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ECONOMIA'Y FINANZAS

Quéeslacuentaderegulacion monetariay su desenvolvimiento

Ricardo Cérdoba’

1) El por quédela Cuenta:

El 12 de abril de 1980, en la XXI Asamblea de Gobernadores del Banco Interameri-
cano de Desarrollo, € Ministro de Economia Jose Alfredo Martinez de Hoz da a cono-
cer los principios bésicos dd programa econémico del 2 de abril de1976' y manifestan
do que descansa sobre dos pivotes o pilares basicos dd cud se derivan sus grandes
cursos de accion. Esos pilares son:

- Lafuncion subsidiaria dd Estado.

- La apertura de la Economia, tanto hacia € exterior como hacia € interior. Sostenia
el ministro luego, que a través de la accion de esos dos principios se habia logrado una
profunda transformacion de las edtructuras bésicas de la economia argentina y que se
podian reflgar Sntéticamente en los siguientes doce puntos del programa:

1. Libertad de precios.

2. Libertad de mercado cambiario.

3. Libertad de comercio exterior.

4. Libertad de exportaciones.

5. Libertad de importacion.

6. Libertad de |as tasas de interés.

7. Libertad de dquileresy arrendamientos.

8. Eliminacion de tarifas politicas en S. Pub. y Com.

9. Eliminacion de subsidios.

10. Libertad de concertacion de salarios.

11. Libertad paralainversién extranjera.

12. Libertad paralatransferencia de tecnologia.

(*) Contador Publico Nacional. Auditor de Cooperativas. Docente de |delcoop.
(1) Ver revista“ Informacién econdmica de la Argentina” . Ministerio deEconomiaN°106. Abril/1980, pp. 3a10.



De estos doce puntos, entendemos que hay dos que se relacionan entre i en 1o que
hace a la politica de tasas de interés interna, 0 Sea que operan juntos en la graduacion
de nive de las mismas. Estos puntos son los nimeros 2 y 6 que por su importancia
transcribimaos a continuacion textual mente |o que sobre €los expuso d minigtro:

“LIBERTAD DEL MERCADO CAMBIARIO, diminandose d régimen de control
de cambios, con la desgparicion del mercado negro o paralelo de dvisasy la apertura d
libre flujo de capitaes.

“LIBERTAD DE LAS TASAS DE INTERES Y REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO, mediante la gpertura a la competencia y la liberacion de la excesiva inje-
rencia estatal con respecto alas entidades financieras y la utilizacion y destino dd crédito”.

La gpertura d libre flujo de capitdes implicaba que, S queria atraer capitaes exter-
nos y a su vez evitar la sdida del interno en un régimen de libertad de tasas, las mismas
se tendrian que ubicar por encima de la inflacion interna més la externa y, mas ain, la
prima a retribuir esos capitaes (ya incluido d gude inflacionario) debia ser competitiva
con la de los grandes mercados financieros internacionales, quedando asi conformada la
tasade interés red postiva

Sobre € find de mensge € ministro dice que uno de los logros después de la apli-
cacion de cuatro afios del programa es la "Gradua contencion de la expanson moneta-
ria en un proceso de remonetizacion de la economia que habia resultado desmonetizada,
por € proceso inflacionario, junto con un crecimiento importante de la tasa de ahorro
interna hasta sobrepasar € 30 por ciento del Producto Interno...”

¢Con qué herramientas operé @ ministro para lograr la aplicacion de los principios
arriba enumerados?. Concretamente en la fase financiera fueron:

Ley 21.526 - Entidades Financieras.

Ley 21.571 - Modificatoria de la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina.

Ley 21.572 - Creecion dela Regulacion Monetaria

Circular RF 4 - Encgje Unico paratodos los tipos de depositos.

Circular RF 26 - Tasa de efectivo minimo: 45 %.

Circular RF 8 - Concertacion libre de tasas de interés de créditos con los clientes.

Circular RF 10 — Concertacion libre de tasas de interés de depdsitos con los clientes.

(Pese a lo obvio, se aclara que todas las disposiciones anteriores y que se oponian a
los nuevos principios sustentados por aquella conduccion econdmica fueron diminados

mediante leyes y/o circulares dd BCRA).

Surge entonces este artificio que es la Cuenta de Regulacién Monetaria que es € et
grange principa que permite la subsistencia de un sstema econdémico que opera con:



- dtastasas redes de intereses

- encgje elevado

- tasas de interéslibres

- libertad de movimiento de capitaes internos 'y externos.

Es d engrange principa porque sobre é descansa la posibilidad de que las entidades fi-
nancieras puedan aplicar es la politica econdmica ya que mediante d mismo recibiran una
compensacion por lainmovilizacion resultante dd encge. Las partidas con que e Banco Cert
tra hace frente a esas compensaciones son aportadas por las mismas entidades (més concre-
tamente |os bancos) por € uso de la capacidad de préstamos de |os depdsitos y demés obliga
ciones alavigta, paralo cud selesfijaun cargo y prevé laley que s éste no acanzara para
cubrir las compensaciones € BCRA, efectuara los adelantos necesarios atd fin.

Quedb conformado entonces un sstema financiero que, so pretexto la monetizacién
de la economia, € combate a la inflacion y la Ibertad de mercados, impondria un ato
costo d crédito con € consguiente impacto en todos los sectores productivos y de ser-
vicios dgandose de los principios solidarios dd movimiento cooperativo de crédito e
ingtaurando € pseudo-concepto de que todos tenemos que estar a servicio de la econo-
mia consderdndola a ela como un fin en st mismo y no como la proveedora de las
herramientas parala concrecion de las satisfacciones de las neces dades humanas.
2) Caracteristicas principales dela Cuenta Regulacion Monetaria
2.1. Quién laadminisgtra:

El BCRA, por cuentadel Gobierno Naciona (art. L delaley).
2.2. De donde sden los recursos de lamisma

- Los cargos que tributaran las entidades financieras por € uso de la capacidad de
préstamos, de los depdsitosy demés obligaciones alaviga

- Los punitorios y sanciones que gplique € BCRA por incumplimiento de la ley a las
entidades financieras.

- Los adelantos que efectie € BCRA para cubrir los saldos deudores de la CRM
(art. 2delaley).

2.3. Destino de los recursos de la CRM.

Se compensan a las entidades por € efectivo minimo que mantengan respecto de los
depdsitos y demés obligaciones a plazo.

2.4. Relaciones con & Gobierno Naciond:

El Banco Centra proveera los recursos necesarios para cubrir los saldos deudores de
laCRM (item 1) por los cuales no percibiraintereses.

Los saldos acreedores se mantendrén indisponibles para € Gobierno Naciond (art.
5) y no devengaran intereses a su favor.



Los addantos de fondos que haga € BCRA por este concepto no se imputaran a los
topes de endeudamiento de Gobierno Nacional con  BCRA, conforme a las previso-
nes de los articulos (de la Carta Organica de BCRA) 29: " . . . addantos trangtorios d
G. N. hasta d 30 % de los recursos en efectivo que éste haya obtenido en los Ultimos
doce meses..." y 51: "El Banco podra tener en su cartera vaores publicos cuyo monto
no exceda del 35 % dd total de depdsitos recibidos por los bancos. . . "

2.5. Rdaciones de las Entidades Financieras con € BCRA:

Cuando las entidades financieras a hacer la liquidacion mensuamente de los cargos y
compensaciones tienen que tributar (si € cargo es mayor que la compensacion). 1o hacen con
“digponibilidades’, ya sea a través de la cuenta que tienen en e BCRA 0 con cheque o giro
sobre Buenos Aires..., S deben cobrar e BCRA |e acredita “'disponibilidades’ en su cuenta
corriente o bien remesa los fondos mediante transferencias a la plaza que se indique (RF 5).

Dichas partidas en las cuentas de | as entidades se imputan en las de Resultados.
3) Consecuenciasdela Cuenta:
3.1. Composicion de los Depositos:

El mecanismo compensador establecido para los depoésitos a plazo, més € gravamen
sobre € margen prestable de las cuentas corrientes y la reduccion en d tiempo para co-
locaciones a Plazo Fijo, provoco una transformacion en la composicion de los depoésitos
del Publico, desdenténdose la cuenta corriente y cga de ahorros en beneficio dd Plazo
Fijo, éste Ultimo en especid, en operaciones entre 7 y 30 dias.

De eda forma la tendencia histérica de la composicion de los depdstos que era
aproximadamente de drededor de 50 % en cuenta corriente, 32 % cgja de ahorros y sdlo
e 18 % para plazo fijo se transforma a 31.12.80 en d 15,52 % para las primeras, 8,89
% las segundasy d 75,59 % Parad Plazo Fijo (ver anexo 1).

3.2. Sobre & Sector Monetario y las Cuentas del BCRA:

El mecanismo de liquidacion de esta Cuenta Regulacion Monetaria sefidado en d item
2.5., la recomposicion de los depésitos y € dto encge fijado por la circular RF. 26 (45 %),
origind desde su partida una gran creacion de dinero por los adelantos que debi6 hacer
BCRA. Una de las formas para medir la emisién provocaday seguir su evolucion eslaque se
propone en & anexo 2, en dicho cuadro se analiza la incidencia de esta cuenta en las fuentes
de la Base Monetaria, haciendo abstraccion del Sector Externo. Corresponde aclarar que €
gpartado "Entidades Financieras' de dicho cuadro, estaintegrado por las siguientes cuentas.

Créditos al Sstema Financiero del Pais:

- Préstamos a entidades financieras dd pais.

- Préstamos a entidades financieras intervenidas.

- Préstamos a entidades financieras en liquidacion.
- Deudas ley N° 22.267, art. 5.

Dd andiss de las cuatro fuentes de recursos monetarios dd sector interno, la de la
cuenta Regulacion Monetaria tendria que tener en principio su participacion en € tota



directamente relacionada con € €efectivo minimo fijado por € BCRA, 0 sea a mayor et
cge mayor participacion en d totd. Asi, se puede doservar que d 31.12.78 su paticipa
cion es dd 48,43 % (encge 29%), ad 31.12.79 con un encge dd 16,5 % su incidencia
pasaa 62,80 %, |0 que aparentemente resulta ildgico, pero se debe tener en cuenta que:

- El encge d 30.1.79 era dd 21 % sSendo que esta cuenta acumulo adelantos durante
todo ese afio (empezd 1979 con un encge del 27 %) la drastica bgja dd efectivo minimo
de un mes aotro no sereflgaen formainmediata

- Pero en nuedtra opinion € efecto més importante lo produce € hecho de que el e+
deudamiento de Gobierno Naciona disminuyé con respecto a afio anterior con lo que d
reducir su participacion en d total provoca @ incremento en forma directa de la inciden+
ciade las restantes partidas.

Al 31.12.80 con un encge del 10 % € promedio de sados diarios de la Cuenta Regu-
lacion Monetaria es menor en vaores igua periodo que € afio anterior y su incidencia la
fuente del sector Interno de la Base Monetaria es de s0lo € 6,41% 1 S se hubiera conti-
nuado con ese bgo nivel de encgje, tendria que haber pasado a tener saldos acreedores, o
negativos o de absorcion de la Base. Pero paraldamente esa contraccion que como factor
de emison se operaba en Partida, las Obligaciones dd Gobierno Nacional y los Créditos
d dgema financiero del pais comienzan a funcionar como € principad notor de emisién
del sector interno arribandose a 31.10.81 con una participacion entre ambos del 105,68
%; Por edtas razones a pesar de que € encagje es dd 18 % la cuenta Regulacion Monetaria
mantiene su incidencia en un 6,29, mientras que las otras cuentas son absorbentes en un
11,97 %. Colmo se puede apreciar la criss ddd modelo econdmico anunciado € 2.4.76 es-
ta fiddmente reflgada en € Sector Monetario a traves del endeudamiento del Gobierno
Naciond y de las entidades financieras (sobrevivientes, intervenidas y liquidadas). La
pregunta que corresponde es. ¢Qué pasara con @ sado deudor de la cuenta Regulacion
Monetaria (7.895 milesde millones d 7.6.82), S se resudve diminarla?

La respuesta, en nuestra opinién, es que teniendo en cuenta que la contrapartida de
la misma es emison, la diminacion de dla no implicada la obligatoriedad de la cance-
lacion de su saldo.

3.3. Sobre @ aparato productivo del pais:.

Egte "engendro argentino que e llama Cuenta de Regulacion Monetarid' -expresion del
Dr. Enrique Garcia Vazquez, La Nacion 20.6.82, pag. 4. 3ra. sec.- creado para mantener a-
tas tasas redes de interés, demuestra por su sola existencia, que en redidad es una faacia
sostener que durante la gplicacion de este plan econdmico era e mercado € que deter mi-
naba €l nivel de las tasas de interés; laredidad es que através de este "engendro” las aur
toridades econdmicas obtenian € nivel de tasas que necesitaban para hacer la gran transfe-
rencia de capitaes del sector productivo a especulativo, sector éste donde operaron también
grandes capitales financieros internacionales gracias ala apertura cambiaria.

El resultado de esta especulacion etad alavida:
- pasivos empresarios de muy dificil resolucidon en € actud marco de disposiciones

financieras.
- adlta capacidad ociosa en grandes sectores industriales y servicios.



- dto nivel de obsolescencia de los bienes de lo que conduce a atraso tecnolgico
del pais.

- niveles muy dtos de desocupacion y emigracion de mano de obra cdificada y pro-
fesond.

- falta de capitaes para encarar nuevas inversiones privadas.

- disminucion del PBI indudtrid y también en € areade sarvicios.

- caida de lademanda del crédito por parte del sector privado.

De esta forma queda d pais inserto en d contexto internaciona como un pais d-
pendiente de productos con vaor agregado y ofertante a la comunidad de las naciones
s0lo de materias primas con € minimo de vaor agregado.

Nota:

Lo anteriormente expuesto fue redactado a principios dd mes de junio dd corriente
aho. Las consecuencias que sobre e aparato productivo del pais produjo esa politica de
altas tasas redes de intereses en un marco de libertad de movimientos de capitaes inter-
nos y externos, y que dli sefidéamos, obligd a que con fecha 1.7.82 se implemente una
importante y profunda reforma financiera que, en la materia que tratamos, gpunta a
car del cortoplacismo los depdsitos de ahorro a plazo fijo, tratando de estimular la cuen+
ta corriente, pues “en ningln pais del mundo € ahorro familiar esta colocado a 7,15, 21
y 30 dias, y esto no es por casudidad. Cuando los ahorros estan colocados a tan corto
plazo y reciben una dta retribucion, d sstema econdmico se torna muy inestable’. Asi
lo menifestd en su mensge dd 13.7.82 & Dr. Cavalo, entonces Presidente dd Banco
Centrd de la Republica Argentina, donde también afirmé que “quienes estén endeuda
dos en pesos y han estado pagando dtas tasas de interés, a partir de ahora pagaran como
maximo € 6% por € mesdejulioy luego € nive que sefije mensuamente’.

Mediante circulares ded BCRA, dadas a conocer a partir del 5.7.82, la tasa de efecti-
vo minimo para los depdsitos en cuenta corriente, cgas de ahorros comun y especid, los
depbsitos a plazo fijo hasta 89 dias y los depdsitos gustables a un afio y mas, es dd
100%, estando en general amparados los depositantes por la Ley 21526 de Garantias de
los depdsitos, y con tasas reguladas por € BCRA. Los depdstos a Plazo fijo nominati-
vos Intransferibles a 90 dias y mas estédn exentos de condtituir efectivo minimo y no es-
tan garantizados, € margen de captacion de los mismos que se permite a las entidades
era en principio hasta € 6 % del total de depdsitos d 30.6.82 de cada una e evandose es-
temargen d 12 % parad mes de agosto. Latasaeslibre.

Para solucionar € problema técnico creado a las entidades d eiminar € encge en torna
abrupta d 100 %, € Banco Centrd asigna un Préstamo Basico y adicionaes alas mismas por
las operaciones de crédito y otras inversiones en pesos vigentes d 30.6.82, previéndose la
cancelacion del mismo mediante un cronograma de 60 cuotas a partir del 30.11.82.

Egte cronograma permite la refinanciacion de pasvos que segln las normas de
Banco Centra en agunos casos puede extenderse como méaximo a 18 meses y en € sec-
tor productivo a 60.

En & marco de edta reforma la cuenta Regulacion Monetaria para las entidades tiene
un efecto neutro en lo que hace a costo financiero de la captacion de los digtintos depo-



Sitos, por cuanto dgan de abonar € cargo por d margen prestable de la cuenta corriente,
y como compensacion reciben € 100 % de los intereses y gustes que paguen por los
depdsitos a plazo. Dicha compensacion les es acreditada por € BCRA, quien la imputa
a rubro Créditos a Gobierno Naciona sub-cuenta Addantos Cuenta Regulacion Mone-
taria (saldo 7.774 miles de millones d 15.8.82). De hecha queda fuera de la influencia
de esta cuentala captacion a 90 diasy mas atasalibrey sin garantia.

Concluson:

Con edta reforma ha quedado conformado un mercado de tasas activas y pasivas re-
guladas por € BCRA, donde los depdsitos garantizados, revalorizandose d sistema fi-
nanciero como sarvicio y en particular d servicio (la cuenta corriente bancaria, la refi-
nanciacion amplia de los padvas financieros y medidas dedinadas a limitar la
especulacion financiera. Pero, parddo a @, surge un nuevo mercado de tasas activas y
pasivas libres, sn garantias para los depositantes y se mantienen intactos los mecanis-
maos de laLey 21572 de Creacion de la Cuenta de Regulacion Monetaria.

Ded mango, la prudencia, € sentido socid, en fin, de la permanencia de los objeti-
vos que indujeran a éta reforma, conque se utilicen dichos mecanismos, se evitara vol-
ver d sgema puesto en marcha en junio de 1977 y que condujeron a esta crisis que a
partir del 1.7.82 se intenta superar.
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