositos, puso en serios
problemas a los bancos, que, en consecuencia, debieron recurrir
al Banco Nacién que, forzado por las circunstancias, debi6 aten-
der funciones de redescuento a los bancos.

El panorama descrito demuestra que hacia 1935 existian en
el pais varias instituciones que cumplian funciones relaciona-
das con la problematica monetaria. La Caja de Conversion aten-
dia los aspectos inherentes a la emisién de moneda, el Banco
Nacién tanto los asuntos del Tesoro Nacional como los derivados
de las leyes de redescuento y el Tesoro Nacional aquellos relacio-
nados con la emisién y administracion de los titulos publicos.
Por otra parte, existian otras funciones que no eran adecuada-
mente realizadas, como por ejemplo la supervisién de entidades
financieras, lo que habia provocado graves dafios en el pasado.

En ese contexto, la idea de la conveniencia de crear un banco
que reuniera buena parte de las funciones dispersas cobroé fuer-
za ya que, de persistir la situacion existente, se dificultaba exce-
sivamente el ejercicio de una politica monetaria coordinada.

Con estas pautas, el 28 de marzo de 1935 se promulgaron las
leyes Nros. 12.155 (de creacion del Banco Cent ral), 12.156 (para
la determinacién del marco juridico adecuado para el desempe-
no de los bancos), 12.157 (de creacion del Instituto para la Movi-
lizacion de Activos de Entidades Financieras), 12.158 (de refor-
ma de la Carta Organica del Banco Nacién), 12.159 (de reforma
de la Carta Organica del Banco Hipotecario Nacional) y 12.160
(de creacion de la comision organizadora del Banco Central y del
Instituto Movilizador de Activos de Entidades). Esta tiltima tenia
por objetivo armonizar los aspectos vinculados con la disolucién
de la Caja y la formacién del Banco Central y del Instituto
Movilizador (este tltimo con la finalidad de adquirir activos de
los bancos e ir vendiéndolos gradualmente).

Bajo ese marco legal, el 31 de mayo de 1935 se promulgé el
Decreto Nro. 61.127, por el cual se considerd formalmente ce-
rrada la Caja de Conversion y abierto el Banco Central de la
Republica Argentina.

La mencionada comisién (presidida por el ministro de Ha-
cienda) impulso el revaluo de las tenencias de oro de la Caja de
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Conversion al momento de aprobarse la legislacion. El produci-
do fue destinado a abonar fundamentalmente parte de la deuda
que €l Gobierno mantenia con el Banco Nacién y otros bancos,
asi como también a capitalizar al Instituto Movilizador y al Ban-

co Central.

Como consecuencia de los pasos seguidos para la creaciéon
del Banco Central, su balance inicial quedé constituido por los
activas y pasivos que tanto la Caja de Conversion como el Banco
Nacién le transfirieron, de acuerdo con las funciones asumidas
por el nuevo ente.

En su activo, se destacaron el oro transferido por la Caja de
Conversion y los bonos consolidados del Tesoro Nacional pro-
ducto de la refinanciacion de deuda ptuiblica, tanto en poder de la
Caja como del Banco Nacion. Cada uno de estos activos dotaba
de adecuado respaldo a la moneda y de herramientas adecuadas
para realizar operaciones de regulacion monetaria.

Por su parte, el pasivo quedé constituido por los billetes emi-
tidos por la Caja, los depésites de los bancos (de los cuales fal
68% aproximadamente pertenecian al Banco Nacion) y los dep6-
sitos oficiales, que hasta ese momento estaban constituidos en
dicho Banco.

Las misiones asignadas a la autoridad monetaria tuvieron el
proposito de atenuar los impactos en el mercado monetario de
las fluctuaciones en la balanza de pagos. Sobre este punto, Sal-
vador Aisenstein 3, en relacion con la lectura del art. 3 de la
primera Carta Organica, afirma que: “Su objeto radicaba en con-
centrar reservas suficientes para moderar los efectos de nuestros
balances de pagos, tan variables, sobre la estructura bancaria y
la actividad econémica; en mantener el valor de la moneda; en
regular el volumen del crédito y los medios de pago, adaptandolos
a las necesidades reales de los negocios; en promover la liquidez
y el buen funcionamiento del crédito bancario”.

Desde entonces, fueron numerosos los cambios introducidos
a la Carta Organica del Banco, los que en algunos casos repre-
sentaron cambios sustanciales en relacion con el texto original,
en tanto que otros marcaron vueltas sistematicas a los concep-
tos originales. Generalmente las posiciones han oscilzfldo
pendularmente entre periodos en los cuales se regulaba el credi-
to via imposicion de efectivos minimos a los bancos, seguidos de
otros de nacionalizacion de depédsitos, manteniendo, en todos
los casos, un esquema de emisiéon de moneda fiduciaria.

Los aspectos fundamentales considerados en la Carta Orga-
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nica original y sus sucesivas modificaciones, que interesan fun-
damentalmente a la tematica de este libro, se pueden agrupar

ANTECEDENTES, CREACION Y FUNCIONAMIENTO DEL BANCO CENTRAL...

de acuerdo con un orden de prioridad que comenza-
ba con un porcentaje determinado al fondo de reser-
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en los siguientes temas:

Misiones y funciones: Se han referido principalmente
al mantenimiento de reservas internacionales en un
nivel adecuado que permita atenuar los efectos de
las fluctuaciones en el balance de pagos y no afectar,
en consecuencia, el valor de la moneda. También a la
regulacion del volumen del crédito para adaptarla a
la dimensién de los negocios procurando mantener
el poder adquisitivo de la moneda. En algunas refor-
mas se agrego el objetivo de mantener un alto grado
de actividad con el fin de posibilitar el maximo em-
pleo de los recursos humanos y materiales del pais.
Respaldo de 1a moneda: Se asocié al nivel de reser-
vas adecuadas, estableciendo que debian estar com-
puestas en oro, divisas, cambio extranjero, depési-
tos en instituciones bancarias, papeles de corto pla-
zo de reconocida solvencia y liquidez, por el equiva-
lente al 25% de la circulacién y obligaciones a la vis-
ta. Este aspecto fue dejado sin efecto en la reforma
del afio 1973.

Financiamiento a entidades financiera: En térmi-
nos generales, todas las cartas organicas se han re-
ferido a redescuentos de documentos provenientes
de operaciones de crédito y a adelantos con caucién
de titulos y otros valores.

Financiamiento al Gobierno Nacional: En general,

se ha admitido el otorgamiento de adelantos hasta
un 10%, 15%, y excepcionalmente un 30% de lo re-
caudado en un periodo anterior (que oscilé entre 1 a
3 afos). Cuando se trataba de financiamiento via
adquisicion de valores nacionales, los limites se es-
tablecian en relacion con el nivel de depositos del
sistema.

Distribucién de utilidades: Las distintas modifica-
ciones de la Carta Organica han determinado sobre
este aspecto que, luego de efectuar las amortizacio-
nes de activos, la constitucién de previsiones por
deudores incobrables o de dudoso cobro, al igual que
la deduccion de gastos, las utilidades se distribuyeran

va general del Banco y el resto al Gobierno nacional
con ciertas limitaciones. En casb de accionistas (pe-
riodo 1935-1945), se admitia un dividendo no mayor
al 5%, también con limitaciones especificas.

Con la finalidad de ilustrar con mas detalle acerca de estas
sucesivas modificaciones, se han elaborado l_os Cu'adfo's Nros. 2
al 6, en los que se analizan los aspectos referidos 'smtetmamente
en el parrafo anterior, en las reformas introducidas a la Carta
Organica del afio 1935 (Ley Nro. 12.155), en 1946 (Decretos-Ley
Nros. 8.503 y 14.957), 1949 (Ley Nro. 13.57 1).. }957 (Decreto-Ley
Nro. 13.126) y 1973 (Ley Nro. 20.539]. En 'di.("]"lOS cuadro's. los
comentarios se han agrupado segun la pos1b11{dafd de V(-Erlflcar
coincidencias entre ordenamientos legales de distintos anos.

Sobre este tema, resulta curioso observar que los puntos de
contacto entre las distintas cartas organicas no siempre son co-
herentes en todos los temas analizados. Por ejemploi en lo re'la-
tivo a las misiones y funciones del Banco, existen coincidencias
entre los textos de 1935 y 1949 por un lado y 19456 y 1973 por
otro. Sin embargo, en el tratamiento de las prescripciones rela-
cionadas con el respaldo de la moneda y el financiamiento a
entidades financieras, solo existen coincidencias entre los textos
de 1946y 1949 (lo cual parece razonable teniepdo en cuer}ta. que
ambos se han sancionado bajo el mismo GOblCIjl’lO). Por gltlmo,
los aspectos referidos al financiamiento al Gobierno nacional y
la distribucién de utilidades han sido cambiados en cada una de
las modificaciones efectuadas.

2. IMPACTO DE LOS PRINCIPALES HECHOS ECONOMICOS

El primer punto de inflexion desde la creacion del Bancp en
1935 aparece en 1946, cuando cambian radicalmente {as nusui—
nes asignadas. En esa oportunidad se 1}'11[)1.1153. por primera Vez
en el pais, una concentracion de cIepos;tus_en. el mismo. =

En medio de una serie de medidas econdmicas que tendian a
estatizar los servicios publicos, se sancioné el De_crctojLey
Nro. 8.503 del 25 de marzo de 1946, por el cual se d:spt.u‘na la
nacionalizacion de la autoridad monetaria con la 1ntenC{on de
que todos los fondos del sistema fuesen depositados en €l, pa-
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qales de la politica monetaria para la canalizacién selectiva del
ro exige grandes responsabilidades a los organismos

CréditOv pe 5 : .
sn, con lo cual su reimplantaciéon constituye un verda-

de aplicaci
dero desafio para el Banco Central”. »

En cuanto a la reforma de la Carta Organica, se enfatizo el
papel de regulador del crédito, al igual que se le otorgaron fun-
ciones relativas al manejo de las reservas internacionales. En
relacion con su vinculacién con el Gobierno, si bien se mantuvo
su independencia para el ejercicio de sus funciones, se evito "que
se convierta en un ente divorciado de la conduccion de la politica
econémica ejercida por el Poder Ejecutivo de cuyo accionar la ac-
tuacién del Banco Central es complementaria” 6

El déficit que se mantenia en el Presupuesto Nacional se fi-
nanciaba via adelantos del Banco Central y colocacion de titulos
indexados como los Valores Nacionales Ajustables (esta ultima
préactica se habia iniciado en 1971 en oportunidad de la emision
de los Bonos Nacionales de Inversion y Desarrollo a siete anos de

plazo, interés del 8% y ajustable segun la evolucion del tipo de
cambio).

El afio 1975 se caracterizo por severas dificultades en el sec-
tor externo, la aceleracion del proceso inflacionario y una dismi-
nucién en el nivel de la actividad econoémica, alcanzando duran-
te ese afio el indice de precios al consumidor un incremento re-
cord de 335,1%" 7. Al respecto, es oportuno mencionar el pacto
social impulsado por el Gobierno con la intencion de concertar
politicas economicas con todos los sectores de la sociedad. En el
mismo se enfatizaba la caida de la participacion del sector asala-
riado en el ingreso nacional y en consecuencia se implantaba,
como “finalidad superior”8, una politica salarial destinada a co-
rregir la distribucion del ingreso acompanada de un conge-
lamiento de precios que impidiese el traslado de los mayores

costos.

Durante ese afno, esta politica comenzo a evidenciar
distorsiones (incrementos de precios no detectados por los con-
troles oficiales, desarrollo del mercado negro) que derivaron en
un proceso inflacionario esencialmente impulsado por la espiral
salarios-precios. Mientras tanto, esta situacion deterioraba en
términos reales la recaudacién tributaria, la que a su vez se
comprometia por la atencion de los salarios del sector publico.

En medio de este escenario poco alentador, asumio como mi-
nistro de Economia Celestino Rodrigo, quien intent6 enfrentar
esta crisis con politicas ortodoxas basadas fundamentalmente
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en dos puntos: una devaluacion del peso en relacion con el délar
de aproximadamente 100% 9 con vistas a desalentar la especula-
cion en divisas y estimular las exportaciones, y un incremento
de las tarifas publicas para financiar el déficit presupuestario.

Esta importante devaluacion fue considerada en el marco de
la consiguiente renegociacion de las pautas salariales en las cua-
les se fijaron incrementos de hasta el 140% 19, Facil es deducir
que, lejos de detener la inflacién, estas medidas tendieron a ace-
lerarla.

A partir de entonces, y dada la significativa pérdida operada
en el poder adquisitivo de la moneda, se desarrollé una fuerte
actividad financiera especulativa, con un consecuente ineremento
en la actividad bancaria. Las altas tasas de interés v la indexacién
de las colocaciones bancarias hacian aparecer a las mismas como
alternativas de reserva de valor,

El gobierno militar iniciado en el afio 1976, con la finalidad
de corregir la situacién, impulsé medidas de aliento a la compe-
tencia en el sistema financiero alentando la desnacionalizacion
de los depésitos y la liberalizacién de las tasas de interés. En el
discurso de anuncio del nuevo plan econémico el ministro de
Economia dijo: “... serd indispensable devolver al sisterma banca-
rio y financiero su flexibilidad Yy eficiencia, eliminando el sistema
de nacionalizacién de depésitos, que resulta inoperante desde el
punto de vista del control oficial del crédito, a la par que atenta
contra el desarrollo y la agilidad de la actividad Jinanciera”,!!

Para facilitar la transicién hacia el reintegro de los depoésitos
a los bancos, se cred, por Ley Nro. 21.572 del 1 de mayo de 1977,
la cuenta Regulacion Monetaria. Este mecanismo, basado en los

principios de regulacion de la capacidad prestable via determi-
nacion de efectivos minimos, constituyé una innovacion en este
tema dada la incorporacion del concepto de coeficientes tinicos
de inmovilizacién (sin distinguir el plazo y caracteristicas de los
depésitos donde se colocaban los fondos) y la introduccién del
reconocimiento de rentabilidad a los efectivos minimos, En tal
sentido, fij6 niveles de remuneracion para los fondos inmovilizados
en los encajes asi como también cargos a ser abonados por las
entidades por el uso de su capacidad prestable, Inicialmente el
encaje se fijo en un 45% y fue descendiendo gradualmente hasta
alcanzar un piso del 10%.

Si bien la creacién de la cuenta Regulacién Monetaria fue uno
de los aspectos mas relevantes de la reforma financiera del afo
1977, es necesario destacar que también alcanzg otros topicos.
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La Ley Nro. 21.495 del 17 de enero de 1977 de descentraliza-
cion de los depdsitos restituyo a las entidades los fondos que
venian captando en nombre del Banco Cen—trlal en el marco del

soimen anterior de nacionalizacién de depdsitos. .
regPor su parte, la Ley Nro. 21.526 de entidades financieras del
14 de febrero estableci6é un nuevo régimen legal para la a.ct'ivid?d
financiera procurando impulsar mayor com%etenma y eficiencia.

Sin embargo, hacia mediados de 1982 '#, el Banco (_Dentral
sustituy6 la capacidad prestabl‘e de los l{ar_lcq,s por un Prestarno
denominado originalmente “Préstamo basico” y postenorm.ente
«consolidado”, elevando el encaje al 1QO°/<.). Todas estas medidas
derivaron en un funcionamiento deficitario de I.a cuenta Regula-
cién Monetaria con efecto claramente expansivo sobre la base
monetaria. En el proximo capitulo, nos detendremos en deta}le
en el impacto patrimonial de esta cuenta en los estados financie-

ntral.

rosEci'leleE‘;ng:p?tilo se han resumido los principales hitos en la
historia monetaria del pais del presente siglo anteriores a la Ley
de Convertibilidad del ano 1991. Queda para el 1.‘(‘3sto dehla obra
el analisis de los hechos acaecidos desde la sancion de dicha ley
hasta la actualidad, considerando en arnbos‘ casos (el antes y el
después de la convertibilidad) el correspondiente efecto sobre la
situacion patrimonial y financiera del Banco Central.

A modo de corolario del periodo analizado, se destace‘L que, a
partir del abandono del sistema de la Caja de ponversmn, las

experiencias en materia financiera para consp_hdar el_rnerc.ado
bancario fueron oscilando entre la inmovilizacion y la‘hberahza-
cion total de los depositos. Simultaneamente, a 'medlda que se
sucedieron las décadas, en especial con posteriorldaq a 1970, se
aceler6 un proceso inflacionario producto de una serie de facto-1
res ya sea vinculados con la espiral salarios-precios como con e
déficit cronico del sector publico que puede patetlcamenFe
visualizarse en la pérdida de... |13 ceros! en el signo monetario
argentino, llegando a comparar en los extremos a $1 actual con
10.000.000.000.000 pesos moneda nacional vigentes a comien-
zos de siglo, tal como puede observarse en el Cuac?ro Nro. 7.

Por altimo, en el Cuadro Nro. 8 (complementario del Cuadro
Nro. 1) se completan las sucesivas disposiciones legales y regla—
mentarias de la evolucién monetaria del pais durante el periodo
analizado en este capitulo.
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RESUMEN DEL CArituLo II

Hacia 1935 existian en el pais varias ins tituciones cuyas fun-
ciones tenian relacién con la politica monetaria. La Caja de Con-
version, cuya supervivencia siguio los avatares de la situacion
del comercio internacional con su impacto en la balanza de pa-
gos; el Banco de la Nacién Argentina, que atendia asuntos del
Tesoro Nacional y los redescuentos a bancos, y el Tesoro los
relacionados con la emisién y administracién de titulos publi-
cos. Por otro lado, la supervision de bancos no estaba adecuada-
mente cubierta,

Con motive de esta situacion, cobré fuerza la idea de crear
una institucién que reuniera estas funciones dispersas a fin de
lograr una adecuada coordinacion de la politica monetaria. Ello
se logré con la sancion de la Ley Nro. 12.155 de creaciéon del
Banco Central y varias leyes complementarias.

Desde entonces hasta la sancion de la nueva Carta Organica
en 1992, se produjeron diversas modificaciones originadas por
movimientos pendulares que oscilaron entre una regulacion del
crédito via imposicion de efectivos minimos ¥ la nacionalizacién
de depésitos, manteniendo en todos los casos un esquema de
emision fiduciaria.

Adicionalmente la misiones y funciones se han referido, en
general, al mantenimiento de un adecuado nivel de reservas y a
la regulacion del volumen de credito, agregandose en algunos
casos el objetivo de mantener un alto grado de actividad econo-
mica. Por otra parte, el respaldo de la moneda se asocio funda-
mentalmente a un nivel de reservas adecuado equivalente al 25%
de la circulacién y obligaciones a la vista.

En cuanto al financiamiento a entidades financieras y al Go-
bierno nacional se efectuaba, en el primer caso, a través de

redescuentos de documentos y adelantos en cuenta y, en el se-

gundo caso, se admitieron, en general, otorgamientos de adelan-
tos en diversos porcentajes de la recaudacion de un periodo an-
terior.

Finalmente, con relacién a la distribucion de utilidades se
establecieron diversos érdenes de prioridad, que comienzan, en
la mayoria de los casos, con un porcentaje determinado al fondo

de reserva general y el resto, con ciertos limites, al Gobierno
nacional.
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Cuabro N2 2

Cuadros comparativos entre las distintas

Cartas Organicas del Banco Central
(Periodo 1935-1991)

Anos

Misiones y funciones

1935y
1949

Conservar reservas internacionales suficientes para
atenuar los efectos de las fluctuaciones en la balanza de
pagos con el fin de mantener el valor de la moneda.

Regular la cantidad de crédito y medios de pago para
adaptarlos al volumen real de negocios de la economia.
Este ultimo concepto es asociado con el mantenimiento
del poder adquisitivo de la moneda en la reforma de 1949.

1946y
1973

Mantener un alto grado de actividad que posibilite el
méaximo empleo de los recursos humanos y materiales del
pais con vistas a que el crecimiento de la riqueza nacional
permita elevar el nivel de vida de los habitantes de la
Nacion

Asimismo reiteraban, pero en segundo lugar, los
conceptos de las restantes reformas que asociaban el
mantenimiento del poder adquisito de la moneda a la
relacién de la cantidad de crédito y medios de pago con
el volumen de negocios asi como también las
consideraciones acerca del mantenimiento de un nivel
adecuado de reservas.

1957

Reunia los conceptos aludidos en las otras reformas pero
en el siguiente orden:

La regulacion del volumen del crédito y los medios de
pago para mantener el poder adquisitivo de la moneda y
promover el desarrollo y crecimiento ordenado y
persistente del ingreso nacional con el maximo posible de
ocupacion de los factores productivos.

La concentracion de reservas suficientes para atenuar los
efectos sobre el valor de la moneda de las fluctuaciones
en la balanza de pagos.
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Cuabpro N° 3

Respaldo de la moneda
(Periodo 1935—‘1973)

Afios

Respaldo de la moneda

1935

El Banco debia mantener reservas suficientes para asegurar el valor
del peso, integradas en oro, divisas y cambio extranjero equivalentes
como minimo al 25% de la circulacién y obligaciones a la vista,
Las reservas debian estar libres de gravdmenes y expresadas como
tenencias netas de las obligaciones en oro y divisas. Asimismo, se
establecia que en caso que la mencionada relacién sea inferior al
33% durante 60 dias seguidos 0 90 en todo el ejercicio, se suspendia
el giro de utilidades al Gobierno destinando tales ganancias a
constituir una reserva general.

1946 y 1949

Ademds de las consideraciones anteriores, hacia referencia al
respaldo de los depdsitos recibidos por intermedio de los bancos
definiendo que debia estar integrado por documentos y valores
publicos de los mismos a la orden del Banco Central de manera de
asegurar el recupero de los préstamos otorgados a las entidades.

1957

El Banco debia mantener reservas suficientes para asegurar el valor
del peso integradas en oro, divisas, cambio extranjero, depdsitos en
instituciones bancarias del exterior o en papeles a corto plazo de
reconocida solvencia y liquidez en moneda extranjera equivalentes,
como minimo, al 25% de la circulacién y obligaciones a la vista.
Las reservas debian estar libres de gravamenes y expresadas como
tenencias netas de las obligaciones en oro y divisas. No prevefa la
posibilidad de incumplimiento temporario de esta relacién técnica.

1973

La misma norma anterior pero sin efectuar aclaraciones acerca de
la modalidad de c6mputo de las reservas (netas de obligaciones y
libre de gravdmenes). Sin embargo, nunca entré en vigencia porque
el articulo 54 de la misma ley mantuvo transitoriamente en
suspenso este disposicion.
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Cuabro N° 4

Financiamiento a entidades financieras

(Periodo 1935-1973)
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Cuapro N2 5

Financiamiento al Gobierno Nacional

(Periodo 1935- }973)

Afios

Financiamiento a entidades financieras

1935

Redescuento de documentos relacionados con negociacién de
mercaderias (con vencimiento de 90 dias) o con la produccidn,
elaboracién o negociacion de productos agropecuarios o industriales
(con vencimiento de 180 dias) a la tasa que para cada caso se fije.
Este mecanismo era aplicable tanto a bancos accionistas como al
resto. En caso de tratarse de bancos nacionales, el redescuento se
efectuaba sélo si su patrimonio era independiente al de la Nacidn.
Adelantos a bancos accionistas a plazos no mayores a los 90 dfas
a una tasa de interés un punto superior a la oficial determinada por
el Banco para redescuento de documentos.

1946 y 1949

Redescuento de letras, pagarés, titulos y otros valores de inversién
provenientes de las operaciones autorizadas. En caso de tratarse de
bancos nacicnales, el redescuento se efectuaba sélo si su patrimonio
era independiente al de la Nacién o si hubieran adoptado las
previsiones necesarias para disponer de los fondos para su
cancelacion.

Adelantos con caucién de titulos u otros valores. Se hacian
operaciones tanto mediante la proporcién de recursos como
concediéndoles la autorizacion para utilizar los fondos captados por
ellos en nombre del Banco Central.

Anos

Financiamiento al Gobierno Nacional

1935

El Banco Central podia efectuar adelantos para cubrir
deficiencias estacionales o transitorias en la recaudacion
hasta una cantidad que no exceda el 10% del promedio
de los recursos en efectivo obtenidos en los ultimos tres
afios. Debian cancelarse dentro de los 12 meses
siguientes, de lo contrario no podia volver a utilizarse el
mecanismo de financiamiento. Estaba previsto el pago de
un interés no mayor que el minimo exigido en las
operaciones de redescuento.

Podia también adquirir valores nacionales siempre que la
tendencia no superase el monto del capital y las reservas
del Banco.

1945

Ademas de los mecanismos comentados para la Carta
Organica de 1935, se introducia la posibilidad de adquirir
o vender con fines de regulaciéon bursatil o monetaria
titulos nacionales hasta un 10% del promedio de saldos
de los depésitos reunidos por los bancos en los ultimos
tres anos.

1949

Los adelantos podian efectuarse en idénticas condiciones
a las previstas en las cartas organicas anteriores pero con
un tope del 15% de lo recaudado en los tltimos tres anos.

1957 y
1973

Redescuento de documentos provenientes de sus operaciones de
crédito. En caso de tratarse de bancos nacionales regia la misma
disposicién mencionada en €l punto anterior.

Adelantos con caucién de titulos u otros valores o con garantfa o
afectacion especial o general sobre activos determinados.




64

HoMERO BRAESSAS - ALEJANDRA NAUGHTON

Cuabro N° 5 (CONTINUACION)

Financiamiento al Gobierno Nacional
(Periodo 1935-1973)
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Cuapro N° 6
Distribucion de utilidades
(Periodo 1935-]973)
Afios Distribucién de utilidades

1957

Los adelantos podian efectuarse en idénticas condiciones
a las previstas en las cartas organicas anteriores pero con
un tope del 15% de lo recaudado en el altimo ano.

Con fines de regulacién preveia la formacion de un fondo
de regulacion de valores para lo cual el Banco podia
destinar recursos hasta un 15% del conjunto de valores
que decida regular. Este limite podia ampliarse
destinando fondos reunidos en otras reservas o por
decisién unanime del Directorio.

Con exclusion de los titulos aludidos precedentemente, el
Banco podia acumular en cartera otros valores siempre
que no excedan el 10% del total de depésitos existentes
en el conjunto del sistema.

1935

Establecia el siguiente orden de asignacién de utilidades luego de
la constitucién de previsiones por deudas incobrables o de cobro
dudoso y las correspondientes amortizaciones del activo:

- 20% de las utilidades liquidas al fondo de reserva general hasta
que éste alcanzara el 25% del capital suscrito. A partir de entonces
y hasta que el fondo alcanzara el equivalente al capital suscrito, se
destinarian sé6lo el 10% de la utilidades liquidas.

- Del resto, y siempre que se mantuvieran las relaciones de reservas
y pasivos monetarios establecidos (Véase Cuadro Nro.2), se pagaria
a los accionistas un dividendo no mayor al 5% anual sobre el capital
en acciones.

- Del saldo restante, €l 10% se destinaba al fondo de reserva general
y ¢l remanente a la cuenta del Gobierno nacional.

1973

Los adelantos podian efectuarse en idénticas condiciones
a las previstas en las cartas orgdnicas anteriores pero con
un tope del 30% de lo recaudado en el altimo afo.

Con fines de regulacién el Banco podia acumular en
cartera de titulos hasta el 15% de la circulacién de los
valores con negociacién corriente en el mercado. Este
limite podia ampliarse destinando fondos reunidos en
otras reservas o por decisién unanime del Directorio.

La acumulacién en cartera de otros valores se eleva del
10% al 35% del total de depésitos existentes en el
conjunto del sistema.

1946

Establecia el siguiente orden de asignacién de utilidades luego de
la constitucién de previsiones por deudas incobrables o de cobro
dudoso, asi como también gastos y otros fines especiales y las
correspondientes amortizaciones del activo:

-30% para incremento del capital

-30% de las utilidades liquidas al fondo de reserva general.

-10% a cancelar un bono de garantia.

-30% al Gobierno nacional, siempre que se mantuvieran las
relaciones de reservas y pasivos monetarios establecidos (Véase
Cuadro Nro. 3).

1949

Luego de la asignacién con destino a la amortizacién del activo y
constitucion de reservas y previsiones, las utilidades liquidas se
distribufan de la siguiente manera:

-50% al fondo de reserva general.

-50% al Gobierno nacional, siempre que se mantuvieran las
relaciones de reservas y pasivos monetarios establecidos (Ver
Cuadro Nro. 3).

1957

Luego de la asignacién con destino a la amortizacién del activo y
constitucién de reservas y previsiones, las utilidades liquidas y
realizadas se distribuian de la siguiente manera:

-50% al fondo de reserva general.

-50% por cuenta del Gobiemo nacional con destino al aumento del
capital del Banco Industrial de la Repiblica Argentina.

1973

Idem anterior excepto que el segundo 50% iba a rentas generales.
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Cuabro N° 7

Cambios en los signos monetarios
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Cuabro N° 8

Evoluciéon monetaria de 1899 a 1977
(Sintesis de noymas)

Fecha de Fecha de Disposiciones | Supresién Nueva denomina-
sancién vigencia legales de: cién del signo
monetario
15/04/1969 | 01/01/1970 Ley 2 ceros Peso Ley 18.188
Nro. 18.188
01/06/1983 | Ley 4 ceros Peso argentino
06/01/1983 Nro. 22.707
14/06/1985 15/06/1985 Decreto 3 ceros Austral
Nro. 1.096
10/10/1991 01/01/1992 Decreto 4 ceros Pesos
Nro. 2.128

Fecha de Norma Descripcién breve
promulg.

09/08/1914 | Ley Nro.9.481 Suspensién de la conversi6n.

25/08/1927 | Decreto Reapertura de la Caja de Conversién.

16/12/1929 | Decreto Interrupcién del funcionamiento tradicional
de la Caja de Conversi6n.

25/04/1931 Decreto Autorizacién al Banco Nacién a redescontar
documentos en la Caja de Conversién.

28/03/1935 Ley Nro.12.155 Creacién del Banco Central.

28/03/1935 | Ley Nro.12.156 Nuevo régimen bancario.

28/03/1935 | Ley Nro.12.157 Creacidén de un organismo para la
movilizacién de activos de entidades
financieras.

28/03/1935 | Ley Nro.12.158 Carta Orgénica del Banco Nacién.

28/03/1935 | Ley Nro.12.159 Reforma de la Carta Orgénica del Banco
Hipotecario Nacional.

28/03/1935 | Ley Nro.12.160 Creacién de la comisién organizadora de la
creacién del Banco Central y del Instituto
Movilizador de Activos.

31/05/1935 | Dec.Nro. 61.127 Cierre de la Caja de Conversién y apertura
del Banco Central.

05/04/1946 | Dec.Nro.8.503 Decreto de nacionalizacién del Banco
Central.

30/09/1949 | Ley Nro.13.571 Reforma de la Carta Orgénica del Banco
Central.
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Evolucion monetaria de 1899 a 1977
(Sintesis de normas)

29/10/1957 | Dec. Ley Nro. Restitucién de los depésitos a las entidades
13.125 financieras.

29/10/1957 | Dec.Ley 13.126 Reforma de la Carta Orgéanica del Bancu
Central. '

16/08/1973 | Ley Nro.20.520 Centralizacién de depdsitos.

02/10/1973 | Ley Nro.20.539 Reforma de la Carta Orgédnica del Banco
Central.

18/12/1973 | Ley Nro.20.574 Modificacién a la Ley de Entidades
Financieras

21/01/1977 | Ley Nro.21.495 Desnacionalizacién de depdsitos.

14/02/1977 | Ley Nro.21.526 De Entidades Financieras.

14/03/1977 | Ley Nro.21.547 Modificacién de la Carta Orgénica del
Banco Central.

06/05/1977 | Ley Nro.21.572 Creacidén de la cuenta Regulacién
Monetaria.

Nota: El ciclo referenciado en este capitulo culmina en el afio 1977.
Sin embargo, merece comentarse que el analisis de la evolucion
monetaria del pais se completara con el desarrollo de los Capitulos
IV, dedicado a la Ley Nro. 23.928 de Convertibilidad del Austral
(1991), y V, referido a las Leyes Nro. 24.144 (1992) y Nro. 24.485

(1995) de la Carta Organica del Banco Central.

CAPITULO III

SITUACION PATRIMONIAL, FINANCIERA
Y ECONOMICA DEL BANCO CENTRAL INMEDIATA-
MENTE ANTERIOR AL MARCO LEGAL VIGENTE

Preservar el valor de la moneda no es una
tarea simple porque el valor de ésta es
inversamente proporcional a la emision mo-
netaria, y es precisamente el uso de lo
emision monetaria lo que da poder al Ban-
co Central. Una moneda estable es incom-
patible con poderes discrecionales en ma-
nos del Banco Central.

Roque Fernandez !



1. CONCEPTOS PRELIMINARES

En los capitulos I y II; se resenan las distintas etapas en la
evolucion monetaria del pais y del Banco Central, desde su crea-
cion en 1935, incluyendo las sucesivas modificaciones de sus
objetivos y funciones hasta el afio 1991, antes de la sancion en
ese aio de la Ley de Convertibilidad. {Ley Nro..23.928) y de su:
nueva Carta Organica (Ley Nro. 24.144) en,1992.

Corresponde ahora efectuar un analisis detallado de algunos
aspectos relacionados con los estados financieros del Banco Cen-
tral correspondientes a ejercicios econdmicos 'previbs &'t pro-
funda trausformacion que se inicia en 1989 y que culmina con
la sancion de dichas leyes. ‘

Este analisis permitira entender cabalmente c6mo afectaron
la situacion patrimonial, financiera y economica del Banco Cen-
tral —cuyos estados financieros intentan reflejar— las distintas
medidas financieras comentadas en los capitulos 1 y 11, y parti-
cularmente hasta dénde pueden llegar las distorsiones de la in-
formacion financiera cwando no se cuenta.con un marco ade-
cuado.

Acontinuacién se desarrollaran-dds situaciones'qué; eniopi-
nion de los autores, afectaron durante afios la presentacion de
los estados financieros del Banco Central. Ellas se refieren a la
aplicacion de normas contables profesionales y a la realizacior
de actividades discrecionales del Banco Central.

2. APLICACION DE NORMAS CONTABLES PROFESIONALES

Ciertas operaciones de una instituciéon' de'tas caracteristieas
del Banco Central generan habitualmente dificultades para la
aplicacion de normas contables profesionales dado que no siem-
Pre se encuentran tipificadas técnicamente por ser inherentes a
las actividades particulares de la autoridad monetaria. Asimis-



72 HoOMERO BRAESSAS - ALESJANDRA NAUGHTON

mo, la vigencia de algunas disposiciones legales que definen tra-
tamientos contables que difieren de los de dichas normas com-
plican aun mas esta situacion. Por otra parte, las cartas organi-
cas anteriores no han determinado con precision las normas
contables aplicables en la preparacién de los estados financieros
del Banco Central, tal como lo hace la Carta Organica de 1992,
segun lo explicaremos en el punto 7.1 del Capitulo V.

Sin embargo, es oportuno comentar que, aun con el panora-
ma descrito precedentemente, los estados financieros del Banco
Central han ido incorporando gradualmente cambios que permi-
tieron alcanzar su modalidad actual. Con tal fin, fue necesario
no so6lo adaptarse a la aplicacion de normas contables profesio-
nales sino que también la implementaciéon de dichos cambios
requirio la derogacion de leyes especificas. En los Cuadros
Nros. 9y 10, pueden observarse con mayor detalle las distintas
etapas de este proceso, en lo concerniente a criterios de
devengamientos y previsiones. Este saneamiento contable tiene
un punto importante de inflexién con el cierre del ejercicio 1989,
que presenta un patrimonio neto negativo. Se completa finai-
mente con los estados financieros al 31 de diciembre de 1992.

Para evaluar las distorsiones que se producian sobre la infor-
macion financiera del Banco, se podria citar:

a) Limitaciones impuestas por la cuenta Resultados de opera-
ciones de cambio :

Esta cuenta, que integro durante casi 35 afos el patrimonio
del Banco Central, se origina en el art. 3 del Decreto Nro.
4.611/58, ratificado por Ley Nro. 14.467 en el que se establece
que: “Las diferencias en pesos provenientes de las modificacio-
nes en el valor del oro y de las divisas del Banco Central {...) se
contabilizaran en una cuenta especial denominada ‘revaluaciones
cambiarias’ y no formaran parte del Estado de Ganancias y Pérdi-
das del Banco Central”. Resulta claro que esta ultima definicion
constituia una seria limitacion para la aplicacién de normas con-
tables en cuanto al reconocimiento de ganancias o pérdidas de
cambio en cuentas de resultado.

Si bien en la concepcién original para esta cuenta sélo se
preveian saldos acreedores, o sea que se generaran s6lo ganan-
cias?, el Banco Central defini6 en su plan de cuentas la apertura
de dos conceptos: uno en el pasivo y otro en el activo. La cuenta
pasiva fue denominada Resultado de operaciones de cambio, con
el proposito de registrar todos los conceptos aplicables a ella, ez
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tanto que la activa, Saldos deudores de la cuenta resultados de
operaciones de cambio, para absorber eventuales saldos deudo-
res que pudieran registrarse en la cuenta pasiva.

A medida que las operaciones fueron mas variadas y comple-
jas, la aplicacion de esta cuenta se extendi6 a otros topicos. El
Decreto Nro. 4.611/58 determinaba taxativamente su uso para
la registracién de diferencias de cambio, pero no hacia referen
cia a otros resultados (cargos, intereses, comisiones, etc.). Tal
“bache” en la reglamentacién planteé dudas acerca de la
razonabilidad de una situacion en la cual, a partir de una opera-
cion en moneda extranjera, sus resultados por diferencias de
cambio “tenian” que registrarse en una cuenta patrimonial (en
cumplimiento de disposiciones legales), en tanto otros, por ejemplo
intereses, “debian” registrarse en cuentas de resultado, segtin lo
determinaban las normas contables en vigencia.

Sobre ese aspecto, se concluy6 en que no era adecuado otor-
gar a resultados surgidos de una misma operatoria distinto {ra-
tamiento contable. Por lo tanto, el uso de la cuenta se extendié a
todos los ingresos y egresos que pudieran generar las operacio-
nes en moneda extranjera. Bajo este concepto se computaron,
por ejemplo, desde diferencias entre precios transados y valor de
libros en la negociacion de divisas hasta diferencias diversas de
valuacion, intereses sobre inversiones en el exterior o sobre obli-
gaciones en moneda extranjera. Esto exigio la contabilizacion de
cada una de estas transacciones en diversas cuentas que, por
sus caracteristicas, eran de distinto signo (deudor o acreedor).
La exposicion final en los estados financieros se efectuaba en
una sola cuenta segin el signo que obtenia la sumatoria de sus
saldos.

La cuenta no revistio mayor importancia (excepto su clasifi-
cacion como cuenta patrimonial) mientras el Banco Central man-
tuvo el criterio de lo percibido para la registracion de sus opera-
ciones. Sin embargo, €l comienzo de la contabilizacion por lo
devengadoy la aplicacién de revaltios, a partir del ejercicio 1986,
hizo que su saldo adquiriera cada vez mayor significacion.

El primer concepto en ser discriminado fue el referido a la
valuacion de la cuenta vinculada con el Fondo Monetario Inter-
nacional. La misma, de gran impacto en los movimientos habi-
tuales, se ajustaba anualmente en funcion de la paridad de los
Derechos especiales de giro (DEG) definida por la mencionada
institucion en oportunidad de cerrar sus balances anuales. Con-
secuentemente, a partir del ejercicio 1986, se expuso en los es-
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tados financieros la distincion entre las operaciones derivadas
del ajuste de cambio de las cuentas con el Fondo Monetario In-
ternacional ? de las restantes.

La primera referencia en las notas a los estados contables en
relacion con esta cuenta data del ejercicio 1987, cuando, por la
renovacion de parte de la deuda del Gobierno nacional con el
Banco Central, se generd un importante revalio por la aplica-
cién de distintos tipos de cambio, aclarandose que tales ajustes
eran “reflejados en la cuenta Resultados de Operaciones de Cam-
bio”. Tanto inquietaba en ese entonces la introduccion gradual
del concepto de revaltios de cuentas en moneda extranjera, que
hasta entonces se habian contabilizado por el criterio de lo per-
cibido, que en esas mismas notas se aclaraba inmediatamente
después de la referencia al mantenimiento de valor: “Cabe sefa-
lar que el citado reordenamiento contable no significé un mauor
financiamiento al Gobierno nacional” 4.

Ya en el ejercicio 1988 la referencia a la cuenta es mas expli-
cita, poniendo énfasis en la registracion de resultados en cuen-
tas patrimoniales: "Como en ejercicios anteriores, las diferencias
de cambio y otros resultados derivados de las variaciones produ-
cidas en las cuentas en moneda extranjera no integran el cuadro
de resultados del Banco Central y se contabilizan por cuenta del
Gobierno Nacional en la cuenta ‘Saldos deudores de la cuenta Re-
sultados de operaciones de cambio’ segun lo establecido en el
Decreto Nro. 4.611/58...” 5.

A partir del ejercicio 1989 el Banco presenta, por primera vez,
sus saldos a moneda constante (se analizara en detalle en otro
punto de este capitulo). La cuenta, entonces, merece una refe-
rencia explicita en las notas a los estados financieros del ejercicio

1989 8, reiterando su status segun la legislacion vigente y avan-
sando en la aclaracion acerca de su uso para todos los "activos y
pasivos en moneda extranjera que posee este Banco Central y no
sélo los afectados a la politica cambiaria”. Los estados financieros
correspondientes al gjercicio 1989 expusieron otras aperturas,
identificando conceptos relevantes, como ser: Ajuste de cambio
de las cuentas con el Fondo Monetario Internacional, Ajuste de
valuacion de las cuentas con saldo en moneda extranjera. Intere-
ses devengados por pasivos en moneda extranjera del Banco Cen-
tral (véase el punto 2.d de este capitulo) y Otros. En este ultime
caso se registraron fuertes previsionamientos por incobrabilidad
sobre activos en moneda extranjera (véase el punto 2.e).
En los estados financieros del afio 1990 su saldo acreedor
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permitio efectuar la anulacién por compensacién de saldos ¢
la cuenta Adelantos para la cuenta regulaciéon monetaria 7 cuOrl
funé:ion;imiento se explicara en el punto siguiente. £
n el ejercicio 1991, simultaneamente con i6 2
Ley de Convertibilidad, se llego al convencimientlc‘r;1 dS: lrélcilr(ir;icrlle i
cia de la derogacion del Decreto Nro. 4.611/58. Esto perrnit'er'l_
por ‘fin poder imputar estos conceptos a cuentas de result:cia
segiin las normas contables aceptadas, lo que llevé a que durano
te ese ejercicio se efectuaran registraciones en cuentas atrim d
niales transitorias denominadas Partidas a imputar s?;‘eta i
modificaciones legales, con fines de identificacion para suJ S;: a
rior registracion en el estado de resultados 8. Sin embarpg o
derogacion se concreté sélo durante el ejercicio 1992 con elga Itsg
de la Ley Nro. 24.144. Con tal motivo en notas a los est: rd-
contables se informé: “.. los resultados derivados de in res?o y
egresos de operaciones en moneda extranjera que se imprftab &
la cuenta del Gobierne nacional ‘Resultados de Opemcione: r:ia
Cambio’ comenzaron a contabilizarse en la Cuenta de Resultad. i
de la institucién a partir del 2 de noviembre de 1992. Por tal mo?f
vo, en el Estado de Resultados para el ejercicio 1992 se exponeil
conceptos que corresponden a todo el ano y otros, tales como Inte-
reses ganados sobre colocaciones realizables en divisas, Intere-
ses sobre Obligaciones con Organismos Internacionales y bgferen-

cias de cotizacién del oro y divis igi
ia as que fueron originad
ultimo bimestre” °. 7 e

o b) Funcionamiento contable de la cuenta Regulacién moneta-
Co:rpo se comentod sobre el final del capitulo 11, la cuenta Re-
gulacion monetaria fue creada por Ley Nro. 21.572 del 6 de mayo
drfz 1977 en el marco de una importante reforma financiera T};—
nia por finalidad atenuar el impacto monetario que podia r(.)du—
cir la'transici()n de la liberaciéon del 100% de los g)ndos
1nmf)vlllizados en el marco del sistema de nacionalizacién de los
SpoS}(tios impuesto desde 1973 a un método de regulacion de la
o (I)J.aCI ad prestable via imposicion de niveles de efectivo mini-
funEc:]?:a a;;folrma incluyo aspectos novedosos; sin embargo se pro-
o el referido a la rex:nuneracién de los encajes dado su
Eccz hnpacto en la situacién patrimonial del Banco.
s es tt?dmecanismo determinaba el pago del Banco Central a
ntidades de una compensacion sobre sus inmovilizaciones
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por el efectivo minimo (encajes) de los depositos a plazo y el
cobro de un cargo por igual concepto sobre su capacidad
prestable generada por los depésitos a la vista. Tales movimien-
tos financieros se registraban, segin las prescripciones lega-
les, en la cuenta Regulacion monetaria, “administrada por el
Banco Central por cuenta del Gobierno nacional”, definiendo asi-
mismo que debia contar con figuracion explicita en el balance
de la institucion.

Esta condicién de ser administrada por cuenta del Gobierno
nacional motivo que estos resultados claramente financieros -se
registraran en una cuenta patrimonial en el balance general del
Banco y no en una cuenta de resultados, como lo aconsejarian
las normas profesionales. Su clasificacion como activa o pasiva
dependia de la posicion final de compensaciones abonadas ver-
sus cargos cobrados.

Resulta oportuno comentar también que este activo, cuyo deu-
dor era el Gobierno nacional, nunca se instrumento bajo la figu-
ra de algun bono o instrumento similar. Ello, unido a su imposi-
ble realizacién, devino, como se vera mas adelante, en-el
previsionamiento de su saldo por considerarselo incobrable.

Teniendo en cuenta la particularidad del sistema por el cual
se imputaban ingresos y egresos a una misma cuenta, con la
consiguiente posibilidad de que tuviera alternativamente saldo
acreedor o deudor segun la situacion de las relaciones técnicas
(es decir, segun sean mayores o menores las inmovilizaciones en
relacion con la capacidad prestable) y la distribucion de los de-
positos (a la vista o a plazo), se efectuaron en el plan de cuentas
de la entidad las aperturas de dos cuentas: la cuenta Regulacion
monetaria en el pasivo y la cuenta Adelantos para la cuenta Re-
gulacion monetaria en el activo.

La cuenta Regulaciéon monetaria reflejaba en sus créditos
los recursos provenientes de los cargos que tributaban las enti-
dades, en tanto que los débitos representaban la contrapartida
del pago de las compensaciones abonadas por el Banco Cen-
tral. En el caso de que las compensaciones abonadas fuesen
superiores a los cargos cobrados, se producia un saldo deudor
que era absorbido mediante la imputacion de la cuenta Adelan-
tos para la cuenta Regulacion monetaria. Resultara util definir
algun ejemplo numérico para explicar las distintas etapas de la
cuenta.

Supéngase una situacion de depoésitos en el sistema financie-
ro que totalizan $1000, $ 500 correspondientes a depdsitos a
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plazo y $ 500 a depobsitos a la vista, sobre los cuales debe
inmovilizarse en concepto de encajes el 45%. Astimase también
que la tasa de compensacion (3%) por los fondos inmovilizados
coincide con la tasa de cargo por la capacidad prestable. El efec-
to final sobre la cuenta Regulacion monetaria seria, tal como se
detalla en el cuadro siguiente, un saldo acreedor de $1,5 con

figuracion en el pasivo.

Inmovilizacién | Compensacién Capacidad Cargo a pagar Cuenta regulacién monetaria
por depdsitos | pagadaporel | prestables por | porlos bancos
aplazo Banco Centrala | depésitosala |al Banco Central
los bancos vista mpere Saldo
225 6,75 275 8,25 1,5 Acreedor
expuesto en el
pasivo

Se analizara ahora otra situacion en la que sélo se reduce el
nivel de encaje al 10%. )

Inmovili%a'cién Compensacién Capacidad Cargo a pagar Cuenta regulacién monetaria
pordepésitos | pagadaporel | prestables por | porlosbancos
aplazo Banco Centrala | depdsitosala |al Banco Central
los bancos vista gt G
50 1,5 450 13,5 12 Acreedor
expuesto en el
pasivo |

Como puede observarse, el resultado final nuevamente es
positivo, y su reflejo contable se expone en la correspondiente
cuenta pasiva Regulacién Monetaria.

En sus origenes, las relaciones técnicas resultaron en cons-
tantes saldos acreedores de la cuenta. Sin embargo, el reempla-
zo de la capacidad prestable !° por un préstamo otorgado por el
Banco Central a las entidades y el simultdneo incremento de los
encajes al 100% generaron saldos deudores sistematicos repfe-
sentativos del pago de la compensacion por la inmovilizacién de
fondos y la ausencia de cobro de cargos por la capacidad prestable

s TUIJ‘-"(JJS de mplo, la situacion simplificada se veria reflejada
dos a Créditos al sisq:
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Fondos inmovilizados (100%) Capacidad prestable (0%)

Cuenta Regulacién Monetaria

Monto Compensaci6n Monto Cargo a pagar
pagada por el por los bancos
Banco Central a al Banco Central Importe Saldo
los bancos
1.000 30 0 0 -30 Deudor

expuesto en €l
activo

Este cambio normativo planted, ademas, una paradoja inédi-
ta de complicada resolucién contable para el Banco. Como se ha
destacado, a partir del mes de julio de 1982 el Banco Central
asigné a las entidades financieras préstamos destinados a
reconvertir su cartera dado los cambios derivados de la reformas
en las relaciones técnicas. Fueron conocidos originalmente como
“Préstamo basico” y “Préstamo adicional” y luego unificados bajo
la denominacion de “Préstamo consolidado” !! y sus intereses
devengados a cobrar fueron imputados al estado de resultados.

Esta situacién gener6 que ingresos y egresos provenientes del
mismo sistema fueran imputados con diferente criterio. En el
caso de las ganancias (intereses sobre el préstamo), a resulta-
dos, en tanto que las pérdidas (por el pago del rendimiento sobre
la inmovilizacién total), a una cuenta patrimonial activa, Ade-
lantos para la cuenta regulacién monetaria representativa de
una virtual deuda del Gobierno nacional con el Banco Central.

Por tal motivo, el Banco, con la intencién de neutralizar ga-
nancias cuyo origen solo podia atribuirse a un engorroso esque-
ma contable producto de la legislacion vigente, comenzo a partir
del balance general correspondiente al ejercicio 1982 a contabi-
lizar con débito a la cuenta de pérdidas Compensacioén sobre
reservas de efectivo minimo y crédito a Adelantos para la cuenta
regulacion monetaria un monto idéntico a la imputacion que
realizaba al estado de resultados por el devengamiento de inte-
reses del préstamo consolidado.

Mas tarde, el uso de la cuenta Regulacion monetaria se ex-
tendi6 a la contabilizacién de la remuneracién de los depositos
indisponibles !2, que resultaron una herramienta de absorcion
monetaria mdlspensable para compensar los fuertes factores de
expansion monetaria de ese entonces (préstamos a entidades
financieras, préstamos al Gobierno nacional.. vistema financin-
tas a los estados contables correspondiedientes a depdsitos a
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se informaba: “La remuneracién neta de los efectivos minimos y
otros encajes constituidos bajo la forma de activos financieros o
depésitos indisponibles se registran como en ejercicios anteriores,
en la cuenta ‘Regulacién Monetaria’ administrada por cuenta del
Gobierno Nacional, en los términos de la Ley Nro. 21.572 y dispo-
siciones complementarias” 4.

El saldo deudor cronico que adquirio6 la cuenta era ilustrativo
del costo de mantenimiento de todo el sistema, constituyendo
sus movimientos un factor fundamental de la expansién mone-
taria del periodo. Ademas, la inexistencia de una instrumenta-
cion adecuada de esta deuda del Gobierno nacional con el Banco
Central y su exclusién del computo de los limites que tenia para
financiar al Gobierno tornaban dificil su permanencia en el acti-
vo del Banco.

Por tal motivo, durante el ejercicio 1989 se resolvio el
prev151onam1ento de la totalidad de su saldo, o sea, su cancela-
ci6n contra resultados, informando que tal criterio se sustenta-
ba en el “virtual fracaso en las negociaciones con la Subsecretaria
de Hacienda para elaborar un plan de cancelacion del saldo”!5,

Por 1iltimo, y como paso previo a la resolucion legal definitiva
del tema aportada por el art. 9 de la Ley Nro. 24.144 disponiendo
la derogacion de la ley creadora de la cuenta, cabe mencionar la
reversion de la prevision efectuada por la compensacioén de su
saldo en oportunidad del cierre del balance general 1990 16 con
el saldo acreedor de la cuenta Resultado de operaciones de cam-
bio (que se explicé en el punto anterior).

Cabe mencionar que dicha derogacion regularizé una situa-
cién que por varios anos habia afectado la presentacion de los
estados financieros del Banco Central.

¢) Criterios de valuacién heterogéneos entre distintos rubros
del balance general. Algunos se registraban por el criterio de lo
percibido, y otros por el de lo devengado

Es evidente que para operaciones de naturaleza eminente-
mente monetaria como las de un Banco Central, la registracion
contable bajo el criterio de lo percibido simplifica notablemente
los analisis de variaciones patrimoniales 7.

Sin embargo, la necesidad de valuar adecuadamente los sal-
dos contables hizo que el Banco fuera incorporando gradual-
mente devengamientos de intereses y actualizaciones en algu-
nos rubros de los estados financieros, especialmente los referi-
dos a Créditos al sistema financiero. Mientras tanto, en otros
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rubros, basicamente los ingresos y egresos provenientes de ope-
raciones en moneda extranjera, la contabilizacion se mantenia
por lo percibido.

Esta diferencia de criterios obedecid, en primera instancia, a
decisiones de caracter coyuntural tomadas sobre algunos temas
especificos a partir del ejercicio 1985, aproximadamente. En ese
contexto se propicié solamente la registracion del calculo, aun-
que estimativo, de los intereses y actualizaciones devengadas
sobre préstamos otorgados a entidades financieras, tanto referi-
dos a bancos en normal funcionamiento como a los intervenidos
y en liquidacién.

No obstante, aun superadas las urgencias momentaneas,
transcurrieron alrededor de siete afios para aplicar igual criterio
a las operaciones realizadas en moneda extranjera (basicamente
en los rubros que entonces se identificaban como oro, divisas y
otros activos externos), dada la obligatoriedad de acatar el De-
creto regulatorio de la cuenta Resultado de operaciones de cam-
bio que se desarrolla en el punto 2.a) de este capitulo.

d) Los devengamientos se realizaban sobre la base de estima-
ciones globales

La situacion planteada en el punto anterior, en relacién con
la convivencia de rubros cuyo tratamiento por lo percibido o de-
vengado era heterogéneo, cred la necesidad de avanzar en la co-
herencia de los estados financieros en su totalidad. Unos de los
primeros conceptos alcanzados fueron los devengamientos men-
cionados sobre créditos al sistema financiero.

Cabe mencionar que en los comienzos las registraciones se
realizaron sobre la base de estimaciones, algunas efectuadas

globalmente aplicando la tasa de interés sobre el stock de deuda |

total (sin discriminar la de cada entidad). Luego, y con la inten-
cion de perfeccionar el método, se comenzo a armar un circuito
informativo de conciliaciones entre el Banco y las entidades. Este
ultimo método tampoco resultaba muy eficiente, dado que difi-
cilmente se reunia la informacion de la totalidad del sistema.
Estas limitaciones comenzaron a destacarse en notas a los
estados contables, en los cuales se daba cuenta de los avances
sobre la materia. En tal sentido, y con referencia a las entidades
financieras en liquidacion, dada su importancia relativa en el
rubro, las autoridades del Banco, en oportunidad del cierre del
ejercicio 1986, informaron que “se produjo un mejoramiento en el
calculo de los devengamientos del rendimiento de los créditos adeu-

r
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dados al Banco Central por parte de las entidades financieras en
proceso de liquidacion” y aclaraban en el parrafo siguiente: “Sin
embargo, la tarea encarada no abarca atin el universo de entida-
des sino un corjunto de las mismas cuyos activos representan el
75% del total” 8. Luego, en oportunidad del cierre del ejercicio
1987 destacaban que “Lo realizado comprende un conjunto de
entidades cuyos pasivos con el BCRA representan el 85% del to-
tal” 9. A partir de entonces, no se efectuaron aclaraciones dado
que la tarea fue satisfactoriamente concluida al alcanzar a la
totalidad de los bancos involucrados.

Por su parte, los devengamientos de intereses negativos de
las cuentas nominadas en moneda extranjera ofrecian otra pro-
blematica tanto para el calculo de sus saldos como para la impu-
tacion de su contracuenta. En tal sentido, se decidi6 en el marco
de la elaboracion del balance general 1989 la registracion de
devengamientos estimativos sobre la base de la informacién con
que se negociaba la deuda externa. Tales registraciones, por la
vigencia del Decreto Nro. 4.611/58, comentado en extenso en el
punto 2.a) de este capitulo, se debieron efectuar con contrapar-
tida en una subcuenta denominada Intereses devengados por
pasivos en moneda extranjera del Banco Central, cuya cuenta
principal era Resultados de operaciones de cambio 2°.

Esta dificultad se subsané con motivo de la preparacién del
balance inicial en 1992 21,

e) Criterios aplicables al calculo de previsiones por incobra-
bilidad

Hacia finales del ejercicio 1985, y simultaneamente con las
inquietudes surgidas acerca de la razonabilidad de la valuacién
de los créditos al sistema financiero que se comentara en el pun-
to 2.d) de este capitulo, surgi6 la necesidad de neutralizar posi-
bles excesos en las ganancias expuestas en el estado de resulta-
dos.

Por tal motivo, y a falta de evaluaciones pormenorizadas de la
situacion de cada uno de los rubros, se comenzé a constituir
sobre bases globales la llamada Previsién para otras contingen-
cias a partir del ejercicio 1985.

Desde entonces, la tarea de evaluacion de recuperabilidad de
los créditos no ces6. Comentarios del tipo: “La Previsiéon sobre
Créditos al Sistema Financiero del Pais fue incrementada con el
objeto de cubrir eventuales diferencias en la estimacién de los
devengamientos de los créditos a las entidades Jfinancieras y par-
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tidas de dudosa cobrabilidad” correspondiente al ejercicio 1986,
o “La previsién para quebrantos por Operaciones de Financiamiento
de Exportaciones fue incrementada (...) a los efectos de cubrir even-
tuales perdidas que pueden originar operaciones que a la fecha
son objeto de investigacion judicial”, efectuadas sobre los ejerci-
cios 1986 22 y 1987 23, comenzaron a ser frecuentes.

Al cierre del ejercicio 1989 se publico por primera vez un Cua-
dro de previsiones 24 en el que se detallaban todos los activos en
cuestion, el criterio utilizado, el saldo del activo y el monto
previsionado sobre la base de un analisis cuenta por cuenta, lo
que torno innecesaria la Prevision para otras contingencias men-
cionada precedentemente.

También en esa oportunidad se aclaraba que con imputacién
a la cuenta Resultados de operaciones de cambio “se registraron
las constituciones de las previsiones efectuadas sobre las siguien-
tes cuentas del activo, a saber: Oro, Convenios Aladi, Lineas de
creditos diversas, Créditos en moneda extranjera al sistema fi-
nanciero, Pagos al exterior no especificados”25. Si bien estas pre-
visiones no impactaban en el estado de resultados segun lo ana-
lizado en el punto 2.a), constituian un significativo avance hacia
la valuacién adecuada de numerosos rubros del activo.

Un analisis de todas las cuentas de los estados financieros
correspondientes a 1989 determiné que era necesario declarar
incobrables préstamos otorgados al sistema financiero, al Go-
bierno nacional indirectamente por la atencion de pagos en blo-
que realizados al exterior por sus obligaciones y a otros paises.
Asimismo, consideraba como incobrables cuentas que se habian
mantenido en el activo como la comentada Adelantos para la
cuenta regulacién monetaria.

Este proceso, si bien redundé en un retraso importante en la
publicacion de los estados financieros, represent6 un paso fun-
damental en favor de la calidad de la informacién contable. La
decision tomada debia estar razonablemente fundada como para
explicar los comentarios que podian generarse a partir de la pu-
blicacion de estados financieros con patrimonio neto negativo.
Sobre ese punto, en el comunicado de prensa correspondiente,
se destacaba que esta situacion se debia “al proceso de sanea-
miento contable a que esta siendo sometido el Balance del Banco
Central...”. Mas adelante destacaba que los quebrantos habian
tenido impacto en el periodo 1977-1988 y que “De prosperar las
tramitaciones con la Subsecretaria de Hacienda destinadas a
materializar compensaciones de créditos y deudas con el citado

o
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organismo (...), es posible una revers ion del resultado del ejercicio
y del Patrimonio Neto” 28, ‘ ‘

El tratamiento descrito era el comienzo de una etape de mejo-
ramiento sistematico que culminaria con la elaboracion cle.l de-
nominado balance inicial en oportunidad de la pue;;ia en vigen-
cia de la nueva Carta Organica del Banco en 1992 =7,

P Mantenimiento de saldos en moneda nacional a sus valores
e hA TS

hls;?r? f’:;aocas con niveles tan significativos de inﬂaciép como los
comentados al final del capitulo anterior, la prcpar_aclgn de esta-
dos financieros en moneda constante resuit_aba md1§pensable
para una correcta interpretacion de la situacion flnanmera Y €co-
némica de un ente. Con tal motivo la Fe‘deracion A‘Lr.g,‘entjna de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas emitio en 1984
la Resolucién Técnica Nro. 6, que aprobaba las normas conta-
bles conducentes a tal fin.

Sin embargo, solo a partir del cierre del ejercicio 1989 el Ban-
co comenzo a aplicar dicha Resolucién Técnica con las ade(_:ua-
ciones que la naturaleza del ente requeria. Esto conls_tituyo un
importante esfuerzo para lograr una adecuada valuacmn' y expo-
sicién de sus cuentas patrimoniales y de resultado que so6lo .pud.n
ser completado, para estas ultimas, a partir del cierre del ejerci-
cio 1992 con la vigencia de la nueva Carta Organicay la desapa-
ricion de la comentada cuenta Resultado de operaciones de cam-
bio. Mientras tanto, el Banco trataba de aclarar en sus notas ‘l‘as
rigideces legales efectuando aclaraciones como la siguiente: “La
Cf;ntrapartida de la reexpresién de activos y pasivos en moneda
extranjera por aplicaciéon de tipos de cambio comprador o vende-
dor al 31/12/89 fue la cuenta (patrimonial) ‘Resultados de Opera-
ciones de Cambio-Ajuste’ de valuacién a las cuentas con saldo en
moneda extranjera” 8.

3. ACTIVIDADES DISCRECIONALES DEL BAanNco CENTRAL

Los amplios poderes otorgados al Banco Central en su ante.—
rior Carta Organica permitian su participacion en diversas acti-
vidades no asignadas tradicionalmente a un ente de su natura-
leza. Esto le posibilité participar en distintos tipos de operacio-
nes que tuvieron en comun la generacion de expansion moneta-
ria e importantes quebrantos. Todo ello con el agravante de que
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las asignaciones de recursos estaban completamente fuera del
alcance del control parlamentario dada la ausencia de su com-
puto en el Presupuesto General de la Nacion.

Roque Fernandez presenta en el Simposio de la Asociacion de
Bancos Argentinos (ADEBA), en el afio 1990, un trabajo en el
que se estimaba que las pérdidas incurridas por el Banco Cen-
tral durante el periodo 1985-1989 ascendian a 67.476 millones
de dolares, destacando que estas pérdidas eran la prueba mas
elocuente de como "ha sido utilizado el poder discrecional de la
emision de dinero en nuestro pais”,

Ese mismo trabajo subraya que las condiciones en las que
opero el Banco lo colocaron en una posicién muy vulnerable ante
las presiones sectoriales y la ausencia del equilibrio entre pode-
res, caracteristicas de las democracias modernas. Como prueba
de ello documenta que el “Tesoro Nacional se ha beneficiado con
menos de una cuarta parte de la emisién monetaria del periodo.
La perseverante gestion de diversos grupos de presion ha conse-
guido apropiarse de mas de tres cuartos de la emision. Créditos
externos subsidiados, entidades intervenidas y liquidadas y ban-
cos oficiales son algunos de los principales beneficiarios de la dis-
tribucién del impuesto inflacionario que genera la emisién”,

Todas las operaciones mencionadas estan relacionadas basi-
camente con procesos de financiamiento a diversos sectores de
la economia, la mayoria de las veces insolventes, con la tnica
finalidad de evitar mayores deterioros en la situacién econémica
del pais. Luego la experiencia demostrd que esta modalidad deri-
vaba en procesos inflacionarios sistematicos.

Tal como se adelanto, las operaciones en las que participo el
Banco fueron muy variadas. A modo de ejemplo, se destacaran
las que se detallan a continuacion, clasificadas segun hayan sido
realizadas por el Banco Central con el sistema financiero y que,
tal como se mencionara precedentemente, no estuvieron al al-
cance del control parlamentario o han sido realizadas a modo de

financiamiento directo o indirecto del Banco Central al Gobierno
nacional.

3.1 Operaciones con entidades financieras fuera
del alcance del control parlamentario

a) Préstamos a entidades financieras con Jfines especificos
Este tipo de operaciones constituian tipicas operaciones de
asignacion de recursos en favor de una u otra actividad. En al-
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gunas oportunidades se destinaban al estimulo de a.cttvidades
productivas. Con tal motivo, el plan de cuentas d(;:l {3:111(‘? CeI’]:
tral incluye, por ejemplo, conceptos La]cs Eomo préstamos pa‘rd_
«Cultivos agricolas en area de frontfera 3 C.OS-CCh{':l‘y comerc1a:—
lizacion de pimentén” o “Cosecha e 1ndu'str1a11za01on del Fung..
En otros casos, se utilizaba este mecanismo par.a f}nanmar. si-
tuaciones excepcionales sufridas por algurias provincias, pL.l‘chen—
do identificarse, por ejemplo, pres‘tamos Para conftrlicmon de
viviendas de damnificados por el sismo de M‘endoza o E’ara en-
tidades financieras que operan en zonas de 1punda01on )

Como puede observarse a parti‘r de' los ejemplos gportados,
todas ellas eran operaciones cuyo amb}Fo natural debiera haber
sido el Presupuesto General de la Nacion de mgnerg de. que1 su
asignacion se sometiera a los debidos cont‘rol'es institucionales.

Sobre el particular, la nueva Carta Orgar}lca del Banco Qen-
tral (que sera analizada en detallfa en el Capltl.llo V de este T;;O)
s6lo prevé mecanismos transitorios de'ﬁnanmaTr}len‘to a entida-
des financieras para solucionar situaciones de iliquidez.

b) Operaciones de comercio exterior ) )

Estas actividades se implementaron a través de pre‘s‘tamos
bilaterales entre paises, descuento de Letras de Exportacion y la
tradicional participacién del Banco en el felcuerdo de pagos de la
Asociacién Latinoamericana de Integracion (ALADI). '

Los préstamos a paises por aproximadar‘nente 1 :644 millones
de délares 2° fueron otorgados en su mayoria a go'b1ernos que no
honraron en término sus deudas, por lo que al cierre del ejerci-
cio 1989 se previsionaron en un 85,6%. . )

Las operaciones de financiamiento de exportacmn.es via le-
tras que ocasionaron un quebranto estimado en 144 mlllo'n‘e? de
dolares 3° dieron lugar a una serie de investigamor%es por ilicitos
debidamente explicitadas tanto en los estados f1nanc1er0§ de

1986 3! como en los correspondientes a 1987 22 en op(.)rtumdad
de previsionar sus saldos en un 19,7%y 12%, respectxvamer%tf_:.

Los intercambios comerciales a través de la ALADI, que or1§;—
naron quebrantos del orden de los 204,4 millor‘ws de dolares -,
merecieron, en el ejercicio 1989, una previsién del orden del
51,2% por el sistematico incumplimiento a la hora de efectuarse
la compensacion por parte de algunos paises cuya deuda luego
debié instrumentarse como un acuerdo bilateral.

Cabe mencionar que el papel excluyente del Banco Central de
custodio del valor de la moneda determinado en la nueva Carta
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Organica le impide participar en operaciones de comercio exte-
rior. Estas actividades son actualmente ¢jercidas por el Banco
Internacional de Comercio Exterior (B.I.C.E.), el que recibié la

cartera activa que, por estas operaciones, tenia el Banco Central
al momento de sancionarse la Ley Nro. 24.144. 34

c) Financiamiento a bancos nacionales o provinciales

Se ha comentado en el punto 3.1.a) la activa participacion
que el Banco Central tuvo en el otorgamiento de préstamos que
por su naturaleza debieran haber merecido una asignacion pre-
supuestaria debidamente controlada por el Parlamento. En este
punto se hara referencia a otra faceta del financiamiento al sis-
tema financiero, especialmente a bancos oficiales, relacionados
con gobiernos provinciales o con el Gobierno nacional.

En este caso los instrumentos eran redescuentos generalmente
otorgados a tasas inferiores a las de mercado a entidades finan-
cieras con carteras activas de dificil recupero. Entre ellas se des-
tacaron el apoyo otorgado al Banco Hipotecario Nacional y al
Banco Nacional de Desarrollo, cuyos quebrantos se calcularon
en 4.286,3 millones de délares y 246,6 millones de délares, res-
pectivamente 35, :

Por su parte, los préstamos otorgados a la banca provincial
tenian una problematica asociada a las dificultades de sus deu-
dores, ya que el financiamiento otorgado por estos bancos se
dirigi6 a empresas publicas con escasa o nula capacidad de
repago, por lo que sus saldos debieron ser sucesivamente
refinanciados. El plan de cuentas del Banco mantiene desde en-
tonces cuentas de préstamos como los que se detallan a conti-
nuacion: “Para apoyo financiero por falta de recuperacion de
carteras” o “Para la refinanciacion de obligaciones con el Banco
Central de Bancos Publicos de Provincias” 36,

d) Financiamiento a entidades en proceso de liquidacién

El art. 56 de la Ley Nro. 21.526 de entidades financieras del
14 de febrero de 1977 establecia que si algun banco entraba en
liquidacion el Banco Central podia optar entre acordar que otras
entidades se hicieran cargo total o parcialmente de los depésitos
de la entidad liquidada o bien adelantar &l mismo los fondos
necesarios para su devolucion.

Luego la modificacién de la Ley Nro. 22.051 introdujo la figu-
ra del régimen de garantia de los depésitos “con caracter optativo
Y oneroso para las entidades financieras” cuyos fondos prove-
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i rte de las entidades inscritas como de “otros
?elizrzigtguie}elag(;nco Central de la Reptblica Argentina podra
descﬂnﬂcigiizgjes f;seesnlrarse. el art. 56 tanto en su version origi-

1 c{')orno en la modificada dejaba abierta la posibilidad de una
bt resencia del Banco Central a la hora de efectuar devolu-
?fot:'lvei%el depositos de entidades liguidadas sin preverse limite
algl'mf : marco legislativo, en medio de los resultados conocidos
de Eflpculso de una creciente competencia del sistema ﬁnancir':r(‘)

ducto de la politica liberal de la reforma de 19'_?7. determiné
i | Banco Central pusiera fondos en circulacion por un im-
o del orden de los 10.013,8 millones de délares 7. Los mis-
IJOrmz'uraron registrados en cuentas activas representativas de la
g::fda que las entidades en liquidacién fueron acumulando por
este concepto, y su remota recuperabilidad hizo que el Ba?co

isionase gradualmente sus saldos hasta alcanzar el 1 00%.

preIWSLey Nro. 24.144 suprimi6 el mencionado art. 56. Sin em-
barg;, la crisis financiera de finales de 1994 y comienzt?s de .1992
obligé a una revision del tema. Por ello, en las mo.cl: {C;'lenea
introducidas en la Ley Nro. 24.48§ se dispuso crear: Z stf_ma_

de Seguro de Garantia de los Deposi'tos que serd limita. cc[). ol 1308

torio y oneroso, con el objeto de cubrir los riesgos fie los ( fpom 2

bancarios, en _forma subsidiaria‘y cornplementgna al s:s rigta El :;
privilegios y proteccion de depositos establecido por c:i : gan_

Entidades Financieras, sin comprome:ter Io.s recursos eN i

co Central de la Republica Argentina ni del Tesoro Nacio

nal” (destacado propio).

[ ia de pasivos remunerados .
Eilﬁ%??&paﬁslén monetaria derivada, entre otras,.d'e las
causas comentadas en los puntos 3.1.a) a 3.1_.d), requllrler(?in
elevados niveles de encajes para su neutralizacion. Por ta | moti-
vo los bancos constituyeron a partir de 1985 €Icpc;s1‘10‘s
indisponibles en el Banco Central, en ‘tanto que g parFlr de e_]eclie
cicio 1989 se generalizo el uso, como mstrumentf) ﬁ'nanciero:" ; ;
Certificados de participacion (Cedep), que consistian esencial-
mente en la emision por parte del Banco Central de una obllgai—
cion a modo de entrega en parl.icipaciénbde]parte de su cartera

i i ublicos (de alli su nombre). -
aCtX’rilglgstlrtnng:rﬁsmos de esterilizacion monetaria constituian
pasivos remunerados cuyas tasas eran superiores a la que los
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bancos cobraban por sus préstamos y que ademas contenian
clausulas indexatorias. Para el caso de los depositos indisponibles,
la contrapartida de los intereses no se registraba en cuentas de
resultado. Dada su asimilacién al concepto de efectivo minimo,
se utilizaba la cuenta Regulacién monetaria (cuyo quebranto his-
torico fue estimado en 33.678,8 millones de délares 38),

Por su parte, la contrapartida de la registracion de los intere-
ses de los Cedep si se imputaba a resultados.

Esta diferencia de criterio de imputacion fundada en la legis-
lacion vigente (véase el punto 2.b) de este capitulo) es la que
disimulé la situacion de virtual quiebre patrimonial del Banco al
convalidar la activacién de cuantiosas pérdidas, evitando su
registracion en el ambito natural de la cuenta de resultados.

Sin embargo, a medida que el sistema financiero iba compro-
metiendo gradualmente su cartera activa en este tipo de inver-
siones, aparecia como inquietante un eventual incumplimiento
por parte del Banco Central ya que el mismo habria arrastrado
seguramente al sistema en su conjunto. La renovaciéon sistema-
tica de las inmovilizaciones por parte del Banco Central hacia
las entidades y de ellas hacia sus clientes (ambas con la capita-
lizacion de sus intereses y actualizaciones) terminaron por cons-
tituir un circulo vicioso de dificil resolucion. ‘

Este estado de cosas s6lo pudo frenarse con una refinanciacion
compulsiva de los pasivos del sistema. Con tal fin, se emiti6 el
Decreto Nro. 36/90 3° por el cual se canjeaban practicamente
todos los pasivos (depositos indisponibles de las entidades en el
Banco Central y depésitos a plazo fijo de particulares en bancos)
por Bonos Externos Serie 1989 emitidos con tal fin. La opera-
cion se realizaba valuando los titulos a la pary convirtiéndolos a

pesos aplicando-el tipo de cambio de 1.800 australes por dolar.

3.2 Financiamiento al Gobierno nacional

Corresponde mencionar en este punto la activa participacién
que el Banco Central tuvo en actividades de financiamiento al
Gobierno nacional, las que, tal como hemos analizado en los capi-
tulos I'y II, no son excluyentes del periodo que estamos evaluando
(1989-1992). Por el contrario, las mismas han sido ejercidas por
los bancos de emision en la Argentina desde el siglo pasado.

Estas actividades, a diferencia de las comentadas en el punto
3.1, se ajustaron a las prescripciones de la Carta Organica de
ese momento. En este caso, la dificultad radicé en la debilidad
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+s mismas demostraron para poner limites al perman}ente

que']dsd financiamiento por parte del Tesoro Nacional unida a
pedido C_‘.l le reglas monetarias que mantuvieran, por ejemplo,
N ausﬁitic}glri adecuada de reservas internacionales versus pasi-
- ri)igcarios para preservar la emision d.e moneda sana.
e ecanismos de financiamiento previstos en la Carta Or-

LOZ rf:ixte rior a la vigente seran analizados ‘exte.nsarnenfe en el
gdm‘f 5 del Capitulo V. Se entiende que ese ambito es mas ade-
E::llfr:d?) porélue permite enfatizar el pI“Ofl‘.ll’ldO gir.o qu; so(l))rrfaesée

et represento la nueva Carta Organica sancionada por la Ley
pu‘n 24.144. No obstante, se adelanta que el inico mecanismo
S::()ﬁnaﬁciamiento previsto en dicha cz'irta es el de1 cozrgi)rrne;eiej
titulos publicos a precio de rgercado y siempre qtie encorminal o
to de la cartera de los merimo;la('i(c))s titulos a valor

% en el ano calendario. '

supseer ehglré}?‘(:ferencia entonces en este punto‘ a.otros mecgrps-
mos de financiamiento, que por sus caracterl'stlcas S: %o -Efaez
calificar de “encubiertos” pero que en su esencia son atribul
al Gobierno nacional.

a) Pagos en bloque efectuados al exte‘rior o

Estos conceptos registrados en el activo de los esta pndny
cieros del Banco Central eran expuestf)s en cuen‘tas tFa251 31 e
en el entendimiento de que su regularizacion seria practica
i lggzéegligiciados a pagos realizados por el' Banco Cen.tral :
acreedores externos, dadas las dificultgdes flscale§ qlizslrélé)la
dian que se efectuaran con fondos genumqs provenien -y
recaudacién de impuestos. Generalmerﬁe dichos pagdos P iy
cilitar las negociaciones de refinanciacion de la deuda ex gdiar.l
Dada la gran complejidad de las cuentas externa}s, r;o I;tados
identificarse claramente los deudores (Estado nacional, ¢ e
provinciales, etc.) ni los conceptos que se¢ estaban_canlc% anco
(intereses, cargos punitorios, ete.). En consgcuen(:la, € as; 0
registraba, a modo de contrapartida de la sghda de Fe?je.r\‘rduah_
ternacionales por el pago al exteri‘or, un activo cuya ‘mﬁwxmente
zacion y consiguiente recuperacion se tornaban practica
i ibles. .
lm%osif;econceptos alcanzaron los $ 283,2' millonesf4°ty sus érrlla—l
putacion definitiva se verifico en oportunidad de efec u.arde N
compensacién de cuentas previa a la puesta en vigencia
nueva Carta Organica 41.
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b) Reservas internacionales de disponibilidad restringida

Conocidas también como “Fondeo Indirecto” 42, constituye-
ron depésitos en sucursales del exterior de bancos publicos na-
cionales o provinciales que resultaban indispensables para el
normal desenvolvimiento de las mismas. Por lo tanto, la disponi-
bilidad o inversiéon alternativa mas rentable y segura de esos
fondos era, en la practica, imposible.

La cancelacion de su saldo dentro de los estados financieros
del Banco Central se produjo en el proceso de escisién de cuen-
tas previa a la puesta en vigencia de la nueva Carta Organica 43
y el quebranto producido fue asumido por el Tesoro Nacional,

que pudo aplicar parte de estos saldos a “cerrar” cuentas con los
mencionados bancos.

4. CONCLUSION

A modo de conclusion de este capitulo, se puede sintetizar
que la continuidad de un esquema de funcionamiento en el cual
se generaban activos a tasas subsidiadas (y a veces incluso
nulas) a deudores insolventes y pasivos a tasas superiores a las
vigentes de mercado sélo podia concluir en la descapitalizacion
total del Banco, la cual quedé expuesta en los estados financie-
ros correspondientes al ejercicio 1989, que arrojaron un patri-
monio neto negativo de $110,2 millones 44.

Todas las dificultades comentadas en el punto 2 han ido su-
perandose paulatinamente con la adopcién de normas contables
profesionales aceptadas en la preparacion de los estados finan-
cieros del Banco Central y modificaciones a las leyes que propi-
ciaban tratamientos contables inadecuados. Por su parte, las
situaciones expuestas en el punto 3 han requerido acomoda-
mientos de tipo legal.

En el Cuadro Nro. 11, se resumen cada una de las situacio-
nes mencionadas en el parrafo anterior con el correspondiente
comentario acerca de las correcciones adoptadas fundamental-

mente a partir de la vigencia de la Ley Nro. 24.144. Segan se
menciona al comienzo de este capitulo, los Cuadros Nros. 9 y 10
detallan, en particular, el proceso gradual de adopcién de nor-

mas contables aceptadas en lo referente a devengamientos y pre-
visiones.
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RESUMEN DEL Carituro III

inancieros de un ente intentan reflejar su situa-
.LOS eé:?i){;fj:f?lnnanciera y econémica. En el caso particu%a:
e Central, durante el periodo inmediatamente anterior
e Banc?én de las: leyes de Convertibilidad (1991) y de la nueva
o Sag: anica (1992), se observan dos tipos de situaciones que
o r? la presentacién de aquella situacion. Las mismas se
af;c?:ﬁ a: (1) la aplicacién de normas profesionales y (2) activi-
:leacfes discrecionales del Banco Central.
Entre las primeras se destacaj-l: L2 N
Cuenta Resultados de operaciones de cambio. Es una crea
< legal del ano 1958 derogada en 1992. Establecia que las
g gias en pesos provenientes de modificaciones en el valor
g de las divisas del Banco se contabilizaran en una cuen-
£ Df'iimnial ynoen resultados, como corresponderia de acuer-
g:)l:::?m normas contables aceptadas. Este tratamiento se exten-
dié luego a otras cuentas como, por ejemplo, intereses, cz;rggs.
comisiones, etc., relacionadas con operaciones de comercio ex-
terior. _ ) i
i6n monetaria. Creada en 1977. Determina
el ;:atz:ontdi{e%galﬁgﬁ Central a las entidaclies financieras de una
compensacion sobre sus reservas inmow]izadas. por los encaji:
y el cobro de un cargo sobre su capacidad prestable. La; cum;l ]
era de caracter patrimonial. En sus comienzos, por ¢ ecto.‘ e_
signo de las relaciones técnicas, su saldo era acreedml*. tor;iag,
dose luego crénicamente deudor. Ello representaba e cost a[i du:.
mantenimiento de todo el sistema y un factor funda?menlgsge
expansion monetaria. El Directorio del Banco resolvio, en o ,
el previsionamiento total de su saldo. Finalmente, en 1990, ta
prevision se compenso contra elbsaldo acreedor de la Cuenta
' : aciones de cambio.
Ra%lrlit;fizsdzeogahmciéer n. Fundamentalmente consistieron en: (1)
Registracion de ciertas cuentas por el criterio de lo percibido y,
otras, por el de lo devengado. (2) Devengamientos reallzac’!os so:
bre bases globales. (3) Calculos de previsiones. (4.] Mantenn-;uen
to de saldos en moneda nacional a valores historicos, en lugar
de ajustarlos por inflacion. _
Entre las segundas, se pueden mencionar: -
Operaciones con entidades financieras que por su naturalez !
hubieran requerido el control parlamentario. Los eJem.plos n;a-
tipicos son: (1) Préstamos a entidades con fines especificos. Ac
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tualmente sdlo se pueden otorgar redescuentos o adelantos por
iliquidez transitoria. (2) Operaciones de comercio exterior no con-
templadas en la actualidad. (3) Financiamiento a bancos nacio-
nales o provinciales, consistentes en redescuentos generalmen-
te otorgados a tasas inferiores a las de mercado a entidades con
carteras de dificil recupero. (4) Financiamiento a entidades en
proceso de liquidacién. (5) Pasivos remunerados. Consistieron
en ciertos mecanismos de esterilizacion monetaria (Depositos
indisponibles, Certificados de participacion-Cedep) cuyas tasas
eran superiores a las que los bancos cobraban por sus présta-
mos. Su renovacion sistematica y, a su vez, la de las entidades a
sus depositantes creé un circulo vicioso de dificil resolucion. Fi-
nalmente la sancion del Decreto Nro. 36/90 determing el canje
de todos los depositos por Bonos Externos.

Financiamiento al Gobierno. Pueden citarse: (1) Pagos en blo-
que efectuados al exterior. Se imputaron a cuentas transitorias,
siendo muy dificil su identificacion, compensandose finalmente
con el Gobierno y (2) Reservas internacionales de disponibilidad
restringida (Fondeo indirecto). Fueron depositos en sucursales
del exterior de bancos nacionales o provinciales, la cancelacion
de sus saldos se produjo con motivo de la escisién de cuentas al
Gobierno en 1992.

En general, las situaciones arriba descritas se fueron solucio-
nando, como se anticipa en varias de ellas, con cambios gradua-

les de los criterios contables y con las modificaciones legales
pertinentes.

Notas

! Trabajo presentado en el Simposio de la Asociacién de Bancos Ar-

gentinos (ADEBA) el 30 y 31 de agosto de 1990,

Esla prevista su eventual monetizacion, es decir, la disposicion de
su saldo para la atencién de operaciones con fines de regulacién
monetaria, lo cual confirma la definicion de su saldo como acree-
dor,

Balance general 1986. Comunicado de prensa Nro. 8.406 del
28/12/87.

Balance general 1987. Comunicado de prensa Nro. 9.806 del
29/12/88.

Balance general 1988. Comunicado de prensa Nro. 10.391 del
23/05/89.

)
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6 Balance general 1989. Comunicado de prensa Nro. 12.786 del
12/90. '
7 2Bi{anc/e general 1990. Comunicado de prensa Nro. 15.500 del
1/92.
8 1132{2310/6 general 1991. Comunicado de prensa Nro. 17.655 del

01/93.
9 Igi{anc/e general 1992. Comunicado de prensa Nro.18.920 del
02/08/93. o

10 Comunicacion A" 144 de julio de 1982. '

11 Banco Central de la Republica Argentina. MCH-lOI‘la anual 1982.

12 para simplificar se podria decir que eran encajes remunerados de-
ositados por las entidades en el mismo Banco C.entral.

13 II;anco Central de la Republica Argentina. Memoria anual 1988.

14 Balance gencral 1988. Comunicado de prensa Nro. 10.391 del
3/05/89.

15 123a{ance general 1989. Comunicado de prensa Nro. 12.786 del

12/90.

16 %i{anc/e general 1990. Comunicado de prensa Nro. 15.500 del
| by del Capitulo IX

17 yease el punto 4 del Capitulo IX.

18 \I;Zlance general 1986. Comunicado de prensa Nro. 8.405 del
28/12/87.

L9 Ba{ance general 1987. Comunicado de prensa Nro. 9.806 del
29/12/88.

2 Ba{ance general 1989. Comunicado de prensa Nro. 12.786 del
28/12/90. FEP

21 Véase el punto 7.2 del Capitulo V.

22 Balance general 1986. Comunicado de prensa Nro. 8.405 del
28/12/87.

23 Ba{ance general 1987. Comunicado de prensa Nro. 9.806 del
29/12/88.

24 Balance general 1989. Comunicado de prensa Nrf). 12.786 del
28/12/90. Este cuadro sufrié modificaciones posteriores.

25 [dem anterior.

26 Balance general 1989. Comunicado de prensa Nro. 12.786 del
28/12/90. -

27 Vease el punto 7.2 del Capitulo V.

28 Balance general 1989. Comunicado de prensa Nro. 12.786 del
28/12/90.

29 Roque Fernandez. Simposio de ADEBA 1990.

Idem anterior.

31 Balance general 1986. Comunicado de prensa Nro. 8.405 del

28/12/87.

Balance general 1987. Comunicado de prensa Nro. 9.806 del

29/12/88.

33 Roque Fernandez. Simposio de ADEBA 1990.
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Préstamos a entidades en

Préstamos a entidades en

Pasivos en moneda

elaboracion del balance de
inicio (ver Capitulo V).

Ejercicio
financiero normal funcionamiento® liguidacian extranjera
1986 Registrados sobre la base de Registracion de devengamientos .- -
estimaciones globales. globales calculados sobre el
75% de las entidades.
1987 Idem. Idem Ejercicio 1986 pero sobre == -
el 85% de las entidades.
1988 Idem. - -
1989 Se completé el proceso de - Devengamientos -
mejoramiento en el cilculo de estimativos de intereses
devengamientos. vencidos e impagos sobre
la base de la informacion
con la que se negociaba la
deuda externa, con
contrapartida en la cuenta
Resultados de Operaciones
de Cambio**.

1990 - - Idem -

1991 - - Idem Se comenzaron a registrar
con la entrada en vigencia
de la Ley de Convertibilidad
con contrapartida en la
cuenta Resultados de
Operaciones de Cambio**.

1992 - Se escindi6 en Con la Derogacion del

oportunidad de la Decreto que cred la cuenta

Resultados de Operaciones
de Cambio** se comenzo a
registrar con contrapartida
directa en el estado de

resultados.

*# Cuenta patrimonial.

* No se efeclian consideraciones acerca de los devengamienlos sobre préstamos olorgados a entldades intervenidas dado que su tratamiento no ofrece aspeclos destacables.
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1 Banco Central, la

1a cone

y Nacional de Desarrollo manten

Esta disminucién tiene que ver con la refinanciacién de la deuda gue los Bancos Hipotecario Nacional

cual, una vez firmada, defini6 el recupero de la previsién por incobrab

** Véase el Capitulo V. )

idad que hasta esa fecha se habfa mantenido por tales conceptos,

SITUACION PATRIMONIAL, FINANCIERA Y ECONOMICA DEL BANCO CENTRAL... 97

Cuapro N2 11

Situaciones que atentaban contra la presentacién
razonable de los estados financieros del Banco
Central

Correcciones efectuadas

Aplicacién de normas contables profesionales:

Limitaciones impuestas por la cuenta Resultados de
nes de cambio

Derogacién del Decreto Nro. 4611/58 (art. 9 de 1a
Ley 24 .144)

Funcionamiento contable de la cuenta Regulacion
mongtaria

Derogacién de la Ley Nro, 21,572 (art. 9 de la Ley
24.144)

Criterios de valuacién heterogéneos entre distintos

rubros del balance general
Devengamientos sobre 1a base de estimaciones

globales
Ausencia de criterios razonables para el cdlculo de

previsiones por incobrabilidad

Introduccidn gradual en todos los rubros del balance
general de criterios de registracién técnicamente
adecuados en un proceso que se extendié entre 1986
y 1992,

Mantenimiento de saldos en moneda nacional a sus
valores histéricos

Aplicacién de la Resolucién Técnica Nro. 6 de la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econémicas a partir del cierre de los estados
contables correspondientes al ejercicio 1989

Actividades discrecionales del Banco Central:

Préstamos a entidades financieras con fines
especificos

Operaciones de comercio exterior

Financiamiento a bancos nacionales o provinciales

Prohibicién de efectuar operaciones crediticias,
excepto las previstas en el art. 17 de la Carta
Orgdnica -C.O - vigente (art, 19 inc. d) de la Ley
24.144.

Financiamiento a entidades en proceso de
liquidacién

Supresién del art, 56 de In Ley Nro. 21.526 por Ley
Nro. 24.144, Creacién del sistema de seguro de
garantfa de los depdsitos por el art. 3 de la Ley Nro,
24 485

Existencia de pasivos remunerados

Prohibicién de emitir titulos, bonos o certificados de
participacién y de pagar intereses en cuentas de
depésitos (art. 19 inc. I'y j de la C.O.)

Financiamiento al Gobierno nacional

Prohibicién de conceder préstamos al Gobierno
nacional, bancos, provincias o municipalidades,
excepto lo dispuesto en el art. 20 de la C.O. (art. 19
inc.a)delaCO)




CAPITULO IV

LEY NRO. 23.928 DE CONVERTIBILIDAD

La convertibilidad tuvo la virtud de intro-
ducir luz en un sistema econémico que 2s-
taba totalmente a oscuras, como conse-
cuencia de la acumulacion de muchas de-
cisiones que llevaron a una virtual desor-
ganizaciéon economica.

Domingo F. Cavallo !




1. ANALISIS CONCEPTUAL

Al finalizar el Capitulo II, se hacia referencia a la persistente
pérdida de ceros en el signo monetario argentino a medida que
se iban sucediendo los procesos inflacionarios que vivio el pais,
particularmente a partir de la década del '70.

Este fenomeno, que lesiona la capacidad de la moneda de re-
unir el atributo de reserva de valor, generaba una pérdida per-
manente de confianza y una constante preferencia del publico
por la tenencia de dolares en lugar de australes (en ese momento
la moneda argentina de curso legal). Se podria intentar visualizar
este fenémeno como una “corrida” de pesos hacia délares que, al
no poder ser atendida por el Banco Central con sus reservas en
divisas, solo se resolvia con incrementos sistematicos del “pre-
cio” del dolar expresado en moneda nacional, es decir, del tipo de
cambio 2.

Esta es exactamente la problematica que intent6 resolverse
con la puesta en vigencia de la Ley Nro. 23.928 de “Convertibilidad
del Austral”. Con tal fin, la ley replantea un tema que se trat6 en
detalle en el Capitulo I en oportunidad de analizar como fue ad-
quiriendo la moneda su caracter fiduciario 3. En efecto, la inten-
cion fue restablecer la confianza en el poder de compra de la
moneda estableciendo una tasa de conversion fija y la obligato-
riedad del Banco Central de entregar todas las divisas que se le
requirieran a cambio de sus pasivos monetarios, para lo cual
debia mantener permanentemente en su activo reservas sufi-
cientes. Prueba de ello lo constituyen algunos parrafos del men-
saje de envio al Congreso del proyecto de ley preparado por el
Poder Ejecutivo, en el que se menciona que la ley pretende ase-
gurar “una moneda nacional que sea a su vez unidad de cuenta,
reserva de valor y comtin denominador de las transacciones” para
lo cual adopta su convertibilidad “sobre la base de su respaldo
en un 100% con reservas de libre disponibilidad” 4.

Establecida la cuestién del valor asegurado de la moneda, la
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ley avanza en la prohibicién de todos los mecanismos indexatorios
de uso generalizado hasta ese momento como método para pre-
servar a las partes de un contrato de los dafnos ocasionados por
el deterioro de dicho valor 5, con el objeto de frenar la inercia
inflacionaria.

La ley en su Titulo I *De la convertibilidad del austral”, esta-
blece los puntos salientes en relacion con el papel del Banco
Central como actor protagénico de todo este Proceso y, como se
vera a continuacion, sélo seis articulos bastan para montar el
andamiaje de la convertibilidad:

Articulo 1: Determina el precio de conversién del aus-
tral con el délar estadounidense en diez mil australes
(actualmente un peso).

Articulo 2: Establece la obligatoriedad del Banco Cen-
tral de vender todas las divisas que se le requieran,
debiendo retirar de circulacién los australes que ob-
tenga como contrapartida de la operacion.

Articulo 3: Faculta al Banco Central a comprar las
divisas a precio de mercado por cuenta del Gobierno
nacional o por cuenta propia.

Articulo 4: Determina que el Banco Central debera
mantener como reservas de libre disponibilidad en
oroy divisas el equivalente de, por lo menos, el 100%
de la base monetaria. Esta restriccion, fundamental
en el nuevo ordenamiento econémico, introduce una
nueva vision en la situacion patrimonial del Banco
por cuanto obliga a enfatizar la lectura y el segui-
miento de la siguiente ecuacion:

Reservas internacionales (Activo) igual o mayor que
Base monetaria (Pasivo)

8

Este articulo establece también que el computo de
las inversiones de dichas reservas que eventualmen-
te realice el Banco (depositos, otras operaciones a
interés, o en titulos publicos nacionales o extranje-
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ros pagaderos en oro, metales preciosos, etc.) se efec-
tuara a valores de mercado.

Por ultimo, y en relacion con las caracteristicas de
las inversiones del Banco merece comentarse que la
nueva Carta Organica introduce, mediante su articulo
19 inciso h), la condicion indispensable de liquidez.
En efecto, su texto establece: “Queda prohibido al
Banco colocar sus disponibilidades en moneda {(...)
extranjera en instrumentos que no gocen sustancial-
mente de inmediata liquidez”.

Articulo 5: Define la obligatoriedad del Banco Central
de introducir en su balance y estados contables las
modificaciones necesarias para que se identifiquen
claramente el monto y composicion tanto de las re-
servas de libre disponibilidad como de la base mone-
taria con vistas a favorecer la transparencia de la
informacion.

Articulo 6: En primera instancia, determina que las
reservas de libre disponibilidad constituyen prenda
comun de la base monetaria y son inembargables,
estableciendo que deben ser aplicadas exclusivamente
a las finalidades especificadas en la ley, es decir, la
conversion de la moneda nacional. Por tiltimo, define
a la base monetaria como el pasivo constituido por
los billetes y monedas en circulacién (circulacién
monetaria) y los depoésitos a la vista de las entidades
financieras en el Banco Central (depdsitos de entida-
des financieras en cuentas corrientes).

Un aspecto complementario del funcionamiento de la
convertibilidad pero normado fuera de la Ley Nro. 23.928 es el
referido al limite del computo de titulos pablicos nacionales en
el total de activos elegibles. Si bien la ley no lo menciona, resulto
indispensable regularlo, dada la desconfianza que podia generar
en el sistema la inclusion de una excesiva cantidad de titulos
emitidos por el Gobierno para respaldar otro pasivo del mismo,
como lo son los pasivos monetarios del Banco Central.

Sobre este punto el art. 4 sélo menciona a los titulos como
alternativa de inversion, exigiendo su registro a valores de mer-
cado. Con posterioridad, se introdujeron limites en la propor-
cion que este tipo de papeles debia guardar en relacion con el
total de reservas convertibles.
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Tal participacion fue sucesivamente ascendiendo desde el 10%
hasta establecerse en el 33%. La primera mencién sobre este
tema se efectia en el art. 37 de la Ley de “Presupuesto Nacional
19917 Nro. 23.990, que {ijo el limite del 10% para la integracion
en titulos publicos. Luego, con el texto del art. 33 de la nueva
Carta Organica, adquiere caracter permanente: “Hasta una ter-
cera parte de las reservas de libre disponibilidad mantenidas como
prenda comun podran estar integradas con titulos ptiblicos
valuados a precio de mercado”. No obstante, corresponde comen-
tar que, en el art. 60 del Capitulo de Disposiciones Transitorias,
este concepto se fijéo en un veinte por ciento (20%) durante la
gestion del primer Directorio del Banco designado de acuerdo
con la nueva ley, siempre que no sea necesario dotar al sistema
financiero de adecuada liquidez o se vean afectados los precios
de mercado de los activos mantenidos como prenda comun, opor-
tunidades en las cuales la participacién de los titulos publicos
podra alcanzar el limite establecido por el art. 33.

La puesta en vigencia de todas estas limitaciones fue muy
importante, dada la particularidad que presenta el computo de
titulos publicos en el total de reservas convertibles. En efecto, el
funcionamiento de la convertibilidad, asegura la capacidad del
Banco Central para manejar una situacién en la cual el puablico
manifieste su preferencia de posicionarse en doélares, vendiendo
todas las divisas que sean necesarias. Sin embargo, es 16gico
preguntarse: 4qué proporcion de sus reservas podra vender sin
afectar el precio de los titulos publicos integrantes de las men-
cionadas reservas? Es de esperar que ante una corrida masiva
de pesos hacia doélares se produzca una situacion de inestabili-
dad tal que haga bajar dicho precio impactando negativamente
en el saldo de aquellos integrantes de las reservas. En conse-
cuencia, aun con su computo a precios de mercado, constituyen
un parametro estrictamente teérico.

Se concluye entonces que lo que hace el esquema de
convertibilidad al permitir, con limites, el computo de titulos
publicos como activos elegibles es interpretar que un respaldo
en reservas convertibles equivalentes al 66% de la base moneta-
ria constituye una pauta suficiente para garantizar el valor de la
moneda.

Esta postura de no tener necesariamente una cobertura del
100% en oro y divisas puede ser corroborada en situaciches de
la historia monetaria del pais que ofrecieron la curiosidad de
haber tenido en circulacién monedas y billetes adecuadamente
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respaldados (con metalico) con otras que no contaban con igua-
les virtudes, siendo, no obstante, indistintamente aceptados.
Como ejemplo se puede citar la experiencia de la Oficina de Cam-
bio del Banco Provincia en 1867 6y la correspondiente a la Caja
de Conversion 7 en 1899 que creé un marco de confianza que
“contagi6” a los emitidos con anterioridad.

La utilizacién de titulos publicos como activo elegible para el
computo de la convertibilidad constituye una vision superadora
en relacion con las versiones anteriores, ya que dota al sistema
de la flexibilidad requerida para poder actuar en politica mone-
taria a la vez que asegura un indicador de activos elegibles por la
totalidad del circulante (66% en reservas internacionales en la
concepeion tradicional y 33% en titulos publicos). Esto resulta
especialmente importante en situaciones en que las fluctuacio-
nes en el nivel de reservas no coinciden con las de la demanda
de dinero. Bajo este esquema, el Banco Central puede, por ejem-
plo, transformar circunstancialmente su cartera de titulos 8 y
brindar liquidez al sistema sin violar ningtin aspecto de la Ley de
Convertibilidad.

Por ultimo resulta interesante tener en cuenta para evaluar
este punto las consideraciones que realiza Christian Martinez B
cuando analiza las similitudes del esquema de conversion
instaurado en la Argentina en 1899 con su similar inglés sancio-
nado en la “Act of 1884”". Sobre ese tema afirma: “En ambos exis-
tia una cantidad de circulante que no contaba con ningtin tipo de
respaldo”, destacando mas adelante: "Mientras que la disciplina
aparecia asegurada por la conversion, la elas ticidad se alcanzaba
por la emisién que carecia de garantia. La presencia de un‘elemen—
to tan heterodoxo —billetes sin garantia— dentro de un patron oro no
restaba eficacia al mismo; era una cantidad pequena dentro del
total para anular las tendencias del mercado monetario”.

2. SU EFECTO EN LOS ESTADOS FINANCIEROS DEL BANcO CENTRAL
2.1 Balance general

Sin perjuicio del analisis detallado que se realizara en el Ca-
pitulo VII acerca del funcionamiento contable de la convertibilidad,
vale la pena reflexionar acerca del impacto de la Ley Nro. 23.928
sobre el balance general del Banco Central. En efecto, las espe-
cificaciones de la ley definen a éste como el ambito para el
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monitoreo de su cumplimiento convirtiéndolo en un documento
de interés general.

Las modificaciones requeridas en el art. 5 de la ley consistie-
ron en la introduccion de cambios en la valuacion de algunos
rubros y en la exposicién de otros. Los aspectos de valuacion
alcanzaron exclusivamente a las cuentas en moneda extranjera
y basicamente consistieron en la introduccion de ajustes deriva-
dos de conciliaciones de cuentas con terceros. Sobre este punto,
es oportuno comentar que el Banco ya habia profundizado, a
partir del cierre del ejercicio 1989, el proceso de mejoramiento
de la informacion de sus estados financieros 190,

Por su parte, el proceso de ajuste de exposicién fue verifican-
dose en forma gradual a medida que se sucedieron los cierres de
los ejercicios financieros, alcanzando la presentacién actual en
oportunidad del cierre del balance general de 1992 (posterior a
la sancioén de la nueva Carta Organica del Banco), luego de ela-
borado el balance inicial con el cual el Banco comenzé sus acti-
vidades en la nueva etapa institucional. Este proceso sera am-
pliamente comentado en el punto correspondiente del Capitulo V.

2.2 Otros reportes

Adicionalmente al mencionado impacto de la Ley de
Convertibilidad en el balance general del Banco Central, corres-
ponde ahora resumir el contenido de los dos reportes que com-
pletan el circuito informativo referido al tema de este capitulo !!.

Estos reportes permiten un seguimiento mas inmediato de
los indicadores de convertibilidad que el que ofrece el balance
general anual.

2.2.1 ESTADO RESUMIDO DE ACTIVOS Y PASIVOS

Este reporte, originalmente denominado “Informacién sobre
algunos rubros del balance”, es de caracter semanal. Hlustra so-
bre la posiciéon patrimonial del Banco Central. Con la finalidad
de preparar cuatro balances por mes con coincidencia en los
cierres, considera los saldos contables de los dias 7, 15, 23 y
ultimo de cada mes. Su publicacion ya estaba prevista-en el art. 42
de la anterior Carta Organica y fue ratificada por el art. 35 de la
nueva. Por lo tanto, si bien no es directamente relacionable con
la Ley de Convertibilidad, se considera importante su mencion

aqui, ya que es un subproducto obvio del balance general men-
cionado en el punto 2.1.
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Sus rubros seran detenidamente analizados en el Capitulo
VIIL 3

9.2.2 ANEXO DE RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD Y Pnss MONE.IAI{[:\.

Este reporte, anteriormente identiticado como Anexo de acti-
vos en moneda extranjera y pasivos nmrlctarmsA , encuentra sus
origenes en los comienzos de la Ley Idc Conver;[;bilidad. F uc pu-
blicado por primera vez el 11 de abril de 1991 < con el objeto de
brindar informacién detallada de los comPonentes de la:_a reser-
vas internacionales destinadas a constituir prenda comun de la
base monetaria y de las cuentas integrantes de 10§ pasivos mo-
netarios. Desde entonces, se daa COI‘!O(‘.CI: con c;llé'acter semanal
y, segan lo ya expresado, en forma coincidente '° con el reporte
descrito en el punto precedente. .

gu informacion esta presentada tanto en valores nominales
como en precios de mercado, exponiendo todos los sa}ldos en
forma comparativa con los datos corresponclic.:ntes al cierre del
mes anterior. Incluye breves comentarios exphcandc_: las causas
de las principales variaciones operadas en cadfi pe1.-1of.lo_.

Inicialmente, tenia un nivel de desagregacion distinto al ac-
tual debido a que la situacion patrimonial del Banco era también
distinta. Luego, a medida que se fueron presentando olrz.xs‘arlter—
nativas en relacion con la aplicacion de la Ley de Convertibilidad.
se introdujeron cambios metodologicos, parﬁcu_larmente en la
medicion del pasivo. A continuacién, se efectuara un detalle del
mismo tanto en su version inicial como con sus modificaciones
posteriores.

2.2.2.1 Versio6n inicial

Reservas Ley Nro. 23.928. En este punto se detallaban el total
de reservas afectadas como prenda comun de la base monetaria.
Por lo tanto, no representaba la totalidad de las reservas regis-
tradas en el reporte descrito en el punto 2.2.1 sino solo aquellas
inmovilizadas por estar destinadas al cumplimiento de la ley.

Se desagregaban segiin estuvieran integradas en: mon-eda
extranjera en efectivo depositado en el Tesoro del Banco (bille-
tes), moneda extranjera depositada en cuentas del Banco Cen-
tral en bancos corresponsales del exterior (depésitos en cuenta
corriente), inversiones a corto y a largo plazo (colocacione.s ehla
vista y colocaciones a plazo), posicién del pais en la Asociacion
Latinoamericana de Integracion ~ALADI- (ALADI Neto) 14y la
cartera del Banco Central en titulos ptiiblicos nominados en mo-
neda extranjera emitidos por el Gobierno nacional con la identi-
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ficacion del nombre y serie cuando su cantidad fuese significati-
va (obligaciones del Gobierno nacional en cartera).

Reservas excedentes. Representaba las reservas pertenecien-
tes al Banco que quedan libres luego de constituirse la prenda
comun de la base monetaria. En el punto destinado al funciona-
miento contable de la Ley de Convertibilidad, en el punto 5 del
Capitulo VII, se analizara la importancia del seguimiento de este
indicador.

Es oportuno comentar que la definicion del concepto de re-
servas excedentes pone de manifiesto la flexibilidad de este es-
quema de conversion tal como comentaramos en el punto 1 de
este capitulo. En efecto, la posibilidad de recurrir a estas reser-
vas para cubrir eventuales desequilibrios en la relacion de
convertibilidad posibilita la intervencién del Banco Central como
regulador de la liquidez del sistema, pero siempre dentro del
margen que le definen sus posibilidades patrimoniales. Por lo
tanto, la aplicacion de esta ley no debe interpretarse como la
implementacion de una caja de conversion tradicional en la que
desaparece el Banco Central, sino como un marco de referencia
que juntamente con su Carta Organica limita su accion.

Su nivel de desagregacion era coincidente con el del concepto
de “Reservas Ley Nro. 23.928", siendo la suma de ambas (Reser-
vas Ley Nro. 23.928 y Reservas excedentes) el tnico dato conta-
ble identificable en el balance general del Banco.

Otros activos externos. El desfasaje de mas de un ano entre la
puesta en vigencia de la Ley de Convertibilidad y de la nueva
Carta Organica determiné que en una primera etapa el Banco
tuviera entre sus activos externos, ademas de los computables
como convertibles, otros menos liquidos en la mayoria de los
casos castigados con fuertes previsiones por incobrabilidad y que
luego fueron escindidos en oportunidad de la elaboracion del
balance inicial que analizaremos en el punto 7.2 del capitulo V.
Entre ellos se puede mencionar a modo de ejemplo a los présta-
mos a otros paises o a las letras de exportacion.

Pasivos monetarios. Se trataba del endeudamiento que el Banco
Central mantenia en su caracter —conferido por ley— de Ginico
emisor de moneda y que, a partir de las prescripciones e inter-
pretaciones derivadas de la Ley de Convertibilidad, debia ser can-
celado parcial o totalmente por reservas convertibles en sus dis-
tintas modalidades ni bien algiin ciudadano lo requiriese.

Originalmente este agregado contemplo lo que tradicionalmen-
te se conoce como base monetaria asi definida por el art. 6 de la
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Ley de Convertibilidad: “La base monetaria en australes estd cons-
tituida por la circulacion monetaria mas los depésitos a la vista de
las entidades financieras en el Banco Central de la Reptiblica Ar-
gentina, en cuenta corriente o cuentas especiales”. La circulacién
monetaria representa los billetes y monedas en poder del publi-
co y los bancos, en tanto que los depédsitos de los bancos en el
Banco Central reflejan los fondos disponibles para la atencién
de sus operaciones (cuentas corrientes) asi como también las
derivadas del pago de jubilaciones (cuentas especiales).

2.2.2.2 Modificaciones posteriores

Reservas netas. La clasificaciéon de las reservas de la version
inicial fue suprimida cuando se adopté el criterio de exponer de
manera conjunta los saldos de las reservas inmovilizadas por la
convertibilidad con las excedentes, con lo que se facilité la conci-
liacién entre este reporte detallado y el balance general del Ban-
co.

Otros activos externos. Su inclusién en la version inicial tenia
solo caracter referencial, siendo independiente de las prescrip-
ciones de la Ley de Convertibilidad, y desaparecié ni bien se
reformulo la posicidn de activos del Banco con la nueva Carta
Organica.

Pasivos financieros. Ademas de los conceptos explicados en la
version inicial referentes a la base monetaria (circulaciéon mone-
taria y depositos en cuentas corrientes), incluye nuevos concep-
tos, como ser:

Contrapartida de operaciones de pase. Son operaciones que el
Banco Central realiza con fines de regulacién monetaria. Cuan-
do son “Activas” tienen como objetivo generar liquidez en el mer-
cado expandiendo transitoriamente la base monetaria. Para ello
el Banco compra titulos publicos o divisas y se compromete a
revenderlos a su vencimiento. Por su parte cuando son “Pasivas”
el objetivo es la absorcion de liquidez, por lo que se efectua la
venta de titulos puiblicos o divisas con compromiso de recompra.
En el punto 2.2.2. del Capitulo V se analizaran con mayor deta-
lle al desarrollar las operaciones de mercado abierto.

El impacto contable de estas transacciones es simultaneo en
las reservas (por el ingreso/egreso de los titulos o divisas) y en
los pasivos monetarios (por la expansion/contraccion de la base
monetaria). En consecuencia, en términos de convertibilidad, la
operacion es neutra, no generando cambios en el total de las
reservas excedentes !°. Este hecho, unido a las pronunciadas
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fluctuaciones circunstanciales que sobre ambos agregados (re-
servas y base monetaria) generaban transitoriamente, derivé en
la exclusion, a los fines de esta medicién, de las operaciones de
pase de ambos miembros de la ecuacién de convertibilidad. En
tal sentido, no se computan los ingresos/egresos de los titulos o
divisas involucrados ni la expansion/contraccion de la base mo-
netaria.

Este criterio fue introducido gradualmente, primero sélo so-
bre los pases activos, para lo cual se introdujo con signo negati-
vo el saldo de la posicion activa de pases en el renglon denomi-
nado “Contrapartida de operaciones de pase” integrante del total
de “Pasivos monetarios”. Luego, desde agosto de 1995 y dada la
incidencia cada vez mayor de los pases pasivos por su computo a
los efectos de los “Requisitos de liquidez” que se analizaran deta-
lladamente en el Capitulo VI, la deduccién se hizo extensiva tam-
bién a los pases pasivos, por lo cual el rengléon denominado “Con-
trapartida de operaciones de pase” fue reemplazado por el de
“Posicién neta de pases” con signo positivo o negativo segun co-
rrespondiera.

Focalizando el tema exclusivamente en el tratamiento otorga-
do a los pases pasivos, esta medida de exclusiéon de su efecto
dota de mayor credibilidad al sistema, por cuanto elimina la po-
sibilidad de que el Banco Central exponga semanalmente niveles
de reservas excedentes que puedan confundir a los analistas.
Esto es especialmente aplicable a los pases con titulos puablicos
nominados en pesos, ya que la colocacion de un pase pasivo en
pesos genera una reduccion de pasivo monetario en tanto que
no afecta el nivel de reservas. En sintesis, lo que hace la anula-
cion del efecto de los pases es considerar que no se realizaron, es
decir que el pasivo susceptible de ser convertido no ha disminui-
do.

Asimismo, parece logico que, si los bancos pueden registrar
los titulos que reciben por los pases pasivos como un activo com-
putable para sus relaciones técnicas, la contraparte de la opera-
cion (o sea, el Banco Central) lo compute como una obligacion
hacia los bancos, aun cuando técnicamente la figura de la ope-
racion sea una venta de titulos publicos con un pacto de recompra.

Por ultimo, resulta importante destacar que todo lo descrito
en este punto no tiene efecto en los estados financieros anuales
de la institucién ni en el estado resumido de activos y pasivos en
los cuales las operaciones son computadas en las cuentas co-
rrespondientes, generando, en consecuencia, un desfasaje con
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el Anexo en estudio que presenta (de alli su nombre) saldos de
reservas “netos” de operaciones de pase 16.

Depésitos en cuentas corrientes en dolares. Identificados origi-
nalmente como Depositos a la vista en délares, aparecieron como
una alternativa mas de integracion para los bancos relacionada
con su posibilidad de captar depositos a la vista en délares.

Aun estando expresados en dolares, fueron computados en la
relacion de convertibilidad en el entendimiento de que ese crite-
rio brindaria solidez al sistema y alentaria su utilizacién. Este
concepto es una interpretacion mas amplia de la Ley de
Convertibilidad, cuyo propdsito original era brindar respaldo sélo
a los pasivos monetarios emitidos por el Banco Central y conse-
cuentemente nominados en moneda nacional.

La profundizacién de su uso a partir de enero de 1995 17 cuan-
do el Banco Central resuelve unificar todas las cuentas corrien-
tes de las entidades en s6lo una nominada en dolares (aun cuando
correspondan a encajes de depositos en pesos) produjo la des-
aparicion de los renglones de este reporte conocidos como “De-
podsitos de entidades financieras en cuentas corrientes” y “Depo-
sitos de entidades financieras en cuentas corrientes especiales”.
Como consecuencia de ello, el concepto de base monetaria al que
haciamos referencia en puntos precedentes quedo circunscrito a
la cuenta Circulacién monetaria.

Depositos del Gobierno Nacional '8, E1 Gobierno mantiene fon-
dos depositados tanto en moneda nacional como en dolares en el
Banco Central para que éste cumpla con su papel de agente fi-
nanciero del Tesoro. Sus saldos estan estrechamente vinculados
con la dinamica propia de la atencion cotidiana de sus operacio-
nes y generalmente tienen contrapartida en ingresos/egresos de
divisas, cuando se trata de la cuenta en moneda extranjera, o en
contraccion/expansiéon de la base monetaria, cuando se hace
referencia a la cuenta en pesos.

En consecuencia, los fuertes movimientos de estas cuentas
pasivas tenian directo impacto en el nivel de las reservas exce-
dentes, constituyendo un tipico caso de operaciones con efecto
en uno solo de los miembros de la ecuacién de convertibilidad.
Por tal motivo, para evitar fluctuaciones de caracter estricta-
mente circunstancial que induzcan a una interpretacion inade-
cuada y hacer que los movimientos de dichas cuentas afecten
ambos términos de la relacién de convertibilidad 19, se adopté el
criterio, a partir de la informacion correspondiente al 1 de agos-
to de 1995 20 de incluir estos depésitos en los pasivos converti-
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bles bajo la identificacion de Depositos del Gobierno con la dis-
criminacién de Letras de liquidez bancaria y Otros depositos.

La nombrada en primer término esta vinculada (al igual que
lo comentado precedentemente acerca de los pases pasivos) con
el nuevo ordenamiento conocido como “Requisitos de liquidez”
en lugar de “Efectivos minimos” (véase Capitulo VI) por el cual
las entidades tuvieron como alternativa de inversién computa-
ble en este concepto la adquisicion de letras emitidas expresa-
mente por el Tesoro conocidas como “Letras de liquidez banca-
ria” cuyo producido queda depositado en el Banco Central hasta
su vencimiento.

Por su parte, la identificada como “Otros depoésitos” retune los
saldos de las cuentas eminentemente operativas del Tesoro Na-
cional en el Banco Central cuyos saldos se expresen en cual-
quier moneda.

Merece destacarse que la inclusiéon de los “Depositos del Go-
bierno Nacional” como pasivo elegible para su computo segun la
Ley de Convertibilidad, asi como el de la “Posicion neta de pa-
ses”, dio lugar al reemplazo del concepto de pasivos monetarios
por el de pasivos financieros. La secuencia tedrica seguida por
este agregado desde la version inicial hasta la actual se sintetiza
de la siguiente manera:

Base monetaria = circulacién monetaria + Deposi-
tos de entidades financieras (E/F) en cuentas corrien-
tes.

Pasivos monetarios = base monetaria + depodsitos
de E/F en cuentas corrientes en dolares - contrapar -
tida de operaciones de pase activas.

Pasivos financieros: base monetaria + depdsitos de
E/F en cuentas corrientes en dolares +(-) Posicién
neta de pases + Depositos del Gobierno nacional.

Como puede observarse, el concepto definido- en la Ley de
Convertibilidad (base monetaria) resulté superado ampliamente
a raiz de los ajustes introducidos desde su sanciéon. En conse-
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cuencia, resulta claro que la redefinicion de conceptos segun la
informacion contable del Banco resulta ser mas severa de lo que
la misma ley exige.

Sobre este aspecto, y para fortalecer atin mas la claridad de
este punto, el Banco a cada uno de sus reportes semanales le
introduce aclaraciones en las que destaca que los conceptos
referenciados en el art. 5 de la Ley Nro. 23.928 son los identifica-
dos bajo los rubros Reservas de libre disponibilidad y Base mo-
netaria. No obstante, agrega que las reservas que resulten exce-
dentes luego de cubrir la base monetaria seran destinadas al
respaldo de las restantes cuentas integrantes del agregado des-
crito como pasivos financieros.

ResuMEN DEL CarituLo IV

El 27 de marzo de 1991 se sanciona la Ley Nro. 23.928 de
Convertibilidad. Sus principales aspectos son: determinar la con-
version del austral (moneda vigente en 1991) con el délar esta-
dounidense en diez mil australes (actualmente un peso); esta-
blecer la obligatoriedad del Banco Central de vender todas las
divisas que le requieran, con el consiguiente efecto en la circula-
cién monetaria; facultarlo a comprar las divisas a precio de mer-
cado y determinar que mantenga como minimo reservas de libre
disponibilidad en oro y divisas al equivalente de, por lo menos, el
100% de la base monetaria.

Esta ultima restriccién introduce una nueva visiéon de la si-
tuacién patrimonial y financiera del Banco Central determinada
por la siguiente ecuacion:

“Reservas internacionales (activo) igual o mayor que base mo-
netaria (pasivo)”.

La ley dispone también que el computo de las inversiones de
dichas reservas se efectae a valores de mercado.

Por otro lado, la ley define la obligatoriedad de introducir mo-
dificaciones a los estados financieros a fin de que se identifiquen
claramente el monto y la composicion tanto de las reservas como
de la base monetaria. Esta ultima disposicion originé cambios
en la valuacion y exposicion de los rubros pertinentes de dichos
estados financieros y reportes anexos.

Un aspecto complementario destacable es el referido al limite
de los titulos publicos nacionales en el computo de activos elegi-
bles como reservas. Este limite ascendio del 10% (art. 37 de la
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Ley de Presupuesto 1991) al 33% (art. 33 de la nueva Carta Or-
ganica).

Corresponde destacar también ciertas modificaciones sucesi-
vas de la presentacion de los pasivos elegibles a partir de 1995
particularmente con motivo del “efecto tequila”. La interpreta-
cion del concepto original de base monetaria establecido en la
ley se ampli6 al de pasivos financieros que comprenden: la base
monetaria, los depositos de entidades financieras en cuentas
corrientes en dolares, la posicion neta de pases y los depésitos
del Gobierno nacional.

Nortas

Suplemento Especial. El Cronista Comercial.16 de abril de 1996.

2 Esta solucion al tema es calificada como “habitual alternativa
inflacionaria” por Roque Fernandez. Simposio de ADEBA 1990.

3 Veéase el punto 1 del Capitulo I, “Panorama General”.

Héctor Alegria y Julio César Rivera, “La Ley de Convertibilidad”.

5 La experiencia argentina demostraba que los mecanismos de
indexacion, lejos de proteger a las partes contra la inflacion, asegu-
raba su permanencia en el tiempo, convirtiéndose en un proceso de
dificil freno. Un intento muy original para resolver esta problemati-
ca la constituyé la tabla de desagio implementada durante el plan
de estabilizacidén conocido como “Austral” durante 1985.

6 Véase el punto 2.2.2 “Los diferentes intentos de conversion
(1852-1890) “del Capitulo 1.

7 Vease el punto 2.2.3 “Proceso de creacion de la Caja de Conversion
(1890-1899) del Capitulo I.

8 Por ejemplo realizando simultaneamente venta de titulos pablicos
en pesos y compras de titulos publicos en doélares.

9  Christian Martinez. “La banca de emisién en la Argentina”.

10 Véanse los Cuadros Nro. 9, 10y 11 del Capitulo III.

11 El Banco publica un comunicado diario, cuyo contenido sera desa-
rrollado en el Capitulo VIII. No se lo considera en éste por no ser
requerido ni por la Ley de Convertibilidad ni por la Carta Organica.

12 Comunicado de prensa Nro. 13.463 del 11 de abril de 1991.

13 Circunstancialmente la publicacion de ambos reportes puede
desfasarse (por ejemplo, cuando se efectué la adecuacion del ba-
lance general en oportunidad de la puesta en vigencia de la
convertibilidad).

14 Esta cuenta representa las divisas que el pais recibira o pagara al
finalizar cada cuatrimestre por la compensacidn final que se realiza
entre todos los paises segun las prescripciones del Convenio
Multilateral.
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15 Este fenémeno no se verifica si los pases se realizan con titulos
nominados en pesos, dado que estos t1ltimos no pueden computarse
en las reservas convertibles.

16 Detalles sobre métodos de conexién de ambas informaciones se brin-
daran en el Capitulo VIII.

17 Comunicacion “A” 2.298 del 12/1/95. Sobre el impacto de este tema
en los estados financieros del Banco, resulta oportuno tener en
cuenta las notas a los estados contables correspondientes al ejerci-
cio 1994 (comunicado de prensa Nro.24.723 del 28/11/1995), Ade-
mas csle tema se analizara en el Capitulo VI.

18 Mientras se estaba compaginando este libro (enero 1997), el Banco
modifico la presentacion de estos depositos deduciéndolos del total
de las Reservas netas. Adicionalmente, los expone junto con su
contrapartida en un rubro separado denominado Otros activos y
pasivos a corto plazo, siendo el saldo resultante, obviamente, 0.

19 Por ejemplo: un ingreso por privatizaciones genera aumentos de
reservas internacionales excedentes y del saldo del depésito del
Gobierno no elegible inicialmente en la interpretacién textual de la
Ley de Convertibilidad. Esta situacién podria interpretarse como
una mejora en la capacidad de conversion del peso por parte del
Banco. Sin embargo, en realidad es absolutamente circunstancial
y transitoria por cuanto se diluye ni bien el Gobierno aplica sus
fondos llevando a las reservas a su nivel anterior.

20 Esta informacion fue dada a conocer en el comunicado de prensa
N® 24.650 del 17/11/1995.



APENDICE NRO. 1

LEY DE CONVERTIBILIDAD
(CONVERTIBILIDAD DEL AUSTRAL - MODIFICACION DE LOS ARTS. 617,
619 vy 623 pEL Copico CrviL)

Ley Nro. 23.928 sancionada y promulgada el 27 de
marzo de 1991 y reglamentada por el Decreto Nro. 529/91

LEY Nro. 23.928

j.’;l‘itulo I- De la convertibilidad del austral

~ Articulo 1°: Declarase la convertibilidad del austral con el do-

lar de los Estados Unidos de Ameérica a partir del 1¢ de abril de

1991, a una relacién de diez mil australes (10.000) por cada

glolar, para la venta, en las condiciones establecidas por la pre-
sente ley.

. Articulo 2°: El Banco Central de la Republica Argentina ven-

(dera las divisas que le sean requeridas para operaciones de con-
version a la relacion establecida en el articulo anterior, debiendo

Jetirar de circulacién los australes recibidos en cambio.

. Articulo 3%; El Banco Central de la Republica Argentina podra
comprar divisas a precios de mercado, con sus propios recursos,
por cuenta y orden del Gobierno nacional, o emitiendo los aus-
trales necesarios para tal fin.

Articulo 4°: En todo momento, las reservas de libre disponibi-
lidad del Banco Central de la Republica Argentina en oro y divi-
sas extranjeras, seran equivalentes a por lo menos el ciento por
ciento (100%) de la base monetaria. Cuando las reservas se in-
viertan en depoésitos, otras operaciones a interés, o en titulos
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publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro, metales pre-
ciosos, doélares estadounidenses u otras divisas de similar sol-
vencia, su computo a los fines de esta ley se efectuara a valores
de mercado.

Articulo 52: El Banco Central de la Republica Argentina debe-
ra introducir la modificaciones pertinentes en su balance y esta-
dos contables para reflejar el monto, composicion e inversion de
las reservas de libre disponibilidad, por un lado, y el monto y
composicion de la base monetaria, por el otro.

Articulo 6°: Los bienes que integran las reservas menciona-
das en el articulo anterior constituyen prenda comun de la base
monetaria, son inembargables, y pueden aplicarse exclusivamente
a los fines previstos en la presente ley. La base monetaria en
australes esta constituida por la circulacién monetaria mas los
depésitos a la vista de las entidades financieras en el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina, en cuenta corriente o cuentas
especiales.

Titulo II- De la ley de circulacion del austral convertible

Articulo 72 El deudor de una obligacion de dar una suma
determinada de australes, cumple su obligacion dando el dia de
su vencimiento la cantidad nominalmente expresada. En nin-
gin caso se admitira la actualizacién monetaria, indexacioén por
precios, variacién de costos o repotenciacion de deudas, cual-
quiera fuere su causa, haya o no mora del deudor, con posterio-
ridad al 1 del mes de abril de 1991, en que entra en vigencia la
convertibilidad del austral.

Quedan derogadas las disposiciones legales y reglamentarias
y seran inaplicables las disposiciones contractuales o conven-
cionales que contravinieren lo dispuesto.

Articulo 82 Los mecanismos de actualizacion monetaria o
repotenciacién de créditos dispuestos en sentencias judiciales
respecto a sumas expresadas en australes no convertibles, se
aplicaran exclusivamente hasta el dia 1 del mes de abril de 1991,
no devengandose nuevos ajustes por tales conceptos con poste-
rioridad a ese momento.

Articulo 9% En todas las relaciones juridicas nacidas con an-
terioridad a la convertibilidad del austral, en las que existan pres-
taciones pendientes de cumplimiento por ambas partes, o en
aquellas de ejecucion continuada con prestaciones y contrapres-
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taciones periddicas, el precio, cuota o alquiler a pagar por el
bien, obra, servicio o periodo posterior a ella, se determinara por
aplicacion de los mecanismos previstos legal, reglamentaria o
contractualmente, salvo que dicho ajuste fuera superior en mas
de un doce por ciento (12%) anual al que surja de la evolucion de
la cotizacion del austral en ddlares estadounidenses entre su
origen o el mes de mayo de 1990, lo que fuere posterior, y el dia
1 del mes de abril de 1991, en las condiciones que determine la
reglamentacion. En este ultimo caso la obligacion de quien debe
pagar la suma de dinero se cancelara con la cantidad de austra-
les que corresponda a la actualizaeion por la evolucion del délar
estadounidense por el periodo indicado, con mas un doce por
ciento (12%) anual, siéndole inoponibles las estipulaciones o con-
diciones originales.

Articulo 10°: Deréganse, con efecto a partir del 1 del mes de
abril de 1991, todas las normas legales o reglamentarias que
establecen o autorizan la indexacién por precios, actualizacion
monetaria, variacion de costos o cualquier otra forma de
repotenciacion de las deudas, impuestos, precios o tarifas de los
bienes, obras o servicios. Esta derogacién se aplicara aun a los
efectos de las relaciones y situaciones juridicas existentes, no
pudiendo aplicarse ni esgrimirse ninguna clausula legal, regla-
mentaria, contractual o convencional —inclusive convenios co-
lectivos de trabajo- de fecha anterior, como causa de ajuste en
las sumas de australes que corresponda pagar, sino hasta el dia
1 de abril de 1991, en que entra en vigencia la convertibilidad
del austral.

Articulo 112 Modificanse los articulos 617, 619 y 623 del Co6-
digo Civil, que quedaran redactados como sigue:

Articulo 617: Si por el acto por el que se ha constituido la
obligacion, se hubiere estipulado dar moneda que no sea de cur-
so legal en la repuiblica, la obligacion debe considerarse como de
dar sumas de dinero.

Articulo 619: Si la obligacion del deudor fuese de entregar
una suma de determinada especie o calidad de moneda, cumple
1a obligacién dando la especie designada, el dia de su vencimien-

o.

Articulo 623: No se deben intereses de los intereses, sino por
convencion expresa que autorice su acumulacion al capital con
la periodicidad que acuerden las partes; o cuando liquidada la
deuda judicialmente con los intereses, el juez mandase a pagar
la suma que resultare y el deudor fuese moroso en hacerlo. Se-
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ran validos los acuerdos de capitalizacion de intereses que se
basen en la evolucion periddica de la tasa de interés de plaza.

Articulo 12¢: Dado el diferente régimen juridico aplicable al
austral, antes y después de su convertibilidad, considéraselo a
todos sus efectos como una nueva moneda. Para facilitar dicha
diferenciacion, facaltase al Poder Ejecutivo Nacional para reem-
plazar en el futuro la denominacién y expresién numérica del
austral, respetando la relacién de conversiéon que surge en el
articulo 1°.

Articulo 13% La presente ley es de orden publico. Ninguna
persona puede alegar en su contra derechos irrevocablemente
adquiridos. Derdgase toda otra disposicion que se oponga a lo en
ella dispuesto. La vigencia se fija a partir del dia siguiente de su
publicacion oficial.

Articulo 14¢: Comuniquese, etcétera.

DEecreTOo NRO. 529/91

Articulo 1% Para la aplicacion de la prohibicién general de
indexacion dispuesta en los articulos 72, 8°y 102 de la ley 23.928
corresponde considerar el 1 de abril de 1991, como si fuera el
dia de pago efectivo previsto en los mecanismos de ajuste dero-
gados o inaplicables. A partir de esa fecha, las sumas de dinero
resultantes quedaran convertidas a australes nominales en una
relacién uno a uno.

Articulo 2°: Entiéndase por origen -a los fines del articulo
92— la base considerada a los efectos de la actualizacion,
indexacién, repotenciacién o variacion de costos.

Articulo 3°: A los efectos de la comparacion entre los meca-
nismos de ajuste y el dolar estadounidense previsto en el articu-
lo 92 de la ley 23.928 debera utilizarse el mismo origen. Cuando
el origen o base de la actualizacién corresponda a un periodo
superior a un dia sea que fuere semanal, mensual o por cual-
quier otra unidad de tiempo, a los efectos de la comparacion se
promediaran las cotizaciones del dolar estadounidense corres-
pondiente a dichos periodos, ese promedio sera la base u origen
de la actualizacion por délar.

Debera emplearse para el calculo el tipo de cambio compra-
dor del Banco de la Nacion Argentina al cierre del dia o de los
dias correspondientes. Para la determinacion del plus de hasta
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un doce por ciento (12%) anual, se considerara un afno calenda-
rio de 365 dias.

Articulo 42: No estan comprendidas en el articulo 9° las obli-
gaciones dinerarias que no sean precio, cuota o alquiler a pagar
bgr una contraprestacion que debe realizase, prestarse o entre-
garse con posterioridad al 1 de abril de 1991.
~ Dicha norma no alcanza a las obligaciones dinerarias deriva-
das de las relaciones laborales, alimentarias o previsionales.

Articulo 5% Aquellas obligaciones dinerarias que se ajusten
por la evolucion del precio de un solo producto o correspondan a
la cuota parte del precio de un solo producto, tienen los efectos
de una permutay no se encuentran alcanzadas por los articulos
72, 92 0 10° de la ley.

Articulo 6% En las prestaciones de servicios ofrecidas en igual-
dad de precio a los usuarios o adherentes, el origen a utilizar a
los fines de la comparacion prevista en el articulo 92 de la ley se
hara considerando el lapso comprendido entre el 1 de mayo de
1990 y el 31 de marzo de 1991, como un solo periodo. De tal
modo se comparara el promedio general resultante con la cuota
facturada en el mes de marzo de 1991, o con el tipo de cambio
del dolar del 1 de abril de 1991, segtin corresponda. La suma
que sea menor con la incorporacion del plus proporcional del
doce por ciento (12%) anual, si fuera la calculada por la evalua-
cion del dolar, sera la cuota en australes que regira las presta-
ciones futuras hasta la extincion del periodo por el que se hubiere
realizado la contratacion.

Articulo 7°: Los establecimientos dedicados a la ensenianza se
ajustaran a lo dispuesto en el articulo 92 de la ley 23.928. Debe-
ra considerarse como origen a los fines de los calculos lo factu-
rado en el mes de noviembre de 1990, de acuerdo a lo previsto en
la Res. SSLyC 37/91, o el promedio del valor del ddlar en ese
mes. Dicho origen se comparara con la cuota facturada en el
mes de marzo de 1991 o con el tipo de cambio vigente al 1 de
abril de 1991; en este ultimo caso se le adicionara la parte pro-
porcional del doce por ciento (12%) anual. La suma que resulte
menor sera cuota total en australes que regira hasta el final del
periodo lectivo.

Articulo 8% Las liquidaciones judiciales practicadas o a
practicarse por aplicaciéon de sentencias firmes o recurridas, se
convertiran a australes por el régimen de la ley 23.928 en la
Suma resultante de la actualizacion que se hubiere dispuesto o
se disponga en el futuro hasta el 1 de abril de 1991, en las con-
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diciones establecidas por la ley y por la presente reglamenta-
cion.

Articulo 9% En las licitaciones en tramite, deberan convertir-
se las ofertas en australes, invariables, en el futuro, de acuerdo
al procedimiento establecido, considerando como origen al mes
o periodo utilizado como base a los efectos de la elaboracién de
los precios o costos. Los oferentes podran desistir de sus pro-
puestas sin penalidades antes del vencimiento del correspon-
diente plazo de mantenimiento, y los licitantes podran dejar sin
efecto el llamado.

Articulo 10° El Ministerio de Economia dictara las normas
que resulten necesarias a los efectos de interpretar y aplicar el
presente decreto.

Articulo 11¢: Comuniquese, etc. Menem-Cavallo.

CAPITULO V

NUEVA CARTA ORGANICA DEL BANCO CENTRAL

...el Banco Central no tiene otro objetivo
que preservar el valor de la moneda. Este
constituye un primer mandamiento, que in-
cluye a todos los demdas implicitamente.
Ya no es tarea del Banco Central ni la pro-
mocién regional, ni el financiamiento de las
exportaciones, ni el financiamiento del Es-
tado, ni el sostenimiento de las entidades
financieras ptiblicas y privadas, en tanto
vulneren la capacidad de mantener el va-
lor de la moneda. Esto no significa desen-
tenderse completamente de su papel de
prestamista de tiltima instancia, sino evi-
tar el abuso de los arios recientes, cuando
represento el papel de “prestamista de pri-
mera instancia”, socorriendo ante la mini-
ma dificultad a las entidades con proble-
mas.

Javier Gonzalez Fraga !



1. INTRODUCCION

Se analizaran en este capitulo los aspectos relevantes de la
nueva Carta Organica del Banco Central de acuerdo con la Ley
Nro. 24.144 con las modificaciones de la Ley Nro. 24.485 y de los
Decretos Nros. 1.860/92, 1.887/92, 290/95 y 538/95.

Para ello se seguira la misma secuencia de los aspectos fun-
damentales de las cartas organicas anteriores, efectuada en el
Capitulo II. Ademas, se incorporaran otros aspectos propios de
la nueva Carta Organica que tengan relacién directa con el con-
tenido de esta obra.

El estudio de algunos puntos, en particular el referido al
financiamiento al Gobierno nacional, incluye reiteraciones y
profundizaciones de conceptos analizados en el punto 3.2 del
Capitulo 111, a fin de lograr una correcta evaluacion de la dimen-
sion de los cambios introducidos.

2. MISIONES Y FUNCIONES

.. Se ha visto que desde sus origenes los bancos centrales no
sélo concentran la capacidad de poner en circulacion monedas y
billetes sino que también tienen la posibilidad de regular el sis-
4ema financiero, el mercado de capitales, el comercio exterior,
financiar al Gobierno, etc. Todas estas funciones deben contar
con un marco legal regulatorio adecuado, ya que de lo contrario
la gestion del Banco puede atentar contra la mision primaria de
preservar el valor de la moneda, el cual “es inversamente propor-
cional a la emisién monetaria” que realice 2.

Por su parte, la experiencia argentina es clara en cuanto al
efecto regresivo que sobre la distribucion del ingreso tiene el de-
terioro permanente del poder adquisitivo de la moneda. Como
prueba de ello, resultan especialmente ttiles los conceptos de-
sarrollados en el punto 2 del Capitulo II, en el que se efectia una
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resena del impacto de los principales hechos econémicos acaeci-
dos entre 1935y 1991.

Si bien la sancién de la Ley Nro. 23.928 de Convertibilidad
habia determinado un marco referencial fundamental para res-
tablecer la confianza en la moneda de curso legal, persistia la
necesidad de instrumentar un mecanismo que evitase la repeti-
cién de errores pasados determinando claramente los principa-
les objetivos del Banco Central asi como también su capacidad
de operacion con las entidades financieras y su relaciéon con el
Gobierno nacional, pasando por tépicos tan diversos como su
margen de asistencia crediticia, la atenciéon de operaciones en
su nombre o el mecanismo de transferencia de utilidades.

Por todo ello la nueva Carta Organica completé el proceso
iniciado en abril de 1991, mediante la definicién del campo de
accion del Banco Central.

Como resultado de los numerosos tropiezos habidos durante
la historia econémica argentina, la nueva Carta Organica del
Banco Central en su art. 3 empieza por determinar de manera
categorica que: “Es misién primaria y fundamental del Banco Cen-
tral de la Reptiblica Argentina preservar el valor de la moneda. El
Banco debera desarrollar la politica monetaria y financiera dirigi-
da a salvaguardar las_funciones del dinero como reserva de valor,
unidad de cuenta e instrumento de pago para cancelar obligacio-
nes monetarias, en un todo de acuerdo con la legislaciéon que dicte
el Honorable Congreso de la Naciéon. En la_formulacion y ejecucion
de la politica monetaria y financiera, el Banco Central no estard
sujeto a érdenes, indicaciones o instrucciones del Poder Ejecutivo
Nacional”.

El art. 4 determina ademas otras funciones, que deben en-
tenderse en el marco de la “misién primaria y fundamental” de
preservar el valor de la moneda. Tales funciones son: “.. a) Regu-
lar la cantidad de dinero y observar la evoluciéon del crédito en la
economia; b) Vigilar el buen funcionamiento del mercado financie-
ro y aplicar la Ley de Entidades Financieras y demds normas que,
en su consecuencia, se dicten; ¢} Actuar como Agente Financiero
del Estado Nacional y depositario y agente del pais ante las insti-
tuciones monetarias, bancarias y financieras internacionales a las
cuales la Nacién haya adherido; d) Concentrar y administrar sus
reservas de oro, divisas y otros activos externos; e) Propender al
desarrollo y fortalecimiento del mercado de capitales; f) Ejecutar
la politica cambiaria en un todo de acuerdo con la legislacion que
sancione el Honorable Congreso”.
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De esta manera se descartan funciones de neto corte interven-
sta asignadas en cartas organicas anteriores, como por ejem-

cioni : (5
slo: *...moderar las consecuencias de la_fluctuacion de las expor-
iacioﬂeq-u "3 o “Promover, orientar y realizar la politica econémica

adecuada para mantener un alto grado de actiuidar% que procure
el méximo empleo de los recursos humanos Y materiales disponi-
ples y la expansion ordenada de la economia, con vistas a que el
crecirhniento de la rigueza nacional permita elevar el nivel de vida
de los habitantes de la Nacion™*. o

Asimismo el contexto de la nueva Carta Organica impide al
Banco Central ejercer el poder discrecional de la emision de di-
nero en actividades tales como las descritas:-; en el pLI'_[ﬂ.ZO 3 del
Capit.ulﬂ [II. Corresponde destacar como 'l'_‘:_; enlp!os tipicos las
anteriores modalidades de financiamiento al Gobierno nacional
o la participacion del Banco Central en actividades ine
financiamiento a bancos con fines distintos a los de la atencion
de situaciones transitorias de iliquidez. Estos dos temas se ana-
lizaran mas adelante, en este capitulo.

3. RESPALDO DE LA MONEDA

En el Cuadro 3 del Capitulo II, hemos analizado las disposi-
ciones de las cartas organicas anteriores, las que, en general,
definian una proporciéon minima del 25% de reservas internacio-
nales sobre pasivos monetarios.

Este requerimiento, esencial para un adecuado desenvolvi-
miento de las misiones del Banco, fue perdiendo vigencia. Si bien
el art. 24 de la Carta Organica inmediatamente anterior a la
actual determinaba por una parte que: “El Banco mantendra en
todo momento una reserva de oro y divisas y otros activos exter-
nos considerados como tales, (...) equivalentes al 25%, como mini-
mo, de sus billetes en circulacion y obligaciones a la vista”, por la
otra, el art. 54 de la misma establecia: “Mantiénese transitoria-
mente en suspenso la disposicion del art. 24”.

El tema es retomado en el marco de las primeras discusiones
acerca de la nueva Carta Organica, aunque con ideas innovadoras
y alternativas a las tradicionales. En tal sentido, en el proyecto
de ley elaborado por la Comisién Especial creada por la Ley de
Emergencia Econémica Nro. 23.697 del afio 1989, se prevelan
relaciones técnicas del tipo: “la base monetaria menos la disponi-
bilidad de divisas para regulacion monetaria no podra ser supe-
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rior a 10 veces el capital del Banco. Asimismo, el capital del Banco
no podra crecer a una tasa superior al 6% anual” 5.

Finalmente el tema en cuesti6én no fue considerado en la nue-
va Carta Organica pues, al momento de su sancién, habia sido
ya ampliamente considerado en la Ley Nro. 23.928 de
Convertibilidad del Austral, a la cual nos hemos referido in ex-
tenso en el Capitulo IV.

4. FINANCIAMIENTO A ENTIDADES FINANCIERAS
4.1 Redescuentos por iliquidez

Sobre este topico, la nueva Carta Organica sitaa al Banco
Central en la posicion tradicional de auxilio al sistema sélo en
situaciones de iliquidez, excluyendo definitivamente el
financiamiento por problemas de insolvencia o con finalidades
especificas al estilo de las comentadas en el Punto 3.1 del capi-
tulo III. En sintesis, el Banco se limita a la funcién tradicional de
“prestamista de ultima instancia”.

Esta funcion consiste en la capacidad de los bancos centrales
de asistir a los bancos cuando éstos sufren retiros de depositos
que no puedan ser atendidos por haber agotado sus fondos y sus
posibilidades de obtener financiamiento con el resto de las enti-
dades del sistema. Con tal fin, el Banco Central hace uso de su
posibilidad de generar crédito dado su caracter monopélico de
emisor de moneda.

Este papel resulta muy importante por cuanto las situacio-
nes de corridas contra algin banco, en la medida que no se re-
suelvan adecuadamente, pueden mal interpretarse por el publi-
co en general, con riesgo de generalizarse a todo el sistema, cau-
sando lo que comiinmente se denomina efecto “dominé”. Una
buena actuacién del Banco Central deberia facilitar el recupero
del nivel de depésitos del sistema, probablemente con una dis-
tinta distribucién entre los bancos.

Definida la funcion de prestamista de tiltima instancia, que-
da por analizar el marco legal regulatorio. Sin perjuicio de la
vigencia de la Ley de Convertibilidad, que impediria el otorga-
miento de redescuentos por iliquidez cuando no se cuente con
las reservas internacionales necesarias para el respaldo de la
emision de moneda que esta operacion generaria, la nueva Carta
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Organica determina las restricciones bajo las cuales estas ope-
raciones pueden realizarse.

En tal sentido, el art. 17 establece que el Banco Central podra
otorgar redescuentos o adelantos a entidades financieras sélo
por razones de iliquidez transitoria que no excedan los treinta
dias con caucion de titulos ptiblicos u otros valores, o con garan-
tia o afectacion especial o general sobre activos determinados.
Todo ello, siempre que la suma de los redescuentos y adelantos
concedidos a una misma entidad financiera no supere el patri-
monio de ésta.

Como puede observarse las prescripciones de la ley ponen
énfasis en el vencimiento de la deuda y en las caracteristicas de
las garantias, sin hacer consideraciones acerca de la tasa de
interés. Este aspecto resulta muy importante, ya que puede vin-
cularse con los ingresos del Banco Central. En efecto, éstos de-
berian procurar la generacion de activos que, ddemas de recupe-
rables, permitieran que el Banco se autofinancie y efecttie apor-
tes al Tesoro.

Un buen parametro para evaluar el cumplimiento de tal co-
metido puede ser a través de la rentabilidad que el Banco Cen-
tral obtiene por la colocacién de sus réservas internacionales.
Esta referencia a dichas reservas, cuando en realidad se venia
hablando de las operaciones con el sistema financiero, tiene su
explicacion en los siguientes puntos:

- La tasa de rentabilidad de las reservas internacio-
nales como posible pauta para evaluar el resto de las
operaciones del Banco 7.

En tal sentido, la obtencion de tasas superiores a la
testigo obtenida sobre la colocacion de fondos en el
exterior demostrarian la presencia de una muy bue-
na alternativa de inversion para el Banco, en tanto
que tasas menores denotarian una erronea decision
financiera.

Sin embargo, es oportuno comentar que un banco
central en su papel de prestamista de tiltima instan-
cia no deberia considerar s6lo la rentabilidad que esa
operacién pueda generarle. Por el contrario, tal como
s¢ comentara en parrafos precedentes, deberia
priorizar la asistencia al sistema por sobre cualquier
otro objetivo en el entendimiento de que no hay costo
mayor que el quiebre generalizado de confianza en el
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sistema financiero y su impactc en toda la economia.
El Banco debe, en consecuencia, mantener un deli-
cado equilibrio entre obtener una tasa de interés ade-
cuada por la operacién que realiza, sin que ello impi-
da cumplir con su objetivo de sostén del sistema fi-
nanciero.

- Los redescuentos constituyen alternativas de in-
version de la colocacién de las reservas internacio-
nales:

Por lo tanto, cuando se evaliian los ingresos que se derivan de
este tipo de operaciones, el Banco deberia plantearse en primera
instancia, como minimo, obtener una rentabilidad similar a la
que habria obtenido de posicionar todo su activo en colocaciones
externas. En tal contexto, el desfasaje entre las tasas cobradas
por los redescuentos por iliquidez y las del mercado internacio-
nal debe ser considerado como la tasa de riesgo correspondiente
al deudor local.

A modo de resumen, se puede afirmar que el Banco Central
actila como prestamista de ultima instancia cuando, agotadas
las instancias de financiamiento entre los bancos para atender
una “corrida” sobre sus depdsitos, debe dotar de liquidez al sis-
tema financiero de modo de evitar las consecuencias sobre dicho
sistema en su totalidad de un quiebre generalizado de confianza.
El Banco Central ejerce esta funcion tomando los recaudos de
garantias que correspondan de modo de asegurar el recupero de
sus activos y cobrando una tasa de interés tal que refleje la que
hubiera obtenido en una colocacién de reservas internacionales
en el exterior mas la tasa de riesgo correspondiente. En ese or-
den de ideas,.la hipétesis de minima es que obtenga la tasa in-
ternacional y la de maxima que logre recaudar ademas dicha
tasa de riesgo.

Algunos aspectos de la nueva Carta Organica fueron poste-
riormente modificados por la Ley Nro. 24.485, sancionada el
18/4/95 con motivo de la crisis en la economia mexicana pro-
ducida a partir de diciembre de 1994. Esta crisis repercutio
negativamente en la economia argentina, ya que, al crear un
factor de incertidumbre sobre las economias latinoamericanas,
generd un reposicionamiento de los inversores extranjeros, quie-
nes efectuaron retiros masivos de depdsitos. Tal fendémeno ori-
gino6 una caida del orden de $ 8.000 millones aproximadamente
en los depositos del sistema durante los primeros meses, lo que
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obligd a efectuar un replanteo del tema a la luz de sus deriva-
ciones.

Una cantidad importante de bancos quedo en situacion de
{liquidez que, si bien transitoria, no podia ser ‘resuelta en solo
{reinta dias tal como lo establecia la Carta Organica. En conse-
cuencia, fue necesario flexibilizar el marco legal en el que el Banco
podia actuar. Con tal fin se agrego un parrafo al inciso c) del art.
17 que le permitiese, s0lo cuando ‘“circunstancias generales y
extraordinarias lo hicieran aconsejable”, excederse de los plazos
establecidos para el recupero de los créditos otorgados asi como
también de los montos maximos por entidad sin que “en ningtin
caso puedan comprometerse para ello las reservas de libre dispo-
nibilidad que respaldan la base monetaria”. Asimismo, y con la
finalidad de asegurar la cobrabilidad de dichos créditos, se esta-
blecié que, ademas de las garantias requeridas, los socios de las
entidades (excepto el caso de la banca oficial) deberan prendar
como minimo el capital social de control de la entidad y prestar
conformidad, en caso de corresponder la aplicacién de la penali-
dad, a los procedimientos que el Banco Central deba realizar en
favor de la reestructuracion de la entidad en resguardo del creé-
dito y los depositos bancarios. Al respecto, el art. 35 (bis) de la
Ley de Entidades Financieras agregado por la Ley Nro. 24.485
establece que la mayoria absoluta del Directorio del Banco Cen-
tral podra autorizar la reestructuracion de entidades con carac-
ter previo a considerar la revocacion de la autorizacion para fun-
cionar en los términos del art. 44 de la mencionada Ley de Enti-
dades Financieras 8.

4.2 Operaciones de mercado abierto

Se ha comentado el papel que la nueva Carta Organica le
otorga al Banco Central en lo referente a la asistencia financiera
especifica a entidades con situaciones transitorias de iliquidez.
En este punto, se analizaran los mecanismos con que cuenta
para brindar liquidez o absorberla, segiin lo requiera el mercado
€n su conjunto.

En tal sentido, el art. 18 inciso a) determina que podra “com-
prar y vender a precios de mercado, en operaciones de contado y
a término, titulos ptiblicos, divisas y otros activos financieros con
Jines de regulacién monetaria y cambiaria”.

En la practica, estas operaciones generalmente se materiali-
zan bajo la modalidad de compra/venta de divisas o pases acti-
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vos y pasivos con titulos publicos. Veamos las caracteristicas de

HoMERO BRAESSAS - ALEJANDRA NAUGHTON

cada una de ellas:

a) Compra/venta de divisas. Esta transaccion entre
el Banco Central y las entidades financieras consiste
en el intercambio de pesos y moneda extranjera (ge-
neralmente ddlares). A través de ella puede eviden-
ciarse la preferencia del mercado por tomar posicion
en doélares o pesos. En tal sentido, compras netas de
divisas por parte del Banco Central se interpretan
como seilal de confianza (entrega de délares al Cen-
tral y posicionamiento de las entidades en pesos), en
tanto que ventas netas son interpretadas como pre-
ferencia del publico por desprenderse de los pesos
en favor de la tenencia de dolares (pérdida de reser-
vas por parte del Banco y simultanea disminucion
de sus pasivos monetarios).

Hasta aqui la descripcion del tratamiento tradicional
de esta operatoria. Sin embargo, a partir de la Co-
municacién “A” 2.298 de enero de 1995, mencionada
en el capitulo anterior, surge un replanteo “innova-
dor”.

Frente a la expectativa generada en torno de las ven-
tas de divisas verificadas cuando comenzaban a
sufrirse las consecuencias de la crisis mexicana de
fines de 1994 y comienzos de 1995, el Banco Central
resolvié que los depdsitos que las entidades financie-
ras mantenian en el mismo estén nominados en doé-
lares, a pesar de corresponder a inmovilizaciones
sobre depédsitos en pesos. En la practica, esto se tra-
dujo en la unificacién de las cuentas corrientes en
pesos y a la vista en délares que las entidades man-
tenian abiertas en el Banco Central al 11/1/95, dis-
poniéndose la conversion automatica a délares esta-
dounidenses de los saldos que registraban las nom-
bradas en primer término. A partir de entonces, in-
dependientemente de la moneda en la cual se produ-
cen las operaciones (pesos o doélares) al final del dia
se generan saldos en délares.

Para visualizar claramente este esquema se puede
sefialar un caso extremo: una entidad que oper6 du-
rante todo el dia en pesos y que resulté con saldo
acreedor por depoésitos netos en pesos en su cuenta
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corriente, puede retirar todo su saldo en délares y
girarlo a un banco corresponsal en el exterior (en
cuyo caso su cuenta corriente quedara en cero y el
Banco Central perdera reservas internacionales con
efecto patrimonial idéntico al descrito para las ven-
tas de divisas mencionadas al inicio de este punto).
Si, en cambio, opta por mantener sus fondos deposi-
tados, los mismos quedan expresados como obliga-
ciones monetarias del Banco Central en délares °.
La equivalencia entre el esquema anterior y poste-
rior a la Comunicacién “A” 2.298 puede considerarse
de la siguiente manera: la operatoria originalmente
denominada “compra de divisas” pasa a ser un “de-
posito de ddlares por parte de las entidades en el
Central”, en tanto que las “ventas de divisas” se re-
emplazan por “extracciones de dolares”. Ambas ope-
raciones se identificaran, en adelante, bajo la deno-
minacién de “Conversiéon cambiaria”.

b) Operaciones de pase: Tal como se comentara en el
punto especifico del Capitulo IV referido al concepto
de “Contrapartida de operaciones de pase” dentro del
agregado de “Pasivos financieros”, estas transaccio-
nes tienen impacto en la oferta monetaria. Cuando
intentan contribuir a generar liquidez se denominan
“Pases activos”. Por el contrario, cuando el objetivo
de politica monetaria es absorberla se denominan
“Pases pasivos”.

En ambos casos, la operacion consiste en una com-
pra (pase activo) o venta (pase pasivo) de activos fi-
nancieros con obligacién futura de reventa o recompra
en un periodo segun corresponda, con un costo fi-
nanciero que cobra el Banco Central en el caso de los
activos y paga cuando son pasivos. Sus caracteristi-
cas quedan resumidas en el siguiente cuadro:

133
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Aspectos

Pases activos

Pases pasivos

Efecto monetario al
momento de
concertarse la
operacién

Expansivo (aporta
liquidez)

Contractivo (absorbe
liquidez)

Efecto monetario al
momento de
vencimiento de la
operacion

Contractivo (absorbe
liquidez)

Expansivo (aporta
liquidez)

Efecto patrimonial en
el balance general del
Banco Central

Incorporacién de
activos financieros a
su cartera

Baja de activos
financieros de su
cartera

Efecto en cuentas de
resultados del Banco
Central

Positivo

Negativo

Cémputo en la
relaciéon de
convertibilidad *

Si el pase se efectua
con un activo elegible
para la convertibi-
lidad, el efecto es
nulo dado el caracter
transitorio de la

operacion

Si el pase se efectiia
con un activo elegible
para la convertibi-
lidad, el efecto es
nulo dado el caracter
transitorio de la
operacion

Este tema es extensamente tratado en el punto titulado “Contra-
partida de operaciones de pase” del punto 2.2.2.2 del Capitulo IV.

Por ultimo, es de destacar que en su génesis las operaciones

de pase activas se identifican con necesidades de liquidez
circunstanciales del sistema sin tener ninguna vinculacion con
situaciones patrimoniales particulares de los bancos que las rea-
lizan. Sin embargo, en caso de incurrirse en reiteradas renova-
ciones de alguna operacién, deberia considerarse la reclasificacién

de la misma, ya que podria asemejarse mas a un redescuento y
tratarse como tal.
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5. FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO NACIONAL

Los arts. 20 y 33 de la nueva Carta Organica se refieren al
deudor potencialmente mas conflictivo que puede tener el Banco
Central, el Gobierno nacional. _

Tal como se analizara en los primeros ‘dos c‘apitulns de este
libro, €l financiamiento al Tesoro COl':ﬂpliCO hIStOthE%I]‘Jentc a los
bancos de emisiéon del pais en el mtet_nto d.e epuhr m{n?ecla
confiable. Las necesidades deri}xadas del financiamiento d_el siem-

re despmporcionado gasto publicr‘). unidos a la ausencia de re-
glas claras que regularan la emision de d‘mero en re!acion con
los activos de reserva de los bancos, dem‘ra‘r'on en situaciones
generadoras en la practica de ilimitada emision de moneda. i

Esta situaciéon no debe atribuirse_ a la ausencia de pre_scr.dp—
ciones de las anteriores cartas organicas a la ho‘ra de limitar
esta funcion, sino a la debilidad que estos mecanismos legales
han demostrado tener a la hora de enfrentarse a las dificultades
ﬂsc;;egésarrollan a continuacion los tipos de financiamiento vi-
gentes con anterioridad al ano 1992: 0to1tgamientos de adelan-
tos transitorios y adquisicion de titulos puablicos. .

Los méargenes posibles de financiamiento a traves dfi adelan-
tos eran fijados en relacion con los recursos en efectivo que el
Gobierno hubiere obtenido en los ultimos doce mlr:;s.es, no pu-
diendo superar el 15% 10 y posteriormente el 30% '! de los fon-
dos totales obtenidos en dicho lapso. Ademas se establecia que,
en caso de no devolverse los fondos en el transcurso de un aﬂf),
no podia recurrirse nuevamente a este tipo de prestqmos. En
cuanto a los intereses, se determinaba que se convenian entr_e
las partes definiendo que no podian ser mayores a las tasas vi-
gentes en el mercado y sin establecer prescripciones con respec-
to al piso de las mismas, lo que posibilita, en consecuencia, la
existencia de tasas subsidiadas. r L

Por su parte, los limites a la adquisicién de titulos publicos se
establecian en funcién del nivel de depositos recibidos por los
bancos, fijaindose en un 10% '? y un 35% '3 el tope de la cartera

de titulos en poder del Banco Ceniral. No se hacia referencia a
las caracteristicas de los mencionados titulos, particularmente
a su condicién de cotizables en el mercado.

Sin embargo, ambos limites podian ser facilmente burlados
mediante la recurrente consolidacion de deudas en virtud d‘el
art. 51 de la Carta Organica anterior, que aclaraba en relacion
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con esta medicion para la evaluacion del cumplimiento del Ban-
co Central: “..no seran computados ...los Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional...”.

Ni bien los adelantos transitorios superaban el afio desde su
otorgamiento o el stock de letras de tesoreria superaba los topes
del articulo correspondiente, el Poder Ejecutivo emitia, via la fir-
ma de un Decreto, un bono consolidado para que se “reacomo-
daran” los niimeros y el Tesoro pudiera requerir nuevamente el
auxilio del Banco Central.

Una nueva operatoria disefiada a partir de este esquema legal
la constituy6 la adquisicion de letras de tesoreria nominadas en
dolares a partir de la vigencia del Plan Austral en 1985. Dado
que el mencionado plan de estabilizacién se basaba, entre otros
conceptos, en el renunciamiento por parte del Tesoro Nacional
al financiamiento del Banco Central via emisién monetaria, su
papel se vio limitado sélo al traspaso de los fondos que el Gobier-
no recibia del exterior.

Dichos fondos, que ingresaban a las reservas internacionales
del Banco via préstamos del exterior, tenian como contrapartida
un pasivo externo que se registraba en una cuenta denominada
Otras obligaciones en moneda extranjera. Simultaneamente el
Gobierno emitia una letra a ser adquirida por el Banco, oportu-
nidad en la cual se imputaba la cuenta Financiamiento externo
al Gobierno nacional, transfiriendo los fondos correspondientes
via la acreditacién a la cuenta Depésitos del Gobierno nacional
en moneda extranjera.

Hasta aqui el esquema parece tedricamente coherente, ade-
mas de ser objetivamente compatible con la legislacion en vigor.
Sin embargo, activo y pasivo no actuaron en la practica
sincronizadamente ya que las dificultades financieras del Go-
bierno le impidieron cumplir con sus obligaciones.

La deuda externa asumida en cabeza del Banco fue
refinanciada en el marco del Plan Brady 4. La cuenta represen-
tativa (Otras obligaciones en moneda extranjera) fue escindida
del balance general siguiendo el proceso que describiremos en el
punto especifico de este capitulo referido al balance inicial.

Por su parte, las letras reflejadas en la cuenta Financiamiento
externo al Gobierno nacional nominadas en moneda extranjera
tuvieron otra suerte y su destino final siguié un proceso secuencial
diferente que puede sintetizarse en tres etapas: 1) cancelacion par-
cial de su saldo por compensaciéon con saldos acreedores de la
cuenta Resultados de operaciones de cambio, 2) por consolidacién
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de parte de su saldo y 3) por escision de las mismas. Se describiran
a continuacion los dos primeros mecanismos, en tanto que el alti-
mo se analizara al desarrollar el punto referente al balance inicial.

1) Compensacién con la cuenta Resultados de opera-
ciones de cambio: Tal como se coment6 en el Capitu-
lo III referido a las caracteristicas patrimoniales del
Banco antes de la vigencia del marco legal actual, los
saldos de las cuentas patrimoniales en moneda ex-
tranjera no se actualizaron por variacion de tipo de
cambio hasta 1989. A partir de entonces las corres-
pondientes actualizaciones se registraron con con-
trapartida en la cuenta patrimonial Resultados de
operaciones de cambio representativa de créditos a
favor del Gobierno. En consecuencia, los incremen-
tos del saldo de letras por actualizaciones con con-
trapartida en una cuenta del Gobierno facilitaron los
procesos de “compensaciéon” de saldos deudores y
acreedores, que redundaron en aparentes cancela-
ciones de deuda publica sin que ello implique nin-
gun esfuerzo para el Tesoro.

De lo descrito se concluye que esta posibilidad de
generar acreencias del Tesoro por simple registro de
diferencias de tipo de cambio, en algiin momento pudo
ser utilizado para cancelar deuda computable para
los limites del mencionado art. 51 de manera de po-
sibilitar nuevos financiamientos. La situacion aludi-
da fundamenta la postura ya sefialada en el sentido
de las ventajas de registrar adecuadamente en cuen-
tas de resultado las actualizaciones de activos en
moneda extranjera.

2) Consolidacién de parte de su saldo: Asimismo,
buena parte del saldo de las letras nominadas en
moneda extranjera fue refinanciado en el altimo pro-
ceso de consolidacién de deuda materializado via la
emision del “Bono Consolidado del Tesoro Nacio-
nal-1990” 15 efectuada segun los considerandos del
decreto correspondiente para contribuir “al sanea-
miento de las cuentas del Balance del Tesoro y a faci-
litar la obtencién de medios transitorios de finan-
ciamiento a que puede apelar la Tesoreria General de
la Nacién, a través del arbitrio instrumentado por el
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art. 51 de la Carta Organica del Banco Central de la
Reptiblica Argentina, en cuyo margen no sera compu-
tado el Bono a emitirse conforme el presente”. El men-
cionado bono, expresado en moneda nacional, que
aun forma parte del balance general del Banco, es a
99 anos de plazo, sin interés y con una clausula de
ajuste por la variacion del tipo de cambio 6. Las amor-
tizaciones del capital actualizado se pagaran a partir
del décimo ano.

La propuesta de la nueva Carta Organica sobre esta tematica
tan peculiar consiste en varias clausulas que van limitando en-
tre si la posibilidad de caer en excesos.

En primera instancia, se determiné claramente en su art. 20
que se podra financiar al Gobierno sélo “a través de la compra, a
precios de mercado, de titulos negociables emitidos por la Tesore-
ria General de la Nacién”. Tal restriccién elimina la posibilidad
de adquirir activos cuyos valores de realizacion sean minimos e
incluso nulos como los bonos o las letras de tesoreria de las
caracteristicas descritas en los parrafos anteriores.

Ademas genera dos restricciones adicionales que requieren
observarse en conjunto dado que sus limitaciones actaan reci-
procamente. La primera, mencionada en el mismo articulo, es la
que acota el crecimiento de la tenencia de titulos ptiblicos a un
diez por ciento (10%) por aifo calendario calculado sobre sus
valores nominales. La segunda se deriva del art. 33, que limita a
un tercio la cartera de titulos publicos computados como reser-
vas de libre disponibilidad mantenidas como prenda comun 17.

Bajo este esquema, aun cuando el Banco pueda incrementar
su cartera de titulos dado que no operé aun el tope del 10%, no
podra realizar una operacién con el Gobierno cuando la expan-
siébn monetaria que genere requiera que la participacion de los
titulos publicos en el total de activos elegibles supere el 33%. En
el sentido opuesto, a pesar de ser tal proporcion inferior al 33%,
no podra realizarla cuando de la misma se derive que la cartera de
titulos publicos del Banco se incrementa en mas del 10% por aino.

6. DISTRIBUCION DE UTILIDADES

La nueva Carta Organica establece en su art. 38 que: “Las
utilidades que no sean capitalizadas se utilizaran para el fondo
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de reserva general y para los fondos de reserva especiales hasta
que los mismos alcancen el cincuenta (50) por ciento del capital
del Banco. Una vez alcanzado este limite, las utilidades no capita-
lizadas o aplicadas en los fondos de reserva deberan ser transfe-
ridas libremente a la cuenta del Gobierno nacional. Las pérdidas
realizadas por el Banco en un ejercicio determinado se imputaran
a las reservas que se hayan constituido en ejercicios precedentes
y si ello no fuera posible afectaran al capital de la institucion”.

Como puede observarse, la diferencia sustancial en relacion
con las cartas organicas anteriores mas inmediatas que, como
observamos en el Cuadro Nro. 6 del Capitulo II, determinaban la
asignacion de solo el 50% de las utilidades liquidas y realizadas
al Gobierno nacional, es que no existen limites a la distribucion
de utilidades '8 en la medida que el Directorio del Banco preste
conformidad al nivel del capital y reservas y a la proporcién en-
tre ambos aunque con la limitacion de no poder acumular reser-
vas por encima del 50% del capital.

En virtud del monto significativo de reservas internacionales
acumulado en su activo, el Banco Central viene obteniendo im-
portantes ingresos financieros producto de su inversion, los cua-
les son generalmente superiores a los egresos. La transferencia
de los ingresos netos resultantes en un solo movimiento con mo-
tivo de la aprobacion de los estados contables anuales no coinci-
de necesariamente con las necesidades de caja del Gobierno y
puede generar importantes fluctuaciones en algunos agregados
macroecondmicos (reservas internacionales, pasivos financieros),
ademas de dificultar la optimizacion del flujo de fondos al Go-
bierno. En consecuencia, ha resultado méas adecuado efectuar la
distribucion de los mencionados fondos netos a lo largo del ejer-
cicio en el cual se generan las utilidades. Luego, en oportunidad
de “cerrar” los estados financieros anuales, el saldo que se decide
no distribuir se capitaliza en las proporciones prescritas por la
Carta Organica (dos tercios al capital y un tercio a reservas).

7. OTROS

‘7.1 Estados contables

Segun lo mencionado en el punto 2 del Capitulo I, el art. 34
de la nueva Carta Organica establece, ademas de la duracion del
€jercicio financiero y su cierre al 31 de diciembre, que “los esta-
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dos contables del Banco deberan ser elaborados de acuerdo con
normas generalmente aceptadas, siguiendo los mismos principios
generales que sean establecidos por la Superintendencia de Enti-
dades Financieras y Cambiarias para el conjunto de entidades”.
Este parrafo constituye una innovacién en relaciéon con las ver-
siones anteriores y resulta indispensable para brindar confianza
y transparencia a la informacion del Banco '°.

7.2 Elaboracidon del balance inicial

Una reforma tan profunda como la que se produjo a partir del
afio 1992 exigia una reformulacion de la situacion patrimonial
del Banco en la cual quedara establecido un nuevo punto de
partida. A tal efecto, el art. 5 determino que: “El Capital del Ban-
co quedara establecido en el balance inicial que se presentara al
momento de promulgarse la presente Ley”.

Este proceso de adaptacion a las nuevas funciones asigna-
das, verdadera refundacion sélo comparable al proceso de trans-
ferencia de activos y pasivos realizado en 1935 entre la Caja de
Conversion, el Banco de la Nacién Argentina y el Banco Central,
consistié en un complejo proceso en el cual se produjeron dos
fendémenos que involucraron a este altimo, por un lado, y al Go-
bierno nacional, por el otro. En primer lugar se trato de dar
transparencia a la situacién patrimonial del Banco en relacion
con el Gobierno mediante la realizacién de una compensacion de
cuentas deudoras y acreedoras acumuladas en su balance gene-
ral como testimonio de décadas de permanente y confusa rela-
cién entre ambas partes. En segundo lugar, y con el objeto de
desprender de su patrimonio los activos y pasivos no compati-
bles con las nuevas funciones asignadas, se produjo una esci-
sion de saldos contables al Gobierno nacional.

A continuacion, se analizaran en detalle cada uno de estos
procesos, los que, con vistas a favorecer la claridad de la explica-
cion, seran divididos en dos etapas:

PriMERA ETAPA: Abarca los ajustes introducidos tanto en el mar-
co de la elaboracion del balance inicial al 30 de septiembre de
1992 20 como los detectados en el marco de las tareas de cierre
del balance general al 31 de diciembre de 1992, luego de efec-
tuarse la primer auditoria externa en cumplimiento del art. 39
de la nueva Carta Organica 2!, alcanz6 tanto al proceso de com-
pensacién como al de escision:
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- Compensacion: Consistio en la cancelacion de par-
tidas deudoras y acreedoras integrantes del balance
general del Banco Central derivadas de numerosas
operaciones efectuadas a lo largo de los anos con el
Gobierno nacional, no provocando, en consecuencia,
ningin impacto sobre su patrimonio neto. Segun pue-
de observarse en los datos publicados originalmente

or el Banco 22, las partidas involucradas alcanzaron
a $ 2.160,3 millones tanto en el activo como en el
pasivo. Sin embargo, y en oportunidad del ingreso de
algunas partidas cuya omision fue detectada al cie-
rre de los estados financieros al 31 de diciembre de
1992, el Banco informoé que el resultado final alcan-
26 a $ 2.278,4 millones 23. Los conceptos respondie-
ron finalmente al siguiente detalle:
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Deuda del Gobierno nacional con el Banco Central:

(en millones de $)

Adelantos transitorios otorgados en el marco
del art. 29 de la Carta Organica anterior (ca-
pitales e intereses devengados)

Pagos al exterior efectuados por el Banco Cen-
tral en nombre del Gobierno Nacional efec-
tuados transitoriamente y sin instrumenta-
cion en titulos publicos

Adelantos efectuados a la Direccion nacional
de Recaudacion Previsional

Financiamiento externo efectuado en el mar-
co del art. 51 de la Carta Organica anterior

Otros

TOTAL:

826,3

400,7

30,9

902.,4

118,1

2278,4
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(en millones de $)

Deuda del Banco Central con el Gobierno nacional

Acreencias en la cuenta Resultados de ope-
raciones de cambio *

Obligaciones por instrumentacién de deuda
del Banco Central con titulos emitidos por el
Gobierno nacional (fundamentalmente segu-
ros de cambio)

Otros

TOTAL:

876,8

1283,3
118,3

2.278.4

* Véase el punto 2.a) del capitulo IIL.

Es oportuno comentar que los saldos pasivos eran
representativos del total de acreencias del Gobierno
nacional hacia el Banco Central. En cambio, los acti-
vos se compensaron hasta el total de dichos pasivos
quedando un saldo remanente cuyo destino final tra-
taremos en la descripcion de la segunda etapa.

Escisién: Este mecanismo consistié en la desafec-
tacion de cuentas activas y pasivas conforme lo re-
quirieron las nuevas funciones asignadas al Banco
Central, impactando el nivel de patrimonio neto las
diferencias de magnitudes existentes entre los sal-
dos de las cuentas activas y pasivas escindidas. En
tal sentido, dado que las obligaciones asumidas por
el Gobierno en este operativo resultaron ser muy
superiores a los derechos adquiridos, el resultado fue
favorable al Banco Central. En un principio, el au-
mento de su patrimonio neto fue de $ 5.315,1 millo-
nes 2%; y luego de ingresar ajustes quedoé definido en
$ 5.230,3 millones. Este resultado surge de la dife-
rencia entre la deuda del Banco Central asumida por
el Gobierno Nacional ($ 7.496,9 millones) y los dere-
chos del Banco Central transferidos al Gobierno Na-
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cional ($ 2.266,6 millones) y se expuso en los esta-

dos financieros en la cuenta Ganancia por escision

de créditos y deudas con el Gobierno nacional y

otros 25, El detalle de las partidas alcanzadas es el

siguiente:

Derechos del Banco Central transferidos
al Gobierno nacional
(en millones de $)

Depositos efectuados en corresponsales del
exterior del Banco Nacion y Banco Provincia o
de Buenos Aires * J
Financiamiento de exportaciones, redescue-
nto de letras de exportacion, otros créditos
en moneda extranjera a bancos y préstamos
a paises 1.424.,0
TOTAL 2.266,6

* Denominados “Fondeo Indirecto” en el trabajo de Roque Fernandez
presentado en el Simposio de ADEBA 1990.

Deuda del Banco Central asumida
por el Gobierno nacional
(en millones de $)

Deuda externa en cabeza del Banco Central
refinanciada por el Plan Brady * 7.082,8
Otras obligaciones por operaciones de letras
de exportacion y otros 414,1
TOTAL 7.496,9

* A partir de entonces, sblo quedé en el pasivo del Banco Central la
deuda con el Fondo Monetario Internacional



144 HomERO BRAESSAS - ALEJANDRA NAUGHTON

Como puede observarse, las partidas escindidas ac-
tivas tuvieron que ver fundamentalmente con opera-
ciones de comercio exterior en las que ya el Banco no
podia participar en virtud de las prescripciones de la
nueva Carta Organica. Las mismas fueron posterior -
mente transferidas por el Gobierno nacional al Ban-
co Internacional de Comercio Exterior (BICE), que
fue creado con la finalidad de cubrir las funciones
que abandonaba a partir de entonces el Banco Cen-
tral, asumiendo aquél la responsabilidad de gestio-
nar €l recupero de los créditos transferidos.

Por su parte, los saldos pasivos, claves por su
significatividad, resultaron en su mayoria represen-
tativos de la deuda externa acumulada “en cabeza”
del Banco Central y que fuera refinanciada poste-
riormente en el marco de la firma del Plan Brady, en
una accion conjunta entre el Banco y el Ministerio
de Economia por centralizar la deuda y poder mane-
jarla adecuadamente. Esta solucién funcioné a lavez
como un método muy eficaz para dotar de transpa-
rencia a los nameros de la deuda publica, por cuan-
to su centralizacién en una sola fuente —el Tesoro
Nacional- favoreci6 su seguimiento y grado de cum-
plimiento.

SecunpA ETAPA. Transcurre entre los cierres de los ejercicios
1992 y 1994 y esta vinculada con la decision final acerca del
destino de las partidas activas en el balance general del Banco
Central que no se involucraron en ninguno de los procedimien-
tos efectuados en la primera etapa.

Se trata del saldo remanente 26 que quedo registrado en la
cuenta Financiamiento externo representativa del fondeo opor-
tunamente otorgado por el Banco Central al Gobierno via la ad-
quisicion de letras de tesoreria. Los restantes saldos de las cuen-
tas de Gobierno habian sido, ya sea por efecto de escisién como
por el de compensacién, cancelados totalmente.

Tal como se describiera en el punto 5 de este capitulo referido
a los mecanismos de financiamiento al Gobierno nacional,
especificamente los instrumentados a partir del Plan Austral,
dicho saldo remanente era representativo de la deuda externa
asumida en su momento por el Banco Central, de manera que la
operacion en su conjunto quedaba “calzada” en su patrimonio.

=
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En consecuencia, el hecho de escindir sélo la obligacién con el
exterior descrita en la primera etapa generd un saldo en favor
del Banco y un consecuente incremento del patrimonio neto:
Como paso final para completar el proceso, solo era necesario el
reemplazo de las mencionadas letras por un nuevo instrumento
de deuda representativo de la capitalizacion que el Gobierno
nacional efectuaba al Banco.

Con tal motivo, el Banco incluyé en sus estados financieros al
3] de diciembre de 1992 un saldo activo de $ 3.961,1 millones
bajo la denominacion Bono en Délares Estadounidenses, en tan-
to que, en los correspondientes al cierre de ejercicio 1993 y por
el efecto del devengamiento de intereses, dicho importe se
incremento6 hasta $ 4.116,6 millones. Simultaneamente, en las
notas a los estados contables correspondientes al cierre 1992, se
informaba que: “Este Bono, en tramite de emision, comprende el
traspaso de fondos del exterior a la Secretaria de Hacienda por
créditos recibidos por el Banco Central que fueron incluidos en el
Plan Brady. Estos créditos fueron escindidos al Gobierno nacional
a partir de la sancién de la nueva Carta Organica, ... Es un bono
expresado en délares estadounidenses a treinta anos de plazo, a
tasa Libor y pago total de amortizacién e intereses al venci-
miento” 2. Luego, al cierre del ejercicio 1993, la nota equivalente
a los estados contables expresaba: “Es un Bono que se encuentra
en tramite de emision por parte del Poder Ejecutivo Nacional, ex-
presado en délares con plazo previsto a treinta anos. Los intere-
ses han sido devengados a tasa Libor” 28.

Se evaluan a continuacion algunos aspectos peculiares de este
bono:

1) Dadas sus caracteristicas financieras, no era
transable en el mercado. Sin embargo, podia inte-
grar el balance general del Banco por imperio del
art. 57 de la nueva Carta Organica, cuyo texto dice:
“Las operaciones crediticias vigentes al momento de
promulgarse la presente Ley ... no estaran sujetas a
las restricciones generales que sobre este tipo de ope-
racion se fijan en la presente Ley”, liberando, en con-
secuencia, al Banco del cumplimiento del art. 20, que
determina que los titulos integrantes de su cartera
deben ser comprados a precios de mercado. Con este
escenario, la capitalizacion del Banco se producia con
un activo de dificil realizacion.
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1) La imposibilidad de negociarlo en el mercado da-
das sus caracteristicas financieras impedia su com-
puto como activo elegible para integrar las reservas
convertibles.

1) Su inclusion en el activo, en cambio, ensanchaba
notablemente el margen de potencial financiamiento
del Banco Central al Gobierno nacional al incremen-
tar la base sobre la cual se debe medir el incremento
de hasta un 10% permitido en el art. 20 de la nueva
Carta Orgénica, segun se explica en el punto 5 de
este capitulo.

IV) Su emision incrementaba la deuda publica en cir-
culacién, aunque sin efecto macroeconémico, por
cuanto una operacion de esta naturaleza en la cual
el Gobierno es acreedor y el Banco Central es deudor
resulta neutra a nivel de sector publico consolidado.

Todos estos aspectos gravitaron en el momento de decidir la
instrumentacién o no del bono, especialmente porque coincidié
con los reacomodamientos producidos a partir del cambio de
escenario luego de la crisis mexicana. La alta sensibilidad de-
mostrada por los mercados a partir de entonces, unido a las
malas interpretaciones a las que podria prestarse el hecho de
materializar una operacion que incrementase las posibilidades
de financiamiento al Gobierno por parte del Banco Central, deri-
varon en la decision de ambas partes de no emitir el bono en
cuestion y en cambio dar de baja el activo remanente de las
escisiones realizadas en la primera etapa, anulando, en conse-
cuencia, el efecto que la misma habia tenido sobre el patrimonio
neto. Cabe sefialar que la baja de este activo no implicé movi-
mientos de fondos ni imputaciones en el Presupuesto Nacional
sino que sencillamente consistiéo en un mero asiento contable.

Tal decision se reflejo en una nota a los estados contables
correspondientes al ejercicio 1994 que expresaba: “El Banco Cen-
tral de la Reptiblica Argentina ha acordado con el Ministerio de
Economia y Obras y Servicios Piblicos de la Naciéon dar de baja
de su activo al Bono en Délares Estadounidenses que al 31 de
diciembre de 1993 ascendia a $ 4.358 millones (reexpresado al
31/12/94) y que se encontraba en tramite de emision. Este Bono
se habia originado con motivo de la escision de activos y pasivos
que las mismas partes habian acordado al 30 de septiembre de
1992 al sancionarse la nueva Carta Organica-Ley 24.144 de la
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institucion. La contrapartida correspondiente ha sido una dismi-
nucion de las cuentas del patrimonio neto oportunamente acredi-
tadas por la creacion e intereses de este Bono. De esta manera el
patrimonio Neto al cierre del ejercicio asciende $ 2.814,2 millones
saldo considerado como suficiente para atender la operatoria nori
mal del Banco” 29,

Puede concluirse entonces que durante esta segunda etapa
de escision de cuentas se completd el proceso iniciado durante
Ja primera en oportunidad de desafectar del patrimonio neto del
Banco solo la deuda refinanciada en el marco del Plan Brady, ya
que al dar de baja los activos representativos de la transferelicia
del financiamiento externo se recuper6 la neutralidad original
de la operatoria. i

REsUMEN DEL CariTuLO V

El 23 de septiembre de 1992 se sanciona la Ley Nro. 24.144
cuyo art. 1 incluye la Nueva Carta Organica del Banco Centrai
qucel, con ciertas modificaciones posteriores, rige en la actuali-
dad.

Sus aspectos relevantes se analizan siguiendo la misma se-
cuencia del Capitulo II para las cartas organicas anteriores. Esto
es, tomando aquellos que se relacionan directamente con el con-
tenido de este libro.

Ellos son: (1) Misiones y funciones. Es misién primaria y fun-
damental del Banco Central “preservar el valor de la moneda”.
Las demas funciones deben entenderse en el marco de esta mi-
sion. (2) Respaldo de la moneda. No se considera expresamente
pues ya ha sido normado por Ley de Convertibilidad. (3)
Finar‘lciamiento a las entidades financieras. El Banco Central
p(?dra otorgar redescuentos o adelantos “sélo por razones de
ii;quidez" en la medida que no se transgreda la Ley de
Convertibilidad. Se excluye definitivamente el financiamiento por
p}'ublemas de insolvencia. Asimismo el Banco podra realizar las
tipicas operaciones de mercado abierto (compra/venta de divi-
Sas y pases) con fines de regulacién monetaria y cambiaria. (4)
;inanc;lauliento al Gobierno nacional. El Banco sélo podra
: ;;ag:;zl; gl‘fc:rsavés. fllg la compra, a prec‘ios de mercado, de titu-
g restricc.eml dos por la Tesoreria General de la Nacion
. iones 1mp0rtantes:.(a) acotar el crecimiento de la

g itulos a un 10% por afno calendario calculado sobre
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sus valores nominales y (b) limitarla a un tercio del total de re-
servas afectadas como prenda comun de la base monetaria. (5)
Distribucién de utilidades. Las que no sean capitalizadas
incrementaran los fondos de reserva general y especiales hasta
un 50% del capital. Las que excedan este limite deberan ser trans-
feridas a la cuenta del Gobierno.

Ademas de estos cinco aspectos se agregan dos adicionales
especialmente aplicables a los estados financieros del Banco:
(1) Estados contables anuales. Deberan ser elaborados de acuer-
do con normas generalmente aceptadas, siguiendo los mismos
principios generales establecidos por el conjunto de entidades y
(2) Balance inicial. Establecera el capital del Banco al
promulgarse la Ley. Con este motivo y la adaptacion del Banco
2 sus nuevas funciones se originé un complejo proceso de com-
pensacion y escision de cuentas activasy pasivas con el Gobier-

no nacional.

Notas

1 El Economista, 29/5/92 (comentando el Proyecto de reforma de la

Carta Organica del Banco Central).

Roque Fernandez. Simposio de ADEBA 1990.

Art. 3 de la Ley Nro. 12.155.

Art. 3 del Decreto-Ley Nro.14.957/46.

Roque Fernandez. Simposio ADEBA 1990.

En ese punto se abarcaran aspectos mas amplios a los considera-

dos en el Capitulo II sobre las anteriores Cartas Organicas, ya que

se tratara no solo el financiamiento por situaciones de iliquidez,
sino también distintos mecanismos de intervencion por operacio-
nes de mercado abierto.

7 Las reservas internacionales encuentran sus origenes en las reser-
vas metalicas que los bancos mantenian a modo de respaldo de la
moneda en circulacién. Por tal motivo, y aun en su version moder-
na, constituyen la fuente natural y primitiva de ingresos para un
banco central. A su vez, son un activo muy requerido en los merca-
dos financieros internacionales, por lo que su facil colocacion re-
sulta una interesante fuente de ingresos fiscales.

8 Merece comentarse que la accién del Banco Central en esta crisis
no se limité solo a proporcionar adecuada liquidez via redescuentos
sino que también alcanzé a la redefinicion de numerosas relacio-
nes técnicas de los bancos. Las exigencias de efectivo minimo, por
ejemplo, fueron reemplazados en la Comunicacion “A” 2.350 por
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los requisitos de liquidez. Vé 2

e tgquﬂa"' €anse mas detalles en el Capitulo VI
Es por esto ultimo que, desde enton i
reducida sélo al concepto de circulacigis;nlgnlz?:.;an:;:]f tEut-]a Tueds
saldos de los “Depositos en cuentas corrientes” y en ém y quc o
rr}entes especiales” se integraron al rubro “Cuentas ¢ ul_?n{as e
dolares en el BCRA". Sobre este tiltimo aspecto, merécéocrnemes e
que aun cuando estos depodsitos nominados en délares Om‘;nlarse
parte de la base monetaria segiin las definiciones del anto 5:) de I
Ley de Convertibilidad, el Banco en nota introducida a 1r i
contables anuales y semanales expresa: “su contra art'(c)ls e
reservas de libre disponibilidad que el Banco posee ke
que cubren la base monetaria”. o exeeso delas
Art. 27 de la Ley Nro. 13.126 del 22 de oct

Art. 29 de la Ley Nro. 20.539 del 11 de sepl:it()el:ﬂ;lri }:1?:5127

Art. 49 de la Ley Nro.13.126 del 22 de octubre de 1957 .

Art. 51 de la Ley Nro. 20.539 del 11 de septiembre de 1573

Plan de refinanciacion de deuda externa suscripto por al , i
ses latinoamericanos que lleva el nombre de su creadoful\?‘oipal-
l?rady. que consistié en el rescate de la deuda en cir l? ()_lfis
(instrumentada en titulos conocidos como “promisso cutam“on
“BCRA notes”) por nuevos titulos conocidos como bonols-anodeS )
PS:mitiido por Decreto del Poder Ejecutivo Nro. 335/91 e

u devengamiento se discontinué al i :
Conyertibilidad ¥ suspenderse lodas las cféaultsggiilsdi)::t L?Y e
Segun el art. 60, este tercio se reduce a un 20% durante 1 Ol‘laS_-‘
del primer Directorio del Banco. © @ gestion
El efecto m Omi istri i6
o fgl:;ictzrll;)rll;(l-co de la distribucién de utilidades sera ana-
‘I:::i f(;l;izizdo en 1&11 calidad de la informacién contable, también se
\ 0 por algunos aspectos de la Ley de Converéibilidad
imponen normas contables de uso generalizado o
la valuacién a precios de mer e Boi, tjemplo,
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APENDICE NRO. 2
CARTA ORGANICA DEL BANCO CENTRAL

(TEXTO ACTUALIZADO Y ORDENADO POR LOS AUTORES)

Art. 1 de la Ley Nro. 24.144 sancionada el 23 de septiembre
de 1992 y promulgada parcialmente en la misma fecha por los
Decretos Nros. 1.860/92 y 1.887/92. Modificada por el Decreto
Nro. 290/95 y la Ley Nro. 24.485 sancionada el 5 de abril de
1995 y promulgada, a su vez, parcialmente el 12 de abril de
1995 por el Decreto Nro. 538/95.

REGIMEN GENERAL
Capitulo I
NATURALEZA Y OBJETO

Articulo 19 El Banco Central dje la Republica Argentina es
una entidad autarquica del Estado Nacional regida por las dis-
posiciones de la presente ley y demas normas legales
concordantes.

Articulo 2°: E] Banco Central de la Republica Argentina ten-
dra su domicilio en la Capital de la Repuiblica. Podra establecer
agencias y nombrar corresponsales en el pais y en el exterior.

Articulo 3¢ Es misién primaria y fundamental del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina preservar el valor de la moneda.

El Banco debera desarrollar una politica monetaria y finan-
ciera dirigida a salvaguardar las funciones del dinero como re-
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serva de valor, unidad de cuenta e instrumento de pago para
cancelar obligaciones monetarias, en un todo de acuerdo con la
legislacién que dicte el Honorable Congreso de la Nacion.

En la formulacion y ejecucién de la politica monetaria y fi-
nanciera el Banco Central no estara sujeto a oérdenes, indicacio-
nes o instrucciones del Poder Ejecutivo Nacional.

El Banco Central no podra asumir obligaciones de cualquier
naturaleza que impliquen condicionar, restringir o delegar, sin
autorizacién expresa del Honorable Congreso de la Nacion, el
ejercicio de sus facultades legales.

El Estado Nacional garantiza las obligaciones asumidas por
el Banco.

Articulo 4% Son, ademas, otras funciones del Banco Central
de la Republica Argentina:

a) Regular la cantidad de dinero y observar la evolu-
cion del crédito en la economia;

b) Vigilar el buen funcionamiento del mercado finan-
ciero y aplicar la Ley de Entidades Financieras y de-
mas normas que, en su consecuencia, se dicten;

¢) Actuar como agente financiero del Estado Nacio-
nal, y depositario y agente del pais ante las institu-
ciones monetarias, bancarias y financieras interna-
cionales a las cuales la Nacién haya adherido;

d) Concentrar y administrar sus reservas de oro, di-
visas y otros activos externos;

e) Propender al desarrollo y fortalecimiento del mer-
cado de capitales;

f) Ejecutar la politica cambiaria en un todo de acuer-
do con la legislacion que sancione el Honorable Con-
greso.

Capitulo II
CaAPITAL

Articulo 5% El Capital del Banco quedara establecido en el
balance inicial que se presentara al momento de promulgarse la
presente ley,
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Capitulo III
DIRECTORIO

Articulo 6°: El Banco estara gobernado por un directorio com-
puesto por un Presidente, un Vicepresidente y ocho directores
Todos ellos deberan ser argentinos nativos o por naturalizaci()n.
con no menos de diez (10) anos de ejercicio de la ciudadaniaj
Deberan tener probada idoneidad en materia monetaria, banca-
ria, o legal vinculada al area financiera y gozar de reconocida
solvencia moral.

Articulo 7°: El Presidente, el Vicepresidente, y los directores
seran designados por el Poder Ejecutivo Nacional con acuerdo
del Senado de la Nacion; duraran seis (6) afnos en sus funciones
pudiendo ser designados nuevamente. Dicho periodo sera cr_:n:
tado a partir de la sancién de la presente Ley.

Las retribuciones del Presidente, el Vicepresidente y los di-
rectores seran las que fije el presupuesto del Banco.

Articulo 82 No podran desempenarse como miembros del di-
rectorio:

a) Los empleados o funcionarios de cualquier repar-
ticion del gobierno nacional y los que tuvieren otros
cargos o puestos rentados o remunerados en cual-
quier forma, que dependiesen directa o indirectamen-
te de los gobiernos nacional, provinciales o munici-
pales, incluidos sus poderes legislativos y judiciales.
No se encuentran comprendidos en las disposiciones
de este inciso quienes ejercen la docencia:

b) Los accionistas, o los que formen parte de la direc-
cion, administracién, sindicatura o presten servicios
a las entidades financieras al momento de su desig-
nacion;

c) Los que se encuentren alcanzados por las
inhabilidades establecidas en la Ley de Entidades
Financieras.

Articulo 9%: Los integrantes del directorio podran ser removi-
dos de sus cargos por el Poder Ejecutivo Nacional, por incumpli-
m_lcrlto de las disposiciones contenida en la presente Carta Or-
ganica o por incurrir en alguna de las inhabilidades previstas en
el articulo anterior.

La remocién de los miembros del directorio serda decretada
por el Poder Ejecutivo Nacional cuando mediare mala conducta
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o incumplimiento de los deberes de funcionario publico, debién-
dose contar para ello con el previo consejo de una comision del
Honorable Congreso de la Nacién. La misma sera presidida por
el presidente de la Camara de Senadores e integrada por los
Presidentes de las comisiones de Presupuesto y Hacienda y de
Economia de la misma y por los presidentes de las Comisiones
de Presupuesto y Hacienda y de Finanzas de la Camara de Dipu-
tados de la Nacion.

ATRIBUCIONES DEL PRESIDENTE

Articulo 102; El Presidente es la primera autoridad ejecutiva

del Banco y, en tal caracter:
a) Ejerce la administracion del Banco;
b) Actiia en representacién del directorio y convoca'y
preside sus reuniones;
c) Vela por el fiel cumplimiento de esta Carta Organi-
cay demas leyes nacionales y de las resoluciones del
Directorio;
d) Ejerce la representacion legal del Banco en sus
relaciones con terceros;
e) Propone al Poder Ejecutivo Nacional la designa-
cién del Superintendente y Vicesuperintendente de
Entidades Financieras y Cambiarias, los que debe-
ran ser miembros del Directorio;

g) Nombra, promueve y separa al personal del Banco
de acuerdo con las normas que dicte el Directorio, dan-
dole posterior cuenta de las resoluciones adoptadas;
h) Dispone la substanciacién de sumarios al perso-
nal cualquiera sea su jerarquia, por intermedio de la
dependencia competente;

i) Debera presentar un informe anual sobre las opera-
ciones del Banco al Honorable Congreso de la Nacion.
A su vez debera comparecer ante las comisiones de
Presupuesto y Hacienda, de ambas Camaras, de Eco-
nomia del Senado de la Naciéon y de Finanzas de la
Camara de Diputados, en sesiones publicas y conjun-
tas de las mismas, por cada una de las Camaras, al
menos una vez durante el periodo ordinario, a los efec-
tos de informar sobre los alcances de las politicas
monetarias, cambiarias y financieras en ejecucion.
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Articulo 11°: Cuando razones de urgencia fundadas asi lo exi-
jan, el Presidente podra, asimismo, resolver asuntos reservados
al Directorio, en consulta con el Vicepresidente, o quien haga
sus veces y por lo menos un Director, debiendo dar cuenta a ese
cuerpo, en la primera oportunidad que el mismo se retina, de las
resoluciones adoptadas en esta forma. De la misma faculiad go-
zara quien lo reemplace.

Articulo 12°: El Presidente convocara a las reuniones del Di-
rectorio por lo menos una vez cada quince (15) dias. Cinco (5)
miembros formaran quérum y. salvo disposicion en contrério
las resoluciones seran adoptadas por simple mayoria de votos d(;
los miembros presentes. En caso de empate el Presidente tendra
doble voto. Por via de reglamentacién podra el Directorio esta-
blecer el requisito de mayorias mas estrictas en asuntos de sin-
gular importancia.

El ministro de Economia y Obras y Servicios Puiblicos del Po-
der Ejecutivo Nacional, o su representante, puede participar con
voz, pero sin voto, en las sesiones del directorio.

Articulo 132 El Vicepresidente ejercera las funciones del Pre-
sidente en el caso de ausencia o impedimento o vacancia del
cargo. Fuera de dichos casos, desemperiara las que el Presidente
~de entre las propias- le asigne o delegue.

El Directorio nombrara un Vicepresidente 2° entre sus miem-
bros, quien sustituira al Vicepresidente en caso de ausencia
temporaria o cuando ejerza la presidencia.

Si el Presidente, el Vicepresidente o alguno de los directores
falleciere, renunciare o de alguna otra forma dejare vacante su
cargo antes de terminar el periodo para el cual fue designado, se
procedera a nombrar a su reemplazante, para completar el pe-
riodo, en la forma establecida en el articulo 72.

ATRIBUCIONES DEL DIRECTORIO

Articulo 14¢: El Directorio determina la ejecucién de la politi-
ca monetaria y financiera del Banco, atendiendo a lo establecido
en el articulo 3°. Corresponde asimismo al Directorio:

a) Intervenir en las decisiones que afecten al merca-
do monetario y cambiario, estando facultado para
operar en ambos mercados;

b) Prescribir requisitos de encaje, sujeto a las condi-
ciones establecidas en el articulo 28;

c) Fijar las tasas de interés y demas condiciones ge-
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nerales de las operaciones crediticias del Banco, las
que no podran implicar la concesion de algun tipo de
subsidio;

d) Establecer relaciones técnicas de liquidez y sol-
vencia para las entidades financieras;

€) i %

f) Determinar las sumas que corresponde destinar a
reservas de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
38;

g) Fijar politicas generales que hacen al ordenamien-
to economico y a la expansion del sistema financie-
ro, las que deberan ser observadas por la Superin-
tendencia de Entidades Financieras y Cambiarias;
h) Revocar la autorizacion para operar de las Entida-
des Financieras y Cambiarias. Por si, o a pedido del
superintendente;

i) Ejercer las facultades y poderes que asigna al Ban-
co esta Ley y sus normas concordantes;

j) Reglamentar la cracion y funcionamiento de cama-
ras compensadoras de chequesy de otros valores que
organicen las entidades financieras;

k) Establecer las denominaciones y caracteristicas
de los billetes y monedas;

]) Disponer la desmonetizacion de los billetes y mo-
nedas en circulacion y fijar los plazos en que se pro-
ducira su canje;

m) Establecer las normas para la organizaciony ges-
tién del Banco; tomar conocimiento de las operacio-
nes decididas con arreglo a dichas normas e interve-
nir, segan la reglamentacién que dicte, en la resolu-
cion de los casos no previstos;

n) Resolver sobre todos los asuntos que, no estando
explicitamente reservados a otros 6rganos, el Presi-
dente del Banco someta a su consideracion.

i) Autorizar la apertura de nuevas entidades finan-
cieras o cambiarias y la de filiales o sucursales de
entidades financieras extranjeras;

o) Autorizar la apertura de sucursales de entidades
financieras y los proyectos de fusién de las mismas;
p) Aprobar las transferencias de acciones que segun
la Ley de Entidades Financieras requiera autoriza-
cion del Banco.
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Articulo 152 Como o6rgano de gobierno del Banco, le corres-

ponde al Directorio:
a) Dictar el estatuto del personal del Banco, fijando
las condiciones de su ingreso, perfeccionamiento téc-
nico y separacion;
b) Designar a los subgerentes generales a propuesta
del Presidente del Banco;
¢) Crear y suprimir agencias;
d) Nombrar corresponsales;
¢) Elaborar y remitir para su aprobacién antes del 30
de setiembre de cada ano, el presupuesto anual de
gastos, el calculo de recursos y los sueldos del perso-
nal, tanto para el Banco como para la Superinten-
dencia de Entidades Financieras y Cambiarias;
f) Aprobar el balance general, la cuenta de resulta-
dos y la memoria.

Capitulo IV
ADMINISTRACION GENERAL DEL BANCO

Articulo 162 La administracion del Banco sera ejercida por
intermedio de los subgerentes generales, los cuales deberan ser
argentinos nativos o por naturalizacion, con no menos de diez
(10) anos de ejercicio de la ciudadania. Deberan reunir los mis-
mos requisitos de idoneidad que los directores.

Los Subgerentes Generales son los asesores del Presidente y
del Directorio. En ese caracter asistiran a sus reuniones, a pedi-
do del Presidente o del Directorio. Dependen funcionalmente del
Presidente o del funcionario que éste designe, que actuara en
esta funcioén con el nombre de Gerente General.

Son responsables del cumplimiento de las normas, reglamen-
tos y resoluciones del Directorio y del Presidente, para cuya apli-
cacién, previa autorizaciéon por el mismo, podran dictar las re-
glamentaciones internas que fueren necesarias. Asimismo, de-

beran mantener informado al Presidente sobre la marcha del
Banco.
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Capitulo V

OPERACIONES DEL Banco

Articulo 172: El Banco esta facultado para realizar las siguien-

tes operaciones:

a) Emitir billetes y monedas conforme a la delega-

" cion de facultades realizada por el Honorable Con-

greso de la Nacién;

b) Otorgar redescuentos a las entidades financieras
por razones de iliquidez transitoria, que no excedan
los treinta (30) dias corridos, hasta un maximo por
entidad equivalente al patrimonio de ésta;

c) Otorgar adelantos en cuenta a las entidades finan-
cieras por iliquidez transitoria, que no excedan los
treinta (30) dias corridos, con caucién de titulos pu-
blicos u otros valores, o con garantia o afectacién
especial o general sobre activos determinados, siem-
pre y cuando la suma de los redescuentos y adelan-
tos concedidos a una misma entidad no supere, en
ninguna circunstancia, el limite fijado en el inciso
anterior.

Cuando sea necesario dotar de adecuada liquidez al
sistema financiero, o cuando circunstancias genera-
les y extraordinarias lo hicieran aconsejable a juicio
de la mayoria absoluta del Directorio, podran exce-
derse los plazos y méaximos por entidad previstos por
el inciso b) precedente y en el primer parrafo de este
inciso, sin que, en ningan caso, puedan comprome-
terse para ello las reservas de libre disponibilidad
que respaldan la base monetaria. Cuando se otorgue
este financiamiento extraordinario, ademas de las
garantias que se constituiran con activos de la Enti-
dad, los socios prendaran como minimo el capital
social de control de la Entidad y prestaran conformi-
dad con la eventual aplicacion ulterior del procedi-
miento previsto en el articulo 35 bis de la Ley de
Entidades Financieras. Podra exceptuarse de este re-
quisito a los bancos oficiales;

d) Las derivadas de convenios internacionales en
materia de pagos y la toma de préstamos de organis-
mos multilaterales u oficiales extranjeros, bancos
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centrales o entes de los cuales sélo el Banco pueda
ser prestatario, por si o por cuenta del Tesoro Nacio-
nal como Agente Financiero de la Republica, sin que
en ningan caso pueda comprometer las reservas de
libre disponibilidad que respaldan la base moneta-
ria;
e} Ceder, transferir o vender los créditos que hubiere
adquirido de las entidades financieras afectadas de
problemas de liquidez.
Los recursos que se proporcionen a las entidades financieras
a través de los regimenes previstos en los incisos b) y c) prece-
dentes, bajo ninguna circunstancia podran carecer de garantias
o ser otorgados en forma de descubierto en cuenta corriente.
Los valores que en primer lugar se deberan afectar como ga-
rantia de estas operaciones seran aquellos que tengan oferta
publica y seran valorados segun su cotizacion de mercado.
Los recursos que se proporcionen a las entidades financieras
a través de los regimenes previstos en los incisos b) y ¢ prece-
dentes, podran ser renovados luego de transcurrido un periodo
de cuarenta y cinco (45) dias desde su cancelacion.
Articulo 18° El Banco podra:
a) Comprar y vender a precios de mercados, en ope-
raciones de contado y a término, titulos publicos,
divisas y otros activos financieros con fines de regu-
lacion monetaria y cambiaria;
b) Encomendar a los Fideicomisos que constituya el
Poder Ejecutivo Nacional o las entidades financieras
que autorice para ello, la gestion y transferencia de
activos y pasivos financieros;
¢) Comprar y vender oro y divisas. En caso que lo
haga por cuenta y orden del Ministerio de Economia
y Obras y Servicios Pablicos, en su caracter de agen-
te financiero del Estado Nacional, las pérdidas o uti-
lidades que se generen deberan ser acreditadas o
debitadas al gobierno nacional;
d) Recibir oro en custodia;
€) Actuar como corresponsal o agente de otros ban-
cos centrales, o representar o formar parte de cual-
quier entidad de caracter internacional existente o
que se cree con el propdsito de cooperacion banca-
ria, monetaria o financiera;
f) Recibir depdsitos en moneda nacional o extranjera;
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g) Establecer politicas financieras orientadas a las
pequenas y medianas empresas y las economias re-
gionales por medio de exigencias de reserva o enca-
jes diferenciales.
Articulo 192 Queda prohibido al Banco:
a) Conceder préstamos al gobierno nacional, a los
bancos, provincias y municipalidades, excepto lo
prescripto en el articulo 20;
b) Garantizar o endosar letras y otras obligaciones
del gobierno nacional, de las provincias, municipali-
dades y otras instituciones publicas;
¢) Conceder préstamos a personas fisicas o juridicas
no autorizadas para operar como entidades financie-
ras;
d) Efectuar redescuentos, adelantos u otras opera-
ciones de crédito, excepto en los casos previstos por
el articulo 17, incisos b) y ¢) o los que eventualmente
pudieran técnica y transitoriamente originarse en las
operaciones de mercado previstas por el articulo 18,
inciso a);
e) Comprar y vender inmuebles, con la excepcion de
aquellas operaciones que sean necesarias para el
normal funcionamiento del Banco;
f) Comprar acciones salvo las emitidas por organis-
mos financieros internacionales;
g) Participar directa o indirectamente en cualquier
empresa comercial, agricola, industrial o de otra cla-
se; :
h) Colocar sus disponibilidades en moneda nacional
o extranjera en instrumentos que no gocen sustan-
cialmente de inmediata liquidez;
i) Emitir titulos, bonos o certificados de participa-
cién, de colocacion o de cumplimiento obligatorio para
las entidades financieras;
j) Pagar intereses en cuentas de depoésitos;
k) Otorgar garantias especiales que directa o indirec-
tamente, implicita o explicitamente, cubran obliga-
ciones de las entidades financieras, incluso las origi-
nadas en la captacion de depositos.
Articulo 20°: El Banco s6lo podra financiar al gobierno nacio-
nal a través de la compra, a precios de mercado, de titulos nego-
ciables emitidos por la Tesoreria General de la Nacion.
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El crecimiento de las tenencias de titulos publicos del Banco,
a valor nominal, no podra ser superior al diez por ciento (10%)
por ano calendario, ni superar el limite maximo dispuesto en el
articulo 33.

Articulo 21 El Banco, directamente o por medio de las enti-
dades financieras, se encargara de realizar las remesas y tran-
sacciones bancarias del gobierno nacional, tanto en el interior
del pais como en €l extranjero, recibira en depésito los fondos
del gobierno nacional y de todas las reparticiones autarquicas y
efectuara pagos por cuenta de los mismos, sujeto a lo estableci-
do en el articulo anterior.

El Banco no pagara interés alguno sobre las cantidades depo-
sitadas en la cuenta del gobierno nacional, salvo por los depési-
tos que efectiie por cuenta y orden de éste en entidades financie-
ras nacionales o internacionales, ni percibira remuneracion por
los pagos que efectiie por su cuenta pero podra cargarles los
gastos que a su vez haya pagado a las entidades financieras

El Banco podra disponer el traspaso de los depésitos del go-
bierno nacional y los de entidades autarquicas a las entidades
financieras. Podra, asimismo, encargar a los bancos la realiza-
cion de las operaciones bancarias de cualquier indole del Go-
bierno nacional y de las reparticiones o empresas del Estado
Nacional.

Articulo 22°: En su caracter de agente financiero del Estado
Nacional, el Banco podra reemplazar por valores escriturales los
titulos cuya emision le fuera encomendada, expidiendo certifica-
dos globales. En tal caso los valores deberan registrarse en los
respectivos entes autorizados por la Comision Nacional de Valo-
res de conformidad con las disposiciones de la ley 20.643 y sus
modificatorias. Cuando las circunstancias lo justifiquen el Ban-
co podra extender certificados provisorios.

El Banco podra colocar los valores en venta directa en el mer -
cado o mediante consorcios financieros. Podra promover y fisca-
lizar el funcionamiento de éstos. No podra tomar suscripciones
por cuenta propia. Cobrara comisién por los servicios menciona-
dos, cargando su importe a la cuenta del Gobierno Nacional.

Articulo 23..... 3

Articulo 24°: El Banco cargara a la cuenta del Gobierno Na-
cional el importe de los servicios de la deuda publica interna y
externa atendida por su cuenta y orden, asi como los gastos que
dichos servicios irroguen. El Gobierno Nacional pondra a dispo-
sicion del Banco los fondos necesarios para la atencion de di-
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chos gastos, pudiendo el Banco adelantarlos dentro de las limi-
taciones establecidas por el articulo 20.

Articulo 252 El Banco facilitara al Ministerio de Econornia y
Obras y Servicios Publicos el control de todos los actos relativos
a la colocacién de empréstitos publicos y a la atencion de los
servicios de la deuda publica, incluso la inutilizacion y destruc-
cién de valores y la inspeccion de los libros, registros y demas
documentos relativos a tales operaciones, debiendo suministrarle,
ademas, una informacion especial y detallada concerniente a su
desempeiio como agente financiero del Estado.

Articulo 26°: El Banco debera informar al Ministerio de Eco-
nomia y Obras y Servicios Publicos sobre la situacion moneta-
ria, financiera, cambiaria, fluir de fondos, balance de pagos,

Articulo 272 El Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Publicos suministrara al Banco las siguientes informaciones co-
rrespondiente a cada trimestre:

a) Movimiento de entradas y salidas de la Tesoreria
General de la Nacion por sus distintos conceptos;

b) Detalle de la recaudacién de los recursos en efec-
tivo y del producto de los del crédito;

c) Gastos comprometidos, conforme lo permita la
implementacion de la respectiva contabilidad;

d) Estado de la deuda consolidada y flotante, tanto
interna como externa.

Aparte de dichas informaciones, el Banco debera requerir al
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos, como a los
demas ministerios y reparticiones publicas, aquellas otras que
le fuesen necesarias o utiles a los fines del mejor cumplimiento
de sus funciones.

Capitulo VI
EFECTIVOS MINIMOS

Articulo 282 Con el objeto de regular la cantidad de dinero y
vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero, el Banco
Central de la Repiiblica Argentina puede exigir que las entidades
financieras mantengan disponibles determinadas proporciones
de los depésitos y otros pasivos, denominados en moneda local o
extranjera. Estos requisitos de reservas no podran ser remune-
rados.
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No podra exigirse la constitucién de otro tipo de depésitos
indisponibles o inmovilizaciones a las entidades financieras.

La integracién de los requisitos de reserva no podra consti-
tuirse sino en dinero en efectivo o en depdsitos a la vista en el
Banco Central de la Republica Argentina o en cuenta en divisas
segun se trate de pasivos de las Entidades Financieras denomi:
nadas en moneda local o extranjera, respectivamente,

Capitulo VII
REGIMEN DE CAMBIOS

Articulo 292 El Banco debera:

a) Asesorar al Ministerio de Economia y Obrasy Ser-
vicios Publicos y al Honorable Congreso de la Nacién
en todo lo referente al régimen de cambios y estable-
cer las reglamentaciones de caracter general que co-
rrespondiesen, las que seran implementadas por la
Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias y de alcance obligatorio para los entes
publicos y privados;

b) Dictar las normas de cambios y ejercer o hacer
ejercer a través de la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias la fiscalizacién que su cum-
plimiento exija.

. Capitulo VIII

EwmISION DE MONEDAS Y RESERVAS EN ORO Y DIVISAS

Articulo 30 El Banco es el encargado exclusivo de la emision

. de billetes y monedas de la Nacion Argentina y ningun otro érga-

no del gobierno nacional, ni los gobiernos provinciales, ni las
mL_micipalidades, bancos u otras instituciones cualesquiera, po-
dran emitir billetes ni monedas metalicas ni otros instrume;'ltos
que ft{esen susceptibles de circular como moneda.

Articulo 31°: Los billetes y monedas del Banco tendran curso
Iegal', en los términos de la Ley 23.928, en todo el territorio de la
?epubhc? Argenti‘na por el importe expresado en ellos. Los bille-
€sllevaran el facsimil de la firma del Presidente del Banco, acom-
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panada de la del Presidente de la Honorable Camara de Senado-
res o de la Honorable Camara de Diputados, segun disponga el
Directorio del Banco para las distintas denominaciones. Facultase
también al Banco Central de la Republica Argentina a acunar
moneda con valor numismatico o conmemorativo. Dichas mone-
das no estaran sujetas a las disposiciones contenidas en el pri-
mer parrafo de este articulo.

Articulo 329 Toda vez que el Banco compruebe la violacion de
su funcién exclusiva de emitir moneda denunciara el hecho ante
la autoridad correspondiente y comunicara al Poder Ejecutivo
Nacional para que éste tome las medidas correspondientes.

Articulo 33% Hasta una tercera parte de las reservas de libre
disponibilidad mantenidas como prenda comun, podran estar
integradas con titulos publicos valuados a precio de mercado.

El Banco podra mantener una parte de sus activos externos
en depositos u otras operaciones a interés, en instituciones ban-
carias del exterior o en papeles de reconocida solvencia y liqui-
dez pagaderos en oro o en moneda extranjera.

Capitulo IX
CUENTAS, ESTADOS CONTABLES Y FISCALIZACION

Articulo 34°: El ejercicio financiero del Banco durara un (1)
afio y se cerrara el 31 de diciembre. Los estados contables del
Banco deberan ser elaborados de acuerdo a normas generalmente
aceptadas, siguiendo los mismos principios generales, que sean
establecidos por la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias para el conjunto de entidades.

Articulo 35% El Banco publicara a mas tardar, dentro de la
semana siguiente, los estados resu midos de su activo y pasivo al
_cierre de operaciones de los dias siete (7), quince (15), veintitrés
(23) y ultimo de cada mes.

Articulo 36°: La observancia por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina de las disposiciones de esta Carta Organica y
dem:as normas aplicables sera fiscalizada por un sindico titular
y uno adjunto, nombrados por el Poder Ejecutivo Nacional con
acuerdo del Senado.

Sus actuaciones comprenderan a la Superintendencia de En-
tidades Financieras y Cambiarias.

Los sindicos podran ser abogado, contador publico nacional o
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licenciado en economia. Duraran cuatro (4) anos en sus funci
nes, al término de los cuales podran ser designados nuevame 1to-
Los sindicos dictaminaran sobre los balances y cuenta nde .
resultados de fin de ejercicio, para lo cual tendran acceso =
dos los documentos, libros y demas comprobantes de las o '
ciones del Banco. Informaran al Directorio, al Poder E'ecpia_
Nacional y al Honorable Congreso de la Nacion sobre 12J1 ol;1 .
vancia de esta Ley y demas normas aplicables. Los sindicos e
cibiran por sus tareas la remuneracién que se fije en el rper-
puesto del Banco. ]
Articulo 37°: No podran desempenarse como sindicos:
a) Quienes se hallen inhabilitados para ser direct(;-
res;
b) Los conyuges, parientes por consanguinidad en
linea directa, los colaterales hasta cuarto grado in-
clusive y los afines dentro del segundo, de las autori-
dades mencionadas en los articulos 6, 16 y 44.

Capitulo X
UTILIDADES

. A{ticulo 38¢: Las utilidades que no sean capitalizadas se uti-
lizaran para ?l fondo de reserva general y para los fondos de
reserva espec1ales hasta que los mismos alcancen el cincuenta
(?)0)' por 01er'1t.o del capital del Banco. Una vez alcanzado este
‘I;mlte las uglhdades no capitalizadas o aplicadas en los fondos

e reserva deberan ser transferidas librement
gobierno nacional. il S

Las pe:rdidas rfaalizadas por el Banco en un ejercicio determi-
mado se imputaran a las reservas que se hayan constituido en

ejercicios precedentes y si ello no fuera posibl : :
tal de la institucién. posible afectaran al capi-

AUDITORIA EXTERNA

R ?(I)‘Eclzlg 39‘-’ Los estac.los contables del Banco deberan con-
e el’ltplmon de auditores externos, designados por el Di-
e eSpeCialre zliquellos que se encuentren inscriptos en un regis-
e - » e cual ha de ser creado y reglamentado por el Di-

0. Las firmas que efectiien las tareas de auditoria no po-
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dran prestar el servicio por mas de cuatro (4) periodos consecu-
tivos, no pudiendo reanudar la prestacion del mismo hasta que
hayan transcurrido por lo menos otros cuatro (4) periodos.

Las informaciones que obtiene la auditoria externa del Banco
con respecto a las entidades financieras en particular tienen ca-
racter secreto y no podran darlas a conocer sin autorizacion ex-
presa del Banco.

El informe de los auditores externos debera ser elevado por €l
Directorio tanto al Poder Ejecutivo Nacional como al Honorable
Congreso de la Naci6n; en el caso de este tltimo, se debera con-
cretar en ocasion de la remision del informe anual que dispone
el articulo 10, inciso i).

DEL ENTE DE CONTROL EXTERNO

Articulo 402 Las disposiciones de la Ley de Contabilidad solo
son de aplicacién al Banco en cuanto a la verificacion de que las
erogaciones encuadren en el presupuesto y a la rendicion de cuen-
tas documentadas que, en plazos no superiores a un (1) ano, de-
bera presentar al ente de control externo del sector piiblico.

Articulo 41¢: Las utilidades del Banco Central de la Republica
Argentina no estan sujetas al impuesto a las ganancias. Los bie-
nes y las operaciones del Banco reciben el mismo tratamiento
impositivo que los bienes y actos del Gobierno Nacional.

INFORMACION ECONOMICA

Articulo 42¢: Incumbe al Banco compilar y publicar regular-
mente las estadisticas monetarias y financieras. Podra también
hacer lo propio en relacion a balances de pagos y las cuentas
nacionales de la Republica Argentina.

El Banco podra realizar, asimismo, investigaciones técnicas
sobre temas de interés para la politica monetaria, cambiaria y
financiera.

Capitulo XI
SUPERINTENDENCIA DE ENTIDADES FINANCIERAS Y CAMBIARIAS

Articulo 43°: El Banco Central de la Republica Argentina ejer-
cera la supervision de la actividad financiera y cambiaria por
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intermedio de la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias, la que dependera directamente del Presidente de la
instituciéon. En todo momento el Superintendente debera tener a
disposicion del Directorio y de las autoridades competentes in-
formacioén sobre la calificacion de las entidades financieras y
criterios utilizados para dicha calificacion.

Articulo 44°: La Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias es un organo desconcentrado, presupuestariamente
dependiente del Banco Central y sujeto a las auditorias que el
mismo disponga. Su administracion estara a cargo de un Super-
intendente, un Vicesuperintendente y los subgerentes generales
de las areas que la integren.

El Vicesuperintendente ejercera las funciones del Superin-
tendente en caso de ausencia, impedimento o vacancia del car-
go. Fuera de dichos casos, desempeniara las funciones que el
Superintendente le asigne o delegue.

Articulo 45°: El Superintendente y el Vicesuperintendente se-
ran designados por el Poder Ejecutivo Nacional a propuesta del
Presidente del Banco de entre los miembros del directorio. La
duracién en sus funciones sera de tres anos o hasta la conclu-
sion de su mandato como director, si este ultimo fuera menor.

Articulo 46°: Al superintendente le corresponde, en el marco
de las politicas generales fijadas por el Directorio del Banco, y
poniendo en conocimiento del mismo las decisiones que se adop-
ten, las siguientes funciones:

a) Calificar a las entidades financieras a los fines de
la Ley de Entidades Financieras;

b) Cancelar la autorizacion para operar en cambios;
¢) Aprobar los planes de regularizacion y/o sanea-
miento de las entidades financieras;

d) Implementar y aplicar las normas reglamentarias
de la Ley de Entidades Financieras, dictadas por el
Directorio del Banco;

e) Establecer los requisitos que deben cumplir los
auditores de las entidades financieras y cambiarias.
Articulo 472 Son facultades propias del Superintendente:

a) Establecer el régimen informativo y contable para

las entidades financieras y cambiarias;

b) Disponer la publicacién de los balances mensua-
les de las entidades financieras, estados de deudores
y demas informaciones que sirvan para el analisis de
la situacién del sistema;
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¢) Ordenar a las entidades que cesen o desistan de
llevar a cabo politicas de préstamos o de asistencia
financiera que pongan en peligro la solvencia de las
mismas;

d) Dictar normas para la obtencién, por parte de las
entidades financieras, de recursos en moneda extran-
jeray a traves de la emision de bonos, obligaciones y
otros titulos, tanto en el mercado local como en los
externos;

€) Declarar la extension en la aplicacion de la Ley de
Entidades Financieras a personas no comprendidas
en ella, cuando asi lo aconsejen el volumen de sus
operaciones y razones de politica monetaria,
cambiaria o crediticia, previa consulta con el Presi-
dente del Banco;

f) Aplicar las sanciones que establece la Ley de Enti-
dades Financieras, por infracciones cometidas por
las personas o entidades, o ambas a la vez, a las dis-
posiciones de la misma;

g) Ejercer las demas facultades que las leyes otorgan
al Banco relativas a la Superintendencia, con excep-
cion de las expresamente atribuidas por esta Ley al
Directorio del Banco;

h) Aplicar las disposiciones legales que sobre el fun-
cionamiento de las denominadas tarjetas de crédito,
tarjetas de compra, dinero electrénico u otras simi-
lares dicte el Honorable Congreso de la Nacion y las
reglamentaciones que en uso de sus facultades dicte
el Banco Central de la Republica Argentina.

Articulo 48°: En su caracter de administrador, son también
atribuciones del Superintendente:

a) Establecer las normas para la organizacion y ges-
tion de la superintendencia, y

b) Nombrar, promover y separar al personal de la
superintendencia, de acuerdo con las normas que se
dicten a dichos efectos y disponer las sustanciacion
de sumario.

Articulo 49% El Superintendente podra, previa autorizacién
del Presidente del Banco, disponer la suspension transitoria, to-
tal o parcial, de las operaciones de una o varias entidades finan-
cieras, por un plazo maximo de treinta (30) dias. De esta medida
se debera dar posterior cuenta al Directorio. Si al vencimiento
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del plazo de suspension el Superintendente propiciara su reno-
vacion, solo podra ser autorizada por el Directorio, no pudiendo
exceder de los noventa (90) dias. En tal caso, el Superintendente
podra prorrogar prudencialmente el plazo maximo establecido
en el articulo 34, segundo parrafo de la ley 21.526.

Mientras transcurra el plazo de suspension, no se podran tra-
bar medidas cautelares ni realizar actos de ejecucion forzada
contra la Entidad. Asimismo, durante dicho periodo seran nulos
los compromisos que aumenten los pasivos de las entidades y se
suspendera su exigibilidad asi como el devengamiento de los in-
tereses, con excepcion de los que correspondan por deudas con
el Banco. La suspensién transitoria de operaciones, en ningun
caso, dara derecho a los acreedores al reclamo por danos y per-
juicios contra el Banco o el Estado Nacional.

El Superintendente podra solicitar al Directorio se revoque la
autorizacion para operar de una entidad financiera. En tal caso
el Directorio debera evaluar tal solicitud en un plazo maximo de
quince (15) dias corridos a partir del momento de la solicitud.
Este plazo sera prorrogable por tnica vez, por otros quince (15)
dias corridos.

Articulo 50°: La Superintendencia podra requerir, de las em-
presas y personas comprendidas en la Ley de Entidades Finan-
cieras, la exhibicion de sus libros y documentos, pudiendo dis-
poner el secuestro de la documentacion y demas elementos rela-
cionados con transgresiones a dichas normas.

Articulo 51°: La Superintendencia podra requerir de las enti-
dades financieras, casas y agencias, oficinas y corredores de cam-
bio, exportadores e importadores u otras personas fisicas 0 juri-
dicas que intervengan directa o indirectamente en operaciones
de cambio, la exhibicién de sus libros y documentos, el suminis-
tro de todas la informaciones y documentacion relacionadas con
las operaciones que hubieren realizado o en las que hubieron
intervenido y disponer el secuestro de los mismos y todo otro
elemento relacionado con dichas operaciones.

Articulo 52% La Superintendencia se encuentra facultada para
formular los cargos ante los fueros correspondientes por infrac-
ciones a las normas cambiarias y financieras y para solicitar
embargos preventivos y demas medidas precautorias por los
Importes que se estimen suficientes para garantizar las multas y
reintegros que sean impuestos por juez competente.

Articulo 53¢ Las informaciones que obtiene la superin-
tendencia en el ejercicio de sus facultades de inspeccion tienen
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caracter secreto. Los funcionarios y empleados intervinientes no
deben darlas a conocer sin autorizacién expresa de la
superintendencia, aun después de haber dejado de pertenecer a
la misma.

Articulo 54°: La Superintendencia podra requerir el auxilio de
la fuerza priblica si encuentra obstaculos o resistencia en el cum-
plimiento de las funciones de inspeccion a su cargo. Debera ade-
mas requerir, sin demora, de los tribunales competentes, las 6r-
denes de allanamiento que sean necesarias.

Capitulo XII
JURISDICCION

Articulo 55% El Banco Central de la Republica Argentina esta
sometido exclusivamente a la jurisdiccion federal. Cuando sea
actor en juicio, la competencia nacional serd concurrente con la
de la justiciaia ordinaria de las provincias. El Banco podra, asi-
mismo, prorrogar jurisdiccién a favor de tribunales extranjeros.

Articulo 562: El Presidente del Banco y el Superintendente
podran absolver posiciones en juicio por escrito, no estando obli-
gados a hacerlo personalmente.

CarituLo XIII
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo 579 Las aoperaciones crediticias vigentes al momento
de promulgarse la presente ley deberan estar detalladas en un
balance inicial y, durante los plazos que se establezcan para su
recuperacion final, no estaran sujetas a las restricciones gene-
rales que sobre este tipo de operacion se fijan en la presente Ley.

Articulo 58¢ El primer Directorio que sea designado de acuerdo
con lo prescripto por esta ley, con la excepcion del Presidente y
Vicepresidente, dispondra a través de un sorteo que la mitad de
sus integrantes permanezcan en funciones solo por medio perio-
do. Una vez alcanzado el mismo, quienes los reemplacen seran
designados por un mandato completo de seis (6) afios, mediante
el procedimiento establecido en el articulo 7°.

Articulo 59 Los miembros del Directorio y de la Sindicatura
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que se hallen en funciones al promulgarse la presente ley, conti-
nuaran ejerciéndolas hasta que sean confirmados en sus cargos
por el procedimiento establecido en el articulo 72 o se proceda a
su reemplazo.

Articulo 60 Fijase en un veinte por ciento (20%) el limite de
las reservas de libre disponibilidad mantenidas como prenda
comun que podran estar integradas con titulos publicos valuados
a precio de mercado, durante las gestion del primer Directorio
del Banco designado de acuerdo con lo prescripto por esta ley.

Solo por necesidad de dotar de adecuada liquidez al sistema
financiero o por verse afectados los precios de mercado de los
activos mantenidos como prenda comun, la participacion de ti-
tulos publicos mencionada en el parrafo anterior podra llegar,
transitoriamente, y hasta el limite establecido en el articulo 33.
Tal circunstancia debera ser puesta en conocimiento del Hono-
rable Congreso de la Nacion y no podra extenderse por plazos
superiores a los noventa (90) dias corridos.

Notas

! Observado por el art. 4 del Decreto Nro. 1.860/92.
2 Observado por el art. 6 del Decreto Nro. 1.860/92.
3 Observado por el art. 10 del Decreto Nro. 1.860/92.



CAPITULO VI

INCIDENCIA DEL “EFECTO TEQUILA"

Se superé el shock externo sin perder la
estabilidad monetaria, ni afectar la solven-
cia fiscal y sin interferir en las relaciones
entre los depositantes, bancos y empre-
sas. Es decir que la crisis ha sido supera-
da en forma genuina, sin echar mano a
ningiin mecanismo de transferencia entre
deudores y acreedores, como ha sido co-
miin en nuestra larga historia de inflacién
y devaluacién.

Roque Fernandez y Javier Bolzico :




1. ASPECTOS GENERALES

Alo largo de los capitulos IV y V, se ha hecho referencia a los
sucesivos cambios que se generaron a partir del denominado
“efecto tequila”, tanto en relacién con la Ley de Convertibilidad
como con la nueva Carta Organica del Banco Central. Sin per-
juicio de ello, se ha considerado adecuado, con el riesgo de reite-
rar algunos temas, reunir y analizar con mas detalle en este
capitulo cada uno de los puntos tratados, con el fin de lograr
una vision menos fragmentada de la situacién.

La crisis mexicana producida hacia fines del afio 1994 genero
un fuerte impacto en todas las economias latinoamericanas. Aun
transitando cada una de ellas situaciones muy disimiles, se ge-
nerd gran inquietud en los operadores tanto nacionales como
internacionales, quienes, por temor a una generalizacién de la
situacion en toda la region, efectuaron retiros significativos de
fondos, luego de una inevitable revision de las calificaciones de
riesgo que, hasta ese momento, habian merecido los distintos
paises. Tales retiros representaron en la Argentina una cifra
aproximada a los $ 8.000 millones. Su dimensién puede compa-
rarse a la sufrida por el sistema financiero norteamericano du-
rante los tres primeros afos de la crisis del '30, pero con una
importante diferencia: se produjo en s6lo cuatro meses 2.

Este fenémeno represent6 un duro reto para la economia ar-
gentina, en especial para el sistema financiero y monetario, y se
llego a temer por la continuidad del Plan de Convertibilidad. La
logica baja en la cotizacion de los titulos publicos, producto del
aumento del riesgo-pais comentado antes, impact6 negativamente
sobre la cartera de algunos bancos que vieron agravados sus
problemas de liquidez como para atender los retiros de depédsitos
de sus clientes, desencadenando una situacion calificable como
de “riesgo sistémico”.

A partir de tal situacién caracterizada por una marcada nece-
sidad de liquidez de la economia, se fueron adoptando las medi-
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das que permitieron su manejo adecuado, luego de rectificar al-
gunos aspectos del régimen financiero que se revelaron como
débiles en una coyuntura critica.

2. MEDIDAS ADOPTADAS

2.1 Reduccion de encajes

La primera medida adoptada para facilitar el financiamiento
del retiro de depésitos fue la reduccion de encajes, cuya magni-
tud habia sido recurrentemente criticada por ser considerados
elevados. Sin embargo, gracias a ello, pudieron funcionar en el
contexto de la crisis como un eficiente mecanismo de provision
de fondos.

La evolucion seguida por los encajes, hasta su reemplazo por
los requisitos de liquidez, es el que se detalla a continuacion:

Fecha de Comunica- | Depésitos a | Depésitos a | Depdsitos a
emision cion del la vista y plazo fijo a | plazo fijo a
Banco cajas de plazo plazo
Central ahorro menor a 60 | mayor a 60
dias dias
12/08/93 "A"2.132 43% 3% 0%
28/12/94 "A"2.293 35% 1% 0%
31/01/95 "A"2.307 30% 0% 0%
28/02/95 "A"2.315 33% 2% 0%

Las inmovilizaciones definidas en la Comunicacion “A” 2.315
fueron gradualmente disminuidas hasta su total eliminacion con
motivo de su reemplazo correlativo por los requisitos de liquidez
determinados por la Comunicacion “A” 2.350, que se trataran en
el punto 2.5 de este capitulo.
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2.2 Unificacioén de las cuentas corrientes de las entidades
en pesos y en dodlares

La incertidumbre de los operadores econémicos se tradujo en
una presion compradora muy fuerte de délares al Banco Cehtra]
que hizo disminuir en mas de 1.200 millones de délares las re-
servas internacionales durante enero de 1995,

El Banco actué tratando de erradicar el temor a un abandono
sorpresivo de la regla monetaria de la convertibilidad tomando
medidas que, lejos de abandonarla, la enfatizaron. Con tal fin
el de asegurar la continuidad de la convertibilidad del peso Ie)lr
tipo de cambio, emiti6 la Comunicacién *A" 2.298, ya mencioyna-
da en el punto 2.2.2.2 del Capitulo IV,

Ademé§ de reglamentar la llamada “red de seguridad” que se
comentara en el proximo punto, dispuso la conversién a Idf)lares
de los saldos de las cuentas de las entidades financieras en el
Banco Central a la paridad de un peso igual a un délar. En la
practica, esta decision permitié que las entidades pudjera'n utili-
zar sus disponibilidades depositadas en el Banco Central para
atender en forma indistinta tanto operaciones en pesos comlz;w en
dolares. Asimismo, los saldos remanentes al finalizar el proceso
de las operaciones diarias pasaron a expresarse en dolares. es
decir, "convirtieron” su saldo. ,

El razonamiento consistié en no esperar que los bancos fue-
sen cambiando gradualmente su posicion de pesos a délares
fjgo en convertirsela a délares independientemente de su volun-l

ad.

Bajo este esquema de cuentas corrientes unificadas, se gene-
ra una situacion que en la practica tiene un efecto patrimonial
para el Banco equivalente a la atencién de una venta masiva de
divisas en la que participa todo el sistema financiero, El resulta-
do de esta operacion es el posicionamiento de todos los fondos
de los bancos en un depésito nominado en délares, generando
€n consecuencia, que la base monetaria se reduzea al conceptc;
de circulacién monetaria.

Resultard practico analizar un caso como un ejemplo bajo
ambos ordenamientos, previo y posterior, a la Comunicacién "A"
2.293: comenzando por la situacién tradicional, anterior a la
sancion de la mencionada norma.



178 HoMERO BRAESSAS - ALEJANDRA NAUGHTON

Momento to:

Banco Central Entidades financieras

Reservas Circulacién
convertibles 900 | monetaria * 200

Caja 50

Cuentas

Cuentas corrientes en $ 300

corrientes en $ 300
Cuentas

Cuentas ctes. en dls. 200

ctes. endls. 200

* $ 50 en poder de las entidades y $ 150 en poder de los particulares.

Momento t1: Depésito de $ 50 en efectivo de las entidades en
sus cuentas corrientes y venta de divisas por dls. 200 del Banco

Central a aquéllas:

Banco Central Entidades financieras

Reservas Circulacién Caja 0
convertibles 700 | monetaria 150
Cuentas
Cuentas corrientes en $ 150
corrientes en $ 150 Cuentas
ctes. en dls. 200
Cuentas
ctes. en dls. 200 Divisas 200

Momento tz: Deposito de las divisas adquiridas por las enti-
dades en el momento t1 3

Banco Central Entidades financieras

Reservas Circulacién Caja 0
convertibles 900 | monetaria 150
Cuentas
Cuentas corrientesen $ 150
corrientes en $ 150 Cuentas
ctes. en dls. 400
Cuentas
ctes. en dls. 400 Divisas 0
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La lectura de esta situacién permite concluir que tr
morflento to y el momento t, la composicién de los &en‘ X el
paso de 60% en pesos y 40% en ddlares a 27,3% v 72 ;5081tos
pectwan?ente. El seguimiento cotidiano de este ,‘ulclic}"adoi‘ S
ticular si se sigue pronunciando la preferencia por ios d‘ % ?ar-
expresados en dolares en detrimento de los expresadocpomms
s0S, pe;mite crlneintener expectativas que resultan en si Smli;lrxlljf:s

eneradoras de la si i0 -
femen, situacion que paradéjicamente los operadores

Esta situacion podria observarse, en el marco de las derj
ciones de la Comunicacion “A” 2.298, en idénticas 0S SEEs
patrimt?niales para los momentos to, t;, y t, hasta ﬁ ey
situacién de “convertir” los saldos en un }nom;anto ega}r " l'a
X que se identi-

Momento t3: Independientemente del nivel demandad de dé
lares por parte de las entidades (en el ejemplo dls. 200) (I)Be -4
Central pos‘iciona al sistema totalmente en d()lar;:s au' el or
dos que tenian por origen un depésito de $ 50 en ely rnorr; OStfon-
{es decir se considera la hipé6tesis mas pesimista, evita efil o tl;
especgla?loges acerca de “qué pasaria en tal caS(;"). Ennco(;:: :
;iir:;l;,n? situacién patrimonial final es la que se detalla a con-

Banco Central Entidades financieras

Reservas Ci i6 i
convertibles 900 xlll;flléizﬁign 150 i )
Cuentas
Cuentas corrientesen$ 0
corrientes en $ 0 Cuentas
Cuentas ctes. en dls. 550
ctes. en dls. 550 Divisas 0

fd(‘)lg::sm puede observarse, la composicién de depésitos entre
o= Y pesos es, a partir de la Comunicacién “A” 2.298 (ya sea
P ;O\g:nta que el Banco Central hizo en el mercado abierto de
ma.DLDt cc()im(é g%ro ;a “conversién” automatica de los saldos re
entes de , de 100% y 0%, r i i i
> i , Tespectivamente, eliminan-
c ltj E‘ila gs:neracmn de exl?ectativas acerca de las motivacionesa(rile
S li[régoost.rg Proptircion asi como también liberando el sistema
1cion ante posibles devaluaciones, qu
) ; » que, de ir-
8e, afectarian sus saldos depositados en pesos(.:l e
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2.3 Red de seguridad

dinarias de liquidez y el simultaneo
a de algunos bancos, dada la baja en
cos, obligaron a la busqueda de

alternativas de solucién con vistas a evitar que la situacion se
extendiera y se convirtiera en un problema sistémico.

Los mecanismos previstos en el texto de la Carta Organica
referidos al manejo de situaciones transitorias de iliquidez no

bles que la situacion critica requeria. De

resultaron todo 1o flexd
hecho, en el proximo punto detallaremos las modificaciones in-

troducidas al ordenamiento legal.
En consecuencia, ¥ dado que la situacion no admitia dilacio-

nes se implemento, a partir de la imposicion de un encaje adicio-
nal fijo también enunciado en la Comunicacion “A” 2.298 (punto
8), una red de seguridad a ser administrada por el Banco Na-

cion.
ivo consistio en una absorcién de fondos

El mecanismo operat
{apro}dmadamente % 600 millones), desde las cuentas corrientes

de los bancos en el Banco Central a una cuenta especi abierta
en el mismo 4, con lo que su situaciéon patrimonial no se altero.
simultaneamente el Banco Central retiré fondos de ciertas cuen-
tas de corresponsales del exterior para depositarlos en el Banco
Nacién, que uso los misSmos para recomprar la cartera de los
bancos con dificultades 5 Estos fondos se agotaron e€n menos de

un bimestre.
ntuvo hasta el mes de junio de

Este encaje adicional se ma
1996. A partir de entonces S¢€ libero en su totalidad, segun lo

establecido en la Comunicacion “A” 2.444.

Las necesidades extraor
deterioro de la cartera activ
la cotizacion de los titulos publi

2.4 Modificaciones a 1a Carta Organica del Banco Central

Mientras se agotaron los fondos de la red de seguridad anali-
zada precedenternente. fueron sancionados una serie de decre-
tos que se anticiparon a la modificacion de la Carta Organica

1 Congreso Nacional mediante la Ley Nro. 24.485,

sancionada por €
segin se explica también en el punto 4.1 del Capitulo V.

Basicamente las medidas adoptadas tendieron a flexibilizar
los mecanismos de redescuento ampliando los topes maximos,
tanto en lo referente a los plazos para su cancelaciéon como al
monto de asistencia para cada una de las entidades, facultando
también al Banco Central para ceder, transferir y vender los cre-
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ditos que ai i
= q dquiera en el marco de la asistencia crediticia en cues-
Con tal motivo se agregé un parrafo al inci

L cis
lifc?ﬁ;g; fizrsuca que permitié al Banco Cent(:)rg dseélirf:' e
e g—— gerllerales y extraordinarias lo hiciéran ac uan.do
pero de los créd‘f os plazos establecidos (30 dias) par OlnseJa-
il = entidadl qu otorg“ados', asi como también mon?oz re_c u.—
para ello las rese;n qug er} ningun caso puedan compromgtl o
D e monetaria” Xsalfn de libre disponibilidad que respaldaflrsle
cobrabilidad de ios d Ismo, y con la finalidad de asegura la
ns garantias re .esembolsos, se establecio que adems e
e Ia banc Eill-ltelrl.das los sqcios de las entidades (exc =
o] social de cong lfilal) deberan prendar como minimo ejpto ?l
b < ode GO on<r:10 de la .entidad y prestar conformid gapl—
 entos quepel B er la aplicacién de la penalidad, a los roce.
B huaeiood 1anco Qentral deba realizar en favor deplroce_
positos  —— : 21 entidad en resguardo del crédito loacrie-
£ des Financiera's respecto, el art. 35 (bis) de la Ley}:ie 1?3 ej_
I lamayoriagh a}gregado por la Ley Nro. 24.485 establntl_
e soluta d'e‘l Directorio del Banco Central 0((:310(‘3
i ructgracmn de entidades con caracter : i o

revocacion de la autorizacion para funcigrrlz‘;-lc:: 2

los términos del art. 44 .
~i— . de la mencionada Ley de Entidades Fi-

2.5 Requisitos de liquidez

Por altimo, capitali
, capitalizando las enser
sentid . senanzas de la crisi
e de(x)n f)lzthaberse 1de}1uﬁcado los tipos de dep(’)sit;;&s’ f b
bt S'tram?n ser mas volatiles, y como medida ado t;,dp anos
~ Rl 01 clllér(i?lones que introducian distorsiones en 21 'atpara
| v tgcgfsclasl ?e la Ctl)ndicic‘)n de gratuitos de los :rllstri;r:sa
- eemplazo de los efecti s '
requ do g ; ectivos m
Seqalsltos de hgmdez dispuesto por la Comunica lnlmos por los
gLan se crlngncmna en el punto 2.1 anterior cién “A” 2.350,
medida consistié en la i hosicid .
obligacio a imposicion a las enti
da ean Pll'(:] c(;l: ff_lantm.-ler una fraccion de sus activos dc?g[es- d'e a
porcion a ciertos montos y tipos de depésltlos irftlcngnnan
egran-

tes de su i
s pasivos €, en in iones i
versiones cuya liquidez inmediata per-

mite una d o

g evoluci

L oaae SEc(toncti].uiiia, en caso de ser requerida, de deposi

e qu’:‘la . ondicion de remunerados elimina el im ﬁess‘rl_
0 remuneracion de encajes lleva 'me]icit% parg
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el sistema financiero, permitiendo a los bancos obtener una fuente
adicional de ingresos.

Los niveles de inmovilizacién fueron fijados en la citada Co-
municacién “A” 2.350 en un 15% para cuentas corrientes, cajas
de ahorro, depositos a plazo fijoy otros pasivos a plazo de hasta
89 dias, de 10% para depositos a plazos de 90 a 179 dias, de 5%
para plazos de 180 a 365 dias y de 0% para plazos superiores a
los 365 dias.

El incremento sobre los depositos a plazo que puede obser-
varse en relacion con los comentados como reduccion de encajes
en el primer punto de este capitulo se deriva de lo sucedido du-
rante la crisis en el sentido de que los depositos fugados fueron
los colocados a plazo, no observando igual comportamiento las
colocaciones a la vista.

Las requisitos de liquidez pueden ser integrados en los acti-
vos que se detallan seguidamente: ‘

a) Pases pasivos para el Banco Central: Como s€ €X-
plico en el punto 4.2.a) del Capitulo V, son operacio-
nes que realizan las entidades con el Banco Central
que consisten en una venta de titulos con compro-
miso de recompra y cuyo efecto monetario es absor-
ber liquidez en el momento de la concertacion y ex-
pandirla en el momento de su vencimiento. El efecto
patrimonial de los mismos €s incluir en el activo de
las entidades financieras, durante el periodo en el
cual se desarrolla la operacion, los titulos vendidos
por el Banco Central, quien durante dicho lapso trans-
fiere la titularidad de los mismos. Por su parte, para
este ultimo el efecto es una baja en su cartera de
titulos publicos y una reduccioén de sus obligaciones
monetarias.
Sin perjuicio de lo expresado precedentemente, en el
sentido de la reduccion de las obligaciones moneta-
rias del Banco Central, es oportuno destacar que la
mencionada contraccion monetaria no es computa-
da en la relacion de convertibilidad y, por lo tanto,
no libera al Banco a mantener un monto equivalente
de reservas convertibles ”.
El costo financiero de estos pases s¢ imputa al esta-
do de resultados del Banco Central, ya que €s quien
asume la obligacién de recompra.
Con la finalidad de agilizar la operatoria diaria de las
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entidades, y en virtud de la Co icacién “A”
del 9 d‘e octubre de 1995, el Ber;'lllécr)l lg)igt(;I;l ﬁxon2 ot
automaticamente estos pases pasivos desde el ?Sl‘éa
noviembre de 1995 por el plazo de un dia habil e
tasa que se fije diariamente, por el saldo total g
u.-ado en las cuentas corrientes de las entida ;"egiS—
cierre de las operaciones, lo cual en término tte§ a'll
cos lleva a anularlos en el balance general d ISB o
con cada cierre contable. eanco
1?) Letras de liquidez bancaria. Instrumento fi
ciero emitido por el Gobierno nacional por Deman-
del Poder Ejecutivo Nro. 414 del 31 de agosto de (igeto
;:lc;rtli la igllna.lidad de brindar a las entidades una alte?r5
quidx;az 89: inversion computable como requisito de li-
Para asegurar que el producido de la colocacién d
estas letras no sea destinado al financiamient de
gastos del Tesoro Nacional, los fondos obtenidos _—
dan del?ositados en el Banco Central en una cuguf .
cuyos ‘unicos movimientos son los de colocaci()n "
atencmp de vencimiento de las letras en cuesti(‘)ri1 y
Lo explicado hasta aqui en términos patrirnonial.
}3&;‘1;3 pgra las entidades como para el Gobierno yezi
nera:o entral, puede resumirse de la siguiente ma-
- Entidades financieras. Incluyen en su activo hasta
1s)tilovgntla o ver:l:imiento las letras adquiridas a cam-
e las cuales red i
o =l corrient?:,en las disponibilidades de
3 .C_}obierno nacional. Asume una deuda por la emi-
sion de la letra a cambio de la cual obtiene fond
que deja depositados en el Banco Central -
;:1 1‘31anco_CentraL Recibe los fondos que las‘entida-
d(‘.b .teman en sus cuentas corrientes y deciden
estinar a la adquisicion de las letras y los depo-
sita a.nombre del Gobierno nacional. En conz -
cuencia, cambia un pasivo por otro arﬁbos co ;
" putables en la relacién de convertib’ilidad 2 -
astat?n:?dspecto al cogto financiero de la operaci;ﬁn. es
e ; Co por‘?l Gobierno nacional, ya que es el acree-
s uestion. Es financiado por las utilidades que
anco Central le transfiere y, a su vez, ha obteni-
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do de la inversion de los fondos captados. Esta
operatoria se mantuvo hasta la entrada en vigencia
de la Comunicacion “A" 2.477 del 4 de octubre de
1996, por la que se resolvioé suspender la colocacion
de este instrumento.
c) Depésito en una cuenta abierta en un custodio in-
ternacional: El custodio designado en la norma €s el
Deutsche Bank Sucursal Nueva York, que soporta el
costo financiero de la remuneracién del deposito.
d) Bonos de gobiernos centrales. Deben ser emitidos
por los paises integrantes de la Organizacion de Co-
operaciony Desarrollo Economicos (OCDE) que cuen-
ten con al menos una calificacion “A” o superior otor-
gada por alguna de las agencias internacionales
evaluadoras. Asimismo, la comunicacién determina
que los titulos deben tener cotizacion habitual por
importes significativos en bolsas o mercados del ex-
terior y sus certificados representativos deben man-
tenerse en custodia en el Deutsche Bank Sucursal
Nueva York.
En este caso el costo financiero es asumido por los
paises emisores de los titulos en cuestion.

Esta variedad de inversiones, ademas de resultar una buena
diversificacion del riesgo, para las entidades resulta una innova-
cién interesante en relacién con otros “modelos” de remunera-
cion de sus activos que concentraban todo el costo financiero de
los mismos en el Banco Central (el ejemplo obvio es la utilizacion
de la cuenta Regulaciéon monetaria 10

La posibilidad de que el costo de la remuneracion de los re-
quisitos de liquidez recaiga indistintamente entre el Gobierno
nacional, el Banco Central, los custodios internacionales o los
gobiernos extranjeros permite distribuir entre ellos la transfe-
rencia de ingresos hacia el sistema financiero.

Sin embargo, para la correcta medicion del impacto
macroeconomico de estas operaciones, no deberia excluirse el
efecto que cada una de las alternativas de inversion tiene teori-
camente sobre €l estado de resultados del Banco Central. En tal
sentido, un posicionamiento completo, por ejemplo, en la alter-
nativa de inversion d), traeria aparejada, como contrapartida del
“ahorro” del pago de la remuneracion correspondiente (va que,
tal como se comento precedentemente, seria pagado por los pai-
ses emisores de los titulos), la pérdida del ingreso por la coloca-
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cion de las reservas reti
radas por los b .
el exterior. P ancos para su depésito en

2.6 Accion de la Superintend i
: encia de Ent
ras y Cambiarias. Medidas de caracter no::;t‘l;:ol“inancie-

La crisis mexicana encontrd
0 a la Superintendenci i

gzs F‘inancie_ras y Cambiarias consolidando un mf;is ZSE e

rsx;iervtisio_n cl::' bancos desarrollado con la colaboracié o
i? adj ;nlo técnico del Fondo Monetario Internacional ellllg e
¥ %nml d a Office of Comptroller of Currency (OCQC) l;.-1 R 1
. ede e los Estados Unidos en el cual se habia f i
jando desde noviembre de 1993 e

- Esta infraestructura it

: permitio el accionar de lo

mos de control ni bien desatada la crisis. Las med'dS g
das consistieron basicamente en: asadopta-

- Envio de veedurias a la i
s enti i
e e dades con mayor riesgo de pre-
Bar—wI?Cpleentlexitaci.én de un régimen informativo que proveys al
i ntral de informacion critica sobre el estado de 1 -
ades y su evolucion durante la crisis. —r
argg:ac:on de.l Comiteé de Crédito del Banco Central, en el
? . paron directores, el superintendente o el vit,:esu e
azr; ente fy 'funcionarios de la superintendencia con la taf Erig-
gnar eficientemente los redescuentos a los que nos refi i
en el punto 2.4 de este capitulo. P
tral('llclnz;refiponde seﬁalzflr también que, desde 1992, el Banco C
e tZ] optado medidas de caracter normativo —basadas fljn_
et mf:rtl_te en Ios.esténdares del Comité de Basilea— %
o 1? uln ort.alecirmento del sistema financiero. Es mu Ci}w
"efectoqteeu?is ”m’il‘sm.as hayan ayudado a enfrentar con é)ﬁt% (()ei
B 91?13 a’. e.mendo en cuenta el objetivo de esta obra, sélo
- — S sigmerftes_, sin analizarlas: requerimiento de ,ca i-
Cionammnlioz ); de liquidez (estos ultimos ya analizados); fra?c
: el riesgo crediticio; i i l :
S : ‘ e ; operaciones con vin s
o ul (tﬁ?; ;1:: as:steqt?lg_ crediticia; politicas de previsionam‘i::ig?D
et audits;?;‘v;ilton cungolidada: modificacion a las norma:
ernas : i io
e ke e las entidades; calificacion de enti-
Por tilt
puisgld ;Js timo, ?e degtacan las pautas en materia normativa im-
P para facilitar la privatizacién de bancos provincial
nes y absorciones dictadas a través de la Comum::aé:ﬁ 4
on
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«A" 2.280 el 12 de diciembre de 1994, de cuya aplicacion resulto
que la cantidad de entidades financieras disminuyera de 205 a
fines de 1994 a 147 a finales de 1996, tal como puede observarse

en el siguiente cuadro:

Tipo de entidad Totales a Bagjas Altas | Totales a
diciembre diciembre
de 1994 de 1996
Bancos: 169 -63 14 120
- Pablicos 31 -7 - 24
- Privados 138 -56 14 96
Cias. Financieras 20 -4 2 18
Cajas de Creédito 15 -9 2 8
Sociedades de
Ahorro y Préstamo 1 1
Total del Sistema
Financiero 205 -76 18 147

3. MEDIDAS POR IMPLEMENTAR

La significatividad de los acontecimientos comentados, acae-
cidos entre fines de 1994 y principios de 1995, han requerido la
revision de los temas que se han desarrollado precedentemente.
Sin embargo, queda mucho por realizar como para dotar al sis-
tema financiero de un entorno atin mas robusto ante situacio-
nes de desconfianza.

Prestamista internacional de tiltima instancia: La crisis n
afectado solo a México y a la Argentina sino a todo el continente.
Este hecho, unido a los desafios que imponen las economias
cada vez mas globalizadas, plantea la necesidad de buscar alter-
nativas nuevas con vistas al aprovechamiento de ayudas inter-

o ha

nacionales.
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- En tal sentido, en el trabajo “La Argentina frente a la deval

cion del peso mexicano” ya mencionado, Roque Fernand e
vier ?olzico introducen la nocién de prestamista de v ltlez Y.Ja-
tancia a nivel internacional. Operativamente podriaumn;a iall-
zarse con la realizacion por parte de las entida'des ﬁnanc? s
una compra en el exterior de una opcién de venta (puf) 3213 o
carteras de titulos publicos. De este modo, fijarian 5 10 de
venta de buena parte de sus activos, limitando la osﬂ:f)ﬂifimo e
verse afectados por la baja que el precio de los mipsmos e
sufrir con motivo de una crisis sistémica !, BHAER

Tltr:Llanzacion de prendas e hipotecas. El reemplazo de efecti
vos minimos por requisitos de liquidez ha contribuido Py
rar a las entidades financieras la disponibilidad de fo clEl % gq-
dos. Quedan por evaluar mecanismos que tengan iguarlle Osthm-
sobre el resto de los activos. Entre ellos, unos de lo i oy
cuentes, dado que son recibidos a cambio de los crédifo e o
dos por los bancos a sus clientes, son las prendas o his Cforga—
y aIE];-la%; ézsleidfa que estas prendas o hipotecas sean féi?lgiﬁe
2 ole avorecera, no sélo su ne i i
bieg efl impulso de operaciones directamegl'lqc(:i‘gliz};é]iiﬂécsi;no o
act1v1daq prf)ductiva. En tal sentido, la titularizas o oA
esta.x}danzacion de prendas o hipoteca$ constituiria una f:lori i
E;lr(“:;(::l é'it;rrlldamental que podria basarse en la determinaci((;?l ge-
i €s comunes acerca de plazos, montos, tipos d

rantias, etc., facilitando, inclusive, la realizacién de . ihd
g 1 on de opciones si-
b s:l las comentadas en relacion con la cartera de titulos

REesuMEN DEL CarituLo VI

19;2 g?;l?:g;ado “efecto tequila” generado a partir de fines de
a una serie de medidas tanto en relacic
auw cion
]Iéea); (c:lc)ecConvertlblhdad como con la nueva Carta Orgéni((::zndlea}
. I.em.entc:'al. Depe recordarse que nuestro pais se vio afectado
Sl nf:di gadepgsit;sdpor aproximadamente $ 8.000 millones
s adoptadas se pueden re i igui :
e sumir en las siguientes:
cajes. Con el fin de fi i i6n de
g e inanciar la devoluciéon d
o Urelli)igcs;tcfs.. I.:.Ilegﬂ reemplazado por los requisitos de liquiIclieze
B fgm e las cuentas corrientes de las entidades ﬁnan:
erradicarel i anco Central en pesos y en délares. La finalidad fue
el temor a un abandono sorpresivo de la regla moneta-
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ria de la convertibilidad. Al posicionar todos los fondos de los
bancos en un deposito nominado en délares, el concepto de base
monetaria se redujo al de circulacién monetaria. (3) Red de se-
guridad. Se implemento a partir de la imposicion de un encaje
adicional (aproximadamente $ 600 millones) con el que se
recompré cartera a los bancos con dificultades. Se libero en ju-
nio de 1996. (4) Modificaciones a la Carta Organica del Banco
Central. Se flexibilizaron los mecanismos de redescuentos. Ade-
méas se autorizo la reestructuracion de entidades con caracter
previo a considerar la revocacion de la autorizacion para funcio-
nar. (5) Requisitos de liquidez. Reemplazo de efectivo minimo por
requisitos de liquidez remunerados que permiten una devolu-
cion fluida de depositos. Los activos elegibles con tal fin son: (a)
pases pasivos; (b) letras de liquidez bancaria (mantenidas hasta
octubre de 1996); (c) depositos en una cuenta abierta en un cus-
todio internacional y (d) bonos de gobiernos centrales.

Adicionalmente y con caracter preventivo, s€ tomaron medi-
das referentes a la funcion de supervision de la superintendencia
de Entidades Financieras y Cambiarias, y otras de caracter nor-
mativo, basadas en los estandares del Comité de Basilea. Es pro-
bable que las mismas hayan contribuido a enfrentar con éxito el
“efecto tequila”.

Como leccion de la experiencia pasada, queda por evaluar en
el futuro la nocién de prestamista de ultima instancia a nivel
internacional y el mecanismo de titularizacion o estandarizacion
de prendas o hipotecas.

Notas

1 “La Argentina frente a la devaluacion del peso mexicano”. Revista
Archivos del Presente, febrero 1996.

2 Roque Fernandez y Javier Bolzico. “La Argentina frente a la deva-
luacién del peso mexicano”. Revista Archivos del Presente.

3 ge asume que los bancos depositan en ¢l Banco Central los dolares
adquiridos ya que tal supuesto permite enfatizar los alcances de la
reforma.

4 gy saldo se mantuvo computado como pasivo elegible en los térmi-
nos de la Ley de Convertibilidad, motivo por el cual en nota a los
estados contables anuales y semanales se expresaba: “Su contra-
partida son las reservas internacionales que el Banco posee en ex-
ceso de las que cubren la base monetaria”.

10
11
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Este deposito al no estar sujeto a ningt j 0

sion ‘del crédito por su tota{idad, co?lgizncilzaéigtail}fr:loitunalexpan-
Nacion, con la finalidad de hacerse de los pesos necesael,"e panco
vender al Banco Central una suma de divisas coincide l‘f > pude
%epc’)sitodqcll,le este tltimo tenia en su activo. mie con el

na medida innovadora que se introduj isi

quidez es su cilculo considerando el plfglc;oc?:silgzarleggllsltoz de‘ l?-
tos, es decir, el que falta para operar el vencimiento Esc())st‘ e
reconoc‘er que un deposito, aun considerado de largo ‘plazo 1Cnd§ ;
re una 1.nn.10vi1izaci(‘)n de fondos mayor, conforme se alcerca’lrelfl cha
de vencimiento y se agranda la probabilidad de su retiro S

véase “Contrapartida de operaciones d N
del Capitulo IV. e pase”, del punto 2.2.2.2

Comunicacion “A” 2.361.

Veéase “Depositos del Gobierno nacional” d
pitulo IV. el punto 2.2.2.2 del Ca-

Véase el punto 2.b) del Capitulo III.
Mientras se estaba compaginando este lib

lie ro, se celebro
diciembre de 1996 un acuerdo con bancos norteamericanoslyze?,lrif-:

peos, en el cual se pact6 una operacion d i
madamente $ 6.000 millones. P € esta indole por aproxi-



CAPITULO VII

DESCRIPCION Y FUNCIONAMIENTOQO DE LOS RUBROS
DE LOS ESTADOS CONTABLES DEL BANCO CENTRAL

El objetivo de los estados contables es brin-
dar a sus usuarios informacioén objetiva
sobre la riqueza actual de la empresa y su
evolucion habida durante el tiltimo perio-
do (o tdtimos) con la finalidad de que ellos
puedan tomar debidamente las decisiones
que les competen.

Santiago C. Lazzati!




1. ASPECTOS GENERALES

Tal como se comentara en el Capitulo V, el art. 34 de la Carta
Organica del Banco Central dispone que su ejercicio financiero
cierra cada 31 de diciembre. Los estados contables anuales, en
cumplimiento del art. 39, cuentan con la opinién de auditores
externos independientes, ademas del dictamen que segiin el
art. 36 emiten los sindicos (titular y adjunto). Por otra parte, el
art. 118 de la Ley Nro. 24.156 de Administracién Financiera de-
termina que la Auditoria General de la Nacién debe “auditar y
emitir dictamen sobre los estados contables financieros del Ban-
co”.

Desde la elaboracién del balance inicial 2 el nivel de desagre-
gacion y exposicion de los estados contables del Banco fue evo-
lucionando hasta su presentacién actual, la cual es compatible
con todos los requisitos derivados de la Ley de Convertibilidad y
de la Carta Organica, incluyendo todas las modificaciones co-
mentadas en el Capitulo VI ocasionadas por las medidas adopta-
das con motivo del “efecto tequila”.

Se detalla a continuacion la composicién de cada uno de sus
rubros tomando como referencia a los estados contables del gjer-
cicio financiero 1995 por ser los ultimos publicados a la fecha 3:

2. AcTtIvo

RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD

Este rubro retine a los activos elegibles en términos de
Convertibilidad, aludidios en el art. 4 de la Ley Nro. 23.928 %; por
lo tanto constituyen el respaldo del rubro del pasivo Base mone-
taria del cual seran equivalentes a, por lo menos, el 100%. El
mencionado articulo incluye conceptos tales como: “...estan cons-
tituidas por oro y divisas extranjeras”y “...cuando se inviertan en
depésitos, otras operaciones a interés, o titulos ptiblicos naciona-
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les o extranjeros pagaderos en oro, metales preciosos, délares
estadounidenses u otras divisas de similar solvencia, su coémputo
a los fines de esta ley se efectuara a valores de mercado”.

En virtud del art. 6 de la Ley de Convertibilidad los saldos
reflejados en este rubro « ..constituyen prenda comtin de la base
monetaria, son inembargables, y pueden aplicarse exclusivamen-
te a los fines previstos en la presente ley”.

Esta compuesto por las siguientes cuentas.

Oro: Reune las tenencias de oro que el Banco posee. Dado que
sus origenes estan asociados a la génesis misma de la banca
central, es una cuenta presente en los balances de practicamen-
te todos los bancos centrales .

Su saldo se registra en forma bimonetaria considerando su
expresion en onzasy €n moneda nacional, para lo cual se utili-
zan los precios del Mercado de Londres.

Dentro de esta cuenta se identifican tanto las tenencias que
estan depositadas en el Tesoro del Banco como aquellas que se
encuentran en el exterior, ya sea para su custodia o a modo de
depositos a plazo sobre los cuales se cobra un interés ® general-
mente en dolares (no en onzas). Por lo tanto, alguna subcuenta
integrante podria estar expresada, en lugar de onzasy pesos, en
moneda extranjeray pesos.

Divisas: Refleja la moneda extranjera que reune la condicion
de disponibilidad inmediata. Puede estar depositada en bancos
corresponsales del exterior o bien en el mismo Banco.

Los fondos depositados en el exterior son utilizados para la
adecuada atencion de las necesidades cotidianas, en tanto que
los billetes mantenidos en el Banco tienen por objetivo principal
abastecer los que requiera la atencion de algunas operaciones
especificas, como por ejemplo el pago de servicios de renta de
titulos publicos nominados en moneda extranjera.

Colocaciones realizables en divisas: Su saldo representa las
reservas internacionales invertidas en centros financieros inter-
nacionales sobre las cuales se obtiene un ingreso financiero. Estos
activos constituyen la fuente bésica de generacion de ganancias
para el Banco, y en consecuencia para el Tesoro Nacional. Por
tal motivo, generalmente se trata de ]la cuenta con mayor saldo

dentro del rubro Reservas internacionales.

Dada la importancia estratégica de este tipo de inversiones, €l
art. 19, inc. h de la Carta Organica establece la prohibicién de
invertir en “..instrumentos que no gocen sustancialmente de in-
mediata liquidez”. Esta condicion resulta coherente con la filoso-
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[‘1.;1 de la Ley de Convertibilidad debido a que se debe asegurar.
vir tud.'de su art. 2, la atencion de la “venta de divisas que lecsl s
requeridas”, para .Ic_) cual el Banco debera tener, en una situac?c‘m
extrema, la posibilidad de posicionarse de inmediato en a ﬂlOﬂ
externos que le permitan cumplir con tal cometido. A o
abundamiento, el segundo parrafo del art. 33 de la C;u'ta Orgs
n’ica dispone que “el Banco podra mantener una parte de s o,
tqu externos en depésitos u otras operaciones a interés i -y
tuciones %)ancarias del exterior en papeles de I'ECOROCid;Ie; finstl—
cia y liquidez pagaderos en oro o en moneda extranjera” s
E}ste a;_Uvo tle'ne. en el plan de cuentas del Banco ai)ertur
segun el tipo de inversion que se realiza. Entre las p,rlnci al a‘s
merecern dt?stacarse los apartados correspondientes a De Sefion
a plazo y Titulos y valores. -
Los Depdsitos a plazo constitu
L yen una inversion de uso -
ra]léfido. que cqnsiste en un depésito de divisas en alguna gu(-i:z
tucion internacional por un plazo preestablecido durante el cuai
no puede disponer;e de los fondos. En esta subcuenta se regis-
tra tanto el capital invertido como los intereses que se d e
hasta su vencimiento. -
La ls)1.1bcuer1ta Titl.ﬂOS y valores retune a los titulos emitidos
por go iernos extranjeros que forman parte de la cartera de in-
:;ell-s’;‘on delE]:Banco. En la mayoria de los casos, se trata de titulos
; e EeJEsogo sta.ldoun[dens‘e. ya que el respaldo del Gobierno de
os Estados Unidos dE:' Ameérica los convierte en una inversion de
riesgo minimo. Esta situacién, unida a sus continuas emisiones
g?}:véeliten aldmexl'cado de estos titulos en uno de los mas liqui.
el mundo, lo cual los transform i€ ]
o a en una inversion ideal
GOb’Ii‘:;t;:I]t:)s rf;iﬂf:;iir:ﬂﬁ: Este 1iubra representa titulos emitidos por el
nal que el Banco posea en carter s
. a y que estéen
y Ecmuiangfar:jsoesnem(;neizf extranjera. En consecuencia, p?leden ser
n los términ
E ouad os del art. 4 de la Ley de Converti-
mer::;[ﬁlzé:nsi.; SSESdP reﬂe_:a IE}; posicion neta del intereambio co-
aises miembros de la Asociacion La i
cana de Integracion con los o o ivie
. que se han suscrito acuerdos de
mex?f acuerdo con lo determinado en el convenio, cuatrimestral-
e 121 is:ﬂ (l:ancella el saldo de la cuenta con contrapartida en un
0 en la cuenta Divisas. El saldo d i
s ‘ Sas. o deudor implica expor-
ayores a importaciones y por lo tanto un ingreso de

mayor
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divisas en el momento de efectuar la compensacion cuatrimestral.
Un saldo acreedor esta reflejando una posicion adversa en la
balanza comercial con los paises miembros (importaciones ma-
yores a las exportaciones), con la consecuente salida de divisas
en el momento de vencimiento.

Previsién por fineza de oro: Su saldo prevé eventuales que-
brantos que pueden producirse en el caso de transacciones con
oro cuya calidad deba ser evaluada por la contraparte. En tal
caso, los gastos estan calculados en el 1% de la operacioén.

Resulta oportuno comentar que la creciente operatoria en el
mercado internacional de oro, asi como su deposito a modo de
custodia en instituciones extranjeras, hace que la tenencia se
encuentre calificada casi en su totalidad como de “buena entre-
ga”, por lo que esta prevision tendera a disminuir y aun a
cancelarse.

TituLos PUBLICOS

Este rubro agrupa los titulos publicos que el Banco mantiene
en cartera y que, sea por su nominacion en pesos o por decision
institucional, no estan computados como activo elegible en tér-
minos de la Ley de Convertibilidad.

Sus principales cuentas se detallan a continuacion:

Bono consolidado del Tesoro Nacional 1990: Este titulo es el
instrumento resultante de la tltima consolidaciéon de deudas que
el Gobierno mantenia con el Banco y fue emitido por Decreto del
Poder Ejecutivo Nro. 335/91 (véase el punto 5 del Capitulo V).

Tal como informa el Banco en notas a los estados contables &:
“Es un Bono a 99 anos de plazo, no devenga interés y el capital se
agjusta por la variacion del délar estadounidense segiin el tipo de
cambio comprador del Banco de la Nacién Argentina. Las amorti-
zaciones del capital actualizado se pagaran a partir del décimo
ano. La actualizacién _fue devengada hasta el 31/3/91 en virtud
del art. 8 de la Ley de Convertibilidad”.

La nota agrega: “En virtud de las caracteristicas financieras
de este Bono, basicamente su plazo y periodos de gracia, se re-
gulariza el saldo activo representativo del devengamiento del ajus-
te de capital en forma de mantener la valuacion a su valor origi-
nal de emisién”. En efecto, integrando el rubro Titulos publicos
y con signo negativo se presenta el concepto “Regularizacion
del devengamiento del bono consolidado 1990” representativo
de los ajustes por tipo de cambio realizados desde la emision
del Bono hasta la suspension de los mecanismos de actualiza-
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cion monetaria a partir de la vigencia de la Ley de Conver-
tibilidad.

Letras sobre obligaciones con el F.M.1.: Resultara oportuno,
antes de explicar el contenido de esta cuenta, efectuar algunos
comentarios acerca de la modalidad del registro de los présta-
mos que el pais recibe del Fondo Monetario Internacional.

Por convenciones internacionales, el Fondo Monetario Inter-
nacional otorga los préstamos “en cabeza” de los bancos centra-
les, probablemente por resultar una figura institucional y
patrimonialmcnte mas afin que la del Estado nacional o Gobier-
no nacional. Esta particularidad ofrece, en consecuencia, la ne-
cesidad de contar con un elemento que sirva para documentar la
modalidad del traspaso de tales fondos, ya que en ultima instan-
cia los mismos tienen por objeto ayudar a resolver dificultades
financieras del Tesoro Nacional.

Este mecanismo de traspaso de fondos desde el Banco hacia
el Gobierno se efectud hasta la sancion de la nueva Carta Orga-
nica, a través de la adquisicion por parte del Banco de letras de
tesoreria de la Naci6én °. Sobre esta cuenta, el Banco informa en
notas a los estados contables 19: “Incluye la deuda contraida por
la Secretaria de Hacienda con el B.C.R.A. correspondiente a la
transferencia de los fondos recibidos por esta Institucion del FM.1.
hasta el 30/9/92, a esa fecha documentada mediante la emision
de Letras de Tesoreria de la Nacion”.

Dada la neutralidad patrimonial que esta operatoria debe
mantener por definicion, este activo “acompana” iguales modali-
dades financieras a las correspondientes al préstamo del Fondo
Monetario Internacional que le dio origen. Por lo tanto, la nota a
los estados contables se completa de la siguiente manera: “Este
activo expresado en Derechos Especiales de Giro tiene un compor-
tamiento financiero idéntico al del pasivo con el exterior. En conse-
cuencia, sus servicios se vienen cobrando sincronizadamente con
los pagos de renta y amortizacién por el pasivo externo”.

Dado que los giros recibidos del Fondo Monetario Internacio-
nal cuyo traspaso al Gobierno se encuentra registrado en esta
cuenta son los efectuados hasta el 30/9/92, el comportamiento
del saldo de esta cuenta es definitivamente descendente ya que
solo tiene amortizaciones. Las operaciones que se derivan de
desembolsos realizados desde el 1/10/92 se registran en la cuenta
del balance general Fondos transferidos al Gobierno nacional
por colocaciones con el Fondo Monetario Internacional que se
analizara en un punto proximo de este capitulo.
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Otros: Bajo esta denominacion se agrupa la tenencia de titu-
los publicos que individualmente o por su situacion transitoria
en la cartera del Banco no merecen una identificaciéon especifi-
ca.

Como ejemplo de operaciones que pueden generar movimien-
tos en esta cartera de titulos y que por lo tanto se exponen en
este renglon se puede citar las operaciones de pase que se reali-
cen con titulos nominados en pesos cuyo mecanismo se analizd
en detalle en el punto 4.2.b) del Capitulo V.

CREDITOS AL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS

Su saldo refleja los créditos otorgados por el Banco Central a
las entidades financieras. A modo de sintesis, pueden dividirse
en dos grandes grupos de préstamos: aquellos que fueron otor-
gados en el marco de la Carta Organica anterior y los concedidos
a partir de 1992,

Muchos de los primeros respondieron, en sus origenes, a las
caracteristicas comentadas en el punto 3.1 “Operaciones con en-
tidades financieras fuera del control parlamentario” del Capitulo
III. Los saldos estan siendo recuperados, luego de haberse efec-
tuado refinanciaciones que cambiaron las condiciones origina-
les. Por ser operaciones crediticias vigentes al momento de
promulgarse la nueva Carta Organica, su art. 57 dispuso que
“..durante los plazos que se establezcan hasta su recuperacién
final, no estaran sujetas a las restricciones generales que sobre
este tipo de operacion se fijan en la presente ley...”.

Los préstamos concedidos en el marco de las disposiciones de
la nueva Carta Organica del Banco !! completan el total del rubro.

La exposicion del rubro agrupa los saldos segun el tipo de
entidad deudora (en normal funcionamiento, en liquidacién).
Asimismo, en caso de existir previsiones por incobrabilidad, se
exponen restando de la cuenta activa correspondiente.

Por ltimo, merece comentarse que el volumen de operacio-
nes de redescuentos alcanzado durante la crisis de finales de
1994 y principios de 1995 2 hizo que este rubro sea uno de los
mas relevantes y significativos. A partir del analisis de su evolu-
cion se monitorearon los créditos otorgados, sus recuperos y las
eventuales previsiones (en caso-de presentarse dificultades con
préstamos concedidos a entidades cuya autorizacion de funcio-
namiento fue posteriormente revocada).

r
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APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL GOBIERNO

NACIONAL

Este rubro es representativo de los aportes que efectua la
Republica Argentina como integrante de distintos organismos
internacionales (Fondo Monetario Internacional, Banco Intera-
mericano de Desarrollo, Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento, etc.) de acuerdo con las normas legales de cada ins-
titucion.

Como resultado de practicas internacionales, estos aportes
se enicuentran registrados en el activo de los bancos centrales, y
la contrapartida de cada pago efectuado al exterior por este con-
cepto es el egreso de las divisas correspondientes. Sin embargo,
como resultado de la aplicacion de la Ley de Convertibilidad y de
haberse enfatizado el concepto de independencia del Banco Cen-
tral eliminando cualquier mecanismo de financiamiento al Go-
bierno, fuera de los especificamente establecidos en la Carta
Organica, desde el afio 1991 el Banco otorga otro tratamiento al
tema.

El pago de estos conceptos son desde entonces responsabili-
dad del Gobierno, quien debe abonar con fondos de sus cuentas
abiertas en el Banco Central (Depésitos del Gobierno nacional,
que se describira mas adelante en este capitulo) el egreso de las
divisas a las que se hace referencia en el parrafo precedente. A
fin de exponer en un solo referente (Banco Central) la totalidad
de los aportes a organismos realizados por el pais independien-
temente de quién los pago (Banco Central ~hasta 1991- o Tesoro
Nacional a partir de 1991), el Banco contabiliza, juntamente con
el pago al exterior, un débito a la cuenta que se esta analizando
y un crédito a una cuenta pasiva representativa de la “deuda”
que el Banco Central asume con el Gobierno (expuesta en el
rubro Otros pasivos).

FONDOS TRANSFERIDOS AL GOBIERNO NACIONAL POR COLOCACIONES CON EL

FoNDO MONETARIO INTERNACIONAL

El concepto de estos saldos es similar al de la cuenta Letras
sobre obligaciones con el F.M.1. integrante del rubro Titulos pu-
blicos, explicado precedentemente. La diferencia consiste en que
la instrumentacion del traspaso del financiamiento que el Banco
recibe del Fondo Monetario Internacional con destino final al
Tesoro Nacional no se efectuia bajo la figura de la adquisicién de
una letra.

Esta metodologia es aplicada a partir del 30 de septiembre de
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1992, cuando se le prohibié al Banco, por prescripciones de lg
nueva Carta Organica, adquirir titulos que no sean transables
en el mercado.

La evolucion de su saldo sera funcién de la relacién que se
establezca entre los desembolsos y las amortizaciones que se
efectiien sobre las entregas que el Fondo Monetario Internacio-
nal vaya efectuando en el futuro.

OTROS ACTIVOS

Sus saldos totales pueden llegar a ser significativos, aunque
normalmente representan numerosas cuentas menores. Identi-
fican, esencialmente, partidas que por su naturaleza merecen
una imputacion transitoria. En consecuencia, es de esperar que
sean o bien anuladas o reimputadas a las cuentas definitivas.

En este rubro se incluye también la cuenta representativa de
los anticipos de utilidades que el Banco realiza normalmente a]
Tesoro Nacional 13,

3. Pasvo

BASE MONETARIA Y CUENTAS CORRIENTES EN DOLARES

Estas dos cuentas se analizan en conjunto, en el entendi-
miento de que su tratamiento conjunto facilitara la comprension
y andlisis por cuanto ambos responden esencialmente a un mis-
mo concepto.

La Base monetaria, rubro fundamental del balance general,
representa las obligaciones que el Banco Central asume en su
caracter de emisor de moneda. El art. 6 de la Ley de
Convertibilidad define claramente que esta constituida por “la
circulacién monetaria mas los depésitos a la vista de las entida-
des financieras en el Banco Central de la Reptiblica Argentina, en
cuenta corriente o cuentas especiales”. Tal como se detalla en el
punto 2.2.2.1 del Capitulo IV, la circulacién monetaria repre-
senta los billetes y monedas tanto en poder del ptiblico como de
los bancos. Por su parte, los depésitos a la vista de las entidades
financieras reflejan el numerario recibido de sus clientes y, a su
vez, depositados en el Banco Central, tanto en la cuenta corrien-
te, para la atencién de sus operaciones como en la cuenta co-
rriente especial, para cumplir con sus obligaciones derivadas del
pago de jubilaciones.

Las medidas financieras adoptadas a partir del “efecto tequila”
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tendieron, entre otros aspectos, a minimizar la exposicion de los
bancos en pasivos nominados en moneda nacional. Sobre este punto
resulta conveniente rescatar algunos conceptos vertidos en el Ca-
pitulo VI: “Unificacion de las cuentas corrientes de las entidades
en pesos y dolares” y “Requisitos de liquidez-pases pasivos”,

No se ahondara en este punto en consideraciones conceptua-
les que ya fueron detalladamente expuestas en el mencionado
capitulo, sino en los efectos de tales medidas en el balance gene-
ral del Banco Central.

La unificacion de las cuentas corrientes, materializada por la
conversion automatica de saldos en pesos a dolares 14, hizo des-
aparecer el concepto de depdsito en cuenta corriente aludido en
la Ley de Convertibilidad, por cuanto la tenencia total de las
entidades se expone, en el marco de esa normativa, bajo el con-
cepto de cuentas corrientes en dolares. La nominacion en dola-
res de esta obligacion imposibilita su computo como obligacion
monetaria emitida por el Banco Central; por lo tanto, en la ac-
tualidad el inico componente de la base monetaria en el sentido
tradicional lo constituyen los billetes y monedas emitidos por el
Banco contabilizados en la cuenta Circulacién monetaria.

Adicionalmente el mecanismo de pases pasivos automaticos
computables como requisitos de liquidez reglamentados en la
Comunicacion “A” 2.380 tendi6 a anular el saldo expuesto en el
concepto de cuentas corrientes en délares. En efecto, la venta
diaria de titulos publicos a las entidades con obligacién de
recompra con vencimiento al dia siguiente se registra automa-
ticamente como un débito en las cuentas corrientes por la tota-
lidad de su saldo con contrapartida en la baja equivalente en el
rubro de titulos publicos correspondientes (los que se exponen
en los rubros de Reservas de libre disponibilidad y Titulos publi-
cos si son nominados en délares y pesos respectivamente). En

consecuencia, desde la implementacién de este mecanismo, solo
integran el saldo de cuentas corrientes en dolares aquellos fon-
dos destinados al pago de jubilaciones (es decir la cuenta co-
rriente especial) 15.

Como conclusion de la aplicacion de estas normas puede ob-
servarse, por ejemplo en los estados contables correspondientes
al ejercicio 1995 16, un rubro de Base monetaria compuesto ex-
clusivamente por la cuenta Circulacion monetaria y un saldo
muy reducido (limitado exclusivamente a exponer los fondos des-
tinados al pago de jubilaciones) en el rubro Cuentas corrientes
en dolares.
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INTEGRACION PUNTO 8 - COMUNICACION “A” 2.298

Este rubro es un ejemplo tipico de apertura contable que po-
dria calificarse como de ‘coyuntura”, cuyo seguimiento corres-
ponde exclusivamente a los ejercicios econémicos en los cuales
la normativa es aplicable.

En este caso, se trata de los fondos aportados por las entida-
des financieras a la red de seguridad que se detallan en el punto
2.3 del Capitulo VI. El efecto patrimonial de su constitucion fue
una reclasificaciéon de pasivos, ya que el saldo acreedor origina-
do por este concepto tuvo como contrapartida un débito a las
cuentas corrientes de las entidades financieras. Resulta oportu-
no comentar que estos fondos fueron liberados en julio de 1996

en virtud de la normativa impartida por la Comunicacién “A”
2.444,

DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL

Incluye los fondos que el Gobierno mantiene depositados en
el Banco Central y que por el caracter extremadamente fluctuante
de su saldo son computados como pasivo elegible en términos de
la Ley de Convertibilidad (véase punto especifico del apartado
2.2.2.2 del Capitulo IV).

Un nivel mayor de desagregacion del saldo aporta datos de 1a
aplicacion final que hara el Tesoro de tales fondos. Para el ejer-
cicio 1995, utilizado como referente, se pueden agrupar dos con-
ceptos, cuya identificacion en el reporte Anexo de reservas de
libre disponibilidad y base monetaria aparecen como Otros de-
positos y Letras de liquidez bancaria, respectivamente.

Cuentas operativas. Aqui se retinen todos los fondos, tanto en
pesos como en dolares, destinados a la atencién de la operatoria
diaria de la Tesoreria (pago de renta Yy amortizacion de titulos
publicos, pago de deuda externa, Pagos a organismos interna-
cionales, etcétera).

Fondos provenientes de la colocacién de letras de liquidez ban-
caria. Este saldo de caracter también “coyuntural” es represen-
tativo de los fondos obtenidos por el Tesoro por la colocacion de
estas letras segiin lo mencionado en el punto 2.5.b) del Capitulo
VL. Su destino, tal como lo establece el decreto 17 de emision, es
atender las erogaciones que demandan los vencimientos de cada
serie emitida.

En este caso, en forma coincidente a lo comentado al descri-
bir la Integraciéon del Punto 8 de la comunicacién "A” 2.298, el
movimiento que provoca, como contrapartida de ingresos y de
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i asificacion de pasivos. En efecto, los
egresos. 1m?;202nutaa;£sglgzsman ala aIc)lquisicién de este ins-
fordos qug anciero estan depositados en las cuentas corrientes
trumento_ men en el Banco Central; en consecuencia, un crédito
dne maml-enbajo analisis tiene como origen un débito a dichas
2l Cuemar‘i ntes. Simétricamente al atender los vencimientos
guon=> Cgr n':ral a'plica los fondos del Gobierno depositandolos
e r:ilibﬂldad en las cuentas corrientes de los bancos, es-
con:i(:)dieipcon secuencia, en condiciones de ser reinvertidos o uti-
tando,

lizados con otro destino.

DEPOSITOS ) | BF
g:{(;sste concepto se agrupan los depositos que individual-

igni ivos y que, por su naturaleza, no se ha
;zrglziio;gsgﬁiseigﬁggi?ulosycctimo pasivos elegibles en térmi-
faoce Coégeﬂf;;t;i;l?i:;‘?i?»anco por estos depositos pueden ser en-

Lgfsa!?nancieras. reparticiones oficiales, etcétera.
L ll’:Jrna este punto se considera oportuno comentar q.ue, even-
tua?;ente. pueden producirse importantes ﬂuctsacxtonfis;dc:s
scter estacional en la mayoria de los casos, producto 8

cmfalmente de los movimientos que suele verificar la cuenta de
Ee:dnunistraeién Nacional de Seguridad Social (ANSeS), cuyo

saldo se expone bajo este rubro.

z NALES
BLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIO ‘ ‘
gu saldo refleja la deuda que el Banco max’ltuene con cilxjclc-;oz
organismos. Se trata fundamentalmente de prestemos. rec lb(fi ;
de% Fondo Monetario Internacional, aungu% tamblelxin E;IEEESO
icano de Desarrollo .
iones con el Banco Interamer . ‘
gacDau:i.a su importancia relativa, se analizan la(s'jl obligamgge?etzg
i al. Resulta indispensa
el Fondo Monetario Internaciona sandbin
ebe leerse en forma conjunta c
en cuenta que este saldo debe :
cuentas ac(%ivas: Letras sobre obligaciones con el FMl y F?r;‘clz/?f
transferidos al Gobierno nacional por colocam'ones .ccl)n e N e,l
ya que la operatoria es neutra en términos patrimoniales par
Banco. ?

Tal como se menciona precedentemente en este capltulcl)t, lg(s)
préstamos del FMI ingresan en cabeza del Banco como ;es:l eaS =
de convenciones internacionales. Dado que su d.estllno in e
financiamiento al Tesoro Nacional, el Banco ni bien los rec
traslada mediante dos mecanismos:
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- Hasta el 30 de septiembre de 1992, a través de la
compra de letras de tesoreria con imputacion deudo-
ra a la cuenta Letras sobre obligaciones con el FMI.
- A partir del 1 de octubre de 1992, mediante el tras-
paso directo de los fondos con registro de un débito
en la cuenta Fondos transferidos al Gobierno nacio-
nal por colocaciones con el FMI.

Asimismo, dado que tanto las cuentas del pasivo como las del
activo tienen igual comportamiento, cada vez que el Banco paga
un vencimiento al exterior cobra al Tesoro Nacional el importe
correspondiente, con el siguiente criterio de contabilizaciéon:

Si la amortizacién corresponde a un giro recibido del FMI
hasta el 30 de septiembre de 1992, registra un crédito a la cuen-
ta Letras sobre obligaciones con el FMIL.

Si la amortizacién corresponde a préstamos recibidos des-
de la sancion de la nueva Carta Organica, es decir, a partir del
1 de octubre de 1992, el crédito se produce en la cuenta Fon-
dos transferidos al Gobierno nacional por colocaciones con el
FMI.

Por ultimo, se destaca que, no obstante que las tres cuentas
deben leerse en forma conjunta (dos del activo y una del pasivo),
la posicion final no sera necesariamente neutra, ya que existen

otras operaciones entre el Banco Central y el Fondo Monetario
Internacional.

OTROS PASIVOS

En lineas generales, merecen iguales comentarios a los verti-
dos para el rubro Otros activos. Sin embargo, corresponde sena-
lar la identificacién de algin concepto particular como el de Uti-
lidades a imputar. El saldo de esta cuenta incluye resultados

generados en ejercicios econdémicos anteriores atin no distribui-
dos.

PREVISIONES
Este rubro refleja aquellas previsiones que por su naturaleza

no regularizan cuentas del activo. Su saldo representa en su
casi totalidad el de la Prevision para asuntos en tramite judicial.

4. PATRIMONIO NETO Y RESULTADOS

El patrimonio neto esta compuesto, como es natural, por las
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cuentas de Capital, Reservas, Resultados no at»signados de ejer-
cicios anteriores y del Ejercicio financiero corriente. .

De acuerdo con disposiciones del art. 38 de la Cal?ta Organica,
el saldo de Reservas solo podra alcanzar' 1'1asta el C]J]lelcn.ta por
éielltﬂ del capital del Banco, ya que “las utilidades no capttghzadas
o aplicadas en los fondos de reserva que excedan ?se llmtte. debf-
ran ser transferidas libremente a la cuenta del GobLer.no naaonal. )

Dada su importancia y particularidad, se analizan a coptl-
nuacién los rubros principales del estado de re§ultados del ejer-
cicio que se publica anualmente como parte 1ntegrante de los
estados contables del Banco. '

RESULTADO FINANCIERO .

Representa, fundamentalmente, el l"E!SL‘ll’[Z‘ldO provenicnte.('je
la operatoria ordinaria del Banco: el cumpll.mlcnto de su funcion
de administracion de las reservas internacionales y de su anota—
da funcion de prestamista en caso de iliquidez del sistema finan-
ClerTOail como se explica extensamente en el Capitulo V, la misién
primaria y fundamental del Banco es la de preservar el valor de
la moneda. Para ello, la Carta Organica describe tanto las opera-
ciones que le son permitidas como las prohibidas. Como conse-
cuencia de ello el Banco deberia tener normalmente los siguien-

tes ingresos:

e los derivados de la colocacion de las reservas inter-
nacionales. A ese concepto se refiere la cuenta Ingre-
sos financieros sobre reservas Ley Nro. 23.928;

e los obtenidos por la tenencia en cartera de ti‘tulos
publicos (excluidos los computables en larelacion de
convertibilidad que se exponen segun el punto pre-
cedente); ‘
« los relacionados con operaciones con el sistema fi-
nanciero ya sea bajo la modalidad de redescuentos y
adelantos de iliquidez, como de pases activos.

Por su parte, el egreso financiero tipico (dado que le est‘é
taxativamente prohibido por el inc. j del art. 19 de l‘a Carta Orgg—
nica “pagar intereses en cuentas de depositos”) seria el que origi-
na la realizacion de operaciones de pases pasivos LR ‘

Por ultimo, merece comentarse que se exponen por la posi-
cion neta final nula los intereses abonados al Fondo Monetario



206 HomERO BRAESSAS - ALEJANDRA NAUGHTON

Internacional y los sincronizadamente cobrados al Gobierno por
igual, concepto en un todo de acuerdo con la neutralidad de esta
operatoria 9.

GASTOS DE EMISION MONETARIA

Este gasto, tipico de la banca central, representa el costo de-
rivado de la emisién de billetes y acunacién de moneda, inclu-
yendo la impresién de un sello que les asegura su curso legal. Se
analizara con detenimiento esta tematica dada su especlificidad
estrechamente vinculada con la funcién del Banco como ente
emisor de moneda fiduciaria.

El esquema de esta emision se basa en que lo que le confiere
valor es, justamente, el “sello” de la autoridad en la que se delego
el derecho de emitir, y no su valor intrinseco. Esta particulari-
dad posibilita generar importantes ingresos para el fisco
apareables con costos minimos de acufacion de moneda e im-
presion de billetes.

Estos “ingresos”, denominados “derecho de seforeaje”, en-
cuentran sus origenes en la Edad Media. Se materializaba cuan-
do el senor feudal alteraba la aleacién de los metales de manera
que las monedas contuvieran menor valor que el que teodrica-
mente representaban.

El reflejo contable de todos los aspectos inherentes a la fun-
cién de emision, que actualmente es atribuida a los bancos cen-
trales, ofrece posibles tratamientos contables alternativos que
analizamos a continuacién:

Moneda metalica en circulacién: Se contabiliza en el pasivo en
el entendimiento de que su valor esta respaldado por las reser-
vas internacionales 2° que cada Banco posea. Otro criterio po-
dria ser el de contabilizar su emisién como ganancia debido a
que su baja denominacion (generalmente identifican divisiones
muy bajas del peso para facilitar las practicas de intercambio)
hace practicamente imposible su retorno a modo de conversion
y que su durabilidad por su condicién de metalica elimina la
posibilidad de su presentacién ante el Banco para su canje por
otra unidad de reemplazo.

Billetes en circulacién: Su contabilizacién siempre se efectiia
en el pasivo por idénticas razones a las comentadas en el punto
anterior. Se elimina aca la posibilidad de registracion como ga-
nancia por no reunir las dos condiciones enunciadas preceden-
temente ya que representan valores de mayor nominacion y se
deterioran con el uso.
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Costos de acunacion e impresion: De acuerdo con lo comenta-
do se contabilizan como una pérdida en la c1j1enta Ga}stos de
emision monetaria pero conceptuglmente_ podr.lan con51d.erarse
como una reduccion a la ganancia o sen‘or'eaje que obt.l‘ene el
Banco por cuantoe representan un costo minimo, en relac1op con
el valor que los billetes y monedas representan. En tal gent@o .el
criterio de contabilizacion en el pasivo de 1:’1 moneda_ﬁdumarla
en general podria derivar como una al-te.r.na{wa en el computo de
estos costos en el activoy no como pérdida. De esta_ manera, se
reflejaria en terminos patrimoniales el efecto del senoreaje.

(GASTOS DE ADMINISTRACION .

Su saldo refleja las erogaciones relacionadas con e'l cumph-
miento de sus funciones, representando, en consecuencia, el nivel
de ejecucion de su presupuesto (exce‘pto en lo referente al rubro
Transferencias, que explicaremos mas adelante). -

El nivel de desagregacion del gasto es idéntico al df‘tl
nomenclador del Presupuesto de la Nacion, aunque gran canti-
dad de partidas no son utilizadas dada la espec1'f101dad del Ban-
co. Esto se debe a que el nomenclador es aphpable a tod.o el
Estado nacional y no a la actividad bancaria oficial en particu-
lar. Los grandes conceptos que reune som: Gastqs en personal,
Bienes de consumo, Servicios no personales, Bienes de uso y
Transferencias.

Este ultimo concepto refleja esencialmente el aporte que el
Banco realiza al Tesoro, independientemente de las utilidades
que le transfiere cada afo. Su monto esta fijado anualmente en
la Ley de Presupuesto y es computado como un recurso de la
Nacién. Dada su importancia relativa, llega a un tt?rcio del gasto
previsto y, para facilitar la interpretacion de los nimeros repre-
sentativos del gasto operativo real del Banco, se expone en la
cuenta Aportes a rentas generales segun la Ley de Presupuesto
Nacional.

La aprobacion del Presupuesto del Banco consta de tres etapas:

* Aprobacion del anteproyecto por parte del Directo-
rio del Banco.

» Envio del anteproyecto aprobado al Ministerio de
Economia, el que canalizara el tramite de considera-
cion por el Poder Ejecutivo Nacional.

* Emisién del correspondiente Decreto.
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5. FUNCIONAMIENTO CONTABLE DE LA RELACION
DE CONVERTIBILIDAD

La Ley de Convertibilidad obliga a poner especial énfasis en el
analisis y seguimiento de dos rubros del balance general del Banco
Central: Reservas de libre disponibilidad y Base monetaria. En
este caso se analizaran los métodos de medicién de algunos
indicadores relacionados con los mismos, que se definen como
“claves”.

Corresponde aclarar que en el tratamiento del tema se espe-
cificara como pasivo elegible el concepto de base monetaria que
se deriva de la lectura de la Ley de Convertibilidad asi como
también la evolucion del mismo al de pasivos financieros, segiin
se desarrolla extensamente en el punto 2.2.2.2 del Capitulo IV,

Para analizar este punto, se recurrira a los conceptos desa-
rrollados en el Capitulo IV y en la descripcion anterior de cada
uno de los rubros involucrados.

5.1 Clave Nro. 1

El cumplimiento del art. 4 de la Ley de Convertibilidad impli-
ca que el saldo del rubro Base monetaria no puede ser mayor
que el saldo de Reservas de libre disponibilidad. De acuerdo con
su texto: “En todo momento, las reservas de libre disponibilidad
del Banco Central de la Reptiblica Argentina en oro y divisas ex-
tranjeras seran equivalentes a por lo menos el ciento por ciento
(100%) de la base monetaria. Cuando las reseruvas se inviertan en
depésitos, otras operaciones a interés, o en titulos piiblicos nacio-
nales o extranjeros pagaderos en oro, metales preciosos, dolares
estadounidenses u otras divisas de similar solvencia, su céomputo
a los fines de esta ley se efectuara a valores de mercado”. En
otras palabras, se trata de que el “endeudamiento” que el Banco
Central mantiene por la moneda emitida (base monetaria) pueda
ser canjeado parcial o totalmente y en cualquier momento por
activos externos en sus distintas modalidades. Al respecto, el
art. 2 establece: “El Banco Central de la Reptiblica Argentina ven-
dera las divisas que le sean requeridas para operaciones de con-
version a la relacién establecida en el articulo anterior, debiendo
retirar de circulacién los australes recibidos en cambio”.

En una situacion limite en que todos los argentinos convier-
tan sus tenencias totales en pesos por divisas convertibles, el
rubro Base monetaria seria nulo produciéndose simultaneamente

——
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una baja en las cuentas activas representativas de los activos
elegibles de igual magnitud que la base monetaria rescatada.
vVisualizar esta situacion extrema resulta muy clara en un anali-
sis tedrico. Sin embargo, su ocurrencia cierta tiene una probabi-
lidad muy remota debido a que, aun ante una fuerte corrida
contra la moneda local, la poblaciéon mantiene en su poder una
cantidad de efectivo para realizar sus transacciones, lo que im-
posibilita la anulacion total del rubro en cuestion.

Toda esta digresién tiene como proposito senialar que tanto el
rubro Reservas de libre disponibilidad como Base monetaria son
criticos a la hora de evaluar el rumbo de la convertibilidad del
peso, y su importancia estratégica es definitivamente superior a
la del resto de los rubros del balance. En consecuencia, una
primera aproximacién a un seguimiento del tema se vincula con
la identificacion de variaciones en estos dos rubros. Este indica-
dor debe observarse en el balance general del Banco de la si-
guiente manera 2!:

Concepto de base monetaria (Ley de Convertibilidad)

Se han verificado variaciones en los rubros:

Reservas de libre y/o Base monetaria

disponibilidad

Concepto de pasivos financieros

Se han verificado variaciones en los rubros

Base monetaria + De-
posito de entidades
financieras en cuen-
tas corrientes en doé-
lares +(-) Posicion
neta de pases + Depo-
sitos del Gobierno na-
cional = Pasivos finan-
cieros

Reservas de libre y/o
diponibilidad

Con respecto al concepto de pasivos financieros, resulta in-
dispensable tener en cuenta que la posiciéon neta de pases que se
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computa como pasivo elegible —con signo negativo cuando el stock
de pases activos con el sistema financiero es superior a los pasi-
VOs y positivo cuando la posicién es la inversa-, no tiene figura-
cion explicita en el balance general. Ese dato se publica en for-
ma diaria cuando se efectua el reporte de las operaciones de
mercado abierto realizadas, y en forma semanal en el anexo de
reservas de libre disponibilidad y base monetaria 22.

5.2 Clave Nro. 2

Este indicador se refiere a la composicion de las reservas con-
vertibles en términos de la relacion entre la sumatoria de los
saldos de las cuentas Oro, Divisas, Colocaciones realizables en
divisas y ALADI, por un lado, y el de la cuenta Titulos publicos
por el otro. La proporciéon de estos ultimos sobre el total de las
reservas de libre disponibilidad esta limitada por el art. 33 de la
Carta Organica 23,

Dado que este limite tiene relacién con las reservas que efec-
tivamente estan afectadas como prenda comiin de la base mone-
taria, corresponde reducir el analisis al saldo que esta ultima
tiene, ya que el correspondiente a las reservas de libre disponibi-
lidad es generalmente mayor.

La medicion de este indicador lleva implicito el concepto de
asignacion de un orden de prioridades entre los activos a la hora
de determinar aquellos destinados a la conversién. En la misma
se deberian afectar en primera instancia las reservas que se iden-
tificaran como activos externos 24 y luego hasta completar el sal-
do necesario los titulos publicos.

En este orden de ideas, el calculo, siguiendo la interpretacién
estricta de la Ley seria:

Base monetaria (BM)

menos:

Oro, Divisas, Colocaciones realizables en divisas,
ALADI (AE)*
igual:
Porcion del saldo de la cuenta Titulos pablicos
necesario para completar la cobertura de la base
monetaria en términos de convertibilidad (TC) **

* AE: Activos externos.
** TC: Titulos publicos computados,
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La medicién en el marco del concepto de pasivos financieros
responderia al mismo esquema excepto en el punto de partida,
donde se reemplazaria base monetaria por la sumatoria de sal-
dos del conjunto de dichos pasivos: Base monetaria + Cuentas
corrientes en dolares +(-) Posicién neta de pases + Depésitos del
Gobierno nacional.

Definidos los valores absolutos y efectuando las sencillas ope-
raciones descritas en el cuadro precedente, la proporcion de ti-
tulos publicos en el total de Reservas que respaldan la base mo-
netaria se obtiene simplemente efectuando el cociente entre
TC/BM cuyo resultado debe ser menor al 0,33 que fija la Carta
Organica.

5.3 Clave Nro. 3

Por ultimo, corresponde analizar el concepto de reservas ex-
cedentes, que no tiene figuracion explicita en el balance general
y cuya determinacion -en la interpretacion estricta de la Ley de
Convertibilidad— surge de la observacion de la diferencia entre
los rubros Reservas de libre disponibilidad y Base monetaria. Se
puede afirmar que representan aquellas reservas internaciona-
les que quedan libres luego de constituirse la prenda comun de
la base monetaria, es decir, las que exceden la cobertura del
100 % de la misma.

En oportunidad de hacer refererencia a este concepto en el
Capitulo IV, se destacaba que la existencia de reservas exceden-
tes enfatiza la flexibilidad del esquema impuesto por la Ley de
Convertibilidad en oposicién al funcionamiento de una Caja de
Conversion tradicional, por cuanto estas reservas posibilitan la
participacién del Banco en operaciones cuya contrapartida no
afecte a las reservas internacionales, como es el caso tipico de
operaciones de regulacion de liquidez del sistema (por ejemplo:
redescuentos). Resulta interesante asimismo destacar que, a la
vez que posibilita estas operaciones, también las limita, por cuan-
to el Banco podra realizarlas sélo hasta el punto en que se ago-
ten las reservas excedentes.

El saldo de éstas no se presenta en un rubro separado y especi-
fico de los estados contables dado que es el resultado de un proce-
so dinamico entre movimientos en el activo y pasivo que practica-
mente imposibilitan acotarlo en una apertura contable especifica.

La medicion del nivel de reservas excedentes se calcula de la
siguiente manera:
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Concepto de base monetaria
(Ley de Convertibilidad)

Concepto de pasivos financieros

Reservas de libre disponibilidad
menos:
Base monetaria

igual:
Reservas excedentes

Reservas de libre disponibilidad
menos:

Base monetaria + cuentas
corrientes en dolares +(-)
Posicién neta de pases +

Depositos del Gobierno nacional
igual:
Reservas exedentes

6. IMPACTO CONTABLE DE ALGUNAS OPERACIONES Y SU EFECTO

SOBRE LOS DISTINTOS INDICADORES DE LA RELACION DE
CONVERTIBILIDAD 2%

Definidos los rubros de los estados contables y los indicadores
claves para el seguimiento de los distintos aspectos de la rela-
cion de convertibilidad, se analizara el impacto que sobre ellos
producen las distintas operaciones que realiza el Banco,
focalizando el estudio en el concepto de pasivos financieros ya
que se considera que los aspectos que el mismo ofrece resultan
notablemente mas ricos para su analisis. Sin embargo, al finali-
zar el capitulo se expondra el Cuadro Nro. 12 con la sintesis de
todas las operatorias y su impacto en términos de indicadores
de convertibilidad en ambos conceptos, tomando como base €l
anexo de reservas de libre disponibilidad y base monetaria (véa-
se el punto 2.2.2.2 del Capitulo IV).

6.1 Redescuentos por iliquidez 26

Los movimientos contables derivados de este tipo de operatoria
afectan a los rubros Créditos al sistema financiero del pais, Cuen-
tas corrientes en dolares 27 e Ingresos financieros sobre otros
activos, de acuerdo con el comportamiento detallado en el si-
guiente cuadro:
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Rubro

Créditos al Cuentas Ingresos
Etapas de sistema corrientes en financieros
redescuento financiero del délares sobre otros

pais activos
Otorgamiento
g Aumento Aumento -
del redescuento
Devengamiento Aument
ento --

de intereses Aumento
Cobro de
capital y/o Disminucién Disminucién
intereses

En términos de los indicadores de convertibilidad definidos
precedentemente como “claves”, corresponde determinar si la
operacion afecta contablemente a algin miembro de la ecuacion
basica de convertibilidad (Reservas de libre disponibilidad = Base
monetaria). Esta operatoria afecta a un miembro de la ecuacién,
es decir, el correspondiente al pasivo elegible, tanto en el mo-
mento del otorgamiento como en el del cobro por parte del Banco
Central. Se analizara a continuacion cada una de las etapas:

El otorgamiento, al incrementar los pasivos financieros, de-
terminara una reduccién del nivel de reservas excedentes (Clave
Nro. 3). Asimismo, si tal como generalmente sucede, las mismas
estan compuestas exclusivamente de titulos publicos, se
incrementara la proporcién de éstos en el total de reservas con-
vertibles (Clave Nro. 2).

La cancelacion tanto de capital como de intereses tiene, por
iguales motivos a los comentados en el parrafo precedente, un
comportamiento inverso. Al disminuir los pasivos financieros,
achica el endeudamiento que el Banco Central debe “cubrir” con
reservas, por lo que aumenta el nivel de reservas excedentes
(Clave Nro. 3) y disminuye la participacion de titulos publicos en
el total de reservas convertibles (Clave Nro.2).

El devengamiento de intereses no afecta a los miembros de la
ecuacion basica de convertibilidad.



214 HoMERO BRAESSAS - ALEJANDRA NAUGHTON

6.2 Compra/Venta de divisas o conversién cambiaria 28

El movimiento contable correspondiente se detalla a conti-
nuacioén:

Rubro
Tino de operacién Reservas de Cuentas corrientes
o T

P N disponibilidad en délares
Compra de divisas o
conversion cambiaria Aumento Aumento
positiva
Venta de divisas o
conversion cambiaria Disminucion Disminucion
negativa

Es una operacion que, tal como se deriva del cuadro prece-
dente, afecta a ambos miembros de la ecuacion de Convertibilidad.
En un esquema tradicional de Caja de Conversion, ésta seria la
tipica y tnica operacion que realizaria el Banco Central.

Dado que, cada vez que suma reservas por compras/conver-
siones positivas, incrementan los pasivos financieros, y, por el
contrario, cada vez que resta reservas por ventas/conversiones
negativas, disminuyen los pasivos financieros, es una operacién
que no tiene efecto sobre el nivel de reservas excedentes (Clave
Nro. 3). No resulta neutra en cuanto a la participacién de titulos
publicos en el total de reservas de libre disponibilidad (Clave
Nro. 2) ya que la asignacion l6gica supuesta en el anterior punto
5.2 es afectar a la convertibilidad con caracter prioritario los
activos externos (Oro, Divisas, Colocaciones realizables en divi-
sas, etc.) y luego a modo de complemento los titulos piiblicos. En
consecuencia, un incremento de reservas por compra de divisas
genera automaticamente una reduccion en la participacion de
titulos publicos dado el cambio cualitativo en la composicion de
las reservas convertibles. Una venta de divisas tiene el efecto
inverso.
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6.3 Operaciones de pase
Las transacciones posibles son las siguientes:
Rubro
Result:
Reservas de Titulos Cuentas esultados
. financieros
Tipo de operacibénes libre piiblicos - corrientes sobre otros
disponibilidad otros en délares
activos
Concertacion de pase
activo con titulos publicos Aumento - Aumento -
en moneda extranjera
Cancelacion de pase
activo con titulos publicos Disminucién = Disminucién Positivo
en moneda extranjera
Concertacion de pase
pasivo con titulos publicos | Disminuciéon - Disminucion
en moneda extranjera
Cancelacién de pase
pastvo con titulos piiblicos Aumento 2 Aumento Negativo
en moneda extranjera
Concertacién de pase
activo con titulos piblicos Aumento Aumento
en moneda naclonal
Cancelacién de pase
activo con titulos puablicos -= Disminucién | Disminucién Positivo
en moneda nacional
Concertacién de pase
activo con titulos publicos - Disminucién | Disminucién
en moneda nacional
Cancelacién: de pase
activo con titulos publicos Aumento Aumento Negativo

en moneda nacional
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Tal como se desprende del cuadro precedente, cuando los pases
(tanto activos como pasivos) se realizan con titulos en moneda
extranjera, la operacion afecta en el momento de concertacion y
en el de cancelacién a ambos miembros de la ecuacién de
convertibilidad, por lo que resulta neutra en términos de reser-
vas excedentes (Clave Nro. 3). Por el contrario, genera un incre-
mento/decremento (pases activos y pasivos respectivamente) en
la participacion de titulos piiblicos en el total de reservas con-
vertibles (Clave Nro. 2).

Sin embargo, sobre este punto cabe recordar que todo lo ex-
plicado tiene como ambito de aplicacién el balance general del
Banco. En efecto, tal como se analizara en el punto 2.2.2.2 del
Capitulo 1V, estas operaciones son excluidas a los fines de la
medicién de la relacion de convertibilidad. Por lo tanto, en la
practica no generan alteraciones en los indicadores de
convertibilidad medidos desde el anexo de reservas de libre dis-
ponibilidad y base monetaria. Este tema se explicara, con mayor
detalle, en el Capitulo VIIL

Si los pases se efectian con contrapartida en titulos nominados
en pesos, se produce una operacion que afecta exclusivamente
al pasivo financiero del Banco. Por lo tanto, genera variaciones
en las reservas excedentes (Clave Nro. 3) y en la participacion de
los titulos publicos (Clave Nro. 2) por iguales motivos a los co-
mentados al analizar los redescuentos por iliquidez.

6.4 Operaciones con el Gobierno nacional

6.4.1 POR FINANCIAMIENTO

El financiamiento al Gobierno puede materializarse sélo con
titulos cotizables en el mercado. Pueden estar nominados en

moneda extranjera o en pesos, y el efecto contable es el que se
describe a continuacion:
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= Rubro
Tipo de Reservas de Titulos Depésitos del
financiamiento libre publicos - Gobierno
disponibilidad otros nacional

Por compra de

i s nominados
titulo Aumento - Aumento
en moneda

extranjera

L

Por compra de
titulos nominados
en moneda

-.- Aumento Aumento

nacional
[

Nuevamente lo que define el impacto de la operacion en los
indicadores de convertibilidad es la moneda en la que estan emi-
tidos los titulos adquiridos. De incorporarse al activo titulos
nominados en moneda extranjera, la operacion resulta neutra
en términos de reservas excedentes (Clave Nro. 3), en tanto que
incrementa la participacion de titulos pablicos en el total de las
reservas convertibles (Clave Nro. 2).

Por su parte, si los titulos que ingresan en la cartera estan
nominados en pesos, la operacion sélo genera variacion en los
pasivos financieros generando entonces una reduccion en el ni-
vel de reservas excedentes (Clave Nro. 3) e igual efecto al comen-
tado anteriormente en términos de los titulos integrantes de las
reservas convertibles (Clave Nro. 2).

6.4.2 POR OTRAS OPERACIONES QUE AFECTEN SUS CUENTAS DE DEPOSITO
EN EL Banco CENTRAL

Las alternativas que pueden presentarse y su correspondien-
te impacto en el balance general son las que se detallan a conti-
nuacion:
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Rubro

Tipo de operacién

Reservas de
libre
disponibi-
lidad

Cuentas
corrientes
en dodlares

Depésitos
del Gobierno
nacional

Por ingresos de fondos
en moneda extranjera

Aumento

Aumento

Por egresos de fondos
en moneda extranjera

Disminucion

Disminucién

Por ingresos de fondos
en moneda nacional
generalemente
provenientes de las
cuentas del Gobierno en
el Banco Nacion
Argentina

Disminuciéon

Aumento

Por egresos de fondos
en moneda nacional
generalemente
provenientes de las
cuentas del Gobierno en
el Banco Nacién
Argentina

Aumento

Disminucion

Por colocacién de letras
de liquidez bancaria en
el sistema financiero

Disminucién

Aumento

Por cancelaciéon del
capital de las letras de
liquidez bancaria
colocadas en el sistema
financiero *

Aumento

Disminucion

* Para analizar el tratamiento de los intereses de las letras de liqui-

dez bancaria ver punto 2.5.b) del Capitulo VI

Como se puede observar, ninguna de estas operaciones tiene
efecto sobre el nivel de reservas excedentes (Clave Nro. 3), en
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algunos casos por afectar simultaneamente ambos miembros de
la ecuacion de convertibilidad y en otros por producir exclusiva-
mente un cambio cualitativo en la composicién de los pasivos
financieros.

En cuanto a la participacion de los titulos piiblicos en el total
de reservas convertibles (Clave Nro. 2), disminuye o aumenta
cuando la operacion tiene contrapartida en un ingreso o egreso,
respectivarnente, de reservas de libre convertibilidad.

Por ultimo, las operaciones que representan so6lo reacomo-
damientos de distintos componentes de los pasivos financieros
no alteran ninguno de los indicadores de convertibilidad (Clave
Nro. 1).

ResuMEN DEL CarituLo VII

Los estados contables anuales del Banco Central compren-
den los ejercicios financieros que cierran cada 31 de diciembre.
Cuentan con las opiniones de auditores externos independien-
tes, de los sindicos y de la Auditoria General de la Nacién. En
capitulos anteriores se analizo la evolucion de las normas de
valuacion y exposicion aplicadas hasta llegar a las actuales que
son compatibles con los requisitos de la Ley de Convertibilidad y
de la Nueva Carta Organica, incluyendo las modificaciones in-
troducidas con motivo del “efecto tequila” y también con normas
contables aceptadas.

Las Reservas de libre disponibilidad, en ¢l activo, y la Base
monetaria, en el pasivo, son obviamente los rubros fundamenta-
les de los estados contables del Banco Central. Cabe agregar que
por el lado del pasivo se consideran dos conceptos, a saber: (1) el
de base monetaria estricta que incluye circulacién monetaria
mas depodsitos de entidades financieras en cuentas corrientes en
pesos y (2) el ampliado de pasivos financieros, o sea, base mone-
taria mas depositos de entidades financieras en cuentas corrien-
tes en ddélares mas (menos) posicion neta de pases mas dep6si-
tos del Gobierno nacional. Debe recordarse que la posicién neta
de pases no tiene una figuracién explicita en el balance general.

Dado que la Ley de Convertibilidad enfatiza el analisis y se-
guimiento de estos dos rubros fundamentales (Reservas y Base
monetaria o Pasivos financieros), se presta especial considera-
cion a ciertos métodos para medir indicadores relacionados con
los mismos y que se definen como “claves”. Asi tenemos:
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Clave Nro. 1: Se verifican variaciones en los rubros reservas
de libre disponibilidad y/o en la base monetaria o en los pasivos
financieros.

Clave Nro. 2: Los titulos publicos elegibles no deben exceder
el 33% de las reservas de libre disponibilidad afectadas como
prenda comun.

Clave Nro. 3: Las reservas excedentes son aquellas que que-
dan libres luego de constituirse la prenda comun de la base mo-
netaria o pasivos financieros.

Tomando como base las tres claves descritas, se efectiia un
analisis del impacto contable que ciertas operaciones tipicas del
Banco Central (redescuentos, operaciones de mercado abierto y
con el Gobierno) tienen sobre la relacion de convertibilidad en
ambas interpretaciones de la base monetaria.

Notas

1 El objetivo de los estados contables. Ediciones Macchi, 1974.
2 Comunicado de prensa Nro. 17.225 del 2/11/92.

3 Comunicado de prensa Nro. 26.558 del 2/9/96.

4 Veéase el punto 1 del Capitulo IV.

5

Su importancia relativa fue disminuyendo a partir del abandono

del patrén oro luego de la Segunda Guerra Mundial.

Las tasas que se obtienen sobre este tipo de depésitos en oro son

sensiblemente menores a la tasa Libor o Prime.

De acuerdo con sus caracteristicas financieras pueden agruparse

en dos: cero cupdn (denominados “treasury bills”} y titulos con cu-

pon (“treasury notes” y “treasury bonds").

Comunicado de prensa Nro. 26.558 del 2/9/96.

Para mas detalles del funcionamiento contable de esta operatoria,

véase punto 5 del Capitulo V.

10 Comunicado de prensa Nro. 26.558 del 2/9/96.

11 Véase el punto 4.1 del Capitulo V.

12 yeéase el punto 2.4 del Capitulo VI.

13 veéase el punto 6 del Capitulo V.

14 Comunicacién “A” 2.298.

15 E] efecto final de ambas operatorias para las entidades financieras
es una proteccién doble cuyas puntas son: su cobertura ante
devaluaciones (por la nominacién en doélares de los depésitos), y la
obtencién de una rentabilidad (por la inversion de todos sus fondos
en pases pasivos).

16 Comunicado de prensa Nro. 26.558 del 2/9/96.

17 Decreto Nro. 414 del 31/8/95.

—

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28
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Eventualmente podria generarse algiin quebranto por operaciones
de arbitraje con titulos publicos.

véase la descripcion en este mismo capitulo del funcionamiento de
las cuentas patrimoniales Letras sobre obligaciones con el FMI, Fon-
dos transferidos al Gobierno nacional por colocaciones con el Fon-
do Monetario Internacional y Obligaciones con organismos inter-
nacionales.

Se elige el concepto de reserva internacional por ser generalmente
aceptada su capacidad como reserva de valor. Alternativamente al-
gunos paises utilizan otros activos para respaldar su emision, como
por ejemplo, titulos publicos.

El analisis se hace teniendo en cuenta las siguientes alternativas:
(1) Concepto de base monetaria segun la Ley de Convertibilidad y
(2) Concepto de pasivos financieros. Véanse, por mas detalles, los
ultimos parrafos del punto 2.2.2.2 del Capitulo IV,

Detalles sobre métodos de conciliaciéon de ambas informaciones se
brindaran en el Capitulo VIII.

Para mayores detalles acerca de la evolucion en el tiempo de este
limite, actualmente del 33%, véase el punto 1 del Capitulo IV.

Si bien la Ley de Convertibilidad no fija prioridades en relacién con
los componentes de los denominados activos externos (oro, divisas,
colocaciones realizables en divisas y ALADI) es de esperar que se
vayan asignando segin su grado de liquidez (de mayor a menor).
No se analizaran en este punto las operaciones que por sus carac-
teristicas no tengan un efecto macroeconémico significativo (por
ejemplo: pago de sueldos, gastos varios, etcétera).

La linea conceptual de esta operatoria fue detallada en el punto 4.1
del Capitulo V.

Esta imputacién encuentra su fundamento en la vigencia de la Co-
municacién “A” 2.298 cuyo efecto contable, tal como comentara-
mos al finalizar el punto 2.2 del Capitulo VI, deriva en una conver-
sion automatica a délares del saldo de la cuenta corriente en pesos
que las entidades financieras tienen en el Banco Central.

Véase el punto 4.2.a) del Capitulo V en donde se analiza la trans-
formacién del concepto de compra/venta de divisas por conversion
cambiaria.



Impacto en la relacién de convertibilidad de las operaciones que realiza el Banco Central

Tipo de operacién Concepto de base monetaria (Ley de Concepto de pastvos financleros
Convertibilidad!)
Clave Nro.1 Clave Nro. 2 Clave Nro.3 Clave Nro.1 Clave Nro. 2 Clave Nro.3

Redescuentos por guidez:

Otorgamlento No altera No altera No altera Altera Aumenta Disminuye
Devengamiento de Intereses No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Cobro de capltal y/o Intereses No altera No altera No altera Altera Disminuye Aumenta
Compra de divisas o conversién cambiaria positiva Altera Disminuye Aumenta Altera Disminuye No altera
Venta de divisas o conversién cambiaria negativa Altera Aumenta Disminuye Altera Aumenta No altera
Pase actlvo con titulos en moneda extrarjera

Concertacion No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Cancelacion No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Pase pasivo con titulos en moneda extranjera
Concertacion No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Cancelaciéon No altera No altera No altera No altera No altera No altera
B
Pase activo con titulos en moneda naclonal
Concertacion No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Cancelacion No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Pase pastvo con titulos en moneda nacional
Concertacion Altera No altera No altera No altera No altera No altera
Cancelacion No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Financiamiento al Gobiermo nacional
Por compra de titulos en moneda extranjera Altera No altera Aumenta Altera Aumenta No altera
Por compra de titulos en moneda nacional No altera No altera No altera Altera Aumenta Dismlnuye
Movtmiento de cuentas del Gobtermo nactonal
Por ingresos de fondos en moneda extranjera Altera Disminuye Aumenta Altera Disminuye No altera
Por pago de obligaciones en moneda extranjera Altera Aumenta Disminuye Altera Aumenta No altera
Por ingresos de fondos en moneda naclonal No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Por egresos de fondos en moneda nacional No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Por colocacion de letras de liquidez bancaria No altera No altera No altera No altera No altera No altera
Por cancelacion de letras de llquidez bancaria No altera No altera No altera No altera No altera No altera

1 Con la vigencia de la Comunicacién "A" 2.298, la base monetaria resulta equivalente a la circulaclon monetaria.
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CAPITULO VIII

CONEXION ENTRE LA DIVERSA INFORMACION
FINANCIERA DEL BANCO CENTRAL

El cuerpo de normas aqui estatuido apun-
ta preponderantemente a la preparacién
de informes de uso ptblico, los llamados
habitualmente estados contables de publi-
cacién. No obstante, el proceso seguido
para su enunciacién y los conceptos gene-
rales de los que tal cuerpo normativo deri-
va, habilitan su utilizacién para todo otro
tipo de informacién contable, con las
desagregaciones de datos o las modalida-
des particulares que cada emisor desee
considerar para satisfacer mejor las nece-
sidades informativas de los usuarios 1.



1. ASPECTOS GENERALES

El Banco Central publica informacién financiera cuya pre-
sentacion y caracteristicas difiere segtin la periodicidad con que
se da a conocer. Existen reportes diarios, semanales y anuales
cuyo contenido se analizara en este capitulo, asi como también
la vinculacién que el plan de cuentas permite determinar entre
todos ellos.

Las descripciones se referirdn a reportes cuyos modelos se
agruparan en el Apéndice Nro. 3.

2. COMUNICADO DIARIO DE ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
Y PASIVOS MONETARIOS

Este comunicado resume diariamente el total de reservas in-
ternacionales del sistema financiero y los pasivos financieros 2.
Se trata de una informacién que por su inmediatez, dada por la
publicacion diaria con datos referidos al cierre contable de 48
horas antes, resulta sumamente 1itil en el seguimiento coyuntu-
ral de algunas variables macroecondmicas fundamentales.

Su grado de detalle y sus componentes fueron variando de
acuerdo con los cambios en la politica monetaria. Originalmente
se lo identificaba como “Comunicado de base monetaria”, que
consignaba los saldos de circulacion monetaria y depésitos en
cuentas corrientes. Luego, con el advenimiento de los depésitos
indisponibles, fue ampliandose la informacién a otros pasivos
cuyo seguimiento aportaba datos fundamentales a la hora de
determinar factores de contraccion o expansién monetaria.

Sin embargo, €l cambio mas importante se produjo a partir
de la vigencia de la convertibilidad al incorporarse datos acerca
de las reservas elegibles en términos de la Ley Nro. 23.298.

El formato actual brinda informacién diaria acerca de los si-
guientes conceptos:
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1. Oro, divisas, colocaciones a plazo y otros.

2. Titulos puablicos.

3. Integracion de requisitos de liquidez en corresponsales del
exterior (Comunicacién “A” 2.350).

4. Base monetaria (Circulaciéon monetaria).

5. Cuentas corrientes en délares en el Banco Central.

6. Posicion neta de pases

7. Saldo del deposito del Gobierno en el Banco Central repre-
sentativo de la recaudacion por la colocacion de letras de li-
quidez bancaria 3.

8. Saldo de otros depdsitos del Gobierno en el Banco Central.

Todos los conceptos enumerados precedentemente forman
parte del balance general del Banco Central, con excepcién de la
integracion de los requisitos de liquidez en corresponsales del
exterior (punto 3). En este caso se trata de un activo de las enti-
dades financieras y su cémputo adicionado al total de reservas
internacionales del Banco Central (punto 1 mas punto 2) sirve
para un calculo aproximado del total de reservas internaciona-
les del sistema financiero.

Ademas, merece comentarse que la presentacion de esta in-
formacion se efectiia anulando el efecto de las operaciones de
pase. De alli que la sumatoria de 1 y 2 se corresponda con un
total que en el comunicado se consigna como reservas interna-
cionales netas del Banco Central.

La informacion de este comunicado se debe considerar
provisoria, ya que no cuenta con todos los controles necesarios,
cuya realizacion atrasaria considerablemente su publicacion, con
lo que perderia oportunidad.

No obstante, aun siendo provisoria, es una importante aproxi-
macion a la realidad financiera del Banco, considerando que los
datos suministrados constituyen rubros fundamentales tanto por
su importancia cualitativa como cuantitativa, llegando a repre-
sentar aproximadamente el 50% del total del activo o pasivo se-
gun corresponda.

3. ESTADO RESUMIDO DE ACTIVOS Y PASIVOS

A) Los componentes de este reporte semanal —~dispuesto por el
art. 35 de la Carta Organica vigente- se refieren a los cierres de
operaciones de los.dias 7, 15, 23 y altimo dia de cada mes y han
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sido comentados y descritos en el Capitltr‘l() IV y Capitulo VII,
respectivamente. Para facilitar la vint?}ilacxon d.e todas estos da-
tos solo se enumeraran a continuacion los principales compo-
nentes, enfatizando especialmente los vinculados con el cumpli-
miento de la Ley de Convertibilidad:

1. Reservas de libre disponibilidad
1.1. Oro
1.2. Divisas
1.3. Colocaciones realizables en divisas
1.4. Titulos publicos
1.5. ALADI
1.6. Prevision por fineza de oro
. Titulos puiblicos
. Créditos al sistema financiero del pais
. Aportes a organismos internacionales por cuenta del Go-
bierno nacional
. Fondos transferidos al Gobierno nacional por colocaciones
con el Fondo Monetario Internacional
. Otros activos
. Base monetaria (Circulacién monetaria)
. Depositos en cuentas corrientes en dolares
. Integracion punto 8-Comunicacion “A” 2.298
10. Depositos del Gobierno nacional
11. Otros depositos
12. Obligaciones con organismos internacionales
13. Otros pasivos
14. Previsiones

o A WD

© o0~

B) Este reporte es acompanado con el anexo de reservas de
libre disponibilidad y base monetaria ¢ cuya descripcion fue rea-
lizada en el punto 2.2.2 del Capitulo IV. Este anexo aporta ma-
yor detalle acerca de los rubros directamente relacionados con
la convertibilidad (puntos 1, 7, 8, 9y 10).

Los saldos se presentan en forma comparativa con el cierre
mensual inmediatamente anterior, tanto exponiendo valores no-
minales como las valuaciones a precios de mercado. En la pre-
sentacion actual, incorpora el siguiente detalle:

1. Oro
2. Divisas
2.1. Billetes
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2.2. Depositos en cuentas corrientes
3. Colocaciones en divisas
3.1. Ala vista
3.2. A plazo
4. ALADI neto
5. Titulos publicos
5.1. Bonex 92
5.2. Otros titulos publicos
6. Pasivos financieros
6.1. Circulacion monetaria
6.2. Depositos en cuentas corrientes en dolares.
6.3. Posicion neta de operaciones de pase
6.4. Depodsitos del Gobierno
6.4.1. Letras de liquidez bancaria®
6.4.2. Otros depdositos

4, ESTADOS CONTABLES ANUALES

Estos estados exponen la situacion patrimonial y financiera y
los resultados econémicos del Banco al cierre de cada ejercicio
financiero (31 de diciembre) en forma comparativa con el cierre
anterior. Son sometidos al control de distintos organismos espe-
cializados, como ser, auditores externos independientes (art. 39
de la Carta Organica), sindicos (art. 36 de la Carta Organica) y
Auditoria General de la Nacion (art.118 inc. f de la Ley Nro. 24.156
de Administracion Financiera).

Estan compuestos por el balance general, estado de resulta-
dos y estado de evolucion del patrimonio neto con las correspon-
dientes notas a los estados contables. Al 31 de diciembre de 1995
se incluyen los siguientes anexos:

I. Cuadro comparativo de titulos publicos
II. Previsiones

III. Cuadro comparativo de moneda extranjera

Segun el art. 34 de la Carta Organica: “deberan ser elabora-
dos de acuerdo a normas generalmente aceptadas, siguiendo los
mismos principios generales que sean establecidos por la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias para el
conjunto de entidades”.

Debe entenderse que las normas generalmente aceptadas se
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refieren fundamentalmente a las normas contables profesiona-
les de valuacion y exposicion dictadas por la Federacion Argenti-
na de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas (en parti-
cular las Resoluciones Técnicas Nros. 8, 9, 10y 12) en la medida
que sean aplicables a la operatoria muy peculiar del Banco Cen-

1.
traEn cuanto a los principios generales establecidos por la
superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, se
refieren también, en cuanto sean aplicables, a las disposiciones
de las circulares CONAU del propio Banco Central.

Los puntos 2. Activo, 3. Pasivoy 4. Patrimonio neto y resulta-
dos del Capitulo VII describen detalladamente el contenido de
los rubros que integran el balance general y €l estado de resulta-
dos, por lo que no resulta necesario repetirlos aqui. Por otra
parte, €l estado resumido de activos y pasivos (punto 3 de este
capitulo) responde en general a la presentacion del balance ge-
neral, y el comunicado diario de activos en moneda extranjera y
pasivos monetarios (punto 2) se refiere a rubros especificos de
dicho balance.

El estado de evolucién del patrimonio neto brinda informa-
cién acerca de los cambios operados durante el gjercicio en sus
cuentas principales: Capital, Ajustes al capital, Revaltos técni-
cos, Reserva general y Resultados no asignados.

Entre ellos el indicador mas destacado lo constituyen los Re-
sultados no asignados por cuanto reflejan las utilidades transfe-
ribles al Gobierno nacional (esta tematica sera extensamente co-
mentada en el Capitulo IX). Generalmente puede observarse en
la columna de concepto una leyenda del tipo: Distribucion de
utilidades segun Resolucién de Directorio Nro. XXX/XX que
muestra con signo positivo imputaciones a las cuentas (capital o
reservas) que han recibido a través de asignaciones de resulta-
dos con motivo del cierre de balance asi como también con signo
negativo en la columna de Resultados no asignados el total de
los resultados distribuidos. Por ultimo, la imputacion con signo
negativo en el total del Patrimonio neto estara determinando el
importe de las utilidades transferidas al Tesoro Nacional.

Merece destacarse la informacion contenida en el Anexo I re-
ferido al cuadro comparativo de titulos publicos componentes de
las reservas de libre disponibilidad, asi como también de los in-
tegrantes del rubro Titulos publicos. Al presentar saldos expre-
sados en valores nominales y precios de mercado, sirven como
base para comprobar el cumplimiento de los limites al
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financiamiento al Gobierno por parte del Banco impuestos por el
art. 20 de la Carta Organica (véase el punto 5 del Capitulo V).

5. CONEXION ENTRE LOS REPORTES FINANCIEROS

En este punto se establecera la conexién entre la informacion
financiera descrita en los puntos previos. Por razones de orden
comenzaremos por la vinculacién entre el estado resumido de
activos y pasivos del punto 3-A) y el anexo de reservas de libre
disponibilidad y base monetaria del punto 3-B), y luego entre
este Gltimo y el comunicado diario de reservas de libre disponi-
bilidad y pasivos monetarios del punto 2).

Conexi6n entre el estado resumido de activos y pasivos y el
anexo de reservas de libre disponibilidad y base monetaria

Tanto la informacién descrita en el punto 3-A) Estado resu-
mido, como en la del punto 3-B) Anexo se publican simultanea-
mente, y estan estrechamente vinculadas. El grado de conexion
debe focalizarse en los rubros de balance general: Reservas de
libre disponibilidad en el activo y los rubros Base monetaria,
Depésitos en cuentas corrientes en dolares, Integracién punto 8
Comunicacién “A” 2.298 y Depositos del Gobierno nacional en el
pasivo. Resulta importante destacar que, dada la coincidencia
en el nivel de exposicién del estado resumido de activos y pasi-
vos con los titulos de rubros del balance general incluido en los
estados contables anuales, los criterios de conciliacion con el
anexo de reservas de libre disponibilidades y base monetaria se-
ran coincidentes.

La vinculacion de cada uno de los conceptos responde a la
siguiente tabla:
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Estado resumido de activos y Anexo de reservas de libre
pasivos o balance general disponibilidad y base monetaria
(punto 3-A) (punto 3-b)

1.1 Oro
1.1 Oro

1.6 | Prevision por fineza de oro
2. Divisas (billetes y

1.2 Divisas depésitos en cuentas

corrientes)

e Colocaciones en divisas

1.3 | Colocaciones realizables (a la vista y a plaza) +(-)
en divisas Posicidén neta de
operaciones de pases

1.5 | ALADI 4. ALADI
5. Titulos publicos (Bonex y
1.4 | Titulos publicos otros) +(-) Posicion neta
de pases
e Bgse monetaria 6.1 Circulacién monetaria
(Circulaciéon monetaria)
8. Depbsitos en cuentas 6.2 Depoésitos en cuentas

corrientes en dolares corrientes en délares

9. Integracién punto 8 - 6.2 Depositos en cuentas
Comunicacién "A" 2.298 corrientes en doélares

6.3 Posicidon neta de
operaciones de pase

6.4 | Depésitos del Gobierno
(letras de liquidez
bancaria y otros)

10. | Depésitos del Gobierno
nacional

Como puede observarse, las diferencias entre ambas presen-
taciones esta dada por el nivel de desagregacion y formas de
identificaciéon de iguales conceptos y en los criterios de presen-
tacion.

El anexo de reservas de libre disponibilidad y base monetaria
no incluye obviamente los rubros del estado resumido de activos
y pasivos que no tienen relacion con dichas reservas y pasivos.
Por ejemplo titulos publicos no elegibles por la Ley de
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Convertibilidad, Créditos al sistema financiero, Aportes y obliga-
ciones relacionados con organismos internacionales, Fondos
transferidos por colocaciones con el F.M.1., Otros depésitos, Pre-
visiones y Otros activos y pasivos.

La diferencia sustancial de presentacién entre ambos reside
en la exposicion de rubros con inclusién y exclusion de operacio-
nes de pase, respectivamente. Néotese en el Apéndice Nro. 3 que
el titulo del rubro del activo, Reservas de libre disponibilidad, se
corresponde en el anexo con el concepto de Reservas netas alu-
diendo al neteo o exclusién de estas operaciones en el reporte.
Por su parte, el rubro posicién neta de operaciones de pase del
anexo no tiene correspondencia directa con ningiin rubro del
estado resumido de activos y pasivos.

Esta exposicion alternativa a la estrictamente contable de las
reservas y pasivos elegibles en términos de convertibilidad ofre-
ce un nuevo angulo de analisis de los agregados claves por cuan-
to los despoja de los efectos que las operaciones de pase gene-
ran. Entre ellos (analizados extensamente en el punto 2.2.2.2
del Capitulo IV) se puede mencionar: transitoriedad de sus efec-
tos cuando se trata de pases activos, sinceramiento en el calculo
del nivel de reservas excedentes o tendencia a homogeneizar la
exposicion contable de la operacion tanto desde el computo por
parte de los bancos como por parte de la contraparte de la opera-
cién (es decir, el Banco Central).

Resulta importante destacar que de la comparacién entre el
estado resumido de activos y pasivos y su correspondiente anexo
de reservas de libre disponibilidad y base monetaria puede dedu-
cirse la calidad de los titulos con los cuales el Banco Central esta
haciendo frente a la demanda de pases que el sistema financiero
le presenta, siendo las alternativas mas frecuentes la asignacion
de titulos publicos nacionales nominados en pesos, o doélares,
pudiendo en algunos casos también afectarse titulos extranjeros.

La secuencia logica que el tratamiento del tema merece exige
en primera instancia la visualizacién del dato expuesto en la
posicién neta de operaciones de pases (3-B-6.3). En este caso, la
calificacion de “neta” esta vinculada con la inclusién tanto de
pases activos como pasivos cuyos correspondientes stocks son
detallados en nota al pie del anexo. A partir de alli las alternati-
vas que pueden presentarse son las siguientes:

Saldo negativo. Los pases activos son mayores que los pases
pasivos. En consecuencia, €l Banco ha comprado bajo la modali-
dad de operaciones de pases titulos piiblicos que haran que los
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saldos de Titulos publicos (3-A-1.4) o Titulos publicos (3-A-2)
sean superiores a los expuestos en el anexo bajo la denomina-
ci6n Titulos publicos (3-B-5).

Es de esperar que el Banco prefiera efectuar este tipo de ope-
raciones con titulos nominados en moneda extranjera, dada la
posibilidaa‘i de su computo en los activos elegibles en términos
de convertibilidad. Por lo tanto, el rubro que logicamente debera
demostrar donde estan registrados los titulos adquiridos por este
concepto sera el identificado como 3-A-1.4 en el estado resumi-
do de activos y pasivos. El saldo afectado por esta operacion
estara determinado por la diferencia que se verifique entre dicho
rubro 3-A-1.4y el del anexo, 3-B-5. Sin embargo, cuando la dife-
rencia determinada sea menor que la posicion neta total, podra
deducirse que el remanente de las operaciones han sido atendi-
das con titulos nominados en pesos. Por esa cantidad se habra
imputado el rubro del estado resumido de activos y pasivos 3-A-2
sin correlato con el anexo de reservas dé libre disponibilidad y
base monetaria.

Saldo positivo. Los pases pasivos fueron mayores que los ac-
tivos. En esta situacion el Banco vendié titulos, para lo cual ha-
bra disminuido en primer lugar su cartera de titulos publicos en
dolares (3-A-1.4) o en pesos (3-A-2) y luego, de ser necesario
para completar la demanda, la de titulos extranjeros. (3-A-1.3).

Siguiendo una secuencia logica similar a la efectuada en el
punto precedente, la diferencia entre 3-A-1.4 del estado resumi-
do y 3-B-5 del anexo estara reflejando cuantos titulos publicos
nominados en moneda extranjera vendio el Banco en concepto
de operaciones de pases pasivos. Por su parte, la diferencia en-
tre 3-A-1.3 del primero y 3-B-3 del segundo estara indicando
cuantos titulos extranjeros afecto para la atencion de estas ope-
raciones §. Por tiltimo, de haber afectado titulos publicos en pe-
sos, el rubro imputado habra sido 3-A-2, sin correlato con el
anexo de reservas de libre disponibilidad y base monetaria.

La atencién de los pases pasivos demandados por el sistema
financiero es un juego de multiples factores en los que cualquie-
ra de los tres tipos de activos nombrados (titulos publicos nacio-
nales en pesos, o en dolares y titulos extranjeros) pueden verse
involucrados. Por lo tanto, las conclusiones deberan tomarse luego
de comparar los datos incluidos en los reportes, para deducir los
que no estan disponibles.

Conexién entre el anexo de reservas de libre disponibilidad y
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base monetaria y el comunicado diario de activos en moneda ex-

tranjera y pasivos monetarios

En este caso las diferencias entre ambos reportes solo resi-
den en los niveles de desagregacion, dado que la informacion, en
ambos casos, responde a una posicién que excluye las operacio-
nes de pase.

El siguiente cuadro consigna los puntos de conexién necesa-

rios para efectuar la conciliacion:

Anexo de reservas de libre Comunicado diario de activos en

disponibilidad y base monetaria moneda extranjera y pasivos
(punto 3-B) monetarios (punto 2)
1. Oro
o D1v1§a.s (billetes y 1 Oro, divisas, colocaciones
depositos en cuentas
i a plazo y otros
corrientes)
3. Colocaciones en divisas

(a la vista y a plazo) +(-)
Posicion neta de pases

4 ALADI

5. Titulos publicos (Bonex y
otros) +(-) Posicién neta 2. Titulos publicos
de pases

4. Base monetaria

6.1 Circulacién monetaria . .. .
(Circulacion monetaria)

! 5; Cuentas corrientes en
6.2 Depdsitos en cuentas .
R ) délares de los bancos en
corrientes en délares
el Banco Central

- 6. | Posicion neta de pases
6.3 Posicién neta de

operaciones de pase

7. | Saldo del deposito del
Gobierno (Letras de liquidez

6.4 | Depbsitos del Gobierno .
bancaria)

(letras de liquidez
hancavigypeigos) 8. | Saldo de otros depésitos del

Gobierno
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Conexion entre los reportes diarios y semanales con los esta-
dos contables anuales

Segun lo mencionado en parrafos anteriores, la exposicion
nivel de rubros del balance general —uno de los estados cont: .
bles anuales- es coincidente con el estado resumido de acti\fo'-;a_
pasivos, por lo tanto, lo expuesto para la conexién entre eéty
altimo y el anexo de reservas de libre disponibilidad Yy pasiv -
monetarios es aplicable a dicho balance general. No obl?.stant(:-zs
ocasionalmente pueden observarse diferencias de saldos entr'
ambos debido al computo de asientos introducidos en el m e
de las tareas de cierre de ejercicio 7. ik

Los estados de resultados y de evolucién del patrimonio neto
-los restantes estados contables anuales— no tienen conexio
directa con los reportes diarios y semanales analizados. B

RESUMEN DEL CapituLo VIII

El Banco Central publica diversos informes financieros cuya

Feriodicida:d y contenido tienden fundamentalmente a satisfacer
os requerimientos de la Ley de ibi ar
e e y de Convertibilidad y de la Carta

Comunicado diario de activos en moneda exiranjera y pasivos
monetarios. Permite un seguimiento inmediato de ciertas varia-
bles r_nacroeconémicas. Su contenido ha variado a través del tiem-
po, siendo el cambio mas importante la informacion sobre las
reservas elegibles a partir de la Ley de Convertibilidad.

Estado resumido de activos y pasivos (semanal). Es un resu-
men de las cuentas que integran el balance general del Banco
con un mayor detalle para aquellas que se relacionan con lz;
convertibilidad (Reservas de libre disponibilidad y pasivos i.‘man—
cieros).

Anexo_ de reservas de libre disponibilidad y base monetaria
(acompana semanalmente al anterior). Agrega detalles de las
cuentas relacionadas con la convertibilidad.

Estados contables anuales. Son los que tradicionalmente pre-
paran todos los entes. Como caracteristicas especiales, ademas
de aquellas referidas a la operatoria particular del Ba;‘:cn Cen-
tral, deben senalarse los cuadros anexos de titulos ptblicos y He
moneda extranjera, rubros importantes para el sedguimiento de
la convertibilidad. Estos estados “deben ser elaborados de acuerdo
con normas generalmente aceptadas siguiendo los mismos prin-
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cipios generales que sean establecidos por la Superintendencia
de Entidades Financieras y Cambiarias para el conjunto de enti-
dades”.

Las cifras de los informes financieros descritos se concilian
entre si. Frecuentemente las conciliaciones se refieren al nivel
de desagregacion de ciertas cuentas, en cada uno de ellos. Una
diferencia destacable es que, mientras en el comunicado diario y
el anexo semanal de reservas de libre disponibilidad y base mo-
netaria se anulan los efectos de las operaciones de pase, en los
estados contables anuales y en el resumido de activos y pasivos
dichas operaciones se presentan como efectivamente realizadas.
La razon de lo anterior es que siendo los pases realizados por
periodos breves es conveniente “neutralizarlos” en aquellos in-
formes que cotidianamente leen los analistas econdmicos.

Notas

1 Resolucién Técnica Nro. 10 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas.

2  La denominacién del reporte se refiere a pasivos monetarios, pero
su contenido incluye los pasivos financieros.

3 De acuerdo con lo indicado en el punto 2.5 b) del Capitulo VI, la
Comunicaciéon “A” 2.477 suspendio6 esta operatoria por lo que este
item tendera a desaparecer a medida que operen los ltimos venci-
mientos.

4 L denominacién del reporte se refiere a base monetaria, pero su
contenido incluye los pasivos financieros.

5 Vease nota 3. )

6 Es de esperar que esta diferencia sea nula, lo que estara indicando
que el Banco pudo atender todos los pases pasivos requeridos con
los titulos publicos en cartera.

7 Tal es el caso del material expuesto en el Apéndice Nro. 3, en el que
pueden observarse situaciones de esta indole.

APENDICE NRO. 3

INFORMACION FINANCIERA D
EL BANCO
CONTENIDA EN ESTE APENDICECENTRAL

A. Estados contables al 31/12 i

Nro. 26,855 det Bre /oy /12/95 (Comunicado de prensa
* Balance general.

¢ Estado de resultados.

* Estado de evolucion del patrimonio neto
* Notas a los estados contables. .

® Anexo I - Cuadro com . i
< parativo de tit 1
* Anexo II - Previsiones. itulos publicos.

* Anexo III - Cuadro com i
parativo de
neda extranjera. cuentas en mo-

B. Estado resumido de activ .
0s y pasivos al 31/1 _
municado de prensa Nro. 25.183 del 8/2/96) /12/95 (co

tC&;r?::;zg 8d/elrze/ssc.:;vzals de libre disponibilidad y base mone-
5 .
£l on) (comunicado de prensa Nro. 25.183 del

gs;ﬂlcéllvgoss a:) Ix:::::dad extranjera y pasivos monetarios al
1 cado de prensa Nro. 24.947 del 3/1/
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E. Conexién de informacién financiera al 31/12/95 *:

e Estado resumido de activos y pasivos.

e Anexo de reservas de libre disponibilidad y base
monetaria.

¢ Activos en moneda extranjera y pasivos monetarios.

A. ESTADOS CONTABLES AL 31 /12/95

* No se incluye la conexioén con el balance general porque su exposicién
es coincidente con el estado resumido de activos y pasivos. No obstan-
te, se menciona que pueden verificarse circunstanciales diferencias
producto de la inclusién en el nombrado en primer término de asien-
tos introducidos en el marco de las tareas de cierre de ejercicio.
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BANCO CENTRAL DE L4 REPUBLICA ARGENTINA
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMEKE DE 1995
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON KL EJERCICIO ANTERIOR
< En Pewox -
ACT1VoO
3112795 zhg g
r.n\ms DE LIGRE DISPONIBILIDAD 16.750,.707.883 18.802,128.533
- 1.695.880.789 | 1.743.220.579 |
Divisas 1.415.397.969 746.608.276
Colocaciones realizables en divisas 12.846.958.688 14.267.233.248
Tftulos Piblicos 787.307.407 1.997.835.398
A.LADI (Neto) 22.045.610 59.689.785
MENOS:
Previsi6n por fineza de oro 16.882.579 17.467.753
TITULOS PUBLICOS 2.550.926.636 | 3.846.546.737
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990 4.734.789.572 4.962.896. [0
Letras sobre Obligaciones con e] F.M. 1, 1.541.159.277 2.069.228.147
Bonos de Consolidacién 5.843.882 669.078.644
Otros 122.459.792 184.310.249
MENOS:
Regularizaci6n del d del Bono Consolidado 1990 3.853.325.887 4.038.966.412
CREDITOS AL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS 2340344727 | 1.6 18.074.984
Entidades Financieras (Neto de previsiones) 2341334727 1 AH18.074.884
Entidades financieras 3.193381.225 2.486.897 758
MENOS:
Previsi6n por incobrabilidad 852.036.598 868.822.874

Entidadles Financieras en liquidaci6n(Neto de previsiones)

Entidudes financieras en liquidacién y Patrimonios desafectados en liguidacién
MENOS:

Previsién por incobrabilidad

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR CUENTA DEL

0
20.939.321.096

20.939.321.096

0
21.062.362.127

21.062.362.127

GOBIERNO NACIONAL 1.348.516.489 1.370.600,341

FONDOS TRANSFERIDOS AL GOBIERNO NACIONAL POR COLOCA-

CIONES CON EL FONDO MONETARIO INTERNA CIONAL 5.160.948.736 2.918.998.330

OTROS ACTIVOS 935.904.047 760,605,353
Cuentas transitorias activas 745,502,127 502.525.549
Otros 190.401.920 258.079.804

TOTAL DEL ACTIVD 29.088.148.519 29.316.954,178
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PASIVO
31/12/95 31/12/94
13.050.011.724 || 13.958.179.501
‘M\SE i 13.050.011.724 || 13.958.179.501
Circulacién Monetana 1
53,706.757 3.092.107.2
' ARES = -
+UENTAS CORRIENTES EN DOL . 57
E:TFSMCIDN PUNTO 8 - COMUNICACION "A 2298 e T
O NACIONAL
DEPOSITOS DEL GOBIERN
£14.396.516 158.311.162
TROS DEPOSITOS
1.571
7.374.996.400 | 5.687.26
OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIONALES e o
Fondo Monetario Internacional 95,694,500 2 e 19.0335’
Banco Interamericano de Desarrollo . i o
" 1.244.184.058 1.400.231.216
a—— 429.080.289 ;iz;g;zg(l)
. 3 .833.
Utilidades a imputar S
Ct:emas transitorias pasivas s ¥ e
- 1.045.626.349 1.270.327.319
PREVISIONES
25.924.895.223 26.367.192.437
TOTAL DEL PASIVO
3.163.453.296 2.949.761.741
PATRIMONIO NETO
954.178
29.088.348.519 || 29.316.
TAL DEL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO

HOMERO BRAESSAS - ALEJIANDRA NAUGHTON

Las Notas 1 a5 y los Anexos 1 a Il son parte integrante de
-Las

los Estados Contables.
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ESTADO DE RESULTADOS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 1995,
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR
- En Pesos -
1.995 1.994
[INGRESOS FINANCIEROS:
SOBHRE RESERVAS LEY 23928: 863.582.656 790.745.443
INTERESES 525.021.198 652.810.975
Depésitos de oro 13.418.047 4.597 262
Colocaciones Realizables en Divisas 384.139.258 543.477.794
Bonos Externos de la Republica Argentina 124,073.722 102.612.393
Convenios A.L.A.D.I. 3.390.171 2.123 528
OTROS 338.561.458 137.934.468
SOBRE OTROS ACTIVOS:
INTERESES 219.689.843 74.688.585
Créditos a Entidades Financieras (Neto de Previsiones) 219.689.843 74.688.585
[[EGRESOS FINANCIEROS: 339.238.159 18.090.525
INTERESES 20.372.071 17.091.514
Intereses sobre Obligaciones con Organismos Internacionales (F.M.1) 338.203.149 224.067.593
| Menos:
Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Intemacional 338.203.149 224.067.593
|
Por posicién neta de Derechos Especiales de Giro 20.372.071 17.091.514
OTROS 318.866.088 999.011
LTADO (GANANCIA) FINANCIERO NETO 744034310 | 847.343500
0S DE EMISION MONETARIA 22,584.311 31.412.115
SASTOS DE ADMINISTRACION: 98.257.804 87.932.419
Gastos en Personal 66.794.554 65.468.120
Otros Gaslos 28.495.648 20.323.386
Amorntizaciones 2.967.602 2.140.913
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 1995

Nota Nro. 1
Naturaleza y objeto del B.C.R.A.

El Banco Central de la Reptuiblica Argentina es una entidad
autarquica del Estado nacional regida por las disposiciones de
su Carta Organica (Art. 1ro. de la Ley Nro. 24.144).

La funcion primaria de la Institucion es preservar el valor de
la moneda. Ademas debera desarrollar una politica monetaria y
financiera dirigida a salvaguardar las funciones del dinero como
reserva de valor, unidad de cuenta e instrumento de pago para
cancelar obligaciones monetarias.

El Banco es Agente Financiero del Estado Nacional, deposita-
rio y agente del pais ante las instituciones monetarias, banca-
rias y financieras internacionales a las cuales la Naci6én haya
adherido.

Nota Nro. 2
Bases de presentacién de los estados contables

La Institucion ha preparado sus Estados Contables de acuer-
do con Normas Contables Profesionales, criterios generales de
valuacion establecidos para las Entidades del Sistema Financie-
ro Argentino y considerando las disposiciones de la Ley de
Convertibilidad Nro. 23.928, de manera particular en sus arti-
culos 42, 5% y 62,

Siguiendo los lineamientos establecidos por el Decreto del Po-
der Ejecutivo Nacional N2 316/95 y por la Comunicaciéon “A”
2365, que esta institucion Imparti6 a las entidades financieras,
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¢ i i on del ajuste por inflacion
i6 a discontinuar la aplicacion

8 I;;(Eiiegg 1/9/95. Su efecto no es significativo respecto de las
2ig'as expuestas en los Estados Contables del Banco. "

Los estados contables se presentan en forma comparativa con

icio 1994. ) B

loslfl:sl E:;Ezcé?ares caracteristicas de la Ins‘r:itucion y lasrtrlplsio-
nes y funciones que le asigna su Carta Organi((;a. enlgi A (;1;131:
su facultad de emitir billetes y monedas, suma a? a 1ab011?aclfm
cidad de las operaciones que rea}liza, no permiten la e
del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos.

2.1. PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

EXTRANJERA Y PESOS
.1.1. Acrivos Y Pasivos EN MONEDA
%1 criterio de valuacion de las cuentas en moneda ?:trigzi
es coincidente con el establecido c{:or ;1:1 B.Cl.e]i.:s. ppagflo t(; i
anci g

acion de balances de las entida es fin : i
;8;]122 Sl tipo de cambio vendedor vigente al cierre de las opera
ciones del Banco de la Nacion Argentina. -

Los activos y pasivos monetarios en pesos por BB
ticas estan de por si reexpresados a moneda de cierre.

s caracteris-

2.2. Comentarios particulares
- Cuentas del Activo:

.2.1. Oro -
ias existencias fisicas de oro fueron valuadas al cierre d

: o
ejercicio en dolares estadounidenses a 386,6 clralare;_\;1 ilgh(;n?jc‘f:ayy

tizacién del Banco Nacion sucursal Londreg a A
e rtidas a pesos de acuerdo con el criterio expuesto € ghe
;(1:.‘:,:11:;16(:) precedentie. Se deduce una prevision del 1% por fineza de

Ooro.

2.2.2. Dwvisas . ZARI—E L )
La cuenta Divisas refleja la tenencia de moneda extranjera e

: las

1 tesoro del Banco Central por u$s 175,9 miilqnes. lalts cu_tiacr:;es
; crientes en bancos corresponsales del exterior, colocac .

:;?1 djﬁéas de realizacion inmediata, acuerdos de recompra y

“gvernight” por u$s 1.239,5 millones.
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2.2.3. CoLOCACIONES REALIZABLES EN Divisas
Incluye las siguientes inversiones realizadas en el exterior:

Valores Pablicos a Corto Plazo.......... $ 7.558,2 miliones
Depdsitos a Plazo Fijo ...................... $ 4.473,6 millones
Depositos ala Vista .....ococoeevenvvninnnnin, $ 815,1 millones

2.2.4. TiruLos PUBLICOS QUE INTEGRAN LAS RESERVAS
DE LIBRE DISPONIBILIDAD
Incluye los titulos detallados en Anexo I, los cuales fueron

valuados a sus respectivas cotizaciones a la fecha de cierre del
ejercicio.

2.2.5. TiruLos PUBLICOS
2.2.5.1. Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990
Este Bono fue emitido el 2 de enero de 1990. Corres-
ponde a la consolidacion de obligaciones contraidas
por el Gobierno nacional por anticipos de fondos del
B.C.R.A. de acuerdo con el Decreto del Poder Ejecu-
tivo Nacional Nro. 335/91. Es un bono expresado en
moneda nacional a 99 afios de plazo, no devenga in-
terés y el capital se ajusta por la variacién del délar
estadounidense segun el tipo de cambio comprador
del Banco de la Nacién Argentina. Las amortizacio-
nes del capital actualizado se pagaran a partir del
décimo afio. La actualizacién fue devengada hasta el
31/3/91 en virtud del articulo 8° de la Ley de
Convertibilidad.
En virtud de las caracteristicas financieras de este
Bono, basicamente su plazo y periodos de gracia, se
regulariza el saldo activo representativo del
devengamiento del ajuste de capital de forma de
mantener la valuacién a su valor original de emision.

2.2.5.2. Letras sobre obligaciones con el FM.L
Incluye la deuda contraida por la Secretaria de Ha-
cienda con el B.C.R.A. correspondiente a la transfe-
rencia de los fondos recibidos por esta institucién
del F.M.I. hasta el 30/09/92, a esa fecha documen-
tada mediante la emisién de Letras de Tesoreria de
la Nacion. Este activo expresado en D.E.G. tiene un
comportamiento financiero idéntico al del pasivo con
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el exterior. En consecuencia, sus servicios se vienen
cobrando sincronizadamente con los pagos de renta
y amortizacién por el pasivo externo.

2.2.5.3. Bonos de Consolidacion
Estos bonos ingresaron al activo del Banco como con-
trapartida de la cancelacion de deudas de bancos
provinciales. Fueron valuados a sus respectivas coti-
zaciones a la fecha de cierre de ejercicio.

2.2.6. Créditos al Sistema Financiero del Pais

Los créditos a entidades financieras en liquidacion y
patrimonios desafectados en liguidacion incluyen
fundamentalmente adelantos para devolucion de de-
positos y para atencion de gastos del proceso
liquidatorio. Sin perjuicio de continuar con las ac-
ciones que correspondan para efectivizar su cobro,
dichos créditos se han previsionado con un criterio
de prudencia, en un 100% y se mantienen en el Ba-
lance General a efectos informativos.

2.9.7. FONDOS TRANSFERIDOS AL GOBIERNO NACIONAL POR COLOCACIONES

con EL F.M.L

Refleja la transferen
fondos recibidos del Fon
30/9/92. Esta cuenta merece i
puesto en Nota 2.2.5.2.

cia a la Secretaria de Hacienda de los
do Monetario Internacional a partir del
gual tratamiento financiero al ex-

- Cuentas del Pasivo:

2.2.8. FoNDO MONETARIO INTERNACIONAL
Su saldo incluye la contrapartida de los fondos transferidos a

la Secretaria de Hacienda (puntos 2.2.5.2.y2.2.7. precedentes),

que en Derechos Especiales de Giro asciende a 4.508.680.189,

correspondientes a las divisas ingresadas por los siguientes con-
'I ceptos:

- Stand By 1

forme el cronograma de pagos

tes.
- Acuerdo de Facilidades Extendidas 1992.

987, 1989y 1991 que se estan amortizando con-
con los intereses correspondien-

- Cuentas de Resultado:
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2.2.9. RESULTADO FINANCIERO
FmLos (.:onceptos Otros incluidos en Ingresos Financieros y Egreso
i ancieros cor.nprenden principalmente diferencias de negoci >
cion en operaciones con titulos publicos. gocia-

Nota Nro. 3
RESTRICIONES DEL ART. 6° DE LA LEY NRO. 23928

Segiin lo previsto en el Art. 6° d .
reservas c9mprendidas en el rubroe geil:z,vies) (cizrlli‘;;erret?‘lhdaq 1?‘_5
dad constituyen prenda comun de los saldos expueslfp onibili-
rubr_o base monetaria, son inembargables y pueden apli os en el
clusivamente a los fines previstos en dicha ley Am]la) carse ex-
referenciados en el art. 52 de la Ley Nro. 23928. ol

NotA NRro. 4
CONTINGENCIAS

o (filezi;efli)o ut.iliz‘ado por la entidad para determinar el saldo de
revision para asuntos e amite judicial”
millones, fue el siguiente: S S
?e pljewsion() el 109 % de los montos fijados para los juicios con
3eizn snma ﬁrITle con mas un 25 % estimado de costas y su correspon-
mcien e actualmamqn hastael 31/3/91. Envirtud de que tales comII))ro-
. sic;rsass (ftance_laran mediante la entrega de Bonos de Consolidacion
g ot tasz szmmt :r%a Ze a:;ctualizoc‘1 al 31/12/95 mediante la aplicaciéri
s de los citados Bonos. i i
5 o i miliones nos. La suma asi determinada
Se estratificaron los juici 5
S , juicios que aun no cuentan con senten-
32 r{lgreng ec;(r)lff)trmel abla tipologia de los casos (juicios por devo?ﬁ—
sitos, laborales, etc.) estableciendo en ¢
' rales, ada gr
go(r:cgn[t;aje de . prob_ablhdad de sentencia desfavorable ngII‘); Zi
Cr.it(.) I.)ré,CIe)(l;ewflonandose esa cifra con igual tratamiento al des
entemente. En este i i
e caso la suma determinada al-
Por otra parte existen juici
POT ¢ juicios contra el B.C.R.A. por dafn
gsﬂu:imos con demandas por montos indeterminadf))s cuyooie}-’
rrene:: ; : :?V(fersg pzcllra el Banco es de remota probabilida;d de ocu
a fecha de emision de los presentes estad !
por los cuales no se ha constituido prevision. os contaples.
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ota Nro. B =
IIIIIIODIFICACION EN LA EXPOSICION DE CUENTAS DEL PAS!

e facilitar la identificacién de los pasivos cuya

d : s
r?tg;lpzi'tfg; son las Reservas de Libre Disponibilidad que el
co

ciertas cuentas: |
-Cuentas Corrientes en Dolargs en

tas Corrientes, en Cuentas Corriente

Doélares Estadounidegses.
-Depositos del Gobierno Na

—
: cional en pesos y divisa . T 0 U, ol ..
Gobgtr;:; gZpésltos en lugar de Administracion Nacional de

idad Social (ANSeS), Depositos de Entidades Financieras en
guri ,

cuentas especiales y Otros.
A los efectos de la elaboracu‘}jril Ty
i 3 ndientes :
s cifras correspol S {
iy dancia con las modificaciones

lugar de Depositos en Cuen-
s Especiales y a la Vista en

cional en lugar de Depositos del

de los Estados Contables Co‘m—
994 han sido

i detalladas
gdaptadas en concor

precedentemente.
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ANEXO [
CUADRO COMPARATIVO DE TITULOS PUBLICOS
- En miles —
1995 1994
Valores Nominales Pesos Pesos
TITULOS PUBLICOS QUE RESPALDAN LA BASE MONETARIA: THT. 207 1.997 835
Bonos Externos de la Repiiblica Argentina - Serie 1987 Délares 13.577 13 405 123380
Bonos Externos de la Repdblica Argentina - Serie 1989 E Délares 312325 290.275 114.846
Bonos Externos de 1a Repiblica Argentina - Serie 1992 Ddlares 5.571 4948 1.240.782
Bonos Externos Globales de Ia Repgblica Argentina 2003 Ddlares 21322 18.066 183.791
Bonos Externos Globales de la Repiblica Argentina 1999 261 848
Bonos a Tasa Flotante 62,702
Pard Bond Délares 97 55
Bonos del Tesoro Nacional 3ra. Serie Délares 61 56
Euroletra 6,875% R.A. 1996 Dolares 62344 61.527
BOCON Previsional en D6lares - 1ra, Serie Dé6lares 77 75
BOCON Previsional en Délares - 2da. Serie Délares 7.692 5.955
BOCON Proveedores en D6 lares Délares 57.871 44.856
Cupones Bonos Externos de la Repiblica Arpentina Délares 61.881 61.881 10 486
Titulos afectados a operaciones de pase activas Délares 286.208
(('TROS TITULOS PUBLICOS: 2.550:927 A H46.547
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional 1990 Pesos  4.734,790 4.734.790 4.962.896
Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional DEG 1.036.777 1.541.159 2069228
BIC I - Bancos Provinciales 90.446
BIC IIT - Bancos Provinciales 34252
BIC IV - Bancos Provinciales 3.012
BOCON Proveedores en Pesos Pesos 6.030 3.874 382.381
BOCON Proveedores en Délares Délares 925 716 227340
BOCON Previsional en Pesos - Ira. Serie Pesos 1.301 839 1.130
BOCON Previsional en Pesos - 2da. Serie Pesos 987 415 504
BOCON Previsional en Délares - Ira. Serie 41.858
BOCON Previsional en D6lares - 2da. Serie 15.866
BOCON Prov. de Misiones Pesos 12218 16.197
BOCON Prov. del Chaco Pesos 108.908 69.973
BOSAFI Dolares 26.638 20.647
Bono de Capitalizaci6n Prov. de Entre Rfos Dblares 16.680 15502
Bonos de Tesorerfa a 10 afios 45.560
Bono del Tesoro Nacional 1ra. Serie ®2
Bonros del Tesoro Nacional 2da. Serie Didilanes 144 141 10.958
Menos:
Regularizacién del d i del Bono C lidado 1990 (3.853326)  (4.038.966)

NOTA: Los valores nominales de los tftulos pablicos son la base de c4lculo para la medici6n del marge}l de
parte de este Banco Central al Gobierno Nacional dispuesto en el art. 20 de la Carta Orgénica (Ley

financiamiento por
Nro. 24144)
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S o b P J ANEXO
g d ¢ 83
- E ° _§ : = 3 % - CUADRO COMPARATIVO DE CUENTAS EN MONEDA EXTRANJERA
; LB § E -2 § a - AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 -
%g Eég N = — En miles -
wn =
g B
= "y = s;— ; I 1995 1994
2 g & 4§ =R :
& - ) ° ~ =N g ] Délares Pesos Pesos
EFES L -8 & 3
w2 - (=3 L
7} & ACTIVO
wy
% g— RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD - ART. 5
£ & LEY NRO. 23928
‘; § a Oro (Neto de Prevision Fineza) 1678.998 || 1.678.998 | 1.730.762
2 Divisas 1.415.398 || 1.415.398 746.608
: é" Colocaciones Realizables en Divisas 12.846.959 [ 12.846.959 || 14.267.233
" E - < o~ o Titulos Piblicos 787.307 787307 || 1.997.835
= £ ® % o g ALADI (Neto) 22,046 22,046 59.690
= =N oq o o
= = R s g 2 TITULOS PUBLICOS
— = g @ ] (o] Lo N
- a S Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario
— § Internacional 1.541.159 || 1.541.159 || 2.069.228
a 13 < Otros 37.006 37.006 351.019
a 3
2 a = APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES POR
3 CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL 1.348.516 | 1.348.516 | 1.370.600
- .
1)
.'% ~ va" 2, s % IFONDOS TRANSFERIDOS AL TESORO NACIONAL POR
o~
: c 2 X 8 2 S g ICOLOCACIONES CON EL FONDO MONETARIO
w £ gl & INTERNACIONAL 5.160.949 || 5.160.949 || 2.918.998
@ | 2 o 2 b
5 —
= « PASIVO
z
o a =o=x et CUENTAS CORRIENTES EN DOLARES 53.707 53707 || 3.092.107
_ 3 £ o -
- -3 .3 _§ 8 e oz g pe i DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL EN DIVISAS 1.460.495 || 1.460.495 800.774
7] ® o 5B 2 - o g 5
- _é E ] g E: = = - OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIONALES
=28 3
> SERE g E Fondo Monetario Internacional 7.269.251 || 7.269.251 || 5.570.416
= 8 ¢ = Banco Interamericano de Desarrollo 99.695 99.695 104.819
el Otros 6.050 6.050 12.027
A . 8 K|
: 3 e
e = g
g F o
E = =
g2 % g
[o) @ & =] 8z
=] a > g )
2z g= =] =1 ]
@ = S « =] 7] i 3
= 3 o 2 =) b S
3 x 98 B8 & £
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B. ESTADO RESUMIDO DE ACTIVOS
Y PASIVOS AL 31/12/95
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Estado Resumido de Activos y Pasivos
al 31 de diciembre de 1995

- En miles de $ -
ACTIVO

RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD *)

L OFO ssssssssssssnssssnasnsssssninassnaasssss 1.695.881
MENOS :

_ Previsién por fineza de OTO ....sisuwsusnss 16.883 1.678.998
- DiviBaB ..isicanansrean R e ey e i 1.671.391
- Colocaciones realizables en divisas ..sssss 12.590.959
~ ALADI (NEEO).seoocvesnsnssssasssssnnasssannas 22,051
- mitulos PUBLiCOB +..ivsrunesssronrnssrvnaann 785.781
TITULOS PUBLICOS
_ Bomo Consolidado del Tesorc Nacional 1990... 4.734.790
- Letras scbre Obligaciones con el F.M.I...... 1.541.159
- Bonos de Conpolidacidnm ...iceeececcnocncncs 223
. OLTOB ¢etvecsscsnssorensssnsasossnnsansnasans 206.679
MENOS :
- Regularizacidéan del devengamiento del Bono

Consolidado 1990 ....csesccensvanscnsanrans 3.853.326

CREDITOS AL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS
- Entidades financier@s ......cccececrccccnoons 3.728.772
MENOS :

- Previsién por incobrabilidad ....c.ceeevce 987.874 2.740.898
- Entidades Financieras - Art.45.C.0..c.cccnen 34.489
- Entidades financieras en liquidacién y Pa-

trimonios desafectados en liquidacidén ..... 20.939.321

MENOS §

- Praevisidn por incobrabilidad ....ccceeveece 20.939.321 0
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES , POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL
FONDOS TRANSFERIDOS AL GOBIERNO NACIONAL POR
COLOCACIONES CON EL F.M.I.
OTROS ACTIVOS
- Cuentas transitorias activas ......srsecicies 632.219
= OLXOB +cvscssosonssnnnnsnns 255.310
TOTAL DEL ACTIVO

Tipo de Cambio: $ 1,000

261

16.749.180

2.629.525

2.775.387

1.345.672

5.160.949

887.529

29.548.242
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R C. ANEXO DE RESERVAS DE LIBRE
= Clecitaciiin 1 DISPONIBILIDAD Y BASE MONETARIA

- Circulacién Monetarda . .......uvuieunnrrrnnenssssnnnns 13.050.012

CUENTAS CORRIENTES ENDOLARES. .........c.oouiieninnn..., 53.707 AL 28/ 1 2/95 *

INTEGRACION PUNTO 8 - COMUNICACION "A" 2298............... 664.910

DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL. . .............oovonon. .. 1.677.064
OTROS DEPOSITOS 817.196
OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIONALES

- Fondo Monetario Internacional ......ceeseesvvsnsssssss 7.269.251

- B Int icano de DeSATZOLlIO ..vveeevninainnnnns 99.698

- Otzos ...... teseseenscnresavsenes T PR P o e 6.050 7.375.000
OTROS PASIVOS

- Utilidades a imputar .,......... SRR S o, 428,080

- Cuentas transitorias pasivas ................ oo 504 455.887

= OETON .......conssimimnmisssloayynes saiisisns ceeveeeeies  626.001 1.510.968 '
PREVISIONES 1.289.691 ‘
TOTAL DEL PASIVO 26.438.549
TOTAL DEL PATRIMONIO NETO 3.109.693 '
TOTAL DEL PASIVO + PATRIMONIO NETO ' 29.548.242 I

Tipo de Cambio: $ 1,000 |
(*) Estos conceptos son los referenciados en el art. 52 de la Ley 23928.

NOTA: Las contrapariidas de las cuentas: *Cuentas Cormientes en Délares en el BCRA®, "integraciin !
Funto 8-Comunicacidn *A" 2298 y "Depdsitos del Gobierna Nacional® sor las Reservas Intemaciona-

les que el Banco posee en exceso da las que cubren la Base Monetaria. '

Cifras provisorias, sujetas a la aprobacién del Balance General 1995. !

* Informacién al 31/12/95 en los estados contables y en el resumido
de activos y pasivos.
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RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD Y BASE MONETARIA
- En millones de délares -
e VALOR VALOR
CONCEPTOS NOMINAL MERCADO
28.12.95 28.12.95

A.Reservas Netas 18.820,1 18.506,0
1-Oro (Neto de Prev. por Fineza) 1/ 1.679,0 1.679,0
2-Divisas 1.671,4 1.671,4

*Billetes 175,9 175,9

*Dep.Cta.Cte. 1.495,5 1.495,5
3.Colocaciones en Divisas 12.590,9 12.590,9

*A la vista. 559,1 559,1

*A plazo 2/ 12.031,8 12.031,8
4-Aladi Neto 22,0 22,0
5-Titulos Pdblicos 3/ 2.856,8 2.542,7

*Bonex 92 1.835,5 1.630,3

*Otros 1.021,3 9124
B. Pasivos Financieros 17.318,4 17.318.4
1-Circ.Monetaria 13.050,0 13.050,0
2-Dep.Cta.Cte.Dls. 718,6 718,6
3-Posicién Neta de

Oper. de Pase 4/ 1.872,8 1.872,8
4-Depdsitos del Gobiemo 1.677,0 1.677,0

*Letras de Liquidez Bancaria 763,0 763,0

*Qtros Depdsitos 914,0 914,0

1/ El oro es cotizado al 99% del valor vigente en el Mercado de Londres

al cierre del dia de la fecha, a la que se refiere la informacién.

2/ El valor de las colocaciones incluye los intereses devengados hasta

el dia de la fecha a la que se refiere la informaci6n.

3/ Corresponde al valor nominal residual. El precio de mercado utilizado

es el de cierre del dia anterior al que se refiere la informaci6n.Se compu-

ta con signo positivo los titulos publicos operados en pases pasivos en

tanto que se excluyen aquellos negociados en pases activos.

4/ Stock de pa.ées pasivos alcanza los $ 2159,0 millones, mientras que el

stock de pases activos asciende a $ 286,2 millones.




D. ACTIVOS DE MONEDA EXTRANJERA
Y PASIVOS MONETARIOS AL 28/12/95 *

Informacién al 31/12/95 en los estados contables y en el resumido
de activos y pasivos.
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ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS
- en millones de ddlares-
SALDOS AL
28/12/95
ORO, DIVISAS, COLOCACIONES A PLAZO
Y OTROS 15.963
TITULOS PUBLICOS (1) 2.543
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCRA 18.506
DEPOSITOS EN U$S EN CORRESPONSALES
EN CTA. DEL B.C.R.A POR ORDEN DE ENT.FIN. 0
INTEGRACION DE REQUISITOS DE LIQUIDEZ-
COMUNICACION "A" 2350 EN CORRESPONSALES
DEL EXTERIOR. 1.382
RESERVAS INTERNACIONALES DEL
SISTEMA FINANCIERO 19.888
CIRCULACION MONETARIA 13.050
BASE MONETARIA 13.050
CUENTA CORRIENTE EN U$S EN EL B.C.R.A (2) 719
PASIVOS MONETARIOS 13.769
POSICION NETA DE PASES (3) 1.873
LETRAS DE LIQUIDEZ BANCARIA 763
DEPOSITOS DEL GOBIERNO 914
PASIVOS FINANCIEROS 17.319

269

=

(1) Incluye con signo positivo el stock de titulos publicos denominados en délares

involucrados en operaciones de pases pasivos.

(2) Incluye U$S 664,9 millones correspondientes al Depdsito Comunicacién "A*

2.298 - Punto 8.

(3) Stock de pases pasivos $ 2.159,0 millones y de pases activos $ 286,2 millones.
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-En millones de pesos-

Estado resumido de activos y

pasivos

Anexo de reservas libre disponibilidad y base

monetaria (3)

Activos en moneda extranjera y pasivos

monetarios (3)

“NQIDVINYOANI VSYFAIA V1 TLLNA NOIXANOD)

Oro 1695,9 | Oro 1.679,0
Oro, divisas, colocaciones a
plazo y otros. 15.963,0
Prevision por fineza de oro -16,9
Divisas 1671,4 | Divisas (Billetes y depésitos en 1.671,4
cuentas corrientes)
Colocaciones realizables en divisas 12590,9 | Colocaciones en divisas (a la vista 12590,9
2) y a plazo) +(-) Posicién neta de
operaciones de pase. (2)
ALADI 22,0 | ALADI 22,0
Titulos publicos (1) 788,0 | Titulos pablicos (Bonex y otros) +(-) 2.543,0 | Titulos publicos (1) 2543,0
Posicién neta de operaciones de
_pase. (1)
Base  monetaria  (Circulacién Circulacién monetaria 13.050,0 | Base monetaria (Circulacién 13050,0
monetaria) 13.050,0 monetaria)
Depdsitos en cuentas corrientes en 63,7 | Depésitos en cuentas corrientes en 718,6 | Cuentas corrientes en 719,0
délares délares ddlares de los bancos en el
Banco Central.
Integracién punto 8 - Comunicacion 664,9
"A" 2,298
Posicion neta de operaciones de 1.872,8 | Posicion neta de pases (1) 1873,0
pase (1)
Depdsitos del Gobierno Nacional 1677,1 | Depésitos del Goblemo (letras de. 1677,1 | Letras de liquidez bancaria 763,0
liquidez bancaria y otros)
Depésitos del Gobierno 914,0

€LT
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NOTAS ACLARATORIAS:

(1)
Titulos publicos segun: -en millones de $-
* Anexo de reservas de libre
disponibilidad y base monetaria 2.543,0
* Estado resumido de activos y pasivos -788, 0
Pases con titulos nominados en dolares
(elegibles) 1755,0
Pases con titulos nominados en pesos
(no elegibles) 117,8
Posicion neta de operaciones de pase
(pasivos $ 2.159,0 y activos $ 286,2) 1872,8

2)
La coincidencia entre ambas cifras ($ 12.590,9 millones) per-
mite concluir que no se han efectuado operaciones de pase con

titulos extranjeros.

(3)

La coincidencia entre las cifras de estos anexos obvia la nece-
sidad de conciliarlas. Mientras se estaba compaginando este li-
bro (enero 1997), el Banco modificé la presentacion de los depo-
sitos del Gobierno nacional en ambos reportes, deduciéndolos
del total de Reservas netas. Adicionalmente los expone junto con
su contrapartida en un rubro separado denominado Otros acti-
vos y pasivos a corto plazo, siendo el saldo resultante, obvia-
mente, O.

CONEXION ENTRE LA DIVERSA INFORMACION...

275

CAPITULO IX

ASPECTOS ESPECIALES

La cualidad de irremplazabilidad de la in-
Jormacién como integrante del requisito de
confiabilidad es cuestionable. A juicio de
los autores, la informacién contable tiene
muchas formas de exponerse y el proble-
ma consiste en hallar las mas adecuadas
sin pretender que exista una sola manera
ideal de exponer la verdad. Todo el ejerci-
cio que se ha hecho en los diferentes tra-
bajos ha sido hallar pautas para una ma-
yor eficacia en la tarea de informar.

Willian Leslie Chapman !



1. INTRODUCCION

Se han desarrollado en los capitulos anteriores NUIMerosos
aspectos referidos a los estados financieros del Banco Ceniral,
todos confeccionados de acuerdo con normas contables profe-
sionales y, en su caso, siguiendo los principios generales esta-
blecidos por la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias para el conjunto de entidades.

Sin embargo, la particular condicion de ente emisor monopdlico
de la moneda, la misién fundamental de preservar su valor y las
especificas operaciones que de todo ello se derivan hacen que no
siempre puedan aplicarse aquellas normas Y principios genera-
les en la misma forma que al resto de los entes economicos.

Por lo expuesto, se analizaran en este capitulo aspectos espe-
ciales que requieren una revisién alaluz de la naturaleza parti-
cular de la autoridad monetaria.

2. ¢LA CUENTA “CAJA” EN EL PASIVO?

La primera cuenta activa que se encuentra normalmente en
cualquier balance general es “Caja”. Es un saldo “liquido” por
definicién y representa las tenencias del ente en dinero en efec-
tivo con poder cancelatorio inmediato.

Asimismo, las tenencias en efectivo por parte de los particu-
lares también representan activos disponibles para sus propie-
tarios, aun cuando no preparen estados financieros.

Todo activo con poder cancelatorio tiene un deudor detras y
el mismo se presenta como contrapartida en un pasivo por igual
importe y condiciones. Entonces vale preguntarse: gyquién es el
deudor de todos esos activos que figuran como “Caja” en todos
los balances?, 4quién es el deudor de esos activos que podrian
clasificarse como “Caja” si cada ciudadano hiciera un balance de
sus bienes? La respuesta surge inmediatamente: es el Banco
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Central quien emitio esos billetes y monedas con el “sello” de
acunacién dandole la figura de moneda de curso legal.

Esta facultad de emision de la moneda que el resto de la so-
ciedad acepta para efectuar sus transacciones comerciales hace
que en sus estados financieros figure como principal pasivo, bajo
la cuenta Circulacién monetaria, el total de la moneda emitida
(tanto bajo la modalidad de billetes, como de moneda metalica)
que constituye un activo para quien la atesora.

Lo descrito hasta aqui, aunque razonable en términos teori-
cos, genera situaciones que en la practica ofrece interesantes
interpretaciones. Imaginese una sociedad en la cual el medio de
pago exclusivo sea la moneda que emite el Banco Central 2yen
la cual los bancos no tengan cuentas corrientes en aquel.

¢ Qué sucede cuando el Banco Central debe pagar algo en efec-
tivo, por ejemplo, la compra de un titulo publico en el mercado?

Lo normal es que cuando alguien paga algo en efectivo dismi-
nuya su activo “Caja”. No es el caso del Banco Central. En efec-
to, al tener que pagar en moneda de curso legal y ser €l mismo
quien tiene la facultad exclusiva de emision, cada vez que pague
algo en efectivo no estara disminuyendo su activo, sino aumen-
tando su pasivo por los billetes y monedas que, por esa opera-
ci6én, se consideraran a partir de ese momento emitidos y, por lo
tanto, aceptados como medio de pago.

Cabe también preguntarse: /donde habian estado esos bille-
tes y moneda hasta entonces? Estaban en custodia en el Tesoro
del Banco formando parte de cuentas de orden representativas
de un bien con caracteristicas fisicas que lo dotan de la posibili-
dad de convertirse en moneda (tipo de papel, numeracion, sello)
pero que solo lo sera en el momento que “salga” del Tesoro para
convertirse en un pasivo para el Banco. d

Analicemos el caso inverso:

£Qué sucede cuando el Banco cobra en efectivo algo, por ejem-
plo, una cuota de un préstamo otorgado a alguna entidad finan-
ciera?:

Normalmente, para un ente comun, un cobro en efectivo ge-
neraria incrementos en su cuenta activa “Caja”. Sin embargo,
para el Banco Central el efecto sera otro. Dado que lo hara en la
moneda que él mismo emitié, y que por ello figura en su pasivo,
el cobro de esta cuota generara una disminucion de su pasivo
equivalente al circulante rescatado.

A partir de este “rescate”, el mismo pierde su condicion de
moneda, aun reteniendo sus caracteristicas fisicas (tipo de pa-
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pel, numeracion, sello), volviendo a integrar los saldos de cuen-
tas de orden representativas de un bien en custodia que volvera
a aceptarse como medio de pago sé6lo cuando se decida su vueit

a la circulacion a través de su emisién como moneda de ¢ -
legal. |

Los billetes y monedas atesorados por el Banco Central ti
nen‘obviamente caracteristicas fisicas adecuadas para su cjrCS:
lacion legal, y su existencia tiene que ver con el cumplimiento de
su papel de emisor de moneda. Esta situacién puede invitar a
pensar que el Banco Central tiene una disponibilidad ilimitada
de dinero. Sin embargo, cabe preguntarse: ses el Banco Central
propietario de toda esa moneda de curso legal en custodia? o
ajustando atn maés el razonamiento: spueden ser esos bier;es
considerados como moneda con poder cancelatorio? '

‘ Ambas respuestas son negativas. El Banco Central no €S pro-
pietario de esos bienes, es solo su custodio. Por ello, la im Et -
cion contable se registra en cuentas de orden ¥y 1o 'en c-ure)nt:S
patrimoniales. Esos bienes no pueden ser consideradoé como
moneda de curso legal, ya que esa condicion sélo se verifica con
la puesta en circulacién y cémputo en la cuenta pasiva éorrés-
pondiente.

Una imagen clara del tema la puede dar el imaginar que la
puerFa del Tesoro del Banco es un arco “magico” que transforma
a quienes lo atraviesan: papel impreso o cospel acunado que
salen por €l se transforman inmediatamente en billetes o0 mone-
das respectivamente. A la vuelta, los billetes 0 monedas que lo
atraviesan en sentido opuesto vuelven a su condicién inicial de
papel impreso o cospel. '

Estos extraordinarios poderes que le otorgan al Banco Cen-
tral su condicion de emisor de la moneda obligan a establecer
r.eglas claras para delimitar su campo de accién. Ese es el obje-
tivo, extensamente analizado en los capitulos precedentes, tanto
de la Ley de Convertibilidad como de la nueva Carta Orgz'mlcé
La primera funcionando como asegurador de que el Banco ma_n
tendra activos de reconocido valor para enfrentar una demanda
masiva de conversion de la moneda, y la segunda estableciendo
claramente las funciones que limitan su facultad de emisién

Resultara interesante efectuar una ultima reflexion. Norm‘al—
men%e se estudian las operaciones de importancia macro-
economica significativa, como por ejemplo operaciones de mer-
C'c:ldU abierto, de financiamiento al sistema financiero o al Go-
bierne nacional. Sin embargo, cabe incluir, a propasito de la te-

urso
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matica que se esta analizando, qué sucede con las transacciones
cotidianas que se refieran a la administraciéon del Banco. Por
ejemplo:

2Qué ocurre cuando el Banco paga sueldos a su personal?
Una vez mas, el razonamiento lleva a una situacion distinta al
resto de los entes: no disminuye su activo, por el contrario, au-
menta su pasivo.

(Esto quiere decir que el Banco tiene posibilidades infinitas
de financiamiento a su presupuesto de gastos? Una vez mas, la
respuesta es no. El Banco debe ajustarse a las pautas dispues-
tas en su presupuesto, cuya aprobacion requiere la emision de
un decreto del Poder Ejecutivo Nacional. Todo ello, claro esta, en
el contexto de la Ley de Convertibilidad.

En sintesis, cualquier erogacion que el Banco realice por ope-
raciones que se aparten del presupuesto aprobado de gastos o
de las estrictamente tipificadas en su Carta Organica implicaria
emision indebida de moneda. Esto plantea una paradoja: cual-
quier otra erogacion, para ser neutra y no generar emision de
moneda debiera ser efectuada... jen especie! i

3. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

El estado de origen y aplicacion de fondos es un estado que,
de acuerdo con la Resolucion Técnica RT Nro. 8 (modificada por
la RT Nro. 11) de la Federacion Argentina de Consejos Profesio-
nales de Ciencias Econoémicas, es de presentacion obligatoria
para los entes incluidos en el art. 299 de la Ley de Sociedades
Comerciales Nro. 19.550 y para aquellos sin fines de lucro. El
Banco Central, por su parte, expone en notas a los estados con-
tables que “Las particulares caracteristicas de la institucion y las
misiones y_funciones que le asigna su Carta Organica, en particu-
lar su facultad de emitir billetes y monedas, sumadas a la espect-
ficidad de las operaciones gue realiza, no permiten la elaboracion
del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos”.

A continuacion se analizaran los motivos que fundamentan
esta nota.

Tal como esta establecido en la Resolucion Técnica Nro. 8,
“La materia de este estado puede ser, a opcion del ente, el capital
corriente o el conjunto de disponibilidades y las inversiones tran-
sitorias”. Cuando se opta por esta ultima alternativa, el estado
se denomina de origen y aplicacion de fondos.

Wl"
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Dados los comentarios efectuados en el punto 2 preced
resulta evidente que este estado requiere una serie de m d'efl'lte,
ciones para ser adaptado a la realidad financiera del Ban0 s
tral. Ello debido fundamentalmente a la ausencia de .
asimilable al concepto de disponibilidades. Ha cuenta

Si bien es cierto que la cuenta mas cercana a tal concept
como ya expusimos en el punto anterior, un pasivo para ep;];) =
co, se debe admitir que su evaluacioén no aporta datos simil —
a los que surgen del analisis de la tenencia de efectivo orl ariS
de. cualquier otro ente. En efecto, mientras que el anglis'pag ]
origen y aplicacion de fondos de una empresa estara a ortls del
datos acerca del grado de liquidez de sus activos y los mr())v‘ o
t9§ de los fondos durante el ejercicio econémico, el de la Hm?n-
c1o(rjl de la cuenta Circulacion monetaria estara il,ustrandoezgelrl—
tcjio Zla preferencia del publico por mantener sus saldos en efec-

Haciendo abstraccion de las diferencias conceptuales que e's
estado financiero puede generar en relacion con lo generglrﬁ eie
aceptado, y reconociendo que el Banco paga y cobra emitien(;n :
rescatando la moneda que él mismo emite, cabe completar .
aspecto del analisis. Se debe agregar como posibilidad ueu;;
Banco perciba ingresos en moneda extranjera. En tal cago en
luggr de imputarse la cuenta pasiva Circulacién monetaria,l S
registrara la cuenta Divisas (por ejemplo, cuando cobra la rente
de alguna colocacion en el exterior). Esto complica el panoram y
por cuanto obliga a considerar una situacién mas compleja ;1’
comentada en el punto precedente. peRaE

Bajo ese esquem A i
e e]nte mancelra: a el Banco podra efectuar operaciones de la

En moneda nacional. En cuyo caso incrementara su pasivo
cuando paga y lo disminuira cuando cobra. 4

En moneda extranjera. Disminuira su activo cuando pa 1
aumentara cuando cobra. S
I'Es.tz.i vision simultanea de cuentas activas y pasivas supera
df—:‘flmtlvamente la aplicabilidad de la definicion de “fondos” alu-
dlfia. Propone, en cambio, un enfoque cercano al de “capital co-
rriente”, o sea, activos corrientes menos pasivos corrientes
Estos activos y pasivos presumiblemente se convertiran '(0 a
19 son a la fecha del cierre) en dinero o equivalente, o se calncely
ran en el transcurso de un ano. ’ "
Si todo funciona bien en la economia, es de esperar que la
gente mantenga sus tenencias en moneda nacional y que,qpor lo
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tanto, no las cambie por las divisas que el Banco Central man-
tiene en su activo. Sin embargo, por imperio de la Ley de
Convertibilidad el Banco debe mantener permanentemente acti-
vos externos lo suficientemente liquidos como para atender en
todo momento a la demanda de conversiones que se presenten.
Se observa entonces que ambas nociones (la que asume la baja
probabilidad de necesitar activos liquidos para atender masivas
conversiones como la de permanente liquidez) descartan la
aplicabilidad del limite de un ano o un determinado ciclo econo-
mico como periodo representativo para clasificar las cuentas de
forma tal que permitan una adecuada evaluacion del giro del
negocio del Banco.

Queda claro que el concepto de “fondo™ no es aplicable, y tam-
poco lo es el de “capital corriente” en su definicion tradicional. El
replanteo del tema, focalizando la problematica del Banco, deri-
va en conceptos alternativos que remiten al seguimiento de va-
riables macroeconomicas tales como reservas internacionales por
un lado, base monetaria o pasivos finacieros por el otro, o la
posicién neta de ambas.

Las condiciones que plantea la Ley de Convertibilidad que
obliga, por definicion, a observar para el normal desenvolvimiento
del Banco simultaneamente las reservas internacionales y la base
monetaria, conduce al analisis del concepto de reservas exce-
dentes 5.

En el Cuadro Nro. 13 se propone un estado de variaciones de
la relacién de convertibilidad para el ejercicio 1995. Para su ela-
boracién se han utilizado los balances generales 1994 y 1995 €,
de los cuales se extrajeron saldos de cada uno de los componen-
tes de las reservas de libre disponibilidad, y pasivos financieros
para la posterior determinacion de la evolucion de las reservas
excedentes en el periodo.

Para la ubicacion de los causas de las variaciones, s¢ han
analizado las restantes cuentas tanto de resultados como patri-
moniales, clasificandolas segiin hayan tenido contrapartida en
reservas y en pasivos financieros siguiendo el razonamiento que
se detalla a continuacion:

- Movimientos que incrementan reservas de libre dis-
ponibilidad incrementan reservas excedentes.

- Movimientos que disminuyen reservas de libre dis-
ponibilidad disminuyen reservas excedentes.

- Movimientos que incrementan pasivos financieros
disminuyen reservas excedentes.
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. Movimientos que disminuyen pasivos financieros
incrementan reservas excedentes.
. jc\derriés, debi(':lo a la limitacion de la informacion disponible 7
= 1;?111:1) L?ezt?)l;”l;uvel de desagregacion, se efectuaron los siguien-
- Se consideran como “percibidos” todos los ingre-
sos/egresos obtenidos por operaciones con reservas
de libre disponibilidad y con créditos al sistema fi-
nanciero y aquellos clasificados como diversos.
- No se consideran “percibidos” ni las previsiones
constituidas en el ejercicio ni el resultado por expo-
sicion a la inflacion. E
- No se evalian los.saldos de las cuentas relaciona-
das.con operaciones con €l Fondo Monetario Inter-
nacional por obedecer a un comportamiento simétri-
co ® que no tiene impacto patrimonial para el Banco
- No se consideran las operaciones que afectan a.
ambos miembros de la ecuacion de convertibilidad
ya que no impactan sobre el nivel de reservas exce-
d‘entes (por ejemplo: conversién cambiaria, pases con
titulos en moneda extranjera, movimientos en las
cuentas de Gobierno, etcétera).
- .Se asume que todos los movimientos de otros depé-
sitos, otros activos y otros pasivos siempi‘e tienen
' como contrapartida pasivos financieros.

Tal como puede observarse, la primera conclusién que se ob-
serva es que las reservas excedentes se vieron incrementadas en
el periodo en $ 594,5 millones ($ 882,4 millones por incremento
de reservas de libre disponibilidad y $ -287,9 millones por in
mento de los pasivos financieros). i s

En"cre. los movimientos en las cuentas de resultado se desta-
can basicamente los ingresos obtenidos por la colocacion de las
reservas Ley Nro. 23.228 ($ 863,6 millones), por créditos otorga-
dos algistema financiero ($ 219,7 millones) y los ajusteshde
valua(':mn del oro, divisas y titulos publicos ($ 151,8 miliones]‘
Con signo contrario impactan los gastos de emision monetaria;
($ 22,4 millones), gastos de administracién ($ 98,3 millones) y el
aporte a rentas generales ($ 50,9 millones). , i

Pf)r su parte, los movimientos més significativos en cuentas

patrimoniales fueron los redescuentos por iliquidez ($ -820,8 mi-
llones) y los movimientos de otros depésitos ($ 663,4 millor’les) 2,
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4. UTILIDADES DEVENGADAS VERSUS PERCIBIDAS

Ya se reflexioné extensamente en los puntos anteriores acer-
ca del enorme poder que puede concentrar un Banco Central por
su caracter de ente monopélico emisor de moneda. Se ha obser-
vado que los limites impuestos estan basados en dos ejes: las
Leyes de Convertibilidad y de la Nueva Carta Organica.

Ambas leyes funcionan como marco para acotar las situacio-
nes en las cuales es posible emitir moneda. En tal sentido, se
han descrito las operaciones permitidas: emite moneda cuando
compra divisas o titulos en el mercado, cuando liquida un
redescuento a favor de una entidad o simplemente cuando cum-
ple con el pago de los gastos previstos en su presupuesto. Co-
rresponde ahora analizar el efecto que produce la transferencia
de sus utilidades al Tesoro Nacional.

El art. 38 de la nueva Carta Organica dice: “Las utilidades
que no sean capitalizadas se utilizaran para el fondo de reserva
general y para los fondos de reserva especiales hasta que los mis-
mos alcancen el cincuenta (50) por ciento del capital del Banco.
Una vez alcanzado este limite las utilidades no capitalizadas o
aplicadas en los fondos de reserva deberan ser transferidas libre-
mente a la cuenta del gobierno nacional”.

Para el caso que hubiera pérdidas, el mismo articulo mencio-
na: “Las pérdidas realizadas por el Banco en un ejercicio determi-
nado se imputaran a las reservas que se hayan constituido en
gjercicios precedentes y si ello no fuera posible afectaran al capi-
tal de la institucién”. )

Contrariamente al texto de la anterior carta organica, no se
hace mencion a las utilidades segun la tipica clasificacién en
liquidas y realizadas !°. Se determina, en cambio, un orden de
prioridades para el destino de las utilidades en el cual aparece el
objetivo prioritario de capitalizar el Banco, luego el de constituir
reservas hasta el 50% del saldo del capital y, por 1iltimo, la libre
transferencia al Tesoro.

Supodngase una situacion en la cual el nivel del capital es
considerado adecuado por el Directorio del Banco, y que el saldo
de reservas esta en el tope permitido por la Carta Organica. ¢Son
todas las utilidades, cualquiera sea su clasificacion, distribuibles?
JDebe tener efecto neutro, en términos macroeconoémicos, la dis-
tribucion de utilidades al Tesoro Nacional?

Ante todo se debe decir que, independientemente de la clasifi-
cacion de las utilidades, su transferencia implica:
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Una expansion monetaria (emision) cuando se efectiia en pe-
sos, por los fondos entregados al Tesoro Nacional,

o

Una pérdida de reservas internacionales cuando se efectua
en dolares, por las divisas entregadas al Tesoro Nacional.

Ambas situaciones constituyen movimientos adversos en tér-
minos de la relacion de convertibilidad (Clave Nro. 1) con reduc-
cion del nivel de reservas excedentes (Clave Nro. 3) 11, Sin embar-
go, el efecto total dependera del impacto que originalmente produ-
jo la percepcion de esos ingresos en los mismos indicadores.

Supongase que el Banco realiza una sola operacion en el ejer-
cicio, por ejemplo, otorga un redescuento a una entidad finan-
ciera y cobra los intereses correspondientes en ese periodo.

El cobro representara una registracién de ganancias con con-
trapartida en un débito en la cuenta corriente del banco en cues-
tion, provocando una disminucion de los pasivos financieros. En
consecuencia, el efecto expansivo de la distribucién de la utili-
dad obtenida devuelve a los mencionados pasivos a su nivel ori-
ginal neutralizando en términos patrimoniales el efecto inicial,
tal como se sintetiza en el siguiente cuadro:

Efecto sobre las
reservas excedentes
(Clave Nro. 3)

Efecto sobre los
pasivos financieros

Etapas de la
operacién

1) Cobro del interés

por el redescuento Contractivo Aumento
otorgado

2) Distribucion al

Tesoro del interés Expansivo Disminucién
percibido

Efecto final de 1) + 2) Neutro Neutro

Un efecto similar tendria la distribucion de utilidades cuya
percepcion se realice con ingreso de reservas convertibles. Por
ejemplo, el cobro de un interés obtenido sobre un depésito a
plazo fijo. En este caso la contabilizacion de la ganancia obteni-
da tendra como contrapartida un incremento de reservas. Lue-
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go, la distribucién de utilidades, en este caso efectuada también
con reservas, nivelaria finalmente la situacién. Este efecto se
podria sintetizar asi:

Etapas de la Efecto sobre las Efecto sobre las
operacién reservas convertibles | reservas excedentes
(Clave Nro. 3)

1) Cobro del interés

por el depdsito a Aumento Aumento
plazo fijo

2) Distribucion del

Tesoro del interés Disminucién Disminucion
percibido

Efecto final de 1) + 2) Neutro Neutro

Estos ejemplos sencillos tienen como proposito hacer notar
que el efecto macroeconomico de la distribucién de utilidades al
Tesoro Nacional por parte del Banco Central no deberia ser otro
que el exactamente opuesto al originado en el momento de la
percepcion de los ingresos en cuestion. Cualquier otra situacion
pondria al Banco Central en una posicién expansiva.

Para ilustrar este punto, supéngase una situacién en la cual
el Banco devenga los intereses sobre el redescuento v no llega a
cobrarlos en el periodo. En ese caso, la contabilizacién de la ga-
nancia tiene como contrapartida la imputacién de una cuenta
activa representativa de los intereses a cobrar, no verificandose
movimientos en la relaciéon de convertibilidad (ni se cobré con
imputacion a reservas convertibles ni con imputacion a pasivos
financieros). En ese caso, la expansion que produciria la distri-
bucion de las utilidades en cuestién, en lugar de estar “neutrali-
zando” un efecto anterior, lo esta generando. La secuencia seria:
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Etapas de la Efecto sobre las Efecto sobre las
operacién reservas convertibles | reservas excedentes
o pasivos financieros (Clave Nro. 3)

1) Devengamiento del ‘
interés sobre el Ninguno Ninguno
redescuento

2) Distribucién al

Tesoro del interés Disminucién Disminuciéon
percibido
Efecto final 1) + 2) Disminucién de Disminucién

reservas o expansion
de los pasivos
financieros

De los simples ejemplos expuestos surge que la di_stribuci()n
de utilidades del Banco Central en favor del Tesoro solo' €s neu-
tra en términos macroeconoémicos cuando se circunscribe a re-
sultados percibidos exclusivamente. ‘ )

Un concepto mas general puede fortalecer aun mas lo ante-
riormente expuesto. Cuando el fisco recauda impuestos, abfsar—
be fondos de una parte de la sociedad, los que luego volveran al
sistema ni bien se apliquen a financiar el gasto. En e‘l caso dt’ﬁ lgs
utilidades del Banco Central, el razonamiento deberia ser idénti-
co: Absorbe fondos cuando “percibe” sus resultados y los devuel-
ve al sistema cuando los pone a disposicion del Tesoro finan-
ciando sus gastos. En consecuencia, llevando el razonanlit.aqto a
un punto extremo, la distribucién de resultados no percibidos
implicaria efectuar una emision indebida en favor Fle] Estado.

Hasta aqui, el planteo teérico del tema que permite responder
las dos preguntas iniciales: '

- Aun habiendo elaborado los estados financieros
aplicando las normas contables profesionalgs. no to-
das las utilidades contabilizadas son distribuibles;
solo lo son las efectivamente percibidas (ya sea en
pesos o dolares).

- La distribucién de utilidades genera un efecto nega-
tivo sobre las reservas excedentes en el momento en
el que se realiza. Sin embargo, debe ser nf:utr‘_a sisela
analiza en el periodo que va entre la perf;e.:pcmjn2 delos
ingresos y la distribucion propiamente dicha *=.
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Ambas conclusiones ponen de relieve la necesidad de los ban-
cos centrales de tener permanentemente identificados los resul-
tados segun su clasificacion en percibidos 3 o devengados sola-
mente. Esto exige un seguimiento adicional de las imputaciones
contables, por cuanto, como se ha afirmado reiteradamente, el
Banco elabora sus estados financieros siguiendo normas conta-
bles, entre ellas, el criterio de lo devengado (es decir la imputa-
cion de resultados de acuerdo con el periodo en que se generan,
independientemente de su pago o cobro).

Por otro lado la Carta Organica no hace mencion expresa a
este tema. Consecuentemente se podria interpretar que no ha-
bria que hacer estas consideraciones al momento de transferirse
utilidades al Gobierno nacional, en la medida que aquéllas se
hayan determinado siguiendo las normas contables y principios
generales de que habla el art. 34 de dicha Carta, sin distinguir
entre resultados percibidos y devengados.

REsUMEN DEL Carituro IX

Se analizan algunos aspectos especiales que surgen de las
caracteristicas muy particulares del Banco Central como ente
emisor, con la misiéon fundamental de preservar el valor de la
moneda y con una operatoria muy especifica.

JLa cuenta “Caja” en el pasivo? El tradicional rubro del activo
Caja no existe como tal en el balance general del Banco Central.
Cuando éste tiene que efectuar un pago en efectivo emite mone-
da (expande circulacién monetaria, o sea, aumenta el pasivo) y
cuando cobra en efectivo contrae circulaciéon monetaria, o sea,
disminuye el pasivo. La moneda no emitida o rescatada esta en
su Tesoro pero no tiene poder cancelatorio. No es un activo del
Banco, sino que esta registrada como cuenta de orden. En otras
palabras, es moneda en potencia.

Estado de origen y aplicacién de fondos. La informacién que
brinda este estado bajo los dos conceptos fundamentales de fon-
dos —efectivo o capital corriente— es necesaria para conocer el
fluir de dichos fondos y, consecuentemente, la situacién finan-
ciera de un ente. En el caso particular del Banco Central, se
sefialé antes que éste no tiene Caja como activo, por lo que no
seria aplicable el concepto de fondo como efectivo. Tampoco lo
seria como capital corriente. Tanto la idea de mantenimiento
permanente de activos liquidos como la opuesta que se deriva de
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una hipotesis de estabilidad monetaria hacen inaplicable la no-
cién de "un ano”, tradicionalmente utilizada para definir activos
y pasivos corrientes.

Una solucién alternativa seria el seguimiento de variables
macroeconémicas tales como reservas, por un lado, y base mo-
netaria, por el otro, lo que conduce a analizar los movimientos
de las reservas excedentes. Por ello se ha preparado, bajo ciertos
supuestos, un estado de variaciones de la relacion de
convertibilidad, que seria lo mas cercano a un estado de origeny
aplicacion de fondos.

Utilidades devengadas versus percibidas. La transferencia de
utilidades al Gobierno produce una expansion monetaria cuan-
do se efectua en pesos, o una pérdida de reservas si se efectuna
en doélares. En ambos casos se produce un efecto adverso en los
términos de la relacion de convertibilidad. Sin embargo, el mis-
mo puede neutralizarse en funcién del impacto original de la
percepeion de los ingresos correspondientes. Si las utilidades
distribuidas fueron “percibidas” se torna neutro, en cambio si
fueron meramente “devengadas” se mantiene adverso. Sobre esta
base, se puede interpretar que solamente sea factible distribuir
utilidades percibidas. No obstante, dado que la Carta Organica
no distingue entre utilidades devengadas y percibidas podria tam-
bién interpretarse que las utilidades son distribuibles, sean deven-
gadas solamente o percibidas.

Nortas

1 Teoria contable. La exposicion veraz y razonable en los estados con-
tables. Ediciones Macchi, 1984.

2 Esta situacién es la mas normal. Sin embargo, desde la
convertibilidad, en nuestro pais son indistintamente utilizados como
medios de pago tanto el peso como el dolar.

3 En casa de herrero, cuchillo de palo.

Este concepto para ser adecuadamente evaluado debera conside-
rar, ademas del saldo contable, la ponderacién con el producto bruto
interno.

5 Vease el punto 5.3 del Capitulo VIL

6 Comunicados de prensa Nro. 24.723 del 28/11/95 y 26.558 del
2/9/96.

7 Segan se comenta en la Introduccion, las cilras mencionadas en
este libro surgen exclusivamente de informacion publicada por el
Banco Central y en ningiin caso de informacion interna del mismo.
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10
11

12

13

Véanse los puntos 2 y 3 “in fine” del Capitulo VII.

Este factor suele tener gravitacion estacionalmente por contener la
cuenta del ANSeS en el Banco Central, que genera movimientos en
bloque significativos contra las cuentas corrientes de los bancos,
Art. 49 de la Ley Nro. 20.539.

Véase tratamiento de indicadores “claves” de convertibilidad en los
puntos 5.1, 5.2 y 5.3 del Capitulo VII.

Es importante destacar que, dado los mencionados efectos
expansivos de la distribucién de utilidades en el momento en que
efectivamente se realizan, los cuales, aun siendo luego neutraliza-
dos en el tiempo, son inevitables, el Banco ha adoptado como prac-
tica la entrega de los resultados al Tesoro Nacional en forma
distribuida a lo largo del ejercicio, evitando los efectos que pudiera
ocasionar la transferencia masiva coincidente con el cierre del ejer-
cicio econémico. Véanse consideraciones efectuadas sobre el tema
en el punto 6 del Capitulo V.

Se debe entender que son resultados previamente devengados o
bien percibidos directamente.

T
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Estado de variaciones de la relacion de convertibilidad
(concepto de pasivos financieros) por el ejercicio 1995
-en millones de pesos-

|- RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD
0ro (neto de previsién de fineza de oro)
Divisas
ALADI t
Colocaciones realizables en divisas:
Segun balance general
Posicién neta de pases
Colocaciones realizables en divisas (neto)
Titulos publicos:
Segun balance general
Posicion neta de pases
Titulos publicos (neto)

II- PASIVOS FINANCIEROS
Circulacién monetaria

Seguin balance general
Posicién neta de pases
Cuentas corrientes (neto)

Dep6sitos del Gobierrio Nacional

[II-RESERVAS EXCEDENTES (I-11}

TOTAL

Ctas. Ctes. (pesos y délares) e Integracién pto. 8-"A"2.298

TOTAL

Saldos al | Variaciones | Saldos al
31/12/94 ejercicio 1995 31/12/95
1.651,2 27,8 16790
712.2 703,2 1.4154
56.9 (34.9) 22.0
13.611,5 (764,5)| 12.847,0
0.0 0,0 0.0
13.611.5 12.847.0
1.906,0 (1.118,7) 787,3
0.0 2.069,5 2.069.5
1.906.0 2.856.8
17.937,8 882,4 |18.820,2
13.316.6 (266,6)] _13.050.0
2.950,0 (2.2314) 718,6
0.0 | 1.872,8 1.872.8
2.950.0 2.591.4
764.0 913,1 1.677.1
17.030,6 287,9 117.318.5

907.,2 \\:\

1.501,7
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CAUSAS DE LAS VARIACIONES

EFECTO EN LA RELACION

1) Cuentas de resultado:

Ingresos financieros sobre reservas Ley 23.928

Ingresos financieros sobre créditos a entidades financieras
Egresos financieros por posicion neta de DEG

Gastos de emisién monetaria

Gastos de administracion

Aportes a rentas generales

Resultados diversos

Diferencias de cotizacién de oro, divisas, y titulos publicos

2) Cuentas patrimoniales:

Redescuentos por lliquidez (ot j

escl orgamientos netos de cob
Variacién neta de otros depdsitos o)
Variacion neta de otros activos

Variacion neta de otros pasivos

3) Otros (no analizados)

Subtolales
TOTAL

DE CONVERTIBILIDAD
Reservas Pvos. financ.
‘Aumento *(Aumento)
“(Disminucién)|*Disminucién
863,6
219,7
(20,4)
(22,4)
(98,3)
(50,0)
(50,9)
151,8
(820,8)
663,4
(210,3)
(91,7)
60,8

995 (4005)]

Nota:
in(c)EidI:;s asaelgeos{ al 31/12/94 §e computan a valores histéricos. En cambio, los mismos saldos
s clos comparativos, en el balance general al 31/12/95 (ver Apéndice Nro. 3) se

exponen a valores de cierre,

GLOSARIO DE TERMINOS USADOS EN
ESTA OBRA

Activos y pasivos elegibles: Son los bienes, derechos y obli-
gaciones que reunen las condiciones exigidas por ley para for-
mar parte de la relacion de convertibilidad (*).

Balance de pagos: Resume todas las operaciones econdmicas
de un pais con respecto al resto del mundo durante un periodo
(generalmente un afio), cuyos movimientos de moneda extranjera
afectan fundamentalmente el rubro reservas internacionales (*)
de los balances de los bancos centrales. Comprende los movimien-
tos de cuenta corriente y de capitales. Los movimientos de cuenta
corriente se reflejan en la balanza comercial (*) vy la de servicios.
Esta ultima incluye los servicios: (1) reales (fletes, regalias, etc.)y
(2) financieros (utilidades, dividendos, intereses, etcétera).

Balanza comercial: Registra el comercio de bienes con el res-
to del mundo {importaciones'y exportaciones).

Base monetaria: De acuerdo con la Ley de Convertibilidad
esta constituida por: (1) la circulacion monetaria (*), v (2) los
depésitos a la vista de las entidades financieras en el Banco Cen-
tral en cuenta corriente o cuentas especiales. Luego que la Co-
municacién “A” 2.298 de enero de 1995 dispuso la conversion
automatica de los saldos de depdsitos de pesos a dolares, elitem
(2) desapareci6, con lo que la base monetaria se redujo, en la
practica, a la circulacion monetaria (¥).

Capacidad prestable: Es el importe disponible de que dispo-
nen las entidades financieras para conceder préstamos. Esta
constituida por la diferencia entre los depaositos recibidos por
dichas entidades y otros pasivos y los efectivos minimos (enca-
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jes) (*) reemplazados luego de la Comunicacién “A” 2.350 por los
requisitos de liquidez (*).

Circulacién monetaria: Esta constituida por los billetes y
monedas en poder del publico y de las entidades financieras,

Contrapartida de operaciones de pase: Concepto incluido
desde el ano 1992 en los pasivos monetarios (*) o pasivos finan-
cieros (*) para neutralizar el efecto monetario de las operaciones
de pase que realiza el Banco Central. Con tal objetivo, las opera-
ciones de pase (*) activas por generar efecto monetario expansivo
(*) se computan con signo negativo, en tanto que las operaciones
de pase pasivas por generar efecto contractivo (*) se presentan
con signo positivo.

Conversion automatica: Concepto introducido por la Comu-
nicacion "A" 2.298 de enero del afno 1995 por el cual se unifican
las cuentas corrientes en pesos y en délares de las entidades
financieras en el Banco Central. Los saldos en esas cuentas re-
manentes al finalizar el proceso de operaciones diarias pasan a
expresarse automaticamente en délares.

Conversién cambiaria: Este concepto surge con motivo de la
Comunicacion “A” 2.298 de enero del afio 1995, que unifica las
cuentas corrientes en pesos y a la vista en délares que las enti-
dades financieras mantenian con el Banco Central. Identifica 3
la operacién hasta ese momento conocida como compra/venta
de divisas. Una conversién cambiaria positiva identifica movi-
mientos similares a los de compra de divisas por parte del Banco
Central, en tanto que la conversion cambiaria negativa, a los de
venta de divisas por parte del Banco Central.

Criterios contables de lo devengado y percibido: En el pri-
mer caso, las operaciones se contabilizan independientemente
de que se hayan cobrado o pagado. En el segundo, se registran
en el momento del cobro o pago. Las normas contables profesio-
nales aceptadas participan del primer criterio. En otros térmi-
nos, los ingresos, costos y gastos deben reconocerse conta-
blemente en el periodo en que se hayan producido los hechos
sustanciales que los generan.

Cuenta Regulacién monetaria: Creada por Ley Nro. 21.572
del ano 1977. Determinaba que el Banco Central pagara a las
entidades financieras una compensacion (interés) sobre el efec-
tivo minimo (encaje) (*) de los depésitos a plazo y cobrara un
cargo sobre la capacidad prestable (*) originada por los depositos
a la vista. Esta cuenta era administrada por el Banco Central
por cuenta del Gobierno; sin embargo, su saldo nunca estuvo
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computado en el Presupuesto General de la Nacion. Fln los plrz—
meros anos, el saldo resultaba acreedor ya que los Cdr%fs' erﬁ.n
superiores a las compensaciones. Luego, al darsesla(-is uacion
inversa, el saldo tendio a ser (Z(ir:i?mente deudor. Se derogod en
° de la Ley Nro. 24. }
19%2u(taaz:;19R::ultadZ de operaciones de cambio:' Creada por
Decreto Nro. 4.611/58. En sus comienzos se acreditaba pOé las
modificaciones en el valor del oroy de las divisas del Banco Sn—
tral, sin formar parte del estado de resgltaclos dado que por.d ec-1
finicion era una cuenta a favor del Gobierno. Cf)n posteriori 3
se aplico a otros conceptos asimilables a _0peracmnessn mone E_L
extranjera, creandose ciertas complicaciones operailzi‘]s y con
tables. Se derogo en 1992 (art. 9° de la LLy Nro. 24, ). )
Depéositos indisponibles: Inmovilizacion de fDI“;ld.OS unpui:b
tas a las entidades financieras consistentes en depositos qlue as
mismas debian realizar en el Banco Ct?ntral y por los cuales co-
braban un interés. No podian ser utilizados hasta ser expresa-
i s por dicho Banco. LS
meg::eul:iEie;id;e (E)onvertibilidad (regla de convertibilidad): Las_,
Reservas de libre disponibilidad (*) iguala:n‘a. (1 a lazbasle ;no:sei_
taria (*) segun la define la Ley de Convertibilidad o (d) a 185 paSi_
vos financieros (*). De tal forma, se asegura que todos ¢ n?ente
vos elegibles (*) del Banco Central puedan ser permanente
Co‘l:ll‘;z:l:lg Stt;quila": Dicese de las consecuep(?ias que sc?bre lr?i
economias latinoamericanas tuvo la ~grave crisis economlgi ;; -
ducida en México hacia finales dil ano' 133?;;3:5;122126 Jla =
-ron una serie de ajustes a in one
tioesgfr’l‘égﬁ;ﬂidad y modificaciones a la Carta Organica del Ban-
“ g::g?‘lr.os minimos (encajes): Son. las inmovﬂlzacionZ: Srig
remuneradas que las entidades financieras debex_l ma.nderllos oin
prestar. Se calculan sobre determinadas proporcmmis crtran’e—
positos y otros pasivos denominados en moneda 10'(:3 odehfon cilos
ra. El objetivo es mantener una cangdad adeCL}d.t;L gﬂ o
disponibfes para atender eventuales retiros de depocsl1 : s(.;) ;
han sido reemplazados por los requisttos de liqu:llri e.f i . B
Expansi6n y contraccion (absorcién) monetaria: ks te e
que las distintas operaciones tienen sobre la ba§e mlone ando 12,1
expandiéndola cuando la incrementan o con‘qayendo a f;la doa
disminuyen. Por ejemplo, compray venta de chvxsgts con tea pag
cobro en pesos, la expanden y coniraen, respectivamente.
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Me.dlos de pago: Atributo del dinero por el cual es aceptad
cargbm de mercancias, servicios u otras transacciones II; a' 9 .
los intercambios comerciales; sin ellos las transaccion. SCII}ta
ran hacerse bajo la modalidad de trueque. s deble-
) Mc:neda fiduciaria: Es la moneda cuyo valor esta dado

sello” que la misma tiene en lugar de estarlo por su valor ipto ; o
sec_o. El se!lo de acunacion (en el caso de monedas rnetélirl o
de 1rppresion (en el caso de billetes) del organismo emisor b(;éslio
confianza a quien tiene la moneda en su poder en el sentid P
ella “vale” lo que dice representar. - i

Norn@s contables profesionales: Son las emitidas por |
Feder‘ac1.on Argentina de Consejos Profesionales de CieI;lci i
Economicas, a través de Resoluciones Técnicas. Se clasific X
ggaﬁggmas” de valuacién y de exposiciéon referidas a 212
Vamerlltlec.acmn y calidad de la informacién contable, respecti-

Nueva Carta Organica (Carta Orgéanica vigente): Esla a
Ic:l’::lcla tpor el 31‘}. 1¢ de la Ley Nro. 24.144 del afio 1992 y leyggo3;
cretos modificatorios (D
A S 199[5] .ecretos Nros. 290/95y 538/95 y Ley
Operaciones de mercado abierto: Son las operaciones que el
Banco Central efectua interviniendo como un operador m?‘i i
el mercado financiero. De acuerdo con la nueva Carta Or Ze'n
ca (%), Pueden efectuarse bajo la modalidad de compras Vegntrl o
a precio <Ele mercado, de operaciones de contado y a térglino 35
titulos p}lblicos, divisas y otros activos financieros con fi ; de
regulaciéon monetaria y cambiaria. -
| }:l)’aswos finar_lcieros: Estéu} constituidos por la sumatoria de
a base monetaria (*), los depositos de entidades financieras e
cuen‘Fas corrientes en dolares, la posicién neta de pases acti :
Zep:;lvos (*) y los depésitos del Gobierno nacional. Estos ﬁltirzg:
e n;é(t)::r(:) -desde enero de 1997, deducidos del total de Reser-
Pasivos monetarios: Estuvieron constituidos por la sumatoria
de la base monetaria (*), los depoésitos de entidades financier
en cuentas corrientes en dolares y la contrapartida de o erac'as
nes de pases (*) activos. Este concepto quedo superadg 101
mas amplio de pasivos financieros (*). .
Operaciones de pase: Consiste en una compra (pase activo)
0 ‘:rcnla (pase pasivo) de activos financieros (divisas, titulos o
blicos y 51_milares] con obligacion futura de reventa‘o recompu_
en un periodo segun corresponda, con un costo financiero 313122
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cobra el Banco Central en el caso de los activos y paga cuando

son pasivos.
Posicién neta de pases: Es la diferencia entre los importes

de pases activos y pasivos existentes a una fecha determina-
da.

Red de seguridad: Se constituyo a través de un encaje adi-
cional fijo dispuesto por la Comunicacion “A” 2.298 de enero de
1995 con motivo del “efecto tequila” (*). Fue administrada por el
Banco Nacion. Se liber6 en su totalidad, con efecto al 1¢ de julio
de 1996, por la Comunicacion “A” 2.444.

Redescuentos y adelantos en cuenta por iliquidez: Son otor -
gados por el Banco Central en su condicion de prestamista de
altima instancia. En consecuencia, ello sucede solo cuando los
bancos han agotado las posibilidades de financiamiento entre si,
debiendo cancelarse en un plazo no mayor a los treinta dias,
excepto que circunstancias generales y extraordinarias hicieran
aconsejable extenderlo. Se establecen ciertas garantias para ase-
gurar su cobrabilidad.

Relacién de convertibilidad: Es la resultante del aparea-
miento de las Reservas internacionales (*) y la Base moneta-
ria (*) —segun la Ley de Convertibilidad-, o pasivos financieros *
elegibles (*). Los activos deben ser mayores o iguales que los
pasivos.

Requisitos de liquidez: Consiste en la imposicion a las enti-
dades financieras de mantener una fraccion de sus activos, de-
terminada en proporcion a ciertos pasivos, en inversiones de li-
quidez inmediata que permita una devolucion fluida de los depo-
sitos. Su condicion de remunerados le otorga a las entidades
una fuente de ingresos. Reemplazaron gradualmente a los efec-
tivos minimos (*).

Reservas de libre disponibilidad (reservas convertibles,
reservas internacionales o reservas internacionales de libre
disponibilidad): Son los activos del Banco que, por constituir
una reconocida fuente de reserva de valor, son considerados como
respaldo de la moneda fiduciaria (). De acuerdo con la Ley de
Convertibilidad estan constituidas por oroy divisas extranjeras.
Cuando se inviertan en depositos, otras operaciones a interés, o
en titulos publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro,
metales preciosos, dolares estadounidenses u otras divisas de
‘similar solvencia, se computan a valores de mercado.

Reservas excedentes: Son, en su origen, las reservas de li-
bre disponibilidad (*) que exceden la cobertura del 100% de la
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base monetaria (*). En otros términos, las que quedan libres
luego de constituirse la prenda comun de dicha base. Con poste-
rioridad, y en particular con motivo de los ajustes efectuados
durante el “efecto tequila”, las reservas excedentes son destina-
das al respaldo de las restantes cuentas que integran los pasivos
financieros (*).

Reservas internacionales de disponibilidad restringida (fon-
deo indirecto): Estaban constituidas por depositos en sucursa-
les del exterior de bancos publicos nacionales o provinciales que
resultaban indispensables para el normal desenvolvimiento de
los mismos. Finalmente, en 1992, fueron escindidas a favor del
Tesoro Nacional.

Reservas internacionales netas: En el contexto de esta obra,
son las reservas de libre disponibilidad (*) netas del efecto que
las operaciones de pase (*) generan sobre la cartera de titulos
publicos elegibles.

Serfioreaje: Es la ganancia que el organismo emisor obtiene
por la emision de moneda cuyo valor nominal es superior a su
costo de fabricacion. Si bien en la Edad Media, época a la que se
remonta este concepto, se materializaba por la degradacion de
metales en el proceso de aleacién de los considerados preciosos,
en el marco del funcionamiento de bancos centrales modernos
su visualizacion es distinta. Al respecto hay, al menos, dos teo-
rias. Una se basa en que, dado que los costos de fabricacion de
la moneda son insignificantes en relacion con el valor represen-
tado en la moneda en circulacién, se considera que toda la mo-
neda en circulacion es en si misma sefioreaje. Otra asocia al
senoreaje con la ganancia que los bancos centrales obtienen por
la inversion de las reservas internacionales (*) que los mismos
mantienen en su activo para dotar de valor a la moneda que
emiten.

Sistema financiero: Es el conjunto de entidades financieras,
bancos comerciales, de inversién e hipotecarios, companias fi-
nancieras, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u
otros inmuebles y cajas de crédito comprendidos por la Ley Nro.
21.526 y modificatorias. Son supervisadas por el Banco Central
a través de la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias.

Utilidades liquidas y realizadas: Son aquellas que para su
determinacion hayan tenido en cuenta: (1) todos los ingresos
netos de costos y gastos ocurridos en un ejercicio financiero de-
terminado y (2) que los resultados provengan de operaciones
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concluidas desde su punto de vista econodmico y jurlf:hco. Estca
expresion se encuentra generalmente en normas que tienen mas
de quince afos. En la actualidad se debe agregar el concepto de
resultados de tenencia pmvem‘entes de acrecentamientos, valo-
rizaciones y desvalorizaciones.

Nota

Los términos con (*) remiten a definiciones incluidas en este glosario.
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El signo monetario argentino perdi6 trece ceros entre 1970 y 1991, producto
de sucesivos proceses inflacionarios generados, fundamentalmente, por Ia

emision desmedida[rde moneda (es decir, un peso equivale a diez billones de

pesos moneda naclonal: jjj$ 1 = m$n 10.000.000.000.000!11).

La Convertibilidad §f la nueva Carta Organica del Banco Central replantearon
el marco en el cual'se desarrolla la actividad de la autoridad monetaria, tan
profundamente como para marcar un hito en su realidad financiera. De dlli el
subtitulo de esta obra: el antes y el después de la Convertibilidad.

Temdticas tales como: modalidad de respaldo de la moneda, mecanismos de
financiamiento a bancos y al gobierno, seguimiento de indicadores macroeco-
nomicos, son desarrollados a lo largo de los capitulos brindando “claves” pa-
ra la lectura fluida de los distintos reportes financieros que emite el Banco Cen-
tral sobre la materia.

En resumen, este libro se constituye en un referente indispensable para aque-
llos que quieran dimensionar la trascendencia de estas leyes para la historia
monetaria del pafs, se estén aproximando a la problematica de la oferta mo-
netarid, o se propongan realizar efectivos seguimientos financieros de coyun-
tura, tanto en dmbitos académicos como para la toma de decisiones econémi-
cas particulares.
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