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2 LA CRIS5IS BANCARIA ARGENTINA DE 1980

RESUMEN *

El sistema financiero argentino experimentd una gravisima erisis que se
inicid en marzo de 1980 cuando quebrd uno de los mAs importantes bancos privados y
otros tres tuvieron que ser intervenidos. La crisis se extendid ré@pidamente durante
1980-82, dando por resultado la liquidacidn de 71 instituciones financieras -proceso
de reestiructuracidon que alin no se ha completado~. Este trabajo tiene por objeto
estudiar les causas y consecuenciss de la crisis,; con especial &nfasis en el impacto
del &mbito normativo. En &1 se examinan los factores macroeconfmicos, asi como
los factores especificos del sistema financiero y se araliza le validez para el
capo argentino, de diversas hipdtesis que generalmente se presentan en la literatura
existente.

Una conclusidn general que puede extraerse del anfélisis es que aun cuando
elementos enddgenos, tales como el alto mivel de las tasas de interés que siguid a
la liberalizacidn y los préstamos de dudosa calidad contribuyeron s la crisis del
gistema financiero, elementos exdgenos, como las modificaciones del sistema cambia-
rio, desempefaron un papel fundamental para determinar los alcances de la crisis.

La insdecuada supervisidn del sistema financiero también contribuyéd a la
crisis. Existen pruebas de que las instituciones financieras liguidadas en las pri-
meras etapas de la crisis tenian problemas propios gue seliales de alerta y un con-
trol mAs estricto podian haber detectado enticipadamente. Una deteceidn oportuna no
solo habria dado mAs tiempo para hallar soluciones, sinc que tambi&n podia haber
reducido la magnitud del problema al limitar el crecimiento de tales instituciones.
Sin embargo, sun con una supervisidn més eficaz, no se podria haber evitade un
cierto deterioro de la calidaed de las carterss bancarias debido a la inestebilidad
de las condiciones econfmices, que tornaban muy inciertos el prondstico y la pleni-
ficacion. No obstante, existen pocas dudas en cuanto & gue una mejor supervisidn
habria permitido al sistema financiero resistir mejor tal deterioro.

El Banco Central pudo contener 1la propagacidn de la crisis otorgando
créditos de emergencia & instituciones con problemas y revirtiendo (con efecto re~
troactivo) su anterior politica de reducir gradualmente los alcances del seguro de
depbsitos. Asimismo, la crisis impulsd la mejora de la supervisidn bancaria y pro-
pulsd la introduccidén de medios maAs flexibles para encarar los casos de institu-
ciones «con problemas y reducir asi la necesidad inherente de proceder & costosas
liguidaciones.

La reintroduccion del control de las tasas de interés significd un alivio
para los prestatarios. Sin embargo, también redujo la megnitud del sistema financie~
ro ya que los depositantes se mostraron renuentes a mantener activos financieros con
un rendimiento real negativo. Esto, unido a otras medidas adoptadas para ayudar a
prestatarios e instituciones financieras -tales como una mayor financiacion del =sig-
tema financiero por psrte del Banco Central~ indudablemente tornaron més diffecil
la administracidn de la politica monetaria y pueden considerarse factores que coad-
yuvaron al aumento de la inflacidn y a la pérdida de reservas internacionales ini-
ciada con la crisis. El alivio de 1la deuda otorgadc en 1982 también plantea cuestio-
nes dificiles, tales como la equldad de la importante redistribucidn de riqueza que
ello implicd y si un alivio mAs selectivo podria haber alcanzado resultados simila-
res de un modo menos costoso.

{(*) Ver indice en la pagina 66.
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TOMAS J. BALINO 3

I. INTRODUCCION Y PANORAMA GENERAL DE LA BIBLIQGRAFIA
1. INTRODUCCICHN

En marzo de 1980, se produjo lz quiebra del Banco de Intercambio Regional
(BIR), uno.de los bancos privados mis grandes de la Repfiblica Argentina; pocos dias
nés tarde, otros tres grandes bancos tuvieron que ser intervenidos, siendo dos de
ellos liquidados con posterioridad. Asi comenzd una grave crisis en el sistema fi-
nanciero argentino que dio como resultado la liquidacién de 71 instituciones finan-
cieras entre los afios 1980 y 1982, proceso de reestructuracidn que afin no ha termi-
nado y que ha provocaddo modificaciones de largo alcance no solamente en el sistema
financiero sino también en las politicas econdmicas. Varios autores han analizado
estos sucesos pero la mayoria se ha centrade primordialmente en aspectos macroecond-
micos generales mientras que algunos han tratado aspectos parciales del funciona-
miento del sector financiero argentino en el marco de la crisis. El propdsito de es~-
te trabajo es integrar estos dos conjuntos de andlisis y enfocar mis de cerca al
sector financiero poniendo énfasis en los aspectos normativos que anteriores estu-
dios han ignorado en gran medida. El trabajo estéd organizado de la manera giguiente:
el primer capitulo proporciona un breve panorams de la biblicgrafia sobre crisis fi-
nancieras con especial referencia a la crisis argentina, el segundo estudia el con-
texto econdmico general mientras gue el tercero ansliza la crisis en si misma. Fi-
nalmente, el cuarto cepitulo presenta les conclusiones. Ia estrategia de investiga-
cidn seguida refleja el concepto de que un andlisis adecusdo de 1a crisis financiera
argentine tiene que exceder el marco del sistema financiero, porque una caussa funda-
mental de ese proceso fue el deteriors de la cartera de préstamos del sistema que se
debid parcialmente a cambios en el contexto econdmico general y & su impacto mobre
la situacidn de las empresas.

2.PANORAMA GENERAL DE LA BIBLIOGRAFIA SOBRE LAS CRISIS FINANCIERAS

La bibliografia gobre las crisis financieras y quiebras bancarias puede di-
vidirse en dos grupos principales, ain cvando exisie mucha superposicifn entre los
dos: la bibliografia que asume un enfoque sistémico del problems y ls bibliografia
casuistica. El primer grupe centra su atencidn en las causas macroecondmicas de esas
crisis, que generalmentie se hallan fuera del control de les instituciones financie-
ras. Dos lineas fundamentales de pensamiento pertenecen a este grupo: la monetarista
¥y la de ls fragilidad.

La 1inea monetarista se aprecia en los trabajos de Friedman y Schwartz
(1963) y Cagan (1965), entre otros; la mayor parte de su andlisis enfoca la expe-
riencia estadounidense de la d&cada del treints. Estos escritores sugieren gue las
crisis financieras son causadas por une pdrdids de confianza pfiblica en la capacidad
de los bancos para cumplir con sus compromisos, ls cual se ve egravads PoOT errores
en materia de politica monetaria. la pérdida de confianza puede ser desatada por un
deterioro en la calidad de los préstamos bancarios 1/. Ademfs, Friedman y Schwartz
sugieren gue aun los bancos més sdlidos pueden quebrar si tienen que liquidar acti-
vos en un periodo de tiempo brevisimo a fin de cumplir con sus compromisos de con-
vertir depbsitos en circulente si asi se les solicite. Ademds, esta conversidn puede
reducir la oferta monetaria y el ingreso nominal. No obstante, una postura monetaria
adecuada puede abortar este proceso en sus inicios g/.

La linea de le fragilidad se remonta a Irving Fisher (1932; 1933). Conside-
ra que las crisis financieras son parte del ciclo econdmico; més especificamente,
son consecuencia inevitable de los periodos de auge econdmico. Bn opinidn de Fisher,
las crisis son parte de un ciclo cuya tendencia ascendente se ve impulsada por nue-
vas oportunidades de inversidn, debidas a algin factor sexdgeno, que lleva a un auge
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4 LA CRISIS BANCARIA ARGENTINA DE 1980

en las inversiones financiado por el crédito bancario. Esto lleva eventualmente a un
endeudamiento general excesivo, definido como ung situacidn en que los agentes eco-
ndémicos carecen de activos liguidos suficientes para cumplir con sus obligaciones.
3/. "En tal situacidn, la crisie puede ser desatada por errores de juicio de parte
de deudores o acreedores": (Bordo (1985, p.9)). Los deudores pueden verse obligados a
vender sus activos a precio vil a fin de pagar sus deudas. Estas ventas de urgencia
pueden desencadenar uns crisis de liquidez que a su vez puede conducir a una crisis
bancaria y a una recesifn en caso que no intervenga la sutoridad monetaris.

La teoria de la fragilidad financiera de Hyman Minsky ha seguido la tradi-
cidn de Fisher. Minsky ha descripto tree tipos de unidades financieras que involu-
cran un riesgo de colapso creciente (fregilidad): las urnidades financieras precavi-
das, cuyos ingresos en efectivo exceden sug pagos; las unidedes finsncieras agpecu-
lativas cuyos ingresos son inferiores & sus egresos en algunos periodos y las unida-
des financieras Ponzi cuyos compromisos de pago de intereses en efectivo excede los
ingresos netos en efectivo. NGtese que estas definiciones no tienen relacidn con el
valor presente neto del proyecto, el cual puede ser positive en los tres tipos (por
ejemplo: en el Gltimo tipo, los ingresos acumulados pueden representar una gren par-
te del ingreso). Afin cuando las tres unidades son vulnersbhles a sucesos que reducen
el flujo de caja de sus activos, las unidades financieras Fonzi ¥ las especulativas
son especialmente vulnerables a cambios en las tases de interés o a alteraciones en
el mercado financierc (ej.: una contraccidn de 1s liquidez) pues deben refinanciar
su posicidn continusmente. En opinién de Minsky, la tendencia ascendente del ciclo
genera una meyor demanda de financiamiento que eventualmente crea une traslacidn 8]
Tinanciamiento Ponzi o al especulativo (es decir, a un contexto nmis frédgil) y eleva
las tasas de interés. Una nueva elevmcidn de lag tasas de interés puede -conducir a
"ventas de urgencia” de los activos Y a un proceso de crisis bancaria y recesidn,
tal como el descripto por Fisher 4/.

Los trabajos de Kindleberger sobre crisis finanecieras sgiguen a los de
Minsky pero acentian mds los aspectos internacionales de lag crisis, llegando =
la conclusibén de que 1la especulacion en bienes comerciables ¥y valores extranjeros
brinda el vinculo necesario pare la transmisidn de las crisis de un pais a otro 5/.
Kindleberger (1978) tambifn trats varias experiencias his{dricas en materia de espe-
culacidn que condujeron a "cracks" en el pasado. Fn lineas semejantes, la idea de
"burbujas” especulativas en los precios de los activos que llevan a una crisis 6/ ha
gido tratada mé@s recientemente en un marco de expectativas racionales (Flood ¥
Garber (1981)).

El segundo grupo de bibliografia centra su stencidn en las causas de las
crisis financieras que resultan intrinsecas al sistema finsnciero o a instituciones
financieras individuales. Algunos autores resaltan al fraude ¥ las irregularidades
en la administracidn bancaris como las causas fundamentales de las quiebras banca-
rias 7/. En un articulo reciente, Sinkey (1985) presenta una lista bastante larga de
causas principales de las quiebras bancarias; la mala administracidn, negociaciones
turbias, préstamos a tesas inferiores a las normales, administracidn agresiva de los
pasivos, errores estratégicos ¥y falta de control. Asimismo, clasifica a los riesgos
bancarios en varias categorias, entre las cuales el riesgo de crédito es el mis im-
portante, seguido por el riesgo debido a la tesa de interés.

Finalmentg, algunos escritores adoptan'un punto de vista ecl8ctico, utili-
zando tanto elementos macroeconfmicos como microecondmicos para explicar las quie-
bras bancarias. Por ejemplo, Bovensi y Nejezchleb (1985) analizan distintas explica-
clones para las quiebras bancarias en los Estados Unidos, como ser las condiciones
macroecondmicas generales, el nivel de las tasas de interés reales] la disparidad en
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TOMAS J. BALINO .

el crecimiento econdmico regional y los cambios en las normas. Llegan & 12 conclu-
8idn de que lass tasas de interds elevadas y las recesiones son doS CEUSAES MACTOECO-
nomicas principazles de las guiebras bancaries, mientras que los efectos de lz desre-
gulacidén son mucho més inciertos; la disminucidn de las restricciones a la instala-
cidn de sucursales, por ejemplo, parece tener poco efecto en las quiebras bancarias
mientras que la disminucidn de lzs restricciones a la autorizacidn de instituciones
parece incrementar la tesa de quiebras globalmente porque los bancos nuevos tienen
un mayor porcentaje de gquiebras que los bencos ya establecidos.

la crisis financiera argentina he sido tratada principalmente en el contex-
to del andlisis de las politicas ccondmicas del periodo 1977-81, habiendo tan solo
uncs pocos estudios que centran su atencidn en el sistems financiero 8/. Exeminare-
mos brevemente los diferentes enfoques que hen side seguidos en 1e bibliografia.
Fernindez tratd tres ceusas de las origis financierss: las insuficiencias de las
sconomias de mercade libre, une poiftica monetaria inadecuada ¥ la inestsbilidad in-
trinseca del sistema financiero 8/

En su opinidn, esta filtima causa es la que mejor explica la cripis finen-~
ciera argentine: en virtud de un sistema de encajes fraccionarios con seguro de de-
pbsito estatel, las instituciones financisras en peligro pueden demorar la quiebra
recurriendo & "la administracidn de pasives". La administracifn de pasivos se des-
cribe como la politica de una institucidn gque al enfrentar un déficit de caja causa-
do por préstamos en mora, debe elevar las tasas de interés para afraer nmuevos depd-
sitos a fin de reemplazar los que vencen; esta politica puede conducir a una situa~
cidn explosiva. De acuerdo con Pernéndez, esta situscidn surgié durante la crisis
Tinanciera argentina cuando las empresas dejaron de atender sus préstamos bancarios.
Egtos incumplimientos se debieron a quisbras empresarias cmusadss por expectstives
frustradas respecto de la politica macroecondmica y tambidn respecto de la relacidn
entre las tasas de inter&a y la variacifa del precio del producto vendido por ia en-
presa fallida. Finalmente, Fernfinder encuentra méritoria la propuesta de Simon para
la reforme financiera em virtud de 1la cusl lom depfsitos a la vista tendrfan una re-
serva obligatoria del 100 por cientv & fin de preservar su liguidez mientras que los
depbaitos a plazo serian reemplazados por aceptaciones bancarias o acciones cuyo va-
lor seria determinado por el mercado, es decir que los depdsitos a plezo se parece~
rien & las sctuales cuotas de los fondos comunes de inversidn.

Comentando el trabajo de Ferninden, Feldman (1983) sugiere que la crisis
financiera no deberia ser interpretsda aislademente sino gue mis bilen deberia ser
viste como un reflejo de la crisis dsl sector real que se origind en la incompatibi-
lidad creciente entre les tasas de inter®s internas reales ¥ la tasz de rentebilidad
de las iiversiones en activos internos. Asimismo, Feldman sugiere que las tasas de
interés internas altas reflsjan en gran medida las primas de riesgo debido a expec-
tatives de devaluacidn superiores a las imsas de devaluacifn anunciadas previamente
¥ llevadas & cabo por el Gobierno.

Dreizzen (1984) utiliza 21 marco de Minsky en un anflisis interesante de la
crisig argentinn. Para ello, consiruye varios indicadores a fin de estudisr 1la si-
tuacidn financier: de una muestre de firmes industriales. Uno de estos indicadores
es un "indicador de fragilidad™ calculade como el coeficiente entre el servicio de
la deuds y los fondos generados iunternamente, definidos como le utilidad remanente
luego del page de impuestos con inclusifn del cargo por depreciscibn y los intereses
pagados. Utilizando estos indicadores, llega a la conclusidn de que durante 1977-83%,
la estructura financiers de lag firmas se hico cads vez mAs frégil y hubo de enfren-
tar fuertes shociks desestabilizedores, la msyoria de los cuales se originaron en el
mercado financierc. In particular, Dreizsen citz la politica monetaria restrictiva,
las quiebras bancariss y devaluaciones que $uvieron por marco el periode 1977-83.
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6 LA CRISIS BANCARIA ARGENTINA DE 1980

Petrei y Tybout (1985) examinan el endeudamiento empresarial analizande un
mueatreo de firmas industriales durante la fase de liberalizacién de 1976-81. Sugie-
ren que estas firmas obtuvieron grandes subsidios financieros debidos en primer lu-
gar a la "apreciacidn real de la moneda y el acceso irrestricto al crédito externo y
en 1981 a su vez debido al programa de seguro de cambio. Ademés, el crecimiento con-
siguiente del coeficiente deuda/capital se acelerd en 1980 en coincidencis con meno-
res tasas de utilidad para las firmess incluidas en la muestra; ésto se convirtid en
un factor en el desarrollo de la crisis". (ibid., p. 13).

Arnaudo y Conejero (1985) analizan la crisis argentina comparando los tres
bancos que quebraron en 1980 (Banco de Intercambio Regional, de los Andes e Interna-
cional) entre 8i, y con la media de los bancos nacionales privados, llegando a ls
conclusidn de que varios indicadores de conducta bancaria advirtieron con anticipa-
cidn de las inminentes quiebras de los tres bancos.

Damill y Frenkel (1987) continuaron desarrollando algunos de los puntos que
surgen de la bibliografia anterior. Sugieren que las tasas reales negativas de 1979
impulsaron a las empresas a endeudarse més, lo cual sumentd su fragilided. Esta fra-
gllidad se vio exacerbada por 1los vencimientos a corto plazo de los préstamos, lo
qQue hizo que las empresas fuesen especialmente vulnerables a los “shocks exbgenos”
talea como elevadas tasas de interds inducidas por cambios en las expectativas acer-
ca del tipo de cambio. La pérdida consiguiente de rentabilidad de algunos sectores
aumentd la porcidén de préstemos caidos en las carteras bancarias. Ademés, algunos
bancos que quebraron en 1980 tuvieron tasss de crecimiento espectacularés que los
autores atribuyen a "elementos especulativos”.

La bibliografia resumida precedentemente sugiere distintas causaes posibles
de las crisis financieras, las que serdn examinddas en el marco de la experiencia
argentina.

II. EL CONTEXTO ECONOMICO

El periodo 1976-82 fue rTico en cambios econdmicos en la Repliblica Argen-
tina. El equipo econdmico que entrd en funciomes en marzo de 1976.heredd una situa—
cidn diffcil cuyas caracteristices fundamentales eran una alta tasa de inflaeidn, un
grave problema de balanza de pagos y un d&ficit fiscal considerable. E1 nuevo
equipo no solamente adoptd medidas coyunturales para enfrentar eata situacidn sino
que también llevd & cabo algunas reformas estructurales importantes, de las cuales
la mAs radical se produjo en el sector financiero. Sin embargo, se culpd & muchas de
estas medidas y reformas por las graves dificultades que Bsalieron a lugz cuando es-
talld la crisis. De resultas, a partir de marzo de 1981, se modified la politica
econdmica en forma significative ¥y la meyoria de las reformas implementadas a partir
de 1976 fueron descartadas.

Este capitulo presenta alguna evidencia acerca de la conducta de 1a econo-
mia en el periodo 1976-1982 a fin de evaluar 14 conmtribucién de los cambios en el
marco econdmico a la crisis financiera. Se analiza en primer lugar la evolucidn del
PBI y sus componentes principales, en segundo término, 1s evolucidn de los agregados
monetarios, en tercero, la conducta de algunos precios importantes: 1las tasas de
interés, #1 tipo de cambioc y alguncs precios de activos ¥ en cuarto lugar, la evolu~
cibn de la deuda empresaria.
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TOMAS J. BALINO 7

1. LA EVOLUCION DEL PBI Y SUS COMPONENTES

La evolucidn del PBI y sus componentes es importante para el anflisis de la
crisis financiera al menos en dos planos. En el primero, un conjunto significativo
de bibliografis originada en Kindleberger, Minsky ¥y otros asutores afirma gue las
crisis financieras constituyen una parte integrante del ciclo econdmico, ¥y son una
consecuencia necesaria del auge previc. En el segundo, una caida de la actividad
econdmica puede reducir las ventas y las utilidades de las empresas en los sectores
asfectados, comprometiendo de esta manera la liquidez y solvencia de dichas firmas v,
por lo tanto, su capacidad para pagar su deuda.

El Cuadro 1 presenta las fases del ciclo de referencia para la Repfiblica
Argentina para el periodo 1960-82, mientras que el Cuadro 2 presenta ciertos datos
de las cuentas nacionales del lapso 1976-82 10/. El Cuadro muestra que la crisis
financieras se produjo luego de una expansidn econdmica: la quiebra del Benco de
Intercambio Regional en marzo de 1980 se produjo inmediatamente deapués del periodo
de expansibn que durd de marzo de 1977 a febrero de 1980.

Los datos de las cuentas nacionales (Cuadro 2} confirman gque la crisis fi-
nanciera se produjo luego de un periodo de expansifn econdmica: ailn cuande en 1978
el PBI cayé en 5.4 por ciento, en 1977 y 1979 crecib a tasas esencialmente superio-
res a la evolucibn histdrica; en el pericdo 1976-79, el promedio del crecimiento fue
de casi 3 por ciento. Sin embargo, la crisis no puede ser fechada con tants facili-
dad con referencia a la inversidn pues ésta siguid creciendo a un ritmo muy superior
g los promedios histdricos afin luego del inicio de la crisisj recién en 1981 comenzd
su abrupta caida. Finalmente, el Cuadro 3 presenta las tasas sectoriales de creci-
miento del PBI. Fstos datos muestran los cambios notables que se produjeron en la
evolucidn de muchos sectores; en especizl, el sector financiero crecid con mucha
més repidez que el PBI total en el perliodo 1977-80 pero cayd notablemente en
1981-8%. Ademés, en cualquier afio dado, las tasas de crecimiento variasron sustan-
cialmente enire sectores. Estas fluctuaciones notables obligaron a ajustes sustan-~
ciales de parte de los sectores econdmicos, lo gque pudo haber afectado su capacidad
para pagar leos servicios de su deuda.

La conducta de los agregados de producto en Ila RepGblica Argentina es
congruente con la experiencia de otros paises gque han sufrido crisis financieras:
por ejemplo, Bordo (1985, p.3) dice que “... la mayoria de las crisis financieras,
bancarias y bursatiles se han producido en el pico de referemcla o poco después, o
se han visto relacionadas con la gravedad de la conducta ciclica siguiente.”
Ademds, esta evidencia es, en general, congruente con 1ls tesis de la inestabilidad
financierz mencionada precedentemente. Sin embargo, 1la verificacidn de esta tesis
exige mostrar no solamente gue la crisis siguid a un periodo ascendente sino también
que estuvo efectivamente vinculada con meyores riesgos en el financiamiento a
empresas; este punto gerd analizedo posteriormente.

2. EL COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS ¥ CREDITICIOS

" E1 Cuadro 4 presenta datos scbre el comportamiento de los agregados moneta-
rios y crediticios en el perfode 1976-1982 que resultan de utilidad no sdlo para
completar el panorama general sino también para analizar si los factores monetarios
podrian haber provocadeo la crisias financiera.

Bl cuadro presenta los datos en t5rminos nominales, de los cuales pueden
obtenerse dos principales conclusiones. En primer lugar, los agregados monetarios ¥
crediticios crecieron a un ritmo muy rApido durante todo el periodo; en segundo lu~
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gar, los depdsitos a plazo aumentaron considerablemente su participacién en M2, ele-
véndose del 36% en 1976 al 71% en 1981.

Los datos del Cuadro 4 sugieren que la crisis no puede ser atribuida a cau-
sas monetaries: el dinero crecid en términos nominales & una tasa miy alta tanto
antes como después de la crisis, aunque las tasas de crecimiento de M1 ¥y M2 cayeron
bruscamente en 1980, una vez que la crisis ya se habia desatado. Ademé@s, los
datos del crédito interno muestran una estructura similar 11/.

Evidencia adicional sobre la evolucidn monetaria se ofrece en el Cuadro 5
que presenta datos sobre el comportamiento de los coeficientes de circulante/dinero
¥ de reservas excedentes/obligaciones sujetas a reservas obligatoriess. las variacio-
nes en estos coeficientes provocaron contracciones monetarias en Fstados Unidos que
dieron por resultado recesiones y crisis financieras, de acuerdo con la explicacidn
monetariasta de la crisis 12/. Esta hipdtesis implica que estos coeficientes aumen-
tarian, deprimiendo por consiguiente el multiplicador monetario, lo que podria indu-
cir una calida en la oferta de dinero o en su tasa de crecimiento. Los datos no
apoyan esta hipdtesis para la crisis financiera argentina. Como muestra el Cuadro 5,
el coeficiente de circulante/depdsitos era menor a fines de marzo de 1980 (cuando se
cerrd el BIR) que en el mismo periodo de afios anteriores; no obstante mostrar una
tendencia ascendente durante el resto de 1980, afin permanecid por debajo de los ni-
veles de 1976 y 1977. Esto sugeriria que la crisis socavd la confianza del piblico
en la seguridad de los depdsitos sélo por un breve lapso. Un estudio del periodo
Junio 1977-junio 1981 encontrd evidencia de un desplazamiento en la interseccidn de
la funcién estimada para el coeficiente de circulante/depdsitos (Demaestri 1982).
Esta variacidn fue positiva en abril ¥y mayo y negativa en junio de 1980. Otro estu-~
dio correspondiente a mayo 1978-marzo 1982 determind que la demanda de circulante,
en términos reales, era menos sensible & la tasa de interés pasiva a partir de marszo
de 1980 (es decir, antes de la liquidacidon del pirmer benco importante, nero
después de 1la liquidacién de una de las més importantes compafiiss financieras)
(Dabos y De Maestri, 1983). !

El coeficiente de reservas excedentes fluctud ampliamente durante el perio-
. do que va de junio de 1977 (comienzo de la liberalizacidén) a diciembre de 1982. 1;/
Afin despufs de excluir las observaicones estadfsticas correspondientes al segundo
trimestre de 1977 y la totalidad de 1982, el coeficiente sigue siendo vol&til: por
ejemplo, cayd de 1,88 a 0,20 entre el segundo y tercer trimestre de 1978. A pesar de
esta volatilided, los datos de 1979 encuadran en la escala de valores histdricos, lo
gque sugiere que el comportamiento de las reservas bancarias no ejercid un efecto
contractivo sobre la oferta de dinero 14/. Lo que es mAs importante, el comporta-
miento del exzcedente de reservas de los bancos en 1980 no muestran una desviacién
con respecto a su pauto histdrica, lo que sugiere que la crisis no afectd la dispo-
sicidn de los bancos a invertir en activos redituables.

3. EL COMPORTAMIENTC DE LAS TASAS DE INTERES

Muchos autores han atribuido al comportamiento de las tasas de interés
-durante y después de la liberalizacidn~ las quiebras comerciales ocurridas en el
periodo 1977-82. Por lo tanto, el objeto de esta seccidn es presentar evidencia para
evaluar los méritos de esa explicacidn 15/.

El Cuadro 6 muestra un brusco salto de las tasas nominales cuando se le-
vantd el control de las tssas de interés a fines del primer semestre de 1977: tanto
las tasas activas como pasivas se duplicaron conc reces entre la primera ¥ la segun-
da mitad de 1977. El cuadro 6 tembién ilustre sobre la variabilidad de las tasas de
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interés. Esta informacidn es pertinente en la medida en que la excesiva volatilidad
de las tessas de interés podria frustrar la planificacidn de las empresas y socavar
la salud financiera de las mismas. En este sentido, el cusdro 6 muestra que la va-
riabilidad mensual de las tasas de interés dentro de cada afio, medida por el coefi-
ciente de variacidén, fue inferior en 1979 vy 1980 que en cualguier otra fecha en el
periodo 1577 a 1982. Esa menor variabilidad fue probablemente causada por la poli-
tica de devaluaciones preanunciadas que se aplicé entre diciembre de 1978 y marzo de
1881, la cual alentd el arbitraje de las tasas de interés al reducir el riesgo cam-
biario 16/.

Ios datos del cukdro 7 revelan que el promedio anual de las tasas aciivas
fue positivo en términos reales durante el periode de la liberalizacidn. Asimismo,
su valor mis =slevaic (4.87% mensual, utilizando el indice de precios wmwayoristas)
corresponde al Dltimo {trimestre de 1979; ademds, el promedio anual de las tasas
setivas alcanzd un pice en 1980. En consecucncia, las altas tasas activas contribu-
yaron a precipitar y agravar la crisis al hacer mis difieil el serviecio de la deuda.
3in embargo, aungue estzs fasas fueron positivas en promedio, vy algunas veces muy
elzvadas, Tueron negativas durante muches trimestres. Por lo tanto, el 1mpacto sobre

gada deuda bancsria devendia no s0lo del signo 7 volumen de su posicidn Tinanciera
neta sino también de la estructura de ests posicidn a traveés del tiempo.

w1 compartamiento de lss tasss activas en té&rminos reales, sin embargo,

p]nwu diversos intp“vogaLtﬁs. Bn primer luger, ilas altas tasas activas reflejaron

altas tesas pasivas asi como mArgenes elevados? En segundo t&€rmino, jpor qué las em-

presas w0 ae volcaron sl endeudamiento extsrno? Tercero, ;por qué lasz esmpresas estu-

ieron dispuestss a endeudsarse a tasas mucho mis zltas gue la tasa de rendimiento
ﬂorglnal de la inversidn?

Loa cuadro & y 7 indicen que si bien lag tasas activas fluctuaron de acuer-
do con las veriacionss en las tasas pasives, 1los mirgenes -grandes y voldtiles-
contribuyeron notablemente a las altas tasas activas observadas. A fin de sxzplicar
los elevados mBrgenss, (abs los descompuso sn el costo de reserves obligatorias, =1
costs del excedente de reservas y el rendimisntoe financiero brute para el banco
{(después de tener en cusmta el efecto dc los depdsitos que no devengan interés)j?/.
Sus resultado salve en Ja segunda mitsd de 1977 cuande el elevado
goeficiaents d resentd la parte mis grapde del margen, el componente
principal fue andimiento financiere bruto requeride paras cubrir les
ostos administratives y 1&8 gananclas.

Algunos estudicss han ldentificado los altos costos administrativos como un
componente importante de los mErgenes; 19/ aungque estos costos, que aperecen en el
Cuadro & son considerables, aln resta por explicar un importante componente residual
del margen. Una explicacidén es que los bancos poselan cierto poder de wmonopolio
que explotaban aplicando tasss que incluisn una renta de monopolio. Bsta explicacidn
resulta en apariencia, atrayents: les servicios bancerica son productos diferencia-
dos gue permiten que tenga lugar unz competencia imperfectas (es decir, resulta cos-
toso para los prestatarios cambiar de banco). Sin embargo, el corolarioc de esta ex-
plicacidn es gque una wmaycr compaiencia reduciria los miArgenes. En este sentido, las
medidas de liberelizacidn, que no sdlo liberaron las tasas de inters sino gue tam-
bién eliminaron las barreras al ingreso, deberisn haber socavado la posicidn monopo-
lista del sistema bancario, disminuyendc de ese modo los margenes. ¥o abstante, ca-
bria ergliiv gune si bien la eliminacidn de las barreras de ingreso redujo el rendi-
miento moncpolista, el desmantelamiento de los controles de las tasas de interés
permitié a los bancos explotar de un modo mejor cualguier tipe de monopolio que pu-
dieran retener. Asi, el efecto nets d= la reforma de 1977 en el compdnente de reuta
de los mEvgenes, seria ambiguo. Otra posible explicacidn es que los mArgenes eleva-
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dos reflejaban la prima de riesgo sobre los préstamos que aumentd debido a la
incertidumbre por el curso de la politica econdmica y al hecho de que los bancos sa-
bian poco acerce de muchos de sus nuevos clientes 19/. Una ventaja de esta explica-
cidn es que también contribuye a aclarar el porqué los prestatarios estaban dispues~
tos a pagar altas.tasas reales 20/. Sin embargo, es incompatible con la explicacidn
de que los prestatarios estaban dispuestos a pagar tasas altas porque esperaban una
ayuda del gobiermo, ya que si los bancos también esperaban un rescate para sus pres-
tatarios, en tal caso sus préstemos tenfan poco riesgo 21/. Un andlisis detallado de
las causas del alto margen escaps a los alcances del presente trabajo 22/. Aungue
como resultado de los altos miArgenes los préstamos internos parecian mis caros que
los externos, las empresas no se volcaron al cré&dito externo, en parte porgue la
"tablita" no elimind por completo la incertidumbre con respecto al cursc de los ti-
pos de cembio. En ese sentido, variocs autores 23/ haun sugerido que el riesgo cambia-
rio percibido desalentaba el endeudamiento externo. Esto es compatible con el hecho
de que la tasa pasiva interna superaba el rendimiento en pesos de los depdsitos en
d6lares en el exterior hasta febrero de 1981, 24/ lo que indicaba que prestatarios y
depositantes compartien expectativas similares en cuanto al curso de los tipos de
cambio. Bs probable también que ello se baya debido a gue adlo las grandes empresas
tenian acceso directo al crédito externo (Petrei y Tybout, 1985). Ia evolucidn de
las diferencias en las tasas de interés aparece en el Cuadro 9 en el que la tasa
preferencial de Estedos Unidos ("prime rate") fue tomada como tasa de referencia pa-
ra los prestatarios y la tasa de las letras de Tesoreria de ese pais como tasa de
referencia para los deposiftantes. Al analizsr un conjunto de datos similares, Blejer
concluyd gque el mercado financiero era eficiente desde el punto de vista informati-
VO, pero que una prima de riesgo no correlacionado y que varieba con el tiempo estu-
vo presente durante el periodo junio 1977-agosto 1981 (Blsjer, 1982).

Son varias las hipOtesis presentadzs para explicar por qué las firmas con-
tralan préstamos a tasas de inter8s relativamenie elevadas en t&rminos reales. Ade-
mas de las hipBtesis del alto riesgo y salvataje mencionadas precedentemente, otras
explicaciones incluyen el endeudamiento de urgencia de firmas en dificultades y
el endeudamiento de urgencia de firmas que en dificultades y el endeudamiento espe~
culativo inducido por expectativas de devaluacidn 25/.

4, LIBERALIZACION DEL SECTOR EXTERHE

Las politicas que se han séguido en el sector externo, especimlmente res-
pecto al tipo de cambio, tuvieron un importante impacto sobre la solidez del sistema
financieroc. No s8lo causaron un impacto a través de los flujos de capital y del va-
lor de la deuda externa de las empresas sino que también cambiaron virtualmente mu-
chos precios relativos en la econcmia ~ precios de los activos, en partieular.

El magro éxito en la lucha contra la inflacidn impulsd a las sutoridades a
usar el tipo de cambio como un instrumentc de estabilizacidn, a partir de diciembre
de 1978 hasts marzo de 1981 26/. La tcnica utilizeda para este fin consistia en pu-
blicar periddicamente un programa de devaluaciones diarias para determinados
periodos (conocida popularmente como "tablita"). Esta estrategia estaba dirigida a
gue los precios de blenes comerciables siguieran a los precios internacionales en
tanto que los precios de los bienes no comerciables podrian tomer un rumbo similar,
suponiendo cierta posibilidad de substitucidn entre los bienes comerciables y 1los no
comerciables. Ademds, se esperaba que el preaviso del tipo de cambio redujera la in-
certidumbre y ayudara a que las tasas de inters internas se movieran en linea con
las externas. la primer tablita abarcaba el periodo hasta el 31 de agosto de 1979
inclusive. El 6 de sgbril de 1979 se anuncid la segunda, que sbarcaba el periodo
hasta diciembre de 1979 inclusive. ILa tasa de devaluacidn mensual incluida en estos
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programas bajd gradualmente: en 1979; cay6 de un 5.2% en enero a un 3% en diciembre
y alcanzd una devaluacidn total del 61.5% a lo largo del afio. El 1 de octubre de
1979 se publicd la tercer tablita: se establecid un 2.8% de devaluacidn para enero
de 1980, & reducirse en un 0.2 puntos porcentuales por mes hasta el fin de 1980; sin
gmbargo, en septiembre de 1980 las autoridades revisaron el programa y anunciaron
que la tasa de devaluacidn que hebia sido establecida para octubre (1%) se la men-
tendria para noviembre y diciembre. Esta revisidn intentd calmar la preocupacidn pi-
blica acerca de la spreciscidn real del peso, que habia comengzado a afectar el mer-
cado de cambiog 27/. Como este intento no resultd exitoso -las reservas internacio-
nales cayeron a lo largo del filtimo trimestre de 1980- las autoridades anunciaron en
diciembre gue durante el primer trimestre de 1980 la tasa de devaluacidn para el ti-
po vendedor y para el tipo comprador diferirian: 2% por mes para las ventas y 1% pa=-
ra las compras. Esto no detuvo la especulacidn contra la moneda debido a une amplia
percepcidon de que el peso estaba sobrevaluado y que el nuevo goblernoc que tomaria
posesidén el 1 de abril mo respaldaria la politica de cambio existente.

%1 3 de febrero el gobierno saliente devalud el peso en un 10% y anuncid un
programa de devaluacidn diaria hesta el 31 de agosto de 1981, el que aparentemente
contd con el acuerdc del nuevo gobierno. Sin embargo, les salidas de capital conti-
nuaron debide & una percepcidn general de que la nueva administracidén depreciaria
afin mis el peso. De hecho, el 2 de abril las nuevas autoridades desecharon la poli-
tica de devaluaciones preanunciadas y devaluaron repentinamente el peso (en un 23%
el tipo vendedor y en un 23.4% el tipo comprador). Ademds, manifestarun que, en el
futuro, seguirian una politica de mini devaluaciones frecuentes. A pesar de estas
afirmaciones, 1a continuwacidn de las pérdidas de reservas impulsaron una nueva deva-
tuacibn de slrededor del 23% el 2 de junio {(en términos de ddlares estadounidenses
por peso) y 20 dias desplies, el mercado de divisas se dividid en dos: un mercado co=-
mercial, en €l gque el Banco Central establecid el tipo y un mercado financiero, en
2l gue el tipo seria determinado por el mercado 28/. Laa transacciones gque se lleva-
ban & cabo en el mercado mencionado en segundo término incluisn a la mayoria de las
nuevas transecciones financieres, la venta de ung perie esteblecida dsl producio de
algunas exportaciones y, en general, todas las transacciones gue no se permitian
cursar por el mercado comercial. A efectos de reducir el efecto de las devaluaciones
pesadag sobre la deuda externa privads y de incentivar le renovacidn de préstemos
erternos, las autoridades compensaron & log prestamos por el impacto de la devalua-
cibn de junio sobre los préstamos que se habien refinanciado por 1o menos e un afio.
Ademfs, establecieron una facilidad de seguro de cambio para impulsar el refinancia-
miento de la deuda externs: para poder acogerse a ella, los préstamos nuevos ~o re-
novaciones de préstamos-, debian tener un vencimiento minimo de un afic y medio. En
el filtimo %rimeatre de 1981, el alcance de le faecilidad de seguro de cambio se am-
plid y se esteblecid une facilidad de "swap" para operaciones 2 sels meses.

El nuevo gobierno que se hizo cargo en diciembre de 1981 retornd al sistems
de cembio libre. Unificd los mercados de cambios, elimind el seguro de cambio y las
facilidades de "swap“, liberalizdé las ventas de divisas y anuncid que se permitiria
la flotacidn del peso. Sin embargo, en abril de 1982, se impusieron drésticos contro
les de cambio para hacer frente a los problemas que surgieron por la Guerra de las
Malvinas. Posteriormenie, un nuevo gobierno, que asumid en julio de 1982 reintrodujo
los dos mercados de cambio, uno comercizl y el otro financiero. K1 Banco Central es-
tablecid el tipo para el primer mercado en tanto que en el segundo gdlo intervino
como un comprador a un tipo predeterminadc. Bn forma gradusl, sin embargo, las ope-
raciones que en un primer momento hablan sido asignadas al mercade comercial fueron
transferidas al mercado financiero y en noviembre se fusionaron ambos mercados.

Estas politicas causaron un gran impacto sobre el tipo de cambio gfectivo
. 2 0 . -
real, tal como se indica en el cuadro 10. Estos datos miestran una spreciscion reaé
d alrededor del 31% (Indice ponderado por exportaciones ¢ en un
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(fndice ponderado por importaciones) entre diciembre de 1977 y marzo de 1980 (cuando
ge hizo evidente la crisis financiera). Esta apreciacifn continud hasta fines del
afio 1980 y alcanzd a un total acumulado del 40.5% (indice ponderado por exportacio-
nes) o 42.5% (indice ponderado por imporitaciones); en enero de 1981, el tipo de cam=
bio efectivo comenzd a caer debido a una rapida devaluacidn del peso, un proceso que
continud durante el resto del periodo que abarca el cuadro 10.

La incertidumbre gque introdujeron los cambios en la politica del tipo de
cambic se acrecentaba por los cambios en el grado de apertura de la economia en
cuanto a los flujos comerciales y de capital. Durante el periodo 1976-82, la apertu-
ra de la economia con relacidn a los flujos de capital cambid varias veces. El pri-
mer periodo que va desde abril de 1976 hasta marzo de 1981 se caracterizd por su
gran despliegue de regtricciones y un alto grado de integracidén de los mercados in-
terno, internacional y finencierc. Los problemas de€l sector externo que se eviden~
ciaron 1981 y 1982 aumentaron el riesgo de la toma de préstemos en el exterior tanmto
para los prestatarios como pera los prestamistas y redujeron la integracidn; todo
esto fue fomentado por la volatilidad -del tipo de cambio que aumentd, segiin se men-
¢ciona mAs arriba, al caer las reservas y al restringirse los reembolsos de la deuda
en 1982.

La liberalizacion de flujos de capital fue acompafiada con la liberalizacidn
comercial durante el periodo 1976-81, a pesar de gque la liberalizacidn comercial
nunca fue tan amplia como la liberalizecidn financiera. Dos partes principales de la
liberalizecidn comercial fueron un programa de reduccidn escalonada de aranceles de
importacidn a lo largo del periodo 1979-84 y la eliminecidn de las prohibiciones de
importecifén. Sin embargo, el programa de reduccidn de aranceles quedd sin efecto el
{1 de abril de 1981, al apumir el nuevo gobierno.

5. POLITICA SALARIAL

Ia politica salarial seguide durante gran parte del periodo de liberaliza-
cidn pretendia ajustar los salarios mis o menos en funcidn de la inflacidn, medida
segin el Indice de precios al consumidor. Esta politica, combinada con la politica
cambiaria descripta precedentemente, sumentd sensiblemente los costos reales de mano
de obra. En el Cuadro 11 se presentan los indices del salario real correspondientes
a tres deflactores: el Indice de precios al consumidor (WAG. CPI), el indice de
precios mayoristas (WAG. WPI), y el iIndice del tipo de cambio (WAG. EXR) 29/. Ios
efectos combinados de las politicas salariales y para el sector externo son sorpren-
dentes: el malaric real en términos de dblares aumentd cesl 177% entre diciembre de
1978 y diciembre de 1980, 30/ mientras que los salarios reales en términos del CPI y
del WPI aumentaron s8lo 23 y 54%, respectivamente 31/. Esto produjo una pérdida de
competitividad de los bienes comerciables de Argentina, que menoscabaron la posicidn
del sector externo y la solvencia econdmica de los productores de dichos bienes.

6. VARIACIONES EN LOS PRECICS DE LOS ACTIVOS

El propdsito de esta seccidn es investigar si una burbuja especulativa pue-
de haber desempefiado alguna funcidén en la crisig %2/. Una burbuja especulativa que
produjera un aumento del precic de los activos podria haber inducido a la gente a
tomar préstemos a fin de adquirir dichos activoe, cuando estallara la burbuja, el
precio de los activos disminuiria repentinamente con respecto al valor de los prés-
tamos tomados como comtrapartida. Esto habria producido que los prestatarios no se
encontraran en condiciones -~ ni dispuestos - a reintegrar sus deudas, mientras que
los bancos se encontrarian con una situscidn en la que la ejecucidn de los préstamos
no les permitiria recuperar totalmente sus créditos.
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En el cuadro 12 se presentan los precios de algunos activos deflactados por
el indice de precios mayoristas {los indicados con el sufijo "WPI") y por el tipo de
cambio peso/ddlar (los indicados con el sufijo U.S.). Estos deflactores son de espe-
cial utilided debido a la existencia en ese momento de sustanciales tenencias plbli-
cas de activos y pasivos financieros indexados por el WPI o el délar de EE.UU.. En
consecuencia, las relaciones que se presentan en el cuadro 12 también ilustran el
costo de oportunidad de maentener activos reales respectc a mantener dichos activos
(o pasivos) financieros. las primeres dos columnas, que corresponden al precioc de
automéviles, ilustran el efecto de la velorizacidn del peso durante gran parte del
periodo de liberalizacidn {(asi como las restricciones a las importaciones de
automdviles). Si bien los automdviles se valorizaron sdlo un 18% con respecto al in-
dice de precios mayoristas entre junio de 1977 y marzo de 1980, se apreciaron en ca-
2i el 170% con respecto al dblar de EE.UU. durante dicho periocdo. Por otra parte, en
dicho periodo la tasa de valorigzacidn con respecto al WPI fue negativa en varios
trimestres, mientras la apreciacidn con respecto al dbélar fue continua excepto du-
rante dos trimestres (el #iltimo trimestre de 1977 y el segundo trimestre de 1979).
La valorizacidn con respecto al ddlsr se prolongd hasta fines de 1980, poco antes de
que comenzara a modificarse, en febrero de 1981, la politica de devaluaciones prea-
nunciadas.

La evolucibn de los precios relatives de los departamentos usados (tercera
v cuarta columna del Cuadro 12) difiere de la correspondiente & sutomdviles. En
primer lugar, existe una valorizacidn bastante consiante tanto con respecto a los
precios mayoristas como con respecto &l délar: entre junio de 1977 y marzo 1980 los
departamentos se valorizaron un 34% con respecto a los precios mayoristas y en 207%
con respecto al ddlar; en diciembre de 1980 dichas tasas de valorizacidn habia lle-
gado a 46% y 307% 34/. Las {iltimas dos columnas corresponden a los precios del
ganado 35/. Nuevamente en este caso, sl bien el ganado se valorizd en aproximadamen-
te 20% con respecto & los precios meyoristas entre junio de 1977 y marzo de 1980, su
valorizacifn con respecto al ddlar fue muy superior - 175% en el mismo periodo.

En resumen, el Cuadro 12 sugiere que no hubo ninguna pauta general para loa
precios de los activos hasta junio de 1981, oportunidad en que las sustanciales de-
veluaciones del peso gque habian tenido lugar desde fines de marzo hicieron que los
precios de los activos descendiersn sensiblemente expresados en délarea; los precios
en ddlares de los activos se mantuvieron sustancialmente por debajo de los valores
de 1979-80 durante el resto del periodo analizado. En el caso de los departamentos,
la depreciacifn real se produjo no mblo en relecidn con el d6lar sino también con el
indice de precios mayoristes: esta {iltima depreciacidn comenzd en el primer trimes-
tre de 1981 y el precio real de los dspartamentos nunca volvid & alcanzar los altos
niveles del periodo que comenzara el segundo trimestre de 1979 y finalizara en el
primer trimestre de 1981.

) En el Cuadro 13 se presentan series sobre el indice de valor de las accio=-
nes, el cual refleja el valor de las accliones en circulacidn de todas las empresas
que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires al i1timo precio disponible para
cada periodo. La primera columna muestra el valor promedio del indice durante cada
mes, mientras que las otras dos columnas muestran los valores deflactados utilizando
el indice de precios meyoristas (segunda columna) y el iIndice del tipo de cambio
(tercera columna). La serie presenta un alto grado de variabilldad; §§/ 8in embargoy
el Indice se valorizd, tento en relacidn con el indice de precios mayoristas como en
relacidn con el ddlar, entre el filtimo trimestre de 1977 37/ y el primer trimestre
de 1980 - gue es el periodo pico de ambas series. Esto muestra un sorprendente con-
traste frente al comporiamiento del precic relativo de los otros actives analizados
anteriormente. Los precios de las acciones cayeron tanto en términos nominales como
relativos (comparados con los precios meyoristas y con el délar de EE.UU.) inmedia-
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tamente después de iniciaeda la crisis financiers (marzo de 1980); en contrapogicidn,
el precio en dolares de los activos incluidos en el Cuadro 12 comenzd a aumentar,
mientras que su precio en relacién con los precios mayoristas no registrd ninguna
variacidn significativa en los trimestres posteriores.

Los datos que se evidencian en el Cuadro 12 y en el Cuadro 13 no respaldan
la hipbtesis de que haya sido una burbuja  especulativa la causante de los primeros
episodios de la crisis (es decir, las quiebras e intervenciones de bancos en Marzo-
abril de 1980). Sin embargo, el valor de las empresaa disminuyd drésticamente des-
pués de comenzada la ‘crisis, en parte como consecuencia de la incertidumbre gue ésta
indujo. Esta caida profundizd la crisis financiera al reducir el valor de las garan=~
tiae reales y al dificultar para las empresss la sustitucién del sistema bancario
por el mercado de capitales.

7. EL EFECTO COMBINADO DE LAS VARIACIONES EN LAS TASAS DE INTERES Y
EN LOS PRECIOS RELATIVOS

La variabilidad de las tasas de inter&s y los precios relativos - incluidos
aguellos correspondientes a los activos - complica el sanflisis del impacto de las
tasas de interés activas mobre los distintos sectores durante el periodo de
liberalizacidon. La medicidn de dicho impacto contribuiria al anfilisis de 1s juatifi-

cacidn de algunas solicitudes de alivio de la deuda, que se basaron en la afirmacidn @

de que prolongados periodos de altas tasas de interés hebisn 1llevedo a muchos pres-
tatarios a la insolvencia 38/. Una forma de analizar esta cuestidn consiste en com-
putar el efecto acumulado de las tasas activas reales aplicadas a un préstamo, uti-
ligando diferentes Indices de precios. Dicho célculo figura en el Cumdro 14, con
respecto a precios seleccionados. Las cifras en dicho cuadro corresponden el cocien-
te entre el valor de un préstamo 39/ 40/ y el indice de precios indicado en la parte
superior de cada columna. En consecuencia, si el cociente aumenta entre dos fechas,
la carga de la deuda del prestatario aumenta, medide en unidades de la cansasta del
indice de precios utilizado. Vieto de otra forme, en el caso de un activo, indies
qué rendimiento del activo, capitalizado y descontada la depreciacidn, habria per-
mitido =al prestatario mantener su patrimonio sin variaciones entre las fechas
elegidas.

Los datos del Cuadro 14 muestraen una sustancial volatilidad en la mayoria
de las series: en particular, cuando se eligen los salarios y los precios del ganado
como denominadores (primera y sexta columnas).

Sin embargo, en algunas series pueden identificarse ciertos patrones de
comportamiento. En primer lugar, pueden identificarse varios subperiodos diferencia-
dos en el cociente con el Indice de precios mayoristas (columna 2). EL primero se
extiende desde septiembre de 1977 hasta septiembre de 1978 y durante el mismo ese
cociente aumentd constantemente llegando al 29% en todo el afio; el segundo se ex~
tiende durante todo el afio demde septiembre de 1978 y muestra una caide del 12%.
Desde septiembre de 1979 hasta marzo de 1981 hubo un constante aumento a una tasa
anual del 39%/. En el caso de los automdviles (columns 4), el finico afio completo con
une tendencia continua se extiende desde marzo de 1980 hasta marzo de 1981, cuando
el cociente crecid 28%.

En segundo lugar, el cociente con respecto a las divisas (columna 3) aumen-
ta continuamente desde el comienzo de la serie hasta el asbandono del régimen de de-
valuaciones preanunciadas en marzo de 198%1. Por {iltimo, el cociente con respecto a
los precios de las scciones (Giltima columna) asumenitd casi de continuo entre junio de
1979 y marzo de 1982 (constituyendo las Gnicas excepciones marzo de {980 ¥ diciembre
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de 1981) 41/. Los datos detallados precedentemente indican que la carga de la deuda,
medida seg@n el indice de precios mayoristas o segfin el indice del mercado acciona-
rio, habla comenzado a aumentar alrededor de dos trimestres antes de los primeros
episodios de la crisis y continud haciéndolo hasta finalizado el primer trimestre de
1982. La disminucidn de la carga de la deuda que comenzd en el segunde trimestre de
ese aflo obedecid tanto al aumentc de los precios de las acciones como a la caida de
las tasas de interés reales, que a su vez fueron el resultado de los topes de las
tasas de interés establecidos en julio de 1982. Por las mismas razones, la carga de
la deuda medida en ddlares también disminuyd drésticamente después de marzo de 1982
(columna 3) si se utiliza el tipo de cambio como denominador 42/.

8. DEUDA DE LAS EMPRESAS

El analisis anterior indicariz que los agentes econdmicos debieron hacer
frente a importentes conmociones durante la liberalizacidn financiera, entre las gque
se inclufan importantes variaciones en los precios relatives claves -incluidos los
activos~ y, durante algunos periodos, altos costos del endeudamiento. La vulnerabi-
lidad de las empresas ante tales conmociones depende, entre otros factores, de la
relacidn entre la deuda y el total de activos ("razdn deuda-capital™) no s&lo debido
a que una alta proporcién magnifica el impacto de las tasas de interés sobre las
utilidades de la empresa sino tambi&n debido a que indica gue la empresa tiene una
baja base de capital para absorber las pérdidas. Petrei y Tybout (1984) han analiza-
do la evolucidn de &sta y similares razones durante el periodo 1976-81. Su andlisis
se basa en los estados financieros de 155 empresas industriales que hacen oferta pa-
blica de sus acciones, clasificadas en tres grandes categorias: productores de bie-
nes exportables, productores de bienes importables y productores de bhienes no comer-
ciables; algunas de dichas razones se reproducen en el Cuadro 15 gue aparece mas
adelante. La primera columna del Cuadro 15 corresponde al comienzo del periodo de
liberalizacidn, la segunda al periodo de devaluaciones preanunciadas y el altimo al
periodo posterior a las devaluaciones masivas del peso.

Las razones indican gue, a excepcidn de los hienes exportables, la razén
deuda-capital aumentd durante el periode de liheralizacidn, si bien le liquidez dis-
minuyd y la deuda externs aumentd comc proporcifn de los activos totales. Petrei ¥
Tybout (ibid. pig. 50) llegan a la conclusidn de que "Durante los Gltimos afios de 1la
década del 'TO las empresas parecen haber sustitiuido endeudamiento en pesos por en-
deudamiento en d6larea, manteniendo. estable el efecto de palanca. Pero a partir de
1980, cuando las tasas de ganancia cayeron bruscamente, las empresas aumentaron
conatantemente su dependencia del endeudamiento. Bn consecuencia, durante ese afio ¥
posteriormente, parte del mayor riesgo tinanciero de las empresas puede haber obede-
cido al endeudamiento tomado en situaciounss dificiles. El comienzo de la tendencia
al aumento del efecto de palanca corresponde al aurgimiento de la crisis del sector
bancario y bien puede haber sido un "factor causal". Utilizando los mismos datos co-
mo base, Dreizzen (1984) construyd un indicador de la fragilidad financiera ", ba-
sado en las teorias de Minsky. Este indicador se define como la relacidn entre los
pagos por servicioc de la deuda y los fondos generados internamente, definiéndose el
servicio de la deuda como la amortizacidn més los pagos de intereses, mientras que
los fondos generades internamente se definen como las utilidades mis la depreciacidn
de los activos mAs los intereses pagados netos, menos los impuestos. Dreizzen in-
cluyd en la muestra 143 empresas "normales” y 23 gue tuvieron que renegociar sus
deudass bajo supervisidn judieial. Por lo tanto, es posible comparar ¢l comportamien-
to de esas dos categoriss de empresas. Bl Cuadro 16 indieca que 1las empresas que fi-
nalmente fueron sometidas & supervisién judicial tuvieron un aumento mucho mayor del
indice de fragilidad que las empresas normales. Sin embargo, no resulta clarc si di-
cho indice explica por qué algunas empresas tuvieron dificultades o si sdlo describe
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dichas dificultades, (nc poder pagar el servicio de la deuda con recursos propios).
Sea como fuere, los datos de este Cuadro confirman que la razdn deuda-capital de las
empresas aumentd dristicamente para ambos tipos de empresas a medida que evoluciona-
ba la crisis.

9. QUIEBRAS COMERCIALES

Los acontecimientos resumidos mAs arriba incidieron sobre las gquiebras de
empresas, las que a su vez constlituyeron una de las causas de las quiebras de bancos
e instituciones financieras no bancarias. El Cuadro 17 presente alguncs datos sobre
los pasivos de las firmas comerciasles gque se presentarcn en guiebra ante los tribu-
nales de Capital Federal. El Cuadro muestra los pasivos totales del trimestre en
términos nominales (primera columna), deflactados por el indice de precios mayorista
(segunda columna), y como un coeficiente del crédito bancario para el sector privado
(tercera columna). La inflacidn dificulta la interpretacién de la primera columna.
Sin embargo, las dos Qiltimas columnas muestran un panorama similar: las quiebras au-
mentan en términos reales cada afio hasta 1982, alcanzando su mAximo en el primer
trimestre de ese aflo, en tanto que la relacidn de las quiebras comerciales con res-
pecto al crédito privedo total muestra igual comportamiento, salvo cuando cae en
1980 43/. Adem@s, el pico de crecimiento en términos reales de las quiebras comer-
ciales (76%) correspondid a 1980 (es decir, cuando comenzd la crisis financiera),
aunque ésto no se observa en la columna 3 debido a la polifica de crédito expansiva
para el sector privado.

La industria fue el sector mAs seriamente afectado en los primeros tramos
de la crisis, aumentando su participacidn en el total de pasivos de las firmas en
quiebra de un 53,7% en 1979 a un 83,9% en 1980 (Cuadro 18).

IIT. LA CRISIS FINANCIERA
1. EL SISTEMA FINANCIERO ANTES DE LA CRISIS

a. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO
EN EL MOMENTO DE LA REFORMA FINANCIERA DE 1577

El sistema financiero argentino se encontraba estrictamente regulado antes
de 1977. Esta regulacidn habla sido reforzada por la ley de nacionalizacidn de los
depdsitos promulgeda en 1973 y por las medidas complementarias conexas adoptedas por
el Banco Central. La ley de nacionalizacidn habia establecido que los bancos comer-
ciales podian recibir depésitos solamente por cuenta y orden del Banco Central; los
bancos tenian que mantener estos depdsitos en forma de depdsitos en el Banco Central
o como circulante en sus tesoros 44/ 45/. Los bancos solemente podian prestar su pro-
pio capital y reservas y los fondos que recibian del Banco Central en forma de re-
descuento. E1 objeto de esa ley era permitir al Banco Central asignar el crédito
selectivamente a sectores y regiones diferentes. Asimismo, el Banco Central fijaba
las tasas de interés sobre préstamos y depdsitos 46/. Sin embargo, el sistema de de-
pésitos nacionalizados y tasas de inter@s reguladas pronto se hizo demasiado rigido
especialmente cuando la tasa de inflacidn, tras haber sido reprimida por los contro-
les de precios =n 1973, subid significativamente en 1874 y en forma notable en 1975.
Ademés, la falta de un vinculo explicito entre depdsitos y préstamos redujo los in-
centivos de los bancos para atraer depbdsitos. Por lo tanto, el Banco Central tuvo
que flexibilizar el sistema. Las tasss de interés sobre los certificados de depdsi-
tos fueron liberadas en 1975 y se introdujeron las 1ineas de redescuento automdticas
ligadas al crecimiento de determinados depbsitos; asimismo se elevaron significati-
vamente las tasas de interés de los depdsitos a plazo. A pesar de estas medidas, la
renta de los activos financieros no indexados fue negativa en términos reales. A re-
sultas de ello, en el periodo de nacionalizecidn (1973-1977), M2 cdyd un 50% en tér-
minos reales, los depdsitos a plazo un 56% y M1 un 46%. FEsta reduccidn en el tamafRo
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del sistema financiero se vid facilitada por la existencis de bonos gubernamentales
indexados, los cuales no solamente proporcionaban una cobertura contra la inflacidn
sino que también eran muy liquidos 47/.

Asimismo, el ingresc al sistema financierc se encontraba sumamente regula-
do. El Banco Central tenlIa que aprobar la creacidn de nuevos bancos y la apertura y
cierre de sucursales de los existentes 48/ 49/. El proeeso de aprobacidn incluia una
evaluacitn de la necesidad de contar con nuevos servicios bancariocs, adecuacidn del
capital, etc. El Cuadro 19 presenta la evolucién de la estructura institucional del
sistema financiero argentinoc, el cual incluye otras instituciones financieras ademés
de los bancos, aiin cuando &stos han side de lejos loa intermediarios financieros n&s
importantes.

b. LA REFORMA FINANCIERA DE 1977

El Gobierno que asumid en marzo de 1976 decidid inmediatamente que era
necesaria una reforma profunda del sistema financiero. El programa econdmico anun-
ciado el 2 de abril de 1976 manifestaba 1la necesidsd de "... devolver al sistema
bancario y financiero su flexibilidad y eficiencia, eliminando el sistema de la na-
cionalizacidn de los depdsitos, gue resulta inoperante desde el punto de vista del
control oficial del cré&dito, a la par que atenta contra el desarrolleo y la agilidad
de la ectividad financiera" 50/. lLa reforma fue promulgada a comienzos de 1977: los
dos elementos fundamentales de dicha reforme fueron la Ley 21.495 que autorigaba al
Bance Central a reconvertir el sistems financiero en un sistema de encajes fraccio-
narios y la Ley 21.526 que brindaba el marce legal para las instituciones financie-~
ras 51/.

Tstas leyes brindaban el marco legal que permitia desregular el sistems fi-
nanciero argentino en un grado sin precedentes. El Banco Central liberd las tasas de
interés, que hebian sido reguladas, toial o parciaslmente desde 1935. Al mismo tiempo
y a fin de facilitar la competencia mejorando ls fransparencia del mercado, prohibid
a los bancos percibir comisiones y aranceles especiales sobre préstamos, préctica
amplismente utilizada para elevar el costo del crédito cuando existia la regulacidn
de tasas. Asimismo, el Banco Central abandond la politica de crédito selectivo, de-
volviendo la responsabilidad por la asignacidn del crédito al sistema bancario co-
mercial; sin embargo, instituyd una 1inea especial de refinanciacidn a fin de faci-
litar el financiamiento de las exportszciones por perte de los bancos comerciales &
tasas preferenciales.

¢. NORMAS Y SUPERVISION BANCARIA ANTES DE LA CRISIS

El propbsito de este inciso es discutir la adaptacidén de las normas y su-
pervision bancaria al nuevo sistema, mids liberal, creado por la reforma financiera.
Esta tarea fue muy dificil debido a los muchos afos de gran regulacidn que impidie-
ron la conformacidn de pautas de funcionamiento para el sistema financiero argentino
en un contexto mAs liberal.

Tradicionalmente el Banco Central de l1a Repfiblica Argentina ha gozado de
amplios poderes sobre la reglamentacidn y supervisidn de bancos e instituciones fi-
nancieras no bancarias (NBFIs). Las reformas financieras mantuvieron tales faculta-
des, permitiendo asi al Banco Central modificar las disposiciones existentes. Ias
disposiciones modificadas cubrian cuatro areas: exigencias de capital, inmobiliza-
cidn de activos, relacidn pasivo/capital y relacibén entre el monto del préstamo ¥
capital -tanto del prestamista como del prestatario.
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Las exigencias de capital minimas variaban seglin el tipo de institucidn fi-
nancieras y su ubicacidn: la mis alta se £ijé en 2.500.000.000 de pesos -equivalente
aproximadamente a 6.500.000 ddlares- para los bancos establecidos en el Gran Buenos
Aires y le més baja se fijd en 30.000.000 de pesos -~equivalente aproximadsmente a
80.000 ddlares- para “"cajas de crédito" ubicadas en Aareas marginales 52/ 53/,
Estoes montos se fijeron & partir del 1° de junio de 1977 ¥ ¢n adelante se ajustaron
anualmente por el indice de precios al por mayor.

Las disposiciones sobre inmovilizacidn de activos requerian que los sctivos
inmovilizados no excedieran el 100% del capital ¥ les reservas de las instituciones
finencieras 54/. Con este propbsito, se definid a los activos inmovilizados como ac-
tivos fisicos, gastos pagados por snticipado, toda clase de préstamos en mors, geg-
tidn o con arreglos y algunos otros sctivos de menor importancia. Ademds, los prés-
tamos incluidos en esta clasificacifn no podian exceder el 5% del capital y las re-
servas de las instituciones financieras.

El coeficiente miximo de pasivos financieros capital neto y remervas fue
restringido al 25, para todas las instituciones financierss. También se fijarom 1%-
mites sobre la financiacidn mixima -incluyendo tanto préstamos como garantias banca-
riag- que un determinado cliente podia obtener. Estos 1imites se fijaron en un 50%
del capitel y reservas del prestatario para el total de deuda con cada ingtitueidn
financiera en particular ¥ en un 80% para el total de deudas del prestatario con el
conjunto del sistema financiero. lLas instituciones financieras podian exceder estos
limites cuando los clientes ofrecian garantiss reales, ademds, los préstamos para
promover las exportaciones, slgunos préstamos para proveedores del estado y los
préstamos estacionales no estaban- incluidos en este coeficiente. Asimismo, el total
de financiacidn para un cliente en particular se 1imitd a un 40% del capital y re-
servas del prestamista y se fij6 un sublimite del 30% para la finenciacidn real de
cualquier clase, (es decir excluyen garantias). Existian algunas excepcicnes a es-
tos limites en el caso de operaciones de comercio exterior. Al miamo tiempo, se li-
beralizaron las normas sobre - apertura de sucursales. La nuevs ley elimind las exi~
gencias de que el Banco Central tenia que aprobar la apertura de sucursales de ban-
cos locales. Posteriormente, las institucionmes finencieras locales tuvieron s8lo que
cumplir con ciertas exigencias especificas e informar por anticipado el Banco Cen-
tral acerca de su intencidn de abrir una nueva sucursal. Sin embargo, el Banco Cen-
tral establecid que, hasta mayo de 1980, las instituciones ubicadas fuera de 1los
centros principales tendrian prioridad para abrir sucursales 55/. las sucursales lo~
cales de bancos extranjeros el establecimiento de nuevas instituciones ¥ la trans-
formacidn de las existentes; en particular, se autorizé a muchas insgtituciones no
bancarias a convertirse en bancos, lo cual les permitid incrementar el alcance de
sus getividades.

Estas disposiciones fueron revisedas a lo. largoe de los sfos. Ia mayoria de
las revisiones en 1978 y 1979 procuraban incrementar la libertad de las ingtituecio-
nes financieras. Por ejemplo, en 1978 el Banco Central elimind el limite miximo gde
los préstamos bancarios definido como una proporcidn del capital del prestaterio
(sin embargo, el 1fmite definido Como umna proporcidn del capital del prestemista
permanecid en vigencia) 56/. No obetante, en 1979 el Banco Central aumentd en t&rmi-
hos reales exigencias de capital minimo para las instituciones financieras 57/. Un
importante cambio en lss disposiciones tuvo lugar en 1979 en el &rea de la garantia
de depdsitos. Hasta ese momento, el Banco Central garantizaba totalmente los depdai-
tos y tambi&n soportaba el costo de 1la garantia. Bl programa que se hizo efectivo en
noviembre de 1979 proporcionaba garantia limitada ¥ las instituciones financieras
eran libre de adherirse o no. las que decidiasn adherirse tenfan que pagar mensuyale-
mente un arancel igusl al %/10.000 de sus pasivos promedio sujetos a encajes. Sin
embargo, la garantia era independiente de los aranceles cobrados; es decir no ers un
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gistema de seguro financiado per primas. Los depdsitos en pesos de hasta un techo de
1.000.000 tenian garantia total, 58/ en tanto aquellos gue superaban ese monto sélo
se garantizaban hasta un 90%; el techo se ajustaria mensuslmente gegiin el indice de
precios al por mayor. No se garantizaban los depdsitos en divisas. Bstas medidas
cambiaron enormemente la percepcidn de riesgo de los activos financieros, a pesar de
que esta percepcidn sdlo se generalizd cuando comenzaron las guiebras de algunas en-
tidades grandes. Los depdsitos en un grupo de instituciones fueron comsiderados como
garantlzados completamente de hecho, a pesar de que la mayoria de tales institucio-
pes decidi® no participar en el programa de garantim del Banco Central. Este ETUpO
comprendia los bancos estatales, generalmente garentizados por el correspondiente
goblerno (nacional, provineial o municipal), y sucursales de bancos extranjeros, que
el piblico esperaba recibirian ayuda de sus casas metrices en caso de necesidad. Ge-
neralmente, el riesgo del resto del sistema tenia que ser evaluado por el piiblico
sobre la base de escasa informacidn.

En general, las reglamentaciones para reducir el riesgo del sistema vigen~
tes en aguel entonces eran bastante amplias. Ademds, su violacidn acarremba penali-
dades que iben desde multas haste retiros de la autorizacidn para funcicnar. Sin em-
bargo, al Banco Central le faltd la estructura de supervisidn que pudiera hacer
frente a un sistema financiero que estaba creciendo rdpidamente y cuya libertad de
accién habia aumentade enormemente. Ademfis, la liberalizacibén del sistema generd
gran actividadé en el &area de fusiones, transformacidém de tipo de institucidén finan-
ciera en otra, apertura de sucursales, etc. Al mismo tiempo, muchos participantes
nueves entraron al sistema financiero. Ademés, el mecanismo de supervisidn del Banco
Central habia estado concentrado en gran medida en el control del cumplimiento de
les disposiciones mds que a anmlizar la calidad de los =zctivos bencarios, los que
babrian de ser la causs principal de las quiebras.

El Banco Central reconocid estas dificultades y comenzd a estudiar cfmo me-
jorar lz supervisidn de los bancos e instituciones financieras no bancarias 59/. Sin
embargo, el nuevo y amplio sistema de supervisidn de bancos se tornS operativo sdlo
a partir del 1° de enero de 1981, después que la crisis habia comenzado 60/. Mien-
tras tante, el Banco Central supervisaba las instituciones financierss a través del
andlisis de los informss que &stas tenian que elevar periodicamente, y de las ins-
pecciones que se viaitaban en las entidades. Resulta dificil evaluar la calidad y
el alcance de esta supervieidn. Sin embargo, las memorias del Banco Central general-
mente proporcionan algunos datos sobre el niimero de inspecciones llevadas a cabo =z
lo largo del afio. El Cuadre 20 presenta esta informacidn junto con el nfimero prome-
dio de instituciones financieras en cada afio y el porcentaje de las instituciones
inapeccionadas en cada categoria. A pesar de ser incompletos, estos datos indican
una caida, entre 1977 y 1681, en el porcentaje de instituciones inspeccionadas, que
86lo comenzd a sumentar en 1982.

Lo anterior hace pensar que los principales problemas en el &rea de super-
intendencia fueron la falta de un mecanismo de supervisidn apropiado y el escaso uso
del que estaba disponible, mfs gue la falta de disposiciones o poderes para supervi-
sar, los gue eran bastante extensos. Tl Banco Central comenzd a trabajar sobre el
prlmer problema inmediatamente despues del comienzo de l=a reforma, pero sblo imple-

entd la primera gran renovacidn del mecanismo de supervisidm en 1981, después que
habla comenzado la eriais.

d. INDICADORES DE ALERTA

Cabe preguntarse si el Banco Central, utilizando la informacidn disponible,
podia haber detectado la inminencia de una crisis. Una forma de responder este pre-
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gunta es construir ciertos indicadores y verificar su poder de prediceidn de crisis;
€sto se hizo en dos trabajos sobre la crisis argentina. El primero, por Duefias y °
Feldman (1980), presenta un conjunto de seis indicadores basados en los estados fi-
nancieros (balance y cuadro de pérdidas y ganancias) que los bancos tienen que pre- .
sentar al Banco Central de la Republica Argentina. Fl1 conjunto comprendia los indi- -
cadores siguientes: (1) activos 1iquidos/depSsitos; (2) capital, reservas y utilida- |
des no distribufdas/activos de riesgo; (3) préstamos con problemas/préastamos totale-
8; (4) activos de riesgo/activos productores de ingresos; (5) costos operativos
totales/ingresos operativos totales; (6) ingresos netos por operaciones cambiarias/
ingresos netos totales. El periode analizado va de junio de 1977 a junio de 1979 i
comprende 17 bancos dos de los cuales fueron liquidados por el Banco Central. El es-
tudio indica que esos indicadores habrian alertado con anticipacién sobre la exis~

tenciae de problemas en dichos bancos. Sin embargo, solc en enerc de 1981, el Banco -
Central comenzd a calcular y utilizar dichos indicadores sistemfticamente, a pesar
de que contaban con los datos bésicos pera dicho cdlculo desde largo tiempo atras. :

El segundo documento, de Arneudo y Conejero (1985), también llega a la -
conclusidén de que las quiebras bancarias podian haber sido predichas. Utilizando sd- .
lo datos piblicos, los autores confrontaron varios indicadores de los cuatro bencos |
grandes que quebraron entre marzo y abril de {1980 (Banco de Intercambioc Regional, -
Banco de los Andes, Banco Oddone y Banco Internacional). Este enfoque compara a es-
tos bancos entre si y con el promedio de los bancos nacionales privados. Se trataron ‘
varios indicadores: posicidn defensiva unitaria 61/ crecimiento de depdsitos con re- °
lacidén a la prima de interés sbonada, costo por unidad de depdsito, participacidn |
de las operaciones cambiarims, expansidn de sucursales, etc. De &stos, los tres pri-
meros eran eficaces para alertar a tiempo sobre la inminencia de un colapsc. Estos
dos estudios sugieren gue ciertos indicadores podian haber predicho el advenimiento ;
de la crisis. Ademds, otra informacidn que el Banco Central recibia regularmente
(por ejemplo las posiciones de reserva de los bancos), tembidn podia haber alertsdo
sobre aquellos bencos que enfrentaban problemas.

Los estudios descriptos precedentemente sugieren métodos para detectar las
desviaciones de los bancos frente a los patrones del sistema con relscién & algunos
coeficientes de desenvolvimiento. Sin embargo, alin cuando la crisis argentina afectd
inicialmente a ciertos bancos, se hizo evidente bastante pronto que la mayor parte
del sistema tenia problemas substanciales en su carters de préstamos. Por lo tanto,
resulta interesante analizar si habia indicadores que pudieron haber alertado con
respecto al problema global.

El Cuadro 21 presenta informacidn sobre los préstamos con problemas infor-
mado8 &l Banco Central por las entidades bancarias. En el caso de préstamo al sector
primario y al manufacturero, el montoc de préstamos con problemas amumenta continua-
mente a partir de 1976, lo que provocd un incremento similar en el coeficiente glo~
bal debido al gran pesoc de esos dos sectores el total de préstamos. No obstante, los
otros sectores no mogtraron una tendencia tan clara hasta 1980 en que cada coefi-
ciente sectorial muestrs un aumento notable y el coeficiente total salta a casi el
230 por ciento. Estos datos sugieren que hasta fines de 1979, el deterioro de 1a
cartera del sistema bancario en general no revestia caracteres especialmente alar~
mantes, considerando en especial los cambios estructurales producidos en la econo-
mia. Sin embargo, en lss postrimerias de 1980, el ritmo de deterioro de la calidad
de los activos bancarios era indudablemente alarmante. Este deterioro puede expli«-
carse por la desaceleracidén de la economia durante 1980 (el Cuadro 1 sugiere la ini-
ciacidn de una recesidn en el segundo semestre de ese afio). Ademfs los indicadores
de la situscidén de las empresas tales como genancias, liquidéz y utijiidades empeo-
raron 62/. Este empeoramiento se ve reflejado asimismo en el saltd gque se produce en
las quiebras empresariales declaradas en 1980 (Cuadre 17).
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2. LA CRISIS

Esta seccidn describe el estallido de la crisis financiera y las medidas
adoptadas por las autoridades para enfrentarla.

a. LOS PRIMEROS EPISODIOS DE LA CRISIS

Alln cuando muchos de los problemes que condujercn a la crisis financiera
venian siendo discutidos desde alglin tiempo, hasta 1980 la evolucidn del sistema fi-
nanciero no habia sufrido inconvenientes de importancia.

Los primeros signos claros de la existencisa de una crigis financlera fueron
la quiebra de un banco el 28 de marzo de 1980, la intervencidn de otros tres casi
jnmediatamente y wun +traslado significativo de depbsitos dentro del sisteme
financierc 63/. El banco fallido, el BIR, habia sido un pequefio banco que en pocos
afios se habia convertido en uno de los bancos privados mas grandes del pais con una
red de sucursales que habia aumentado de 46 sucursales en 1977 a 96 en 1979. ILa
guiebra de este banco produjo pérdidas importantes a los depositantes, quienes ha-
bian constituido depdsitos en délares perdieron todo 64/ y los que tenian depGsitos
en pesos perdieron la porcidn de los mismos gue no se encontraba garantizada {como
minimo un diez por ciento) més el costo de inmovilizacidn de la porcidn asegurads
hasta tanto el Banco Central abond los depdsitos garantizados 65/. Esta quiebra con-
cientizd al piblico respecto del riesgo que involucraban los depdsitos bancarios,
riesgo que ademds variabe ampliamente de una institucién a otra. Hubo retiros de
fondos de instituciones de solvencia a dudosa a otras consideradas més solventes.
Asimismo, los operadores del mercadc interbancario se hicieron més cautelosos, pues
advirtieron que tendrian escasas oportunidades de recuperar cualquier préstamo otor-
gado a una institucién financiera gue quebrase. Entre las instituciones sobre cuya
gsolvencia habriam interrogantes se encontraban aguellas que se habian expandido
muy réapidamente en corto plazo gracias generalmente al pago de tasas de interés pa-
sivas elevadas, es decir instituciones cuya evolucidn era parecida a la del BIR. Las
instituciones consideradas solventes eran las respaldadas por el Gobierno en cual-
guiera de sus niveles (nacional, provineial o mnicipal), por una casa matriz ex-
tranjera o, en menor medida, los bancos privados nacionales de reputacidn bien ci-
mentadas. E1 traslado de los depdsitos se vid facilitado por la brevedad de los pla-
zos, pues los depOsitos a plazeo fijo se concentraban en lapsos no superiores a los
treinta dias. Este traslado y la escasez de préstamos interbancarios contribuyd a
propagar la crisis. Otros tres bancos debieron ser intervenidos durante el mes si~
guiente a la quiebra del BIR. Afin cuendo el desenvolvimiento de estos bancos podria
haber obligado al Banco Central a actuar, fue la corrida contra sus depbsitos .1a
causa inmediata de la intervencidn de esas instituciones.

b. REACCION DE LAS AUTORIDADES ANTE LA CRISIS

las autoridades tuvieron gque actuar en varios frentes para enfrentar 1la
crisis. En primer lugar, debieron tomar medidas de emergencia para evitar un pénico
bancario; en segundo término, tuvieron gque buscar soluciones a largo plazo al pro-
blema de la deuda priveda y su impacto sobre las instituciones financieras y terce-
‘ro, tuvieron gque hallar modos de reestructurar al sistema finenciero.

{1) MEDIDAS DE EMERGENCIAS

Cuando cerrd el BIR, el Banco Central tuvo que encarar el problema de la
solvencia de aquellas instituciones que sufrian retiros de depdsitos masivos. Ia
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primera medida fue crear una nueva linea de crédito para ayudar a tales institucio-.
nes. El Banco Central adoptd dicha medida el 3 de abril de 1980 cuando se hizo evi-
dente que las lineas existentes de préstamos de dltima instancia eran inadecuadas:
ante el volimen de los retiros. La segunda medida fue incrementar en un miltiplo de:
cien el monto miximo de los depGsitos con garantia total, lo cual fue hecho retroac-:
tivamente al 18 de noviembre de 1979, fecha en que habia entradc en vigencia 1la’
reduccidn en la garantia de los depdsitos 66/. La tercera medida fue la intervencidn:
a tres grandes bancos el 28 de abril de 1980, debido a la caida de depSsitos habian
sufrido (Banco Internacional, Banco Oddone, y Banco de los Andes). .

Egtas medidas tuvieron €xito en estabilizar gradualmente la situacidn. Los
depdsitos totales cayeron en términos reales inmediatamente después del eatallido de-
la crisis pero en agosto ya se encontraban por encima de los niveles de marzo. Sin.
embargo, instituciones financieras estatales y extranjeras aumentaron su participa-
cién en el total de depSsitos, aumento que se mentendria en el tiempo. (Cuadro 22)}. °

f2) SOLUCIONES AL PROBLEMA DE LA DEUDA PRIVADA

Luego de conjurar el peligro inmediato de un piAnico bancario, las autoridaui
des centraron su atencidn en el problema de la deuda privada 67/. Las primeras medi- -
das apuntaron a alentar el alargamiento de los vencimientos de 1la deuda, cuya mayor
parte tenla plazos brevisimos de vencimiento (por debajo del afio). En noviembre de
1980, el Banco Central anuncid que estaba dispuesto a efectuar adelantos a las ins-
tituciones financieras a plazos mucho mayores (un afio) que los vigentes parz los de-;
pdsitos. Al reducir el riesgo de plazo para les instituciones financieras, estos .
préstamos alentaban a Estas a prorrogar los vencimientos de sus propios préstamos.
Sin embargo, esta medida estuvo en vigor solamente para los meses de noviembre y di-:
ciembre de 1980. Un segundo esfuerzo se hizo en abril de 1981 en que se anuncid la -
instrumentacidon de un nuevo esquema de adelantos del Banco Central a las institucio- .
nes financieras. Este esquema exigia que los fondos fuesen usados para refinanciar
deuda comercial vigente, principalmente deudas de los sectores agropecuario, manu- -
facturero y de la construccidn. Los fondos se asignaban a las instituciones finan- .
cieras, en un principio mediante licitacidn y posteriormente mediante asignaeidn di-
recta a las instituciones financieras de fondos hasta un doce por ciento de los de~
positos de &stas a tasas de mercado. Este sistema fue abandonado en noviembre de
1981 en que se establecid un programa de refinanciscidn mAs ambicioso mediante una -
ley especial. Las caracteristices principales de este programa eran las siguientes.

{(a) Los bancos ¥y otros intermediarios financieros debian refinanciar el 50 por
ciento de los pasives del sector manufacturero y el 40 por ciento de la deuda de
otros sectores industriales (con exclusidén de las deudas personales e hipotecarias)
pendientes a fines de agosto de 1981. La porcidn refinanciada de la deuda se pagaria
en siete afios, con un periodo de gracia de tres. lLas empresas pagarian a los bancos
una tasa de interés anual del 3 por ciento y el capital serfa indexados en su tota-
lidad seglin el Indice de Ajuste Financiero - IAF -, el cual se calculaba anualizando .
de la tasa de interés que pagaban bancos seleccionados sobre los depdsitos a treinta |
dias (tasa testigo).

(b) Los bancos ¥ otros intermediarios financieros estaban asutorizados = redes-z
contar en el Banco Central el monto total de la deuda refinanciada. El redescuento
no devengaba interés pero estaba indexado por el IAF.

(c) Al recibir el redescuento, los bancos debian depositar en el Banco Central |
un bone gubernamental por un monto equivalente sl redescuento. Este bono tenia un
vencimiento a siete afios con tres de gracim, era intransferible (salvo entre bancos }
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v rendia una tasa de interés anual del seis por ciento (libre de impuestos) con in-
dexacidn total del capital por el IAF.

(d) Las instituciones financieras privadas quedaban en libertad de participar o
no en el plan. Sin embargo, las que aceptaban participar, deblan brindar refinancia-
cifén & todas las empresasgs que fueran sus clientes y solicitasen consolidacidon de su
deuda. lLa participacidn era obligastoria em el caso de todos los bancos oficiales.

(e) Las instituciones privadas participantes podian optar por contribuir el uno
y medio por ciento del monto refinanciado a un fondo de garantia administrado por el
Banco Central. Dicho fondo se aplicaba al 75 por ciento de la deuda refinanciada,
come contingencia frente a 1la guiebra o dincumplimiento de las empresas
beneficiarias. Si una empresa caim en incumplimiente, la porcidn garantizada del ca-
pital quedabz congelada, libre de intereses {afin cuando seguiria siendo indexada se-
gin el IAT), durante el resto del periodo de siete afios, al fin del cual se haria
efectiva la garantia. En ese momento cancelaria el redescuento de esa transaccidn y
el bono equivalente.

(f) las empresas beneficiarias de la consolidacifn de la deuda tenlIan que in-
crementar su capital en un 10 por ciento del monto refinanciado {ajustado seglin el
IAF) en el transcurso de un perlodo de dos afios. Sin embargo, cuazlquier distribucidn
de dividendos tendria que verse compensada por una cancelacidn equivalente de la
deuda refinanciada indexada al momento en que se produjera la distribucidn. Los fon-
dos proporcionades en virtud de este programa de refinanciacidn alcanzaron a 4.709
millones de pesos es decir casi el dos por ciento del totasl de los préstamos al sec-
tor privade al 1° de marzo de 1982. ‘

E1l mecanismo delineado precedentemente era esencialmente un mecanismo de
refinanciacidén con un componente de subsidio pero que ain preservaba el principio de
las tasas libres. Sin embargo, en las postrimerias de 1981, las autoridades diluye-
ron este principio fijando una llamada "tasa de referencia"” y estableciendo que
cualguier diferencia de intereses por encima de esa tasa tenia que ser depositada en
el Banco Central. Esta medida no tuvo mayor impacto debido a que poco después huho
un cambioc de Goblerno y la tasa de referencia fue eliminada rapidamente. El Gobierno
en funciones entre diciembre de 1981 y julio de 1982 restablecid la libertad en las
tasas de interés e intent® encuadrar su gestidén econdmica en un marco de mercados
libres. Sin embargo, la guerra de las Malvinas cbligd a las autoridades a intervenir
mds activamente en el campo econdmico, ain cuando no en el mercado financiero ¥y
eventualmente condujo a la caida del Gobilerno.

Bl Gobierno que asumid en julio de 1982 estimd que "habia una desproporcidn
menifiesta entre la magnitud que han adquirido los pasives empresarios y familiares,
tanto en pesos como en dflares, y tambifn los pasivos del propic sector piblico, eun
relacidn al valor de los activos reales, sobre todo los activos productivos (campos,
propiedades industriales o comerciales urbanas, maquinaria, etc)" 68/. A fin de
resolver el problema, las autoridades decidieron reformar drasticamente al sector
financiero para generar tasas de interés negativas en términos reales por un periodo
limitado a fin de erosionar el valor de los préstemos y depdsitos bancarios em vigor
gg/- Al mismo tiempo, se crearon nuevos activos financieros a fin de proporcionar al
piblico alguna forma de proteccifn frente a la inflacidn futura y asi brindar finan-
ciamiento para nuevos préstamos. En términos generales, la estrategia requeria que
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se produjesen un periodo de transicifn en el cual el sistema financiero tendria tres
segmentos principales: un segmenio regulado, cuya importancia relativa -disminuiria
con el tiempo hasta desaparecer eventualmente a medida que se redujese el wvalor de
sus activos y pasivos debido a las tasas reales negativas y otros dos segmentos, uno
con tasas libres y el otro indexado, cuya importancia relativa combinada creceria
con el tiempo.

El segmento regulado comprendis todos los deplsitos a menos de 90 dfas con
un encaje del ciento por ciento; estos depsitos recibian una garantia practicamente
total del Estado. Simulténeamente, las instituciones financieras recibieron lo que
se llamd "préstamo bfsico” que tenfian que ssignar al refinencismiento de la deuda
privada vigente. Las instituciones financieras tenien que fijar un cronograma. de
reintegros para cada cliente, el cual no podia superar los 60 meses. La sumatoria de
estos cronogramas daba el cronograma de reintegros del préstamo bisico. No obstante,
los bancos tenian que efectuar sus reintegros afin cuando sua clientes no pagasen. EHi
Banco Central fijé tasas para su propio crédito y la deuda refinanciade
(inicialmente el 5,6 y 6 por ciento). Ademfs, el Banco Central establecid otra linea
de crédito ("préstamo adicional") que creceria como minimo, segin el monto de inte-
rés que ceda institucidén hubiese de pagsr sobre el “préstamo bAsico" del mes
anterior. Se pensaba que el "préstamo adicional” permitirfa que les instituciones
financieras financiasen los intereses acumulados sobre la deuda refinanciada, dado
que los depdsitos reguledos no generaban capacidad de pr&atamo pues se hallaban su-
Jetos a encaje del ciento por ciento 70/.

El segmento a tasa libre se limitaba a depdsitos a plazmo no transferibles,
cuyo plazo minimo era de 90 dias. La tasa de inters era libre y los depdsitos no se
encontraban sujetos a encaje pero su total no podia exceder el tope establecido por
el Banco Central, que fue fijado como un porcentaje de los depbsitos en poder de ca-
da institueién al 30 de junio de 1982. Para Julic de 1982, este tope fue fijado en
el 6 por ciento, para agosto en el 12 por ciento y para septiembre en el 20 por
ciento; sin embargo la inflacidn reducia el valor real de la base. las instituciones
financieras podian utilizar depSsitos & tasa libre, lineas de crédito ezternas ¥ sus
propios fondos para efectuar préstamos a tasa libre.

Los depSsitos indexados debian tener un plazo minimo de un afio (posterior-
mente reducido) y rendian una tasa de interds libremente pactada. El Bance Central .
no limitaba su expansidn pero imponia un encaje del ciento por ciento y s8lo permi-
tia que constituyesen tales depbsitos personas fisicas, instituciones gin fines de
lucro y compafilas de seguro. Eran ajustables segfin el Indice de Precios al Consumi-
dor y el Banco Central cargaba con el costo del ajuste. Al mismo tiempo, el Banco
Central establecid una linea automitica de redescuento, tambidn indexada segin el
IPC, equivalente al monto de los depbsitos indexados que ceda institucidn recibia.
Este redescuento servia para financier los préstamos indexados 71/.

El pistema financiero que surgid de estas reformas debia supuestamente
evolucionar gradualmente hacia un sistema libre a medida que se reintegraban los
"préstamos bdsicos" y "préstamos adicionales". Sin embargo, ajustes posteriores
hicieron gque el sistema se encaminase en la direccidn opuesta, el segmento regulado
crecid en volumen, a medida que decrecia gradualmente su encaje del ciento por cien-
to mientras que el segmento libre languidecia a medida que su tope caiam en t&rminos
reales. Finamente, en agosto de 1983, el Banco Central prohibid 1la acepiacidn de
cualquier nuevo depdsito en el segmento libre, el cual fue desapareciendo a medida
que los depdsitos pendientes iban venciendo.

Los efectos de 1= feforma sobre el valor real de 1a deuda'ﬁendiente ¥ sobre
el volumen del sistema financiero fueron notables; las tasas reguladas al ger negs-
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tivas en términos reales, erosionaron el valor real de los préstamos bancarios exis-
tentes y redujeron la demanda de activos financieros. El Cuadro 14 muestra que el
valor real de la deuda existente & fin de junio de 1982 habia caido casi en un 37
por ciento-a fin de ese afio y en un 62 por ciento a fin de 1984; todos los otros de-
flactores del cuadro brindan un panorama similar. Ademés, el temafio del sistema ban-
cario se redujo sign ficativemente por debajo de su tamafio del sistema bancaric se
redujo significativamente por debajo de su tamafio previo a la reforma, medido seglin
el valor real de los préstamos y depdsitos (Cuadro 23). El Cuadro 23 indica que los
sréditos en té@rminos reales del sistema al sector privado en diciembre de 1982 re-
presentaban solamente el 85 pur ciento de los existentes en junio de 1982, propor-
cidn que cayd al 70 por ciento a fin de 1983 y el 63 por ciento a fin de 1984; con
respecto & los créditos totales (es decir incluyendo los créditos al Gobierno), las
cifras correspondientes son del 65 por ciento pera fin de 1983 y del 60 por ciento
para fin de 1384. Ademés, la proporcidn de créditos totales financiada por depdeitos
en pesos del sector privado disminuyS del 39 por ciento en junic de 1982 sl' 86 por
cientc tres meses después y luego comenzd a aumentar pero sin alcanzar los niveles
existentes durante la mayor parte de la experiencia de liberalizacidén financiera.

El Cuadro 24 presenta datos trimestrales en términos reales de los agrega-
dos monetarios desestacionalizados para el periodo gque media entre el primer trimes-
tre de 1977 y el cuarto irimestre de 1984. Se pueden extraer dos conclusiones funda-
mentales de ese cuadro. En primer lugar, ain cuesndo la crisis causd una caida en los
asgregados monetarios durante el segundo trimestre de 1980, se produjo unz recupera-
cidn en el tercero, lo cual hizo que M2 alcanzase en ese trimestre el mfximo de todo
el periodo incluido en el Cuadro 24. Asimismo, la caida en la demanda de agregados
monetarios se acelerd entre el cuarto trimestre de 1980 y el segundo de 1981. Estos
dos hechos sugieren que la incertidumbre respecto de las politicas econdmicas fue
més importante que las quiebras bancarias para reducir 1l propensidnm a tener activos
denominados en pesos. Esa incertidumbre se relaciona con el cambio de gobierno gque
se produjo en abril de 1981. En segundo término, solamente luege de la reintroduc-
cidn de los controles sobre las tasas de interée en el tercer trimestre de 1982,
cay6 el quasi-dinero y el M2 por debajo de los niveles vigentes inmediatamente antes
de producirse la liberalizacidn.

A medida que me encogia el sistema, los bancos tuvieron que depender en
menor medida del pliblico para obtener financiamiento y mfs del redescuento del Banco
Central, el cual se ccnstituyd en fuente fundemental de financiamiento 72/. Asimis-
mo, dado que disminuyd la importancia de los préstamos bancarios, el mercado buscd
alternatives a sus fuentes de financiamiento. Algunas como las aceptaciones banca-
rias, se canalizaron a través del circuito institucionalizado, otro como el mercado
de préstamos intersmpresario no lo hicieron. La falta de datos sobre estas alterna-
tivas impide su andlisis en este documento. Sin embargo, como propuesta general, la
existencia de un mercado financiero segmentado, con segmentos regulados y no regula-
dos podia dar como resultad. una pérdida de bienestar econdmico 'y control macroeco-
némico en comparacidén con lo que sucederia de contarse con un mercado libre e inte-
grado. En especiul, el morto total de shorro financiero probablemente seri menor y
el costo del capitsl mayor en promedio debido & las imperfecciones que la segmenta-
¢idn crearia en el mercado.

Ademfis de alivier el pesc de las deudas en pesos, los sucesivos gobiernos
tomeron esimismo medidas conducentes a aliviar el peso de las deudss en divisas. Una
de las primerss.medidas fue compensar a ciertos prestatarios por el incremento del
valor en pesos de sus deudas a resultas de la devaluacidn de junio de 1981. Esta
compensacidn abarcd lae deudas incurridas o renovadas entre el 1° de enero y el 29
de mayo de 1981 que vencia hasta fin de ese afio y sujetas al requisito de la renova-
por otro.afic, como minimo. Ademfis, se establecid un sistema de
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seguro de cambio que did como resultado un subsidio al prestatario, dado que la pri-
ma que se cobraba era menor que la tasa de devaluacidm efectiva 73/« W&s tarde, este
sistema fue ampliado y se hizo mis atractivo a medida que se deteriord la posicidn
de reservas de la Repiiblica Argentina y que las sutoridades intentaron inducie a los
prestatarios a renovar sus créditos externos.

{3) MEDIDAS DESTINADAS A REESTRUCTURAR EL STSTEMA FINANCIERO

El Benco Central actud a fin de facilitar la reestructuracidn del sistema
financiero, no 8dlo mediante 1la liquidacidn de las entidades fallidas sino también
fomentando fusiones y ventas e incrementando la flexibilidad del Banco para enfren-
tar los casos de instituciones con problemas.

Una de las primeras medidas destinadas a facilitar las fusiones fue tomadas
en octubre de 1980, cuando se establecid una linea especial de crédito del Banco
Central para financiar una parte del coasto de las fusiones ¥ compras de institucio-
nes financieras. La parte financiada podia variar segin el caso ¥ la tasa de interés
de esta linea de crédito era inferior a las vigentes en el mercado 74/. Posterior-
mente, al Banco Central cred un servicio de informacidn formsl a fin de eyudar & las
instituciones financieras a encontrar socios para las fusiones o adquisiciones.

En 1982, una nueva ley amplid las facultades del Banco Central para actuar
en los casos de instituciones con problemas. E1 proposito de esta ley fue conceder
meyor flexibilidad al Banco Central el cual, en virtud de ls anterior legislacidn,
tenia escasisimas opciones fuers de la liquidacidén de las instituciones financieras
insolventes. la liquidacidn ha sido siempre el remedio de #ltima instancia propor-
cionado por la legislacidn bancaria argentina rare enfrentar los casos de institu-
ciones financieras que atraviesen serias dificultades, y es también la pena mfs se-
vera que se impone a una istitucidn financiersa 75/+ Cuando el Directorio del Banco
Central aprueba la liquidacidn de una institueidn-financiera, se designa un liquida-
dor -por lo gemeral integrante del personal del Banco Central,- a fin de que reem-
place al funcionario ejecutivo principal y &l Directorio de la institucidn. La pri-
mers tarea del liquidador consiste en pagar a su vencimiento lg parte garantizada de
los depdsitos con fondos que adelants el Banco Central‘zg/. El liquidador no efectiia
nuevos préstamos pero se encarga el cobro de los préstamos pendientes a sgu
vencimiento. Ademéis, tiene amplias facultades pare administrar la institucidn dia-
riamente con sujecidn a la aprobacidn de las sutoridades del Banco Central. Su tarea
se completa cuando se encuentra en condiciones de obtener aprobacidn judicial para
la liquidacidén final del activo y pasivo de la institucidn. El funcionamiento de es-
te proceso es bastante costoso. En primer término, el anuncio de la liquidacidn de
une institucidn financiera de gran tamafio puede desembocar en una crisis de confian-
za. En segundo lugar, tanto los depositantes como los prestatarios tienen que trans-
ferir sus operaciones a otra .institucidn. En tercer término, los fondos gue el Bsnco
Central adelanta para efectuar la liquidacidn constituyen una fuente de expansidn
monetaria que puede resultar dificil esterilizar. Cuarto, los recursos humanos y fi-
sicos que empleaba la institucidn liquidada pueden guedar ociosos por un lapso rela-
tivementie prolongado. Quinto, los prestatarios de un banco ligquidado probablemente
no concederan prioridad al reintegro de los préstamos de ese banco pues preferirisn
cumplir con sus compromisos con bancos en funcionamiento que pueden constituir fuen-
tes de nuevos créditos. Esto conduce a una rigidez en la distribucidn del crédito a
favor de los clientes de la institucidn liquidada. Sexto, el costo podria ser saiin
més elevado en caso de que la imstitucidn liguidada hubiese adquirido activos de sus
prestatarios fallidos y su. administracidn tuviese que ser realizada por el ligquida=-
dor quien normalmente carece de la experiencia necesaria para administrar talea ac-
tivos (por ejemplo, una planta siderlirgica). Este caso se ha dado con frecuencia.
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Por consiguiente, la liquidacidn ha demostrade ser una solucidm bastante
costosa de los problemaes de las inetituciones financieras y le nueva ley tiene por
fin reducir la necesidad de liquidacidn permitiendo que se instrumenten soluciones
diferentes sl arbitrio del Banco Central. jj/

Por ejemplo, el Banco Central podria conceder el derecho de administrar una
institucién en problemas a otras institucidn financiers por un lapso determinedo, a
cuyo fin la ingtitucidn administradora tendria la opcibn de compra de la institucidn
en problemas. 78/ Ademds, el Banco Central recibil facultades explicitas para inter-
venir las instituciones financieras en problemes, facultades que habia ejercido des-
de el inicio de la crisis pero cuya legalidad habia sido cuestionada. Ademés, la
nueva ley amplid teambién las facultades del Banco Central para seguir determinados
cursos de accidn en caso de liquidecidn: por ejemplo, puede decidir liguidar una
institucidén sin revocar su carta orgénica a2 fin de facilitar su venta como entidad
en funcionamiento.

La crisis financiera y las medidas del Benco Central agregaron nueve impul-
80 & la reestructuracidn del sistems financiero que ya se enconiraba en vias de eje-
cucidn cuando comenzd la crisis. E1 Cuadro 19 precedente presenta algunas pruebas de
los cambios operados en la estructure institucional del sistems. Las cifras de ese
cuadro indican la existencie de una tendencia hacie la reduccidén del nilmero de ins-
tituciones financieras no bancarias, habi&ndose producido une caida notable en 1979,
en gren medida resultante de las fusiones, tramnsformeciones en bancos o absorciones
por los bancos; asimismo, 97 instituciones fueron liguidadas entre mayo de 1677 ¥
diciembre de 1983. El nimero de bancos aumentd casi continuamente hmste 1981 pero
ello se vio mAs que compensado por la disminucidn del nilmero de entidades financie-
ras no bancarias, que dio como resultado una disminucitn global en el niimero total
de instituciones financieras. Resulta interesante notar que a pesar de la reduccidn
del niimero de instituciones financieras, el nilmero de sucursales asumentd constante-
mente durante todo el periodo.

c. EFECTOS DE LA CRISIS SOBRE LA CAPACIDAD DEL BANCO CENTRAL PARA
MANEJAR LA POLITICA MONETARIA

Les medides tomadas por el Banco Central pera enfrentar la crigis tuvieron
efectos de importancie sobre la politica monetaria y crediticia. El efecto inmediato
fue.un cambio significativo de las fuentes de creacidén de base monetaria: como indi-
ca el Cuadro 25, los préstamos del Banco Central al sisteme financiero eran equiva-
lentes 8 menos del 2 por ciento de la bmse monetaria inmediztamente entes del co-~
mienzo de la crisis (29 de febrero de 1980). Sin embargo, esa perticipacidn aumenid
notablemente cuando el Banco Central inicid su ayude & las instituciones financieras
en problemas: a fines de abril, habia saltado & casi el 31 por ciento y a fin de afio
superaba el 50 por cientoc y siguid aumentandc durante 1981 y 1982.

La necesidad de encarar los problemas de las instituciones financieras y en
una segunde etapa los de los prestatarics finales, supuso una pesada carga para el
Banco Central. El rapido crecimiento del crédito a las instituciones financierasz,
junto con el mayor ritmo de crecimiento del crédito al Gobiernmo, dioc como resultado
un gran incremento del crédito interno del Banco Central (Cuadro 26). Asimismo, las
reservas internacionales netas del Bancu Central cayeron en 2.900 millones de ddla-
res en 1980, en 3.500 millones en 1981 vy en 5.500 millones (incluyendo los atrasos
acumulados) en 1983. Parte de esta pérdida de reservas y la aceleracidn contemporé-
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nea de la inflacidn pueden atribuirse & la expansidn més répida del crédito interno
neto del sistema financiero iniciadas en 1981. Sin embargo, otra causa fue la caida
de la demanda de activos denominados en pesos & resultas de una pérdida de confianza
en el valor del peso. La criepis financiera y las medidas adoptadas para enfrentarla
fueron factores fundamentales de esta pérdide de confianza. Ep primer lugar, el pii~-
blico se dio cuenta de que una quiebra bancarie podia involucrar pérdidas para los
depositantes. 79/ En segundo término, el piblico tomd conciencia de la dudosa soli-
dez de gran parte del sisteme financiero y de que cualquier medida que se tomase pa-
ra solucionar dicho problema involucraria probablemente pérdidas para los tenedores
de activos financieros en pesos. Estas pérdidas se producirian debido a que (a) el
Banco Central se veria obligado a asistir a las instituciones financieras en proble-
mas (o a los prestatarics finales), lo que conducirie a una expansifn monetaria ex~
cesiva en forma inmediata (en ceso de gue dicha asistencia se financiasse mediante
une expansidén de la oferta monetaria) o en forma diferida (en caso que el financia-
miento se llevase a cabo mediante la emisién de deuda & inter@s), q debide a que (b)
la regulacidn de 1z tasa de inter@s podria utilizarse para erosionar el valor real
de los activos y pasivos de las instituciones financieras a través de tasas de inte-
rés real negativas.

d. LA CRISIS Y SUS COSTOS Y EFECTOS SOBRE_LA DISTRIBUCION DE LA
RIQUEZA Y LOS INGRESOS '

Es facil escribir una lista bastante larga de los tipos de costos origina-
dos en la crisis financiera; pérdidas de bienestar para los grupos de menoreg ingre-
gsos, deterioro y desempleoc de los activos fisicos de las instituciones financieras
fallides y de los prestatarios quebrados, desocupacidn, mala asignacidn del crédito,
salidas extemporaneas de capital, etc. La lista seria siin mfs larga si se considera-
sen tembién los efectos sobre la redistribucidn del ingreso y la riqueza. Sin embar-
go la cuantificacidn completa de estos costos y efectos de distribucidn es préctica-
mente’ impesible; no solamente es muy dificil identificar muchas de estas cetegorias
sino que también los datos a menudo no existen. No obstante, se presentard alguna
informacidn en esta seccidn a fin de ilustrar al menos en perte la magnitud de tales
costos y efecton.

o

(1) COSTOS PARA EL BANCC CENTRAL DE LA LIQUIDACION DE UNA
INSTITUCION FINANCIERA

Cuando el Banco Central liquida una institucibn, adelanta los fondos nece-
sarios para restituir todos los depdsitos garantizados. Ademés, soporta el costo de
la administracidn de la institucidn hasta la finalizacidén del proceso de ligquida-
cidn. Considersndo que una liguidacidn solamente finaliza cuando todos los activos,
ineluyendo los préstsmos, han sido vendidos o recuperados, la misma normalmente 1le-
va varios afios. Solamente cuando termina la liquidacidn, el Banco Central recupera
sus adelantos y otros gastos y Gnicamente en la medida en que la institucifn liqui-
deda tenla activos de valor. 80/ Habitualmente, el Banco Central no puede recuperar
el valor totel a precios constantes de sus adelantos y gastos. Hay pocos datos sobre
pérdidas del Banco Central en este rubro. Ademfis, todavia no ha terminado el proceso
de liquidacidon de la mayorie de las instituciones financieras cerradas desde el co-
mienzo de la crisis financiera. Sin embargo, cada afio, el Benco Central crea reser-
vas para cubrir el costo estimado de contingencias varies. En 1982,las reserves cons
tituidas pera cubrir eventuales pérdidas por la liquidacidn de instituciones finan-
cieras totalizaban 1.673.037 australes. equivalentes a 364 millones de ddlares a fin
de 1982. Esta cifra subestima las pérdidas esperadas reales dado que el Banco puede
asimismo utilizar reservas generales para cubrir dichas pérdidas.
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(2) EFECTOS SOBRE LA REDISTRIBUCION DE LA RIQUEZA

Algunos de los datos tratados precedentemente sugieren que se produjo una
redistribucidn significativa de la rigueza durante el lapso bajo andlisis, aln antes
del estallido de la crisis. Por ejemplo, los movimientos de los precios relativos,
especialmente los de activos y pasivos, indudablemente involucraron una redistribu-
cion de la riqueza entre los propietarios de activos reales y financieros. Ademés,
la crisis tuvo también efecto sobre la riqueza, por ejemplo, con respecto a los te-
nedores de depbsitos en moneda extranjera, los cuales carecian de garantis. Final-
mente, muchas de las medidas adoptadas para enfrentar la crisis dieron lugar a una
nueva redistribucidn de la riqueza. Por ejemplo, el seguro de cambio transfirié el
costo de la devaluacidn de los que se endeudaron en €l exterior al Banco Central.
Habida cuenta de la complejidad de los efectos de redistribucidn de la riqueza y la
dificultad de obtener datos pertinentes, aqui se discutird solamente una medida, la
introduccidn de controles sobre la tasa de interés en julio de 1982. Estos controles
provocaron una significetiva redistribucion de la riqueza pues dieron como resultado
tasas reales negativas que.erosionaron el valor de los préstamos y depbsitos vigen-
tes del sistema financiero.81/ El1 Cuadro 27 presenta datos para 1982 y 1983 que
ejemplifican la magnitud de estos efectos. Las dos primeras columnas muestran el
subsidio implicito para los prestatarios, medida como diferencia entre el flujo de
los intereses acumulados a tasa regulada y el gue se hublera producido bajo tasas
libres. Hay dos columnas pues este filtimo flujo se define conforme a dos supuestos
alternativos respecto de la tasa de interés nominal que hubiera existido: (e} que
fuese igual a la tasa de inflacidn (precios mayoristas) y {b) gue fuese igual a la
tasa nominal que reflejaria la tasa activa real promedio vigente en el periodo de
liberalizacidn (junio de 1977 a junio de 1982). Un procedimiento similar se utiliza
en las columnas tres, cuatro y ecineco a fin de calcular el costo para los depositan-
tes: en el caso de los depdsitos en cuenta corriente se utiliza solamente la alter-
nativa de la tase de inflecidn. Las estimaciones del cuadro indican gue en un afio y
medio, los prestatarics se bepeficiaron con una transferencia de ingresos que se
ubicd entre el 10,8 y el 13,4 por ciento del PBI, mientras que los tensdores de
depdsitos a plazo y en caje de ahorro perdieron entre un 8,3 y un 8,9 por ciento y .
los tenedores de depbsitos en cuenta corriente perdieron apreximadamente el 4,4 por
ciento del PBI. Estas son redistribuciones de magniiud gque se extendieron mis allad
del pericdo incluido en el Cuadro 27, alin cuando la reduccidbn del sistema financiero
en términos reales probablemente atemperd el impacto global de esta redistribucidn.
Sin embargo, tal como en su momento lo hicieron notar las autoridades, esta
redistribucion de la riqueza entre los tenedores de activos y pasiveos financieros a
través de medidas adoptadas en julio se pudo considerar simplemente como un recono-
cimiento de la realidad de que muchos prestatarios no podian reintegrar el valor
total.de sus deudas, lo cuasl haria nocesaria una reduceidn correspondiente del valor
de los depdsitos.

iV. CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta que este estudio abarcd una amplia gama de cuestiones,
resulta @til resumir los puntos principales antes de s=acar las conclusiones gene-
rales.

1. La crisis financiera se produjo después de un periode de expansidn econdmica,
que fue desigual en cada sector y durante la cual se sucedieron cembios sustanciales
en los precios relativos.

2. No existen pruebas de una contraccidn monetaria que podria haber causado la
crisis financiera, lo cual difiere de lo observado por aigunos auiores para la cri-
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sis de la década del treintz en los Estados Unidos de América. Por el contrario los
agregados monetarios estaban creciendo rdpidamente antes que comenzara la crisis y
siguieron creciendo posteriormente.

T Las tasas de interés nominales ‘aumentaron a mfs del doble cuando en 1977 se
eliminaron los limites mAximos, permaneciendo significativamente més altas y varia-
bles que las tasas controladas que habian existido antes. Su variabilidad fue
menor durante el periodo de devaluaciones preanunciadas.

4. Las elevadas tasas activas reales ayudaron a precipitar y agravar la crisis.
Sin embargo, como las tasas reales negativas prevalecieron durante muchos trimes-
tres, el impacto de las tasas reales sobre los prestatarios varid segiin la oportuni=
dad de su endeudamiento.

5. S5i bien las tasas activas fluctuaban con las tases pasivas, también sufrieron el
impacto de "spreads" grandes y volétiles. Estos reflejaban en gran medida el margen
brute que cubria los costos administrativos y beneficios. Las primas por riesgo y el
comportamiento monopolistico son hipdtesis que podrian explicar estos mirgenes, Pero
nc se analizan en ese frabajo.

6. Imperfecciones en el acceso a préstamos externos y la incertidumbre acerca de
la politica de los tipos de cambio pueden explicar por qué los prestatarios conti-
nuaban recurriendo a los préstamos internos.

7. la financiacion de proyectos de alto rendimiento y alto riesgo, las expectativas
de un salvatzje de deudores y el endeudamiento especulativo, son las principales
hipbtesis que mlgunos autores han ofrecido explicar el endeudamientoc a tasas reales
altas, tal como se observd en la Argentina.

8. La politica de tipos de cambio preanunciados -y en menor medida 1la politica
comercial- llevaron & un aumento sustancial en el pre01o de los bienes no comercia-
bles con relacidn a los bienes comerciables, que comenzd a principios de 1979 y durd
haste la modificacibn de la poliiica cambiaria en 1981. Esto obligl a las empressas a
adaptarse a un medio econdmico sumamente cambiado; adaptacidn que se hizo mas
difiecil por la creciente inseguridad acerca de esas politicas.

9. Los precios de las acciones, que habian estado creciendo significativamente an-~
tes de que comenzara la crisis financiers, rayeron despu&s tanto en relacidn al In-
dice de precios mayoristas como en relacidn al dflar. Obtener financiacidn se hizo
dificil para las empresas en momentos en que los prestamistas se volvian més
cautelosos y las tasas activas erzn altas en t&rminos reales.

10. El peso de la deuda, medida como el velor de una deuda hipotética en t&€rmino de
diversos bienes, muestra una veriabilidad sustancial & lo largo del periodo de
liberalizacidon. No obstante, el pesc en t&rminos de divisas aument6é continuamente
entre el primer trimestre de 1977 y el primer trimestre de 1581, cuasndo la situacidn
se invirtid debide & la devaluacifn del peso. Asi, el hecho de que una firma estu-
viera en mejor situacidn econdmica tomandc préstamos en pesos o en ddlares,
dependia del periodo de vigencia de la deuda. Ademds, el peso para los deudores
hipotecarios aumentd & més del doble entre marzc de 1980 y junio de 1982, y pasd a
ser un argumento importante en favor de la reducecidn de la carga de la deuda esgri-
mido en aguel momento.

11. El endeudamiento de urgencia fue un factor que agravd la crisis pero no resulta
clara su influencia para iniciarla. Algunas evidencias indican que cuando cayd 1la
rentabilidad de las empresas a principios de 1980, aumentd la razdn deuda/capital.
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12. las guiebras comerciales aumentaron durante el perfiodo de liberalizacifnm y tu-

vieron un salto cuando se desencadend la crisis en 1980; la industria fue el sector
més afectado.

13. La reforma financiera de 1977 no sdlo liberd las tasas de interés sino que
también promovid la competencia, liberalizando la entrada en el mercade financiero v
la apertura de sucursales.

14. la eliminacidn del seguro total de depdsitos en noviembre de 1979 hizo que #stos
se volvieran més riesgosos y contribuyd a propagar la crisis, hasta que se restable-
cid el seguro para la mayoria de los depbsitos. Ia negativa del mercado interbanca-

rio a otorgar préstamos a las instituciones en problemss también ayudd & propagar la
crisis.

15. lLas disposiciones en cuanto a superintendencia bancaria y las penalidades por
ineumplimiento que estuvieran en vigencia durante el periocdo de liberalizacidn eran
bastante emplias. Sin embargo, la supervisidn estaba orientads a controlar el cum-
plimiento de las normas mAs que a analizar la calidad de 1la cartera de las institu-
ciones financieras. Los indicadores de alerta, que podrian haber advertido acerca de
las instituciones en problemes, no estuviercn disponbtiles hasta 1981. Ademés, el
porcentaje de instituciones inspeccionadas cayd entre 1977 y 1981.

16. los estados bancarios indicaron un continuoc deterioro en las carieras de los
bancos que comenzd en 1976 y se acelerd sensiblemente en 1980.

17. Las medidas de emergencia que tomd el Banco Central lograron detener la corrida

contra los depdsitos, que comenzd con la liquidacidén del Banco de Intercambio
Regional.

18. Algunas evidencias indican que les tenencias monetariss se tornaron menos elés-
ticas con respecto a los tlpos de interés paslvo. Ademés, la incertidumbre sobre el
rumbo de la politica econdmica a fines de 1980 y principios de 1981 parece haber si-
do m@s importante que las quiebras bancarias para reducir la demanda de agregados
monetarios.

19. El Banco Central adoptd diversas medidas en el curso del tiempo destinadas =
proporcionar alivio para le deuda del sector privado. En 1980 y 1981 implementd pro~
grames para incentivar a los bancos :a refinenciar los préstamos pendientes. En Julio
de 1982 adoptd un enfoque mAs drastico, cuyos pr1n01pa1es elementos eran limites
maximos para las tmsas de inter8s sobre la mayorisa de los activos financieros ¥y ls
refinanciacidn de la deuda. Adem&s, el Banco incentivd -mediante seguros de cambio-
la reestructuracidn de deudas externas.

20. La reintroduccidn de controles de las tasas' de interés en 1982 fue acompaiiadse
por un aumento en la tasa de inflacidn. Las tasas de interés real negativas provoca-
ron una fuerte caida en el valor de le deuda pendiente como asi tambidn wna cafda en
la demanda de activos monetarios. Al mismo tiempo, el crddito del Banco Central se
convirtid en la principal fuente de financiamiento vara el sistema financiero y de
crecimiento de la base monetaria. Esto contribuyd =a la pérdida de reservas y al
aumento de le inflacidn experimentads con posterioridad al comienzo de la crisis.

21. El Banco Central establecid nuevas facilidades, incluyendo 1ineas de crédito,
para facilitar absorciones y fusiones. Ademés, los costos implicitos en la liquida-
cidén de instituciones financieras -lo qus en algunas situaciones era exigido por
la ley- persuadieron al Gobierno a otorgar mayor flexibilidad al Banco Central pera
tratar estas situaciones.
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22. El costo de las liquidaciones bancarias es dificil de calcular. Hacia fines de
1982, el Banco Central habia afectado partidas equivalentes a un monto aproximado a
364.000.000 de dblares, que muy probablemente subestima dicho costo. Ademés, los
costos de mantener recursos ociocsos o por debajo de su nivel Optimo son imposibles
de estimar. Estos recursos no sdlo incluyen los activos propios de la actividad
bancaria’ como el edificio del banco, computadoras, etec., sino también los bienes
adquiridos por los bancos en defensa de créditos ¥ que el Banco Central tiene que
administrar en el caso de bancos en guiebra.

23. La crisis financiera y las medidas tomadss rara hacerle frente representaron una
importante redistribucidn de riqueza. Los ahorristas que constituyeron depdsitos en
divisas en las instituciones fallidas perdieronm sus depbsitos. Ademds, se produjo
una redistribucidn posterior derivada de las tasas reales negativas que prevalecie-
ron tras reintroducirse el control de las tasas de interés. Esta redistribucidn
transfirid el equivalente de por lo menos un 11% del producto interno bruto s los
prestatarios en el lapso de un afio y medio.

Una conclusidn general que surge de lo expuesto es que a pesar de que ele-
mentos enddgenos -como el alto nivel de las tasas de interés que siguid a la libera-
lizacidn y los préstamos de calidad dudosa- contribuyeron a la crisis del sistema
Tinanciero, elementos exbgenos jugaron un papel preponderante en 1a determinacidn
del alcance de la crisis. Las politicas macroecondmicas, psrticularmente con respec-
to al tipo de cambio forzaron a las empresas a ajustarse a los cambios sustanciasles

producidos en la economia. La incertidumbre acerca de la continuidad de la politica
exacerbd los costos del ajuste. HEstos elementos contribuyeron a la recesidn y a la
ruina de muchas firmas, que a su vez deterioraron la calidsd de la cartera de prés-
tamos del sistema financieroc.

La supervisidn inapropiada del sistema financiero tambidn contribuyd a 1a
crisis. Hxisten pruebas de que las instituciones financieras liquidadas en las pri-
meras etapas de la crisis tuvieron problemas particulares que podrian haber aido
detectados antes por indicadores de alerta y controles méas estrictos. la temprana
deteccion no sflo habria dado mAs tiempo para encontrar soluciones sino que también
podria haber reducido la magnitud del problema limitando el crecimiento de aquellas
instituciones. Sin embargo, alin aplicando una supervisidén més eficaz, no se podria
haber evitado cierto deterioro en la calidad de las carteras bancarias debida a
la inestabilidad de las condiciones econfmicas que tornaban incierto el prondstico y
la planificacidn. No obstante, hay pocas dudas de gue una supervisidn més perfecta
habria permitido al sistema financiero redistir mejor tal deterioro.

El Banco Central estaba en condiciones de contener 1la propagacidn de la
crisis otorgando créditos de emergencia para instituciones con problemas y revis-
tiendo (retroactivamente) su politica anterior de reducir gradualmente el alcance
del seguro de depbsitos. Ademds, la crisis dio impulso al programa para mejorar la
supervision bancaria y precipitd la introduccidn de medios mas flexibles para tratar
los casos de instituciones con problemas a fin de reducir la necesidad de costosas
liquidaciones.

La reintroduccidn del control de las tasas de interSs trajo alivio para los
prestatarios. Sin embarge, también redujo el tamafio del sistema financiero ya que
los depositantes comenzaron s mostrarse poco dispuestos a poseer activos financieros
que producian una rentabilidad real negativa. Esto, junto con otras medidas tomadas
para ayudar a los prestatarios y a las instituciones financieras -como por ejemplo
un mayor financiamiento del sistema financiero por parte del Bancoe Central- induda-
blemente hicieron mis dificil la regulacidn monetaria ¥ rueden conaiderarse como
factores que coantribuyeron a la alta tasa de inflacidn y & la pérdida de las reser-
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vas internacionales que habla comenzado con la crisis. El amplio alivio de la deuda
otorgado en 1982 también planted cuestiones dificiles, como la equidad de la 1mpor-
tante redistribucién de riquezas que implicd, &i un alivio més selectivo podrla ha-
ber lograde resultados similares a un costo menor.
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NOTAS

l/ Sin embargo, Friedman y Schwartz no encuentran demasiada evidencia al respecto
en la crisis bancaria estadounidense de 1930-1931.

e

2/ Dicha posicion no fue tomada durante la crisis bancaria estadounidense de 1930~
1931, segiin Friedman y Schwartz.

3/ Esta descripcidn se basa en el trabajo de Michael Bordo (1985).

4/ Para una discusidn interesante del tema, véase en Minsky (1977) y Boeworth, Si-
nai & Lintaner (1977).

j/ Bordo (1985) trata los dos enfoques en un estudio reciente de seis paises desa~
rrollades. Halla que "congruentemente con el enfoque monetarista... las crisis fi-
nancieras que inveolucran crisis bancarias tienen efectos fuertes ¥y agravan (si no es
que causan) efectos de contraccidn monetaria sobre la economia real” (p. 22). Sin
embargo, halla prueba, asimismo que respalda las opiniones de Minsky-Kindleberger
sobre la transmisidn internacional de las crisis.

6/ ©Por ejemplo, Rolnick y Weber (1984), atribuyen las falencias de 1los bancos du~
rante la Era de la Banca Libre en EUA & la caida en los precios de los activos.

1/ Véase Benston & Sinkey (1977).

§/ Véase, por ejemplo, Ardito Barletta, Blejer y Landau (1985).

9/ TPernéindez (1983 y 1983b). Opiniones similares en un contexto mis amplio se ha-
1lan en Fernandez {1985).

19/ Los ciclos de referencia han sido calculados con le metodologia sugerida por el
National Economie Bureau (EE.UU.) para sus estudios de los ciclos econdmicos esta-
dounidenses.

11/ E1 crédito interno es la variable que el gobierno podia controlar durante la ma-
yor parte del periodo porque las reservas internacionales eran enddgenas, al ser el
gobierno el que fijaba el tipo de cambio.

12/ Véase, por ejemplo, Friedman y Schvartz {1963) y Cagan (1965).

13/ Se debieron descartar los datos de 1982, ademds, pues reflejaban la incertidum~
bre econfmica y politica de ese afio (guerra de Malvines, cambio de gobierno), asi
como las reformas introducidas en el sistemsa finsnciero a mediados del afio. Tambidn
corresponde reducir la cifra correspondiente al segundo trimestre de 1977 porque re-
fleja mAs el efecto transicional de cambiar de un sistema de reservas del 100% =al
sietema fraccicnal que decisiones de los bancos.

14/ Esto contrasta nitidamente con el comportamiento de los bancos estadounidenses
durante la década de 1950, cuando incrementaron sus reservas excedentes -reduciendo
asi la oferta monetaria y profundizando la recesidn en opinién de antores monetaris-
tas como Friedman y Schwartz (1963).

jéj Asimismo, muchos estudios sefalan las altas issas de inter8s reales como eviden-
cia del fracaso de la experiencia de liberalizarlas. Ver por ejemplo, Diaz-Alejandro
(1985) pégs. 1-24.
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16/ Si el arbitraje es perfecto se obtiene la siguiente relacidn: tasa de interés
interna = tasa de interés internacional + devaluacidn esperada. Por consiguiente,
una menor incertidumbre en materia cambiaria (es decir, una menor varianza) reduce
gl coeficiente de variabilidad de la tasa de interés interma.

17/ Gaba (1981).
18/ Ver, por ejemplo, Banco Mundial (1984).

19/ El sumento del volfimen real del mercado financiero reflejd mo g6lo el crecimien-
To de los préstemos a los antiguos clientes de los bancos sino también a nuevos
prestatarios que operaban en campos que se tornaron mAs dinfmicos a causa del cambio
en los precios relativos que se describe mie adelante en este trabajo. También los
préstamos personales y los préstamos hipotecarios cobraron importancie. Cabe desta-
ear al respecto que durarite largos periodos anteriores a la reforme, los bancos no
estaban asutorizados a conceder préstamos pars consumo personal.

| 20/ Tales prestatarios estarian invirtiendo en proyectos riesgosos con una alte tasa

de rendimiento esperado. Por consiguiente, estarian dispuestos a endeudarse atin a
una tesa alta ya que en caso de quebrar, dejarian de cumplir con su préstamo, pero
en caso de exito, guardarian toda la ganancia.

21/ Pare una explicacidn de este caso ver, por ejemplo, Calvo (1986).

gg/ Un problema importante seria obtener los datos necesarios. Por ej. los datos so-
bre mArgenes antes de junio de 1977 y después de esa fecha no pueden compararse fa-
cilmente porque las tases activas previas a esa fecha iban acompafiadas de un racio-
namiento del crédito que incluia procedimientos -tales como saldos compensatorios-

que asumentaban el costo de endeudamiento real.

25/ Ver por ejemplo, Rodriguesz (1982) y Feldman (1983).

24/ E1 2 de febrero de 1981 el Banco Central devalud el pesc en un 10% a pesar de
haber anunciedo en octubre de 1980 que la tasa de devaluecidn mensual para ese mes ¥

los siguientes -sin 1imite de tiempo especificado- seria del 1%.

32/ Ver Banco Mundial (1984) p. 2071. Un andlisis detallado del endeudamiento de ur-
gencia se presenta en Dreizzen (1984) y en Fernéndez (1985).

26/ Los precios han estado aumentando en un 7-8% por mes entre el fiitimo trimestrs
de 1977 ¥ el ultimo trimestre de 1978.

27/ Ademés, las quiebres bancarias habian comenzado a desgastar la confianza piblica
en el comportamientoc de la economia.

28/ En la préctice, el Banco Central siguid una politica de minidevaluaciones para
el tipo comerciel en tanto que tambi&n intervino en alguna medida en el mercado fi-
nanciero.

29/ El1 indice del %ipo de cambio se expresa en pesos por ddlar.

30/ BSe eligieron estos puntos para hacerlos coincidir con el periodo .en gue se puso
en préctica plenamente la politica de devaluaciones anunciadas con antelascidn.

jl/ Obsérvese la diferencia en lss vsriaciones del salario real medido con el CPI ¥
el WPI. Los aumentos del salario real fueron inferiores utilizandoc el CPI probable~
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mente debido a que los servicios y los bienes no comerciables tienen una ponderacidn
mayor en diche Indice de precios.

32/ En el caso de Chile, Meller y Solimano (1983) coinciden en que los "elementos
especulativos y las altas tasas de interés reales" fueron responsables de la criais
del sistema financiero. Sus verificaciones indican la existencia de una burbuja es-
peculativa en el mercado accionario de Chile.

22/ La caida de los precios de los activos ha sido respongabilizada de algunas cri-
sis bancarias, tal como la "crisis bancaria salvaje".. Véase Rolnick ¥ Weber (1984).

;ﬂ/ Esta valorizacién no fue el resultado de los mayores costos de la construccidn.
Si bien estos {iltimos aumentaron mis rdpidamente gue los precios mayoristas, la re-
lacion entre ambos indice aumentd apenas 8,5% entre Junio de 1977 y marzo de 1980 y
35,6% entre junio de 1977 y diciembre de 1980.

22/ Se incluyd el precio del ganado porque era uno de los precios mAs importantes de
la economia argentina respecto del cual se contaba con datos. Sin embargo, los pre-
cios del gansdo presentan el problema de estar sujetos al ciclo ganadero; su nivel
depende en importante medida de las decisiones sobre stocks tomadas tiempo antes.

i3

2&/ Por ej., el coeficiente de variecidn de los datos de 1s segunda columna fue
igual a 0,524 para los datos mensuales durante el periodo comprendido entre enero de
1977 y diciembre de 1984.

37/ La serie mensual permite ubicar con mayor precisidn la depresidén en octubre de

1977.

38/ Véase el andlisis realisado por Ferndndez (1983a) que sugiere gque la frustracida
de las expectativas referentes a la relacidn entre las tasas de interés y la tasa de
variacidn de los precios de las empresas individualmente consideradas fueron unas ra=~
zén de las quiebras de EMpresss.

ég/ Se supone gue los intereses sobre el préstamo - a la tasa activa promedioc e ca-
pitalizan mensualmente y que no hay pagos de intereses o de capital hasta el venci-
miento del préstemo. Dado que en Argentina los préstamos se otorgaron a tasa ajusta-

ble, tanto los préstamos nuevos como los viejos pagaben las mismas tassas.
40/ E1 valor del préstamo se equipara a uno en enerc de 1978.

41/ La calda registrada en’' diciembre de 1981 -que también aparece en la mayoria de
las series- puede atribuirse, al menos parciaslmente, al efecto de una “"tasa de re-
ferencia" (similar a una tasa mfxima) esfablecida en noviembre de ese sfio.

53/ La devaluacidn del peso contribuyd a restablecer la competitividad de muchas enm-
presas pero también sumentd la carga de la deuda de aquellas que habfen tomado prés-
tamos en moneda extranjera. Sin embargo, las 0ltimes obtuvieron posteriormente un
alivio de la carga de la deuda.

43/ la informacidn de la columna 2 es wAs Técil de interpretar que la de la columna
5y la que requiere de supuestos especiales-sunque plaugibles. Estos supueatos con-
sisten en que los montos de pasivos financiercs de les firmas en quiebra Pueden ser
representados por los montos de los pasivos totales y que los montos de las quiebras
comerciales en tode el pais pueden ser representados por los montos de las quiebras
comerciales en Capital Federal.
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44/ En otres palabras, los bancos debian observar un encaje del ciento por 01ento.
TEntre 1946 y 1957 habia regido un sistema similar (véase Baliifio 1982).

45/ E1 Banco Central pagsba a los bancos comerciales una comisidn para remunerar su
Tarea como administradores de los depdsitos.

46/ Asimismo, el Banco Central fijaba comisiones maximas sobre otras operaciones
bancarias. :

47/ Loe bonos indexados emitidos por la Tesoreria coexistian con activos no indexa-
Yos; estos bonos se popularizaron muchisimo como proteccién contra una tasa de in-
flacidn creciente y volatil.

48/ A excepcidn de los bancos estatales que tenTan la libertad de abrir nuevas su-
Cursales en sus jurisdicciones, sujetos solamente a una comunicacidn previa al Banco
Central.

49/ La legislacion argentins, tradicionalmente, ha facultado al Banco Central a au~
torizar, normar y supervisar a los hancos.

50/ Banco Central de la Repliblica Argentina (1976, p. 25).
jﬂ/ 1a conversidn a rTeservas fraccionarias entrd en vigencia el 1° de junio de 1977,
52/ Diez millones de pesos = 1 austral.

53/ Las "Cajas de Crédito"” son instituciones financieras no bancarias que en su ma~
yoria atienden a familias y pequefias empresas.

54/ Para las nuevas instituciones, inicialmente, se fijo el limite en un 50¢ e in-
Crementd anualmente wun 10 puntos hasta alcanzar el limite del 100%.

55/ Fesulta interesante observar que -tanto los tres bancos que gquebraron entre marzo
¥y abril de 1980, wno de los cuales era el banco prlvado més grande del pafs, tanto
como también la financiera de mayor envergadura del pais- (que habia quebrado el afio
anterior)- ienian sus casas matrices en el interior y habian usado esta preferencis
pera ampliar enormemente sus redes de sucursales.

56/ Las nuevas disposiciones estab1801an gue el endeudamiento miAximo de un cliente
caeria gradualmente hasta alcanzar el 5% del capital del Bance a partir del 1° de
enero de 1980. E1 propdsito de estos cambios, de acuerdo con el Banco Central, era
permitir a las instituciones financieras"... (recobrar) y con amplitud sus atribu-
ciones para corsiderar y resolver en cads operacidn, los montos de asistencia técni~
camente apropiados a la activided y giro del deudor"” (Banco Central de la Repiiblica
Argentina -1978, p. 15)

57/ Hubo indecisifn en la accidn reguladora del Banco. Por ejemplo, a partir del 1°
de marzo de 1979, el Banco establecid que por 1lo menos el 507 de la cartera de un
Banco tenfa que estar respaldada por una garantia interna o garantias provenientes
de bancos extranjeros. Sin embargo, esfa exigencia fue eliminada hacia fines de 1979
con el argumento de que "...corresponde a las enuidades, en ejercicio de las faculta~
des que tienen para evaluar la situscidn econdmico - financiera de su cllentela de-
terminar las exigencias de garantiaz que deben cubrir los prestatarios" (Banco Cen-
tral de la Repiblica Argentina {1979,p. 17)).

§§/ Bquivalente a 640 délares aproximadamente.
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59/ Ver Banco Central de la Repiiblica Argentina (1979 ¥ 1980).

60/ El.nuevo sistema implicaba cambios sustanciales en 1la contabilidad del banco e
informes, en la normalizacidén de los procedimientos de aunditoria, y en el &rea de
reorganizacidn- de supervisidn del Banco en el Banco Central, etc.

61/ La posicidn defensiva unitaria es definida Préstamos/DepSsitos (1 - encaje
legal). los autores interpretan al mismo primordialmente como indicador de capitali-
zacign del Banco. Suponen implicitamente que los cambios en otros sctivos ¥ pasivos
(como ser exceso en las reservas u operaciones cambiarias) no distorsionan los valow-
res de este indicador.

62/ Véase el Cuadro 15 precedente y Petrei & Tybout (1984).

63/ La intervencidn es la facultad que tiene el Banco Central para nombrar un admi-
pistrador que desplaza a la administracidn existente en una institucidn financiera
que enfrenta problemas. No obstante, los bienes de la institueidn siguen en poder de
sus propietarios originales. la intervencidn puede ser el primer paso hacia la li-
quidacidn o reorganizacién y venta de la institucidn. Algunas de las intervenciones
gue se produjeron en 1980 fueron cuestionadas ante los tribunales, sin &xito, pues
en ese tiempo la ley no concedim facultades explicitas de intervencidn al Banco Cen~
tral. _

é&/ Su Ginica esperanza consistia en que el banco fallido tuviese algunos fondos re~-
manentes para reintegrar a los depositantes en délares, luego de terminada 1la
ligquidacidn. Ademfs de que las liquidaciones de bancos son normalmente procesoa lar-
208, en este caso existian remotas esperanzas de que quedase dinero alguno parsa
reintegrar los depdsitos en dflares. ’

65/ Este lapso fue mayor que el usual en el caso del BIR debido a su extensa red de
Bucursales y a lo cabtico de su administracidn. La ley exigia solamente que el Banco
Central reintegrase los depOsitos garantizados de una institucidn financiera dentro
de los 30 dias del vencimiento de cada depbsito. Bl depositante no recibia intere-
ges en este lapso. -

66/ E1 volumen minimo se incrementd de 1 milldm a 100 millones de pesos (10 Austra-
les), 1o cual en ese momento representd un incremento de 600 & 60.000 ddlares.

67/ Algunas estimaciones sugieren que’ la deuda privada total habia aumentado casi el
Tg'por ciento del PBI a fines de 1976 a casi el 32 por ciento en 1680, llegando & un
méximo del 39 por ciento en 1981; esta es deuda bruta, es decir sin restarle las te-
nencias privadas de activos financieros. Estas cifras se toman de Arriazu, Leone y
Lépez - Murphy (1983).

68/ Entrevista con Domingo Cavallo, Presidencia del Banco Central de la Repliblica
Argentina, realizado en julio de 1982 (de Pablo (1986)), p.141.

69/ Las restantes medidas adoptadas simulténeamente tenfan por fin alentar la refi-
nanciacifn de la deuda externa privada y reducir m8s el atractivo de los valores del
sector piblico mediante el reintegro anticipado de la deuda piblica pendiente deno-
minada en pesos. Asimismo, se produjo una notable devaluacidn del peso, divididndose
el mercado de cambios en un mercade para transacciones comerciales y otro para ope-
raciones financieras.

70/ Otras normas proporcionaban incentivos para que se anticipase la liquidacidn de
- - » - -
los bienes adquiridos por los bancos en defensa de créditos y para que se rencvase
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.71/ 8in embargo, la concesifn de préstamos indexados de parte de las instituciones
Financieras fue desalentada por el riesgo financiero implicito en el plazo minimo de
jos mbios para el préstamo en comparacidn con el plazo minimo de un afio vigente para
el depdsito.

72/ Bste incremento del financiamiento del Banco Central comenzé en 1981 cuando se
Tpstrumentaron los mecanismos de alivic de la deuda.

73/ Los criterios para calcular la prima variaron con el tiempo peroy no obatante,
Tubo dos que fueron usados bastante a menudo: el indice de precios mayoristas y la
tasa de interés pasiva interna. El subsidio en el sistema de seguro did como resul-
tado una depreciacidn real considerable del peso en el periodc y ademés lia tasa pa-
sive interna mo fue fiel reflejo de dichs depreciacidm. Ademds, en muchos casos, los
prestatarios pudieron elegir el criterio de ajuste de su prima de seguro de cambio
entre dos indices, como minimo. El costo de los subsidios implicito en el seguro de
-

cambio fue soporiado por el Bance Central, el cual tembién se hizo cargo de las pér-
didas causadas por las operaciones de pase. '

74/ En 1981, se concedieron 227.100 millones de pesos en virtud de esta linea de
orédito. Para tener una idea de su importancie relativa, se debe tener presente que
en setiembre de 1981, el capital y reservas promedio de un banco privade en la Pro-
vincia de Buenos Aires era de aproximadamente 36.000 millones de pesos; cifra que
era inferior en la mayor de las restantss zonas del pais.

12/ Un ex Presidente del Banco Central de la Repiblica Argentina, el Sra Adolfo V.

Diz, la ha comparadc a la pena de muerte en el caso de las persaonas fisicas. Véase
de Pablo (1986}, p. 127.

76/ Normalmente, el Banco Central solamente recupera una fracecidn, en términos rea-
Tes, de los fondos que se adelantan. Dicha recuperacidn se produce solsmente a me-
dida que los créditos concedidos por el banco fallido son reintegrados.

ZZ/ Las decisiones del Banco Central pueden ser apeladas ante el Ministerio de Ha-
cienda o en los tribunzles.

1§/ Fste solucidn fue intentada en uno de los bancos privades més antiguos y de ma-
yor envergadura, el Banco Espafiol del Kio de la Plata. Sin embergo, la institucion
administradora decidib no ejercer su opcidn de compra. Bl Banco Espafiol fue final-
mente subastado y el comprador recibid la asistencia det Banco Central para efectuar
la compra. '

79/ Aun cuando 1la mayoria de estos temores disminuyeron cuando se reestablecid en
Torme retroactiva la garantia précticamente total sobre los depdsitos en pesos, los
depositantes en dflares del BIR no han recuperado todavia sus depdsitos.

§9/ En virtud de lo diapuesto en la ley, les créditos del Banco Central contra ins-
Tituciones Tinencieras fallidass tienen precedencia sobre otros créditos.

B1/ Segln se explicd anteriormente, el vencimiento de las deudas pendientes también
fue prorrogado.
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ANEXO

Cuadro 1. Argentina: Fases del Ciclo de Referencie, 1960-19B82

'"_ - “Expansion ° Contracelion
Periodo D%;z:tgg Periodo ‘ D%;i:i:g
Julio 1963-Mayo 1967 46 Agosto 1961-Julio 1963 23
Diciembre 1967-Diciembre 1974 84 Mayo 1967-Diciembre 1967 7
Hoviembre 1975-Julio 1977 20 Diciembre 1974-Noviembre 1975 1
Marzo 1978-Febrero 1980 23 Julic 1977-Marzo 1978 8
Febrero 1980-FEnero 1981 i
Enero 1981-Julio de 1981 6 Julio 1981-Abril 1982 9
Duracidn Promedio: 35,80 meses Puracidn Promedio: 11,50 meses

Fuentes: Arranz y Elias (1984)

Cuadro 2. Repdblica Argentina: Componentes Principales de la Oferta
y Demanda Agregada

Oferta Demanda
Ao Bruta
PB1 Import. Total Consumo Interna Export.
Inversidn
(En Australes a precios de 1970)
1976  1G,066.0 674.5  1,074.5 7,596.7 2,173.3 970.5
1977 10,702.6 B68.2 11,570.3 7,748.3 2,594.8 1,227.7
1978 10,343.4 783.7 11,127.1 7,604.1 2,200.5 1,322.5
1979 11,022.4 1,185.2 12,207.6 8,539.6 2,373.2 1,294.8
1980 11,142.8 1,628.1 12,835.6 9,042.3 2,551.2 1,242.1
1981 10,423.3 1,628.1 12,051.4 8,754.0 1,957.1 1,340.3
1582 9,882.3 942.9 10,825,2 7,810.2 1,655.1 1,359.%
1933 10,213.0 4,B98.5 11,111.¢9 8,124 .6 1,513.6 1,473.7
1934 10,459.0 955.5 11,414.6 8,640,2 1,310.9 1,463.5
(Variacidén porcentual sobre el afio anterior)

1976 =0.4 -25.6 -2.5 -7.7 6.4 3l.6
1977 6.3 28.7 7.7 2.0 19.4 26.5
1978 =3.4 -9.7 -3.8 -1.9 -15.2 7.7
1979 6.6 51.2 9.7 12.3 7.9 -2.1
1980 1.1 42.8 5.1 5.9 7.5 =4,.1
1981 —-6.5 -3.8 -6.1 =-3.2 -23.3 7.9
1982 -5.2 -42.1 -10.2 ~-10.3 -15.4 1.5
1933 3.5 ~4 .7 2.6 4.0 -8.6 8.4
1984 2.4 6.4 2.7 6.3 : -13.4 -0.7

Fuente: Banco Central de la Repliblica Argentina, Estimaciones Trimestra-
les sobre Oferta y Demanda Global, octubre de 1985,
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Cuadro 3. Argentina: Producto Bruto Interno
(A precios constantes de 1970)
Variaciones porcentuales con respecto al afio anterior
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Agricultura al? 2-5 2.8 2-8 -555 1.9 6:9 1.9 3-7
Mineria 2.4 8-5 1-9 6.3 5:8 0l6 0-3 2-1 —009
Manufacturas -3.0 7.8 -=10.5 10.2 -3.8 -16.0 =4 .7 10.8 4.0
Electricidad, gas
y agua 3-7 4.6 3-3 10-7 7.8 -1.1 3‘1 8-0 6.5
Construccion 14.9 12.2 -4.8 -0.5 1.1 -13.8 -19.8 -6 .8 -20.1
Comercio =5.8 7.6 ~7.7 10.8 5.7 -6.9 =~17.9 3.5 ~4 .8
Transporte y ‘
comunicaciones —0.8 5-3 —1.6 6-3 2-1 _5.2 -2.6 4-1 4-3
Finanzas, seguros y .
bienes raices _A-Z 13.8 6-7 8-0 12.3 ""5-3 ""11.5 —715 0-8
Qtros servicios 0 3 0.8 0-9 2.0 2-2 2-0 "0-1 1-9 2.2
‘0.4 6-3 -3.4 6-6 1.1 -6.5 —5.2 3.4 2-4

Total

Fuente: Banco Central de la Repﬁblica-Afgentina, Estimaciones Trimestrales sobre Oferta

y Demanda Global.
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a6 LA CRISIS BANCARIA ARGENTINA DE 1980

Cuadro 5. Argentina: Coeficiente de circulante/Depésitos vy de reservas excedentes
bancarias/Reservas Obligatorias

Periodo Reservas Moneda/ Excedente de Reservas Bancarias/
Obligatorias 1/2/ Depdsitos 3/ Obligaciones sujetas a encaje 173/
1976
I 0.309
I1 0.252
IIT 0.230
v 0.260
1977
I 0.212
11 45.0 : 0.213 4,20
I1I 45.0 0.190 0.78
v 44,7 0.207 1.51
1978
1 44 .0 0.170 1.07
IT 43.0 0.175 1.88
IT1 40.7 0.164 0.20
i 31.0- 6.229 0.65
1979
I 27 .0 0.175 0.52
I1 27.0 0.169 . 0.51
IIT 25.0 0.149 0.30
v 20.0 0.183 0.75
1980
1 13.2 0.157 0.66
1T 11.3 0.174 0.91
Iix 12.5 0.162 0.51
v 10.3 0.204 1.13
1981
1 12.0 « 0,157 0.16
I1 16.0 0.160 0.35
III 18.0 0.133 0.29
v 15.5 0,183 0.90
15982 .
1 16.5 0.127 2.21
11 i3.5 0.162 13.65
11T 100.0 0.160 11.84
iv 100.0 0.205 5.14

Fuente: BCRA, Boletin Estadistico, varias ediciones; Gaba (1981); y FMI,In-
ternational Fimancial Statistics.
l/ La serie comienza con la reintroduccidn del sistemz de reservas bancg
rias fraccionarias en junio de 1977.
2/ Promedio del periodo.
3/ Datos a fin del periodo.
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48 LA CRISIS BANCARIA ARGENTINA DE 1980

Cuadro 7. Argentina : Tasas de interés en términos reales, 1974—82

(% mensual)

Tasa pasiva Tasa activa
Perfodo deflacionada por: (1) deflacionada por:(1)
IPC IPM 1rC 1M

1974 -1.51 -1.27 -1.58 -0.86
1975 -10.16 -10.38 -§.97 -9.19
1976 .- -B.40 ~8,04 -7.75 -8.38
Promedio 1977 -1.86 ~-1.42 -0.61 0.01
I Semestre -3.08 -2.96 -2.19 -2.06
111 Trimestre -1.68 -1.22 -0.83 -0.38
IV Trimestre 0.42 1.44 3.51 4.52
Promedio 1978 =1.45 -0.51 0.06 0.99
I Triemstre =-1.16 0.34 1.57 3.06
II Trimestre -1.84 -0.71 -0.5G 0.63
IIT Trimestre -0.31 -0.13 0.78 0.96
IV Trimestre -2.48 -1.56 -1.59 -0.68
Promedic 1979 ~0.93 -0.56 ~0.24 0.13
I Trimestre -2.85 -2.19 -2.12 -1 .46 -
IT Trimestre -1.35 -2.13 -0.73 -1.51 4
111 Trimestre -1.28 -2.00 =0 .64 -1.36 i
IV Trimestre . 1.76 4.08 E 2.54 4.87 2
Promedio 1980 -0.41 1.11 0.48 1.99 :
I Trimestre -0.86 1.16 -0.05 1.97 ;%-
IT Trimestre -1.12 -0.74 -0.25 0.12 % .
III Trimestre 0.93 2.20 1.97 3.23 [
IV Trimestre -0.60 1.81 0.23 2.65
Promedio 1981 0.81 -1.01 2.57 0.76
I Trimestre 1.77 2.64 3.60 4 .48 :
IT Trimestre 0.29 . -4 .54 2.32 -2.49. o
111 Timestre 1.38 0.05 3.22 1.90 :
IV Trimestre -0.19 -2.19 1.15 -0.84
Promedio 1982 -3.02 ~5.79 -2.02 ~4 .80
i Trimestre -0.28 -1.06 0.85 0.07
1T Trimestre 2,06 -3.21 ) 2.36 -1.72
I1T Trimestre -10.28 -15.30 -0.41 -14.63
IV Trimestre -3.58 -3.39 ~-3.09 -2.91
Fuente: BCRA
(1) - La férmula utilizada para deflacionar fue: Tasa real = {tasa

de interés nominal - tasa de inflacién) / (1 + Tasa de infla

cidn}. -
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Cuadro B

Argentina: Costos administrativos de las entidades financieras, 1981-82

En t idad

Jun. 1982 Dic. 1982

Bancos plblicos pacionales

Bancos pablicos de provincias y municipall
dades -

Bancos comerciales privados de capital na-
cional

Bancos comerciales privados de capital ex~
tranjero

Bancos de inversidn

Compaliias financieras

Cajam de crédito

Sociedades de shorro y préstamo

Promedlo ponderado 2/

-3

e L T T T T T e T S

---------------

Fuente: Banco Mundial {1984) y estimaciones propias.

1/ Costos administrativos anuales como porcentajes del total de préstamos.
2/ Las ponderaciones son las participaciones en el total de
ciembres de 1982.

préstamos a fin
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Cuadro 9. Argentina: Diferenciales de tasa de interés entre las
tasas Interna y Externa
(Promedios trimestrales, en porcentaje por mes)

Tasas en Dls.EE.UU 1/ Diferenciales de tasas de interés.
Periodo Tasa Tasa letras Con tasa de  Con tasa de in-
"Prime"  del Tesoro interés activa terds pasiva
argentina argentina

1977

11T 6.41 6.29 1.77 1.05

v 8.58 8.45 4 .58 1.62
1978

I 7.19 7.06 4.10 1.50

I1 4.45 4,30 3.82 2,63

I1I 3.37 3.22 4.35 3.40

v 5.62 5.45 1.99 1.27
1979

I 5.97 5.77 1.26 ‘ 0.73

iI 5.24 5.05 1.91 1.48

III 4,84 4.64 3.02 2,58

v 4,44 4,19 2.78 2.24
1980

I 3.90 3.68 2,17 1.58

11 3.41 2.93 2.24 1.85

IIX 2.41 2.23 3.74 2.89

v 2.33 2.11 3.29 2.68
1981

I 6.89 6.52 1.75 0,27

ir 25.91 25,53 -15.32 =17.00

I1I 5.29 4.90 6.37 4,92

v . 9.07 8.68 -0.63 ~1.59
1982.

I 15.08 14.80 -6.87 =7.72

II 12.53 12.20 -3.87 -4.70

Fuentes: Fondo Monetario Intermacional, Estadisticas Financieras Interna-
cionales; y el Banco Central de la Repiblica Argentina.

1/ Ajustadas por la depreciacidn real del peso.
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Cuadro 10. Argentina: Evolucidn del tipo de Cambio, 1976-82

Tipo de Cambio Indices del tipo de cambio real 1/
. (Australes por U$S 100 T 7
Periodo - . Exportac1on—pon mportacion-pon
promedio del periodo) derado (Dic. derado (Dic.
1969=100) 1969=100)

1977

DiC- 0.00599 106.1 109-4
1978

Dic. 0-01007 91-6 88-4
1979

Dic. 0.01662 75.3 72.0
1980

Mar. 0.01751 72-8 71-5

Jun. 0.01858 70.3 69.2

Set. 0-01937 68«7 6707

Dic. 0.01996 63.1 62.9
1581

Mar. Da02339 67-5 6695

Financiero Comercial 2/

Jun. 0.04396 0.04974 75.6 77.0

Set. 0.05578 0.07455 80.9 80.0

Dic. 0.07679 0.10725 79.7 78.5
1982 _

Mar. 0.10872 : 94,3 93.4

Jun. 0.15163 97.3 96.6

Set. 0.26816 99,9 99.4

Dic. 0.46021 111.5 111.0

Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina.

1/ Basados en los promedios mensuales del tipo de cambio nominal ajus-
tados por precio (indice de pr30105 al por mayor) y en los movimien
tos del tipo de cambio de la mayoria de los socios comerciales de

la Argentina.
2/ Desde el 22 de junio de 1981 hasta el 24 de diciembre de 1981 y des

de el 5 de julic de 1982 hasta el 1 de noviembre de 1982,el mercado
de cambios se dividid en un mercado comercial y otro f1nanc1ero. Pa
ra calcular los tipos de cambio efectivos, se utilizaron los tipos
que efectivamente se aplicaren a las transacciones comerciales (ti-
po comercial o mixte).

o8 .
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Cuadro 11. Argentina: Evolucién i

de los salarios reales =

(Base: enero de 1978 = 1) s

Periodo WAG.CPI WAG.WPT WAG.EXR : :
1977 ik
Marzo 1.545 1.417 1.223 :
Junio 1.271 1.182 1.074 >
Septiembre 1.139 1.074 1.037 L
Diciembre 0.890 0.866 0.834 i
1678 -
Marzo 0.860 0.871 0.887 .
Junio 0.870 0.910 1.057 .
Septiembre 0.712 0.748 0.961 B
Diciembre 0.932 1.006 1.416 =
1979 =
Marzo 0.802 0.880 1.378 e
Junio 0.887 0.953 1.681 L
Septiembre 0.829 0.875 1.794 a
Diciembre 0.813 0.919 1.833 0o
1980 '
Marzo 0,857 1.026 2,132 o
Junio 0.812 0.983 2.257 -
Septiembre 1.194 1.499 3.600 =
Diciembre 1.148 1.546 3.918 :
1981 , . ;
Marzo 1.067 1.474 3.391 F
Junio 1.193 1.451 1.695 r
Septiembre 1.135 1.332 1.910 [ B
Diciembre 1.269 1.411 1.924 -
1982 L
Marzo 1.029 1.121 1.688 S
Junio 0.888 0.838 0.7835 B
Septiembre 1.389 1.156 1.028 -
Diciembre 1.557 1.303 1.118 N
1983 .
Marzo 1-468 1.246 1.120
Junio 1.874 1.643 " 1.617 B
Septiembre 1.645 1.411 1.008 LB
Diciembre 1.687 1.476 1.714 I B
Marzo 1.695 1.537 1.323 B
Junio 1.750 1.566 1.710 0
Septiembre 1.946 1.837 2.147 E
Diciembre 1.683 1.600 1.915 B

SE

Fuente: Banco Central de la Reptiblica Argentina
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Cuadro 12. Argentina: Precieos relativos de ciertos activos

Periodo PCARWFI PCARUS PAPTWPI PAPTUS PCATWPI PCATUS

1977
Marzo 1.052 0.908 0.846 0.730 1.149 0.991
Junio 0.917 0.833 1.041 0.946 1.089 0.990
Septiembre 1,032 0.997 1.040 1.004 1.195 1.154
Diciembre 1.011 0.973 1.024 0.986 1.054 1.015

1978
Marzo . 1.077 1.097 0.866 0.882 0.874 0.890
Junio 1.085 1.261 1.137 1.321 0.836 0.971
Septiembre 1,174 1.509 1.055 1.356 1.023 1.315
Diciembre 1.179 1.659 1.144 1.610 1.270 1.788

1979
Marzo 1.077 1.686 0.755 1.183 1.217 1.906
Junio N.899 1.586 1.133 1.999 1.319 2.326
Septiembre 0,863 1.769 1.441 2.954 1.648 3.377
Diciembre 1.073 2.140 1.233 2.460 1.434 2.860

1980
Marzo 1.081 2.246 1.397 2,901 1.308 2.718
Junio 1.065 2445 1.221 2.805 1.412 3.244
Septiembre 1,088 2.613 1.493 . 3,586 1.258 3.023
Diciembre 1.098 2,784 1.520 3.852 1.100 2.789

1981
Marzo 1.138 2.618 1.490 3,428 1.018 2.342
Junig 1.128 1.318 1.210 1.414 1.059 1.237
Septiembre  j,202 1.724 1.078 1545 0.928 1.330
Diciembre 1.093 1.491 0.976 1.330 1.277 1.742

1982 :

Marzo 1.267 1.908 0.754 1.136 1.113 1.677
Junio 1.132 1.060 0.713 0.668 1.226 1.148
Septiembre  j,134 1.009 1.103 0.981 1.496 1.331
Diciembre 1,212 1.039 0.884 0.758 10422 1.220

1983
Marzo 1.189 1.069 0.985 0.886 1.307 1.1753
Junio cee cou 0.940 0.925 1.307 1.286
Septiembre ces vas 0.866 0.619 1.322 0.945
Diciembre . vos 0.773 0.898 1.203 1.397

1984
Marzo vou .o 1.082 0.931 1.273 1.096
Junio cee cee 1,007 1.099 1.056 1.153
Septiembre weos . 0.884 1.034 1.516 1L.773
Diciembre cas vas 0.975 1.167 1.018 1.219

. Ensayos Econdmicos
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Cuadro 13.

Argentina: Comportamiento del mercado acciomnario

{Base: enero de 1978 = 1)

Indice del valor de las acciones

Periodo
Valor Deflactado por Deflactado por el
nominal el IPM tipo de cambio

1977

Marzo 0.853 1.837 1.586

Junio 0.712 1.279 l.162

Septiembre 0.528 0.742 0.717

Diciembre 0.565 0.622 0.599
1978

Marzo 1.786 1.555 1.584

Junio 1.667 1.165 1.354

Septiembre 3,195 1.837 2.360

Diciembre 3.177 1.439 2.026
1979

Marzo 6.416 2,265 3.547

Junio 13,493 3.715 6.554

Septiembre 11.320 2.402 4,923

Diciembre 12.139 2.403 4,795
1980

Marzo 21.488 3.772 7.836

Junio 14.578 2.179 5.003

Septiembre 15.382 2.109 5.066

Diciembre 12,477 1.569 3.976
1981

Marzo 15.198 1.692 3.892

Junio 13.035 1.007 1.177

Septiembre 14.578 0.853 1.222

Diciembre 22.918 1.028 1.403
1982 '

Marzo 19.809 0.706 1.064

Junio 34,384 0.917 0.858

Septiembre 57.926 0.872 0.776

Diciembre 61.150 0.667 0.572
1983

Marzo 98.127 0.744 0.669

Junio 181.043 1.018 1.002

Septiembre 287 .462 ¢.988 0.706

Diciembre 468,200 1.001 1.162
1984 ‘

Marzo 1,184.650 1.658 1.427

Junio 1,323.600 1.117 i.220

Septiembre 1,487 .820 0.715 0.836

Diciembre 2,345,870 0.691 0.827

Fuentes: Indicadores de Coyuntura, varios ndmeros y Boletin de la Bol-

sa de Comercio de Buenos Aires, varios nimeros.
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Cuadro 14. Argentina: Tasas de interés reales correspondientes a
indices de precios seleccionados

(Base: Enero de 1978 = 1)

indice deflactor 1/

o - Precios
Periodo Salarios IPM g;ggigh Automdviles Depii;izi:tos Ganado de las
acclones
1977
Mar. 0.431 0.895 0.772 0.831 1.058 0.779 0.487
Jun. 0.730 0.864 0.785 0.942 0.829 0.793 0.675
Sep. 0.797 0.856 n.827 0.829 0.823 0.717 1.154
19?;¢- 1.122 0.972 0.936 0.962 0.950 0.922 1.562
Mar. 1.215 1.058 1.078 0.982 1.22% 1.211 0.680
Jun. 1.185 1.078 1.252 0.993 0.948 1.290 0.925
Sep. 1.481 1.108 1,424 0.%44 1.050 1.083 0.603
lggéc- 1.082 1.088 1,532 0.923 0.9351 0.856 0.756
Mar. 1,188 1.045 1.636 0.970 1.383 0.859 0.461
Jun. 1.053 1.003 1,764 1.116 G .885 0.760 0.270
8ap. 1.108 0.970 1,988 1.124 0.673 0.589 0.404
Dic. 1.214 1.1158 2.225 1.040 0.904 0.778 0.464
1980
Mar. 1.150 1.180 Z.451 1.06L 0.845 0.902 0.313
Jun. 1.205 1.185 2.720 1.113 0.970 0.839 0.544
Sep. 0.867 1.300 3.122 1.195 0.871 1.033 0.616
Dic. 0.908 1.404 3.559 1.278 0.924 1.275 0.895
1981
Mar. 1.081 1.594 1.666 1.400 1.069 1.563 0.942
Jun. 1.031 1.496 1.747 1.324 1.236 1.413 1.485
Sep. 1.183 1.576 2.259 1.310 1.462 1.668 1.848
Dic. 1.093 1.541 2.102 1.410 1.580 1.207 1.499
1982
Mar. 1.384 1.532 2.338 1.225 2.059 1.394 2.197
Jun. 1.776 1.488 1,393 1.3%4 2.087 1.214 1.623
Sep. 0.88% 1.018 0.906 0.898 0.923 0.681 1.167
Dic. 0.722 0.941 0.308 0.777 1.065 0.662 1.411
1981
Mar. 0.717 0.893 0,803 0.752 Q0.907 0.684 1.200
Jun. 0.546 0.897 0.483 - 0.955 0.686 0.882
Sep. 0.548 0.774 0.353 vee J.593 0.385 0.783
Dic. 0.302 0.741 0.860 - 0.958 0.616 0.740
1984 .
Mar. 0.437 0.673 0.579 ces 0.621 0.528 0.406
Jun. D.384 0.601 0.856 ane 0.597 0.569 0.538
Sep. 0.298 0.548 0.640 ves 0.620 0.361 0.766
Dic. 0.354 0.566 0.673 een 0.582 0.556 D.819

Fuentes: Los datos basicos fueron provistos por sl Banco Central de la Repiblira Argen
tina v extraides de los Cuadroes 12 y 13,

1/ Valor del préscamo deflactade segiin diferentes indices de precios., El préstamo asu
me un valor nominal de uno en enero de 1978 vy su variacidn trimestral obedece alpsg
incereses acumulados (a la tasa activa promedic de mercado). Los deflactores sonm
los Indices de precios incluides en los Cuadros 12 y 13,

. e
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Cuadro 15. Argentina: Coeficientes Financieros Seleccionados de
Firmas Industriales

Concepto 1977 1980 1II 1981 1V

Coeficientes de Liquidez: X 0.619 0.545 0.919
{Activos corrientes-Inventarios/ M 0.759 0.693 0.698
Pasivos corrientes) NT 0.756 0.651 0.650
Coeficiente de la Deuda-capital: X 0.406 0.443 0.440
(Deuda total/activos totales) M 0.455 0.503 0.531
NT 0.440 0.543 0.579

Coeficiente de activos ext.netpos: X ~-0.007 -0.028 0.015
(Activos externos netos/activeos M -0.046 -0.081 -0.112
totales) NT -0.021 -0.090 -0.118

Fuente: Petrei y Tybout (1985)

Nota: X: productores de bienes exportables
M: productores de bienes importables
NT: productores de bienes no comerciables

Cuadro 16. Argentina: Indice de fragilidad de las Firmas Industriales

Coeficientes de Fragilidad Coeficiente Deuda/Capital por
Per{odo per Tipo de Firma Tipo de Firma

Normal Ba?° Ye?duria Total Normal En q”i?br? y-D?jo

judieial veedurTa judicial
1977 307 272 313 0.85 1.41
1978 394 365 375 0.90 1.41
1979 304 337 293 0.85 1.78
1980 298 7,407 335 1.11 3.45
1981 297 11,105 330 1.97 3.04

Fuentes:Dreizzen (1984); y Banco Mundial (1984},
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Cuadro 17. Argentina: Pasivos Totales de las Firmes en Quiebra
{En sustrsles)
Pasives de firmas declaradas en quiebra a lo largo del Trimestre _1_/
‘ Periodo sy =
i En términos nominaies Deflecifn por indice Deiii:izopogszzegto
de precio meyorista ‘Sector Privads
1977 404 5985 4:693
I 7 i6 48
iT 66 121 76
IIT 248 380 913
IV 3.083 3.468 3.656
1078 17.499 10098 16: 057
i MRS eSS 7.615
II 2.1%1 1.639 3.3502
III 1.768 1.094 2.155
v 11.287 5.223 2.955
1579 73.693 16.452 28,788
I 2.854 1.033 8.125
1T %587 1.055 2.975%
III 25.201 5.720 9. 469
Iv 42,251 B.644 8.221
1580 209: 485 20,024 22:517
I 23.063 4.249 T.969
T 22.195 3.502 4.072
TIT 39.969 5.639 4.870
Iy 123.758 15.627 5.606
1589 440,127 25799 : 41,854
I 102.124 11.7768 19.118
T 171.723 15,059 11.556
IIT 58.260 277G 8.013
iv . {08,020 5.196 34107
1082 1,382,673 39,151 43,733
I TE8.210 28.021 27.960
II 170.760 ' 5.105 9.M3
III 112.261 2.062 4.522
IV Sd1.447 . 3.953 2.238
1983 2,049,599 KENi=L 12,695
T T1ET.5310 T.553 1.955
TI 168.024 1.078 1.533
11 688. 781 2.851 T.464
v 1.044.684 2.299 24743
1984 $15.317.202 10.744 - 18,956
I T1.B10.683 TEETS 5,841
II 2.238.114 2.145 3.026
IIZ 5.527.767 Z.974 B.6T1
Iv 5.741.0%8 1.843 1.418
Fuentes: Indicadores de Coyunturs, civerssz ediciones; y Fondo Honetario LnLernscio-
nal, Estadisticas Financierss: Internscionales.
1/ Comprende datos de firmas que se presentaron en guiebra o selieitarun convocato-
" ria de acresdorss ente los "ribunales de Capital Federal en cada trimestre.
=
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Cuadro 18. Reptblica Argentina: Participaciones Sectoriales en.los
Pasivos Totales de las empresas en Quiebra
(En %)

Afia Agricultura Mineria Industria Construccién Comercio  Otros -
1977 0.3 66.2 22.3 8.2 3.0
1978 1.7 29.7 0.5 13.3 53.8
1679 1.8 0.6 53.7 0.2 4.9 38.9
1980 1.9 2.4 83.9 3.2 6.4 2.1
1981 8.5 2.4 55.9 15.8 11.1 6.1
1982 2.3 0.0 58.6 2.7 14.5 22.1
1983 2.4 52.8 19.3 7.8 17.7
1984 70-2 0.0 724 7.0 6.5 13.6

Fuente: Indicadores de Covyuntura, niimercs varios.
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Cuadro 20. Argentina: Inspecciones de Instituciones Financieras
bofukiaheshulieiindeiy

Concepto 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Bancos (incluyendo
Cajas de Ahorro)

Inspeccionados Y O U o
Miémero total de bancos
Porcentaje inspeccionado 120 123 lgg 217 210 205 207

Imstituciones financieras
no bancarias

Inspeccionados .

Némero total de imstitu- <03 123 77 LR s aue -
cicnes fimancieras no

Porcentaje inspeccionade 922 21 18 sen sen ses ‘e

Total de Instituciones

Financieras

Inspeccionadas see 164 107 cee 60 78 80
Nimero total de institu—

ciones financieras 708 722 609 483 459 431 407
Porcentaje inspeccionado *°- 23 18 s 13 18 20

Fuentes:Cuadro 18; y Bancao Central de la Repdblica Argentina,Memoria Anual,
varios numeros .

1/ Incluye 38 inspecciones parciales en 1978 y 4 en 1979.

Nota: El ndmero total de instituciches financieras de cada tipo corresponde
al promedio de aquellas existentes a fin de afio y aquellas existentes
a fin del afio anterior.
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por Sector de la Economia

(Sepdn porcentual a fin de periodo)

Cuadro 21. Repiblica Arpentina: Participacidém de los Préstames con
Problemas en el total de Préstamos bancarios

Participacidén de présta-~

mos con problemas seglin 147, 1975 19784 1977 1978 1979 1980
sector de la
economia 1/
Sector primario 1.70  1.71 0.35 2.15 2.73 3.52 11.71
Manufacturas .80 3.00 0.70 1.07 1.95 3.43 12,83
Electricidad, gas vy 0,02  1.08 0.47 0.02 0.37 0.17 0,33
agua
A
Construccidn .33 2.44 0 1.43 1.85  1.74  2.32 5.28
- . B 46,93 1.26  0.60 3.47 3,72 3.18  10.61
Comercio, Servicios 0.51 0.27 0.18 0.85 1.23 oo 345
Total 2/ 1.95 1,79 0.53  1.52  2.22  2.62  9.13

rias edicicnes

cidén de pagos.

clasificadas.

.

Fuente: Banco Central de la Repiblicz Argentina, Boletin Estadistice, va-

1/ Esta categoria incluye todos lgs préstamos actualmente en mora durante
mis de diez dias y los que en'el pasado se encontraron en mora por mas

de diez dias y respecto de los que se llegé a acuerdos de regulariza-

2/ Excluye los préstamos personales y los préstamos para actividades mo

Cuadro 22. Repiiblica Argentina: Distribucidn de los depésitos entre
Grupos de Entidades en determinadas fachas

(En %}
ractods B Beer | Ressantgs Do iruciones

A fines de:

Marzo de 1580 l35.7 8.6 55.7
Abril de 1980 40.9 10.2 £8.9
Mayo de 1980 43.6 10.6 45.8
Junio de 1980 42.7 10.4 46.9
Septiembre de 1981 3B8.9 12.2 48.9
Junic de 1982 40.0 12.7 47.3
Junio de 1983 48.0 12.0 40.0
Marzo de 1984 &4.7 15.1 40.2

rios ndmeroes.

‘I Ensayos Econdmicos
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Cuadro 23. Repfiblica Argentina. kEvolueidn del Sisteme Bancario

(En miles de Auatrales)

Creditos del Sistema Bancaric Participacion financieda por
enr t8rminoer reales 1/ depbaitos
Periodo De credites en
Del Sector Privado Total pesos al Total de Créditos
Sector: Privado

1977

I 329 407 0,497 0,403

11 410 508 0,609 0,491

IIT 465 560 0,635 0,528

Iv . 478 584 0,672 0,550
1978

I 471 642 0,742 0,544

II 485 677 0,789 0,965

IIT 518 684 0,825 0,624

v 552 703 0,713 0,559
1979

I 542 716 0,784 0,593

IT 581 T44 0,782 0,611

111 604 753 0,7 0,635

1Ay 792 989 0,728 0,584
1980

I 873 1.086 0,716 0,575

IT at0 1.122 0,634 0,514

ITI 989 1.215 0,662 ‘ 0,539

Iv 1.049 1.261 0,633 0,527
1581

I 1.148 1.356 0,611 ’ Q,502

IT 1.099 1.333 0,520 0,429

III 1.021 1.317 0,578 0,448

Iv 996 1.285 0,534 0,414
1982

i 936 1.259 0,592 0,440

IT 881 1.216 0,535 0,388

ITT 798 1.109 0,366 0,264

v 752 999 0,383 0,288
1883

I 694 " 929 0,466 0,348

It 692 918 0,467 0,352

IIT 600 785 0,473 0,362

Iv 621 785 0,505 0,400
10984

I 597 757 0,548 0,432

TI 550 701, 0,557 0,437

ITT 501 650 0,562 0,433

v 556 731 0;543 05413

Fuente: Fondo.Monetazrio Internacional, "Internstionsl’ Financial-Statisties".

1/ Deflactado segiin el indice de Precios Meyoristas.
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Cuadro 24. Repfiblica Argentina: Agregados monetarios en términos reales

(Fn miles de amsirales)

Periodo M1 Quasisdinero MP2
1877
-7 2%, 480 17.831 41.354
II 25.023 24.29% 49.510
11X 2%.3%9 2B8.644 51.767
IV 19.699 350.468 50.303
1978
T 19.214 53.158 52.317
II 19.254 %4.758 53.856
TIT 19.839 37.710 57.660
IV 19.215 36.809 56 .142
1979 :
T 19.068 37.188 56 . 288
IT 18,930 40. 332 58.909
ITT 18.542 41.867 60.680
v 19.897 49,529 69.539
1980
T 21.147 51.642 72.928
TI 21.020 48,607 69.132
I1I 21.633 51.435 T5.441
Iv 21.360 50,127 T1 . 446
1981 -
I 18.539 46.499 65.266
I 15.259 42.855 57.663
II1 14.670 44,580 50,697
Iv 14.870 45.686 60.308
1982
i 14.0%3 44.305 53.581
IT 17.329 44,652 6%.587
ITI 164155 33,601 50.172
IV 15.216 50.005 45.232
1983
I 13.784 ) 29.072 42.967
iI 15,487 ‘ 28.8%1 42.050
IIT 12.794 27.144 £0.123
v 12.822 27.354 40.128
1984
T 13.740 27.902 AM.732
II 12,986 26.085° 28,850
IIT 11.344 23%.488 34.996
v 10: 464 25,045 5% 440

Fuerte: Benco Central de la Repiiblica Arzentina, Boletin’Estadistice (varios nume-

Notas:

ros).
Promedic trimestral de saldoz & fin de nes.
M1 = Circulante en poder del piiblico mis depbsitos & la vista del =ector pri
vado.
Quasi-dinero: Depbsitos en csja de shorro ¥ & plezo ¥y "otros depbsites” del
sector privedo (los intsveses scumulados comstituysn un elemen
to muy importenie de "oiros depbsitos”).

M2 = M1 m&s guasi dinera.

1/ Deflactado por IPC.
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Cuadro 25, Repiblica Argentina: Variaciones en las Fuentes de
Creacidn de la Base Monetaria

Préstamos del Banco Central a )
Periodo Instituciones Financieras como proporcidn
de la Base Monetaria {Porcentual)
29 de febrero de 1980 1.47
31 de marzo de 1980 2.76
30 de abril de 1980 30.82
30 de junio de 1980 32.24%
30 de diciembre de 1980 50.12
30 de diciembre de 1981 81.61
30 de diciembre de 1982 110,11
30 de diciembre de 1983 69.03

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina, Boletin Estad{s—
tico y Memoria Anual, varios nimeras.

Cuadro 26. Repliblica Argentina: Participacién de las Diversas Fuentes
en la Expansidn de los Pasives del Banco Central

{En %)

Datos a fin de afia

Concepto 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 '

a. En Fondos de Reserva

Activos Externos Netos 48.33  87.08 129.74 65.71  61.39 36.91 14.59  30.65

Créditos Netos contra
el Gobierno 37.22 41.85 31.94 53.62 94,06 26.49 79.76 78.93

Créditos contra Insti
tuciones Financieras 17,22 8.85 7.44 50.11 .Bl.61 110.42 70.53 89.78

b. ‘Total de Pasivos del Banco Central

Activos Externos Netos 47.28 63.27 76.72 38.78 25,89 21.24 8.85, 15.38

Créditos Netos contra
el Gobierno 36.41 30.41 18.89 31.65 39.67 15.24 48,38 39.60

Créditos contra Insti
tuciones Financieras 16,85 6.43 4.40 29.57 34.42 63.52 42.78 45.04

Fuente: Fondo Monetario Internacional, "International Finamcial Statistics Yearbook,"
1985.
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Cuadro 27. Replblica Argentina:'Efectos Iniciales de la Redistribuciédm
de la Riqueza debido a la Regulacién de las Tasas de
Interés de 1982 1/

Subsidio a Presratarios Costo para el Depositante
con respecto a: Depositos a Plazo y en
period Inflacidn Tasa Activa Caja de Ahorro
eriode IPM Real 1977-82 © 1pM Tasa Pasiva ‘Depdsitos en
Real 1977-82 CGCuenta Cte.
(1) (2) (3 (&) (57
(Como porcentaje del PBI)
1982
ITX 6.80 7.34 4,87 4,76 1.13
v 1.13 - 1.56 0.84 0.76 0.48
Total 7.93 8.90 5.71 5.52 1.61
1983
1 0.70 1.12 0.77 0.68 0.63
1T "0-04 0038 0.25 0-15 0-55
171 1.68 2.07 1.51 1.41 0.85
1V 0.58 0.94 0.63 0.57 0.72
Total 2.92 4.51 3.18 2.81 2.75
Tctal para 1982/83 10,85 13.41 8.39 8.33 436

Fuentes: Banco Central de la Repiblica Argentina, Boletin Estadistico (varios nd
meros); datos suministrades por el Banco Central de la Repiblica Argen-—
tina y estimaciones propias. ’

{1): Incluye solamente los bancos comerciales y de ahorro.

Nota: (a) Las cifras correspondientes a préstamos incluyen a los depésitos inde-
xados. ’
(b} En las columnas {3) y (&} lag cuentas en caja de ahorro se supone que
devengan una idéntica tasa d= interés a los depésitos a plazo.
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El trabajo se propone estudiar las causas y consecuencias de la crisis fi-
nanciera desencadenada en marzo de 1980, analizando para ello tanto los factores ex-
ternoe como los factores internos al sistema financiero que pudierasn estar vincula-
dos con el origen y desarrollo de dicha crisis.

Lo que primero salfas a la vista es su cardcter sumamente complete y
detallado. En tal sentido, puede decirse que el #rabajo toma en cuenta practicamente
toda la literatura relevante, cubre la mayor parte de los sspectos asociados a dicha
crisis y sustenta todos sus argumentos con lag cifres y datos estadisticos pertinen-
tes.

En sintesis, el trabsjo logra reunir, sistematizar y smalizar précticamente
todos los argumentos presentados hasta el momento sobre le crisis financiera inicia-
da en 21.980 y, desde ese punto de vista, constituye un muy valioso aporte al debate
del tema en cuestidn. ' : ~ : :

4 partir de esta aprecisciln, expondré a continuacidn algunas de las refle-
D _ .
xiones y comentarios que me suscita el trabajo.

1. En relacidn a la revisidn de 1a literatura tedrica que se desarrolla en la
primera parte y que sirve de marco parz el anflisis posterior, tal vez seria conve-
niente explicitar lag siguientes cuestiones:

8. las teorias que pretenden explicar las crisis en un plano de anilisis muy
general o sistémico (tanto las de cufio monetarista como las gue asocian laa crisis
a la evolucidn del ciclo econdmico), pueden, a lo sumo, demostrar la posibilidad de
las crisis, pero de ninguna menera su inevitabilidad. Esto es de obvia importancia
si uno estd preocupado, como lo estd el autor, por extraer del anflisis enseBanzas
utiles para la prevencidn de futuras crisis.

b. smiguiendo con esta lines de razonamiento, el desencadensmiento efectivo de
una crisis estd estrechamente asociado a dos factores: i) el grado de reversibilidad
de las decisiones tomadas por los agentes econdmicos y, ii) la frustracidn y el cam-
bio brusco de las expectativas de dichos agentes. El primer punto alude a la extrema
dificultad y elevado costo de revertir cierto tipo de decisiones (por ejemplo las
inversiones en activos fijos) ante cambios imprevistos; el segundo & la incertidum-
bre inherente al funcionamiento de la economia cuyas raices estén en el cardcter no-
recurrente de dicho funcionamiento. Evidentemente, no es mucho lo que la politica
econdmica puede hacer para enfrentar el problema de la irreversibilidad de las deci~
siones de inversidn, pero, en cambio, es muchs la influencia que la misma puede te-
ner sobre la mayor o menos previsibilidad de la economis.

c. lo dicho hasta aqui destaca, por otra parte, el carficter histéricemente
condicionado de las crisis y la importancia del contexto institucional prevaleciente
en cada caso. No es casual, en este sentido, que no exista nada parecido a una
"teoria general" de las crisis y que los mejores anflisis de este fendmeno, incluso
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.desde el punto visia de la formulacidn de recomendaciones de politica, sean sndlisis

pasados en el estudio de casos concretos que, por otra perte, es la perspectiva
adoptada por Balifo.

2. En cuanto al andlisis de la crisie del '80 propiamente dicha, mi primer co-
mentaric se refiere a la clasificacidn que el autor realiza entre factores exGgenos
y enddgenos al sistema financiero. Toda clasificacitn tlene, necesariamente, cierta
dosis de arbitreriedad pero & mi juicio, tal vez geria mAs pertinente dividir los
factores vinculedos a la crisis entre los de carficter macroecondmico y aguéllos aso-~
ciados sl disefio institucional y al funcionamiento del sistema financiero. In esta
clasificacidn seria posible, en principio, separar el impacto que tuvieron sobre la
gvolucidn de las tasas de inter®s (unc de los sspectos fundamentales de la crisis)
la politica cambieria por un lads y la reforma financiera de 1977 por el otro.

%. Bl segundo comentarioc referido al andlisis de la crisis proplamente dicho
tiene que ver con el hecho de gque si bien Balifio describe y explica practlcamente

7{ _ todos los fendmenos vineulados con la crisis, del texto es muy dificil conecluir cué-

les fueron, en opinidn del autor, los factores causales fundsmentales, que elémentos
operaron como ceusas secundarias ¥ cudles aciuaron, finalmente, como mecanismos de
propagacion de la crisis. Esta distincidn no s8lc es importante para tener una mejor
comprensidn del fendmeno analizado, sino también desde el punto vieta de las ense-
fianzas para el futuro, sobre itodo si se tiene en cuenta que también en la formula-
cidn e implementacidn de politicas los recurscs disponibles son escasos.

Aunque no es éste el lugar indicade para explayarme scbre la cuestidn, en
mi opinidn la causa fundamental de la crisis fue la equivocada politica de pautas
cambiarias aplicada entre diciembre de 1978 y marzo de 1980 y la creciente incerti-
dumbre asociada a su continuided en funcidn de sus negativos efectos sobre la cuenta
corriente del balance de pagos. A mi juicioy, en cambio, el disefic institucional del
sistems financiero resultante de la reforma de 1977 (en partlcular la combinascidn de
tasas libres, garantla de depbsitos e insuficiente supervisidn por parte del Banco
Central) operd, mis bien, como uecanismec propagador de la crisis. Al respecto, la
comparacion de la crisis argentina con los episodios ocurridos en Chile y Urugusy
més o menos en el mismo periodo seria una via interesante de testar esta hipOtesis.

4. En lo que se refiere especificamente a los mecanismos de transmisidn de las
ceusas macroecondmicas, Balifio enfatizsz el sobreendeudamiento gue tuvo lugar durante
el periodo de tasas remnles negativas de interés y expansidn.del nivel de actividad
entre le segunda mitad de 1978 y fines de 1979, sobreendeudamiento que pasd a afec-
tar primero la solvencia y luego la liguidez de las empresas a medida que las tasas
reales se volvian cada vez més positivas, pari passu con el aumento de la incerti-
dumbre sobre la continuidad de la pelitica cambiaria.

_ Sin duda este fue unc de los canales a iravés de los cuales la politica
macroecondmica incidid en el desencadenamiento de la crisis. Pero a mi juicio exis-
tid otro, tante o mis importante que 2se, que el autor no destaca convenientemente.
Me refiero a los cambios en los portsfolios de =ctivos y pasivos del sector privado
inducidos por el atrsso cambiario y gque se manifestsron en una intensa fugs de capi-

tales a partir del segundo semsstre de 1980. Dicho sea de paso, el comienzo de la
fuga de capitales marca, & mi Jjuicio, ¢l momenio de profundizacidn de la crisis y de
pérdida de control de la situacidn por parte de la conduceidn econbmica, motivo por
el cual concentravse excesivamente en la liguidacidn del BIR como instewnte culminan-
te de la crisis (postura que parece asumir el trabajo) er vez de concebir a ésta co-
mo un proceso que se extiende en el tiempo tiende a confundir en alguna medida el
anélisis.
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; fiestan, por otra parte, en la evolucidn de algunas series, como por ejemplo la de

COMENTARIO

La magnitud de la recomposicidn
segunda mitad del '80, y su importancia

"inversidn que comienza a caer fuertement

.

cidn del endeudamiento total del sector
externo total, que también experimentan
recomposicidn de los portafolios privado
mestre. Por otra parte, la evolucidn de
presas analizada en Damill-Fanelli (1987

8ag, el nivel de endeudamiento no fue un problema demasiado serio (muchas de ellas
eran, en realidad, acreedores netas del sistema financiero) y, en cambio, los ajus-
tes de portafolioc fueron de dimensiones my significativas.

5. Mi {ltimo comentario se refiere al papel del sector plblico. Ya destaqud
mas arriba la importancia que, a mi juicio, tienen las politicas macroecondmicas en
el desencadenamiento de una erisis. No es menos decisiva su intervencidn como meca-
nismo explicito de coordinacidn de las decisiones privadas, prestamista de {ltima
instancia y socializador de pérdidas, en la forma en que se produce el desenlace y

la superacidn de las crisis.

En el casc de la criasis de 1980

- consecuencias de la intervencidn del est
' cio, de singular importancia para entender la evolucidn reciente de la economia
argentina: a) la combinacidn del salvataje generalizado de entidades financieras

instrumentado a través de la politica de
dacion del BIR fue efectiva, como desta

depositantes €ro su combinacidn con el régimen de libertad cambiaria vigente en
P » P g

ese entonces (que 86lc se modified al

- Sur) facilitd enormemente la fuga de capitales por parte del sector privado, b) la
politica de endeudamiento externo del sec

bierno para sostener su politica cambiari

con la estatizacidn practicamente total de la deuda externa del pais, hecho que estd
en la raiz del agravamiento de los desequilibrios fiscales posteriores a la crisis
¥, c¢) la licuacidn indiscriminada de pasivos domdsticos propiciada en 1982 para
solucionar el problema del sobreendeudamiento empresario generd, como correctamente
puntualiza Balifio, una enorme transferencia de riqueza de acreedores a deudores y

ocasiond un aceleradc proceso de desmo
argentina.

NOTAS

1/ Damill, M. y Fanelli, J.M. (1987),
riqueza en un periodo de inestabilidad ma
ITDT.

ATy

de los portafolios privados iniciada en la
en la profundizacidn de la erisis se mani-

e a partir del IIT.1980, y las de composi~
privado y de composicidn del endeudamiento
cambios Significativos consistentes con 1a
5 arriba mencionada a partir de dicho tri-
log balances de una muestra de grandes em-~
M/ sugiere que, al menos en dichas empre-

» el autor sefisla con acierto varias de las
ado. Al menos tres de ellas sony &8 mi jui-

redescuentos con posterioridad a 1a ligui-
ca Balifio, para contener el pénico de los
desencadenarse el conflicto del Atlantico

tor piiblico que paralelamente siguid el go~
2 en medio de la crisis financiera, culming

netizacidén que aiin hoy sufre la economis

"Decisiones de cartera y transferencias de
croecondmica”, Serie Seminarios N° 12/1987,
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i2 ESTABILIDAD DEL PROCESO INFLACIONARIO ARGENTINOD !

I. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es el de realizar un anilisis empirico
del modelo de hiperinflacién de Cagan (1956) en la experiencia inflacionaria ar-
gentina 1378-1986. El trabajo estd organizado de la siguiente forma:

En la segunda seccidn se presenta un resumen tedrico del mode-
lo de referencia bajo la hipétesis de expectativas adaptativas y sobre la base de
los desarrollos posteriores a la presentacién de Cagan, principalmente los debidos
a Sargent y Wallace (1973), Dornbusch y Fischer (1985) y Bruno Fischer (1987).

La tercera seccidn contiene un andlisis empirico orientado a fun-
damentar el esquema adaptativo de expectativas, especificar y estimar una deman
da de saldos monetarios reales y obtener las condiciones de estabilidad del modelo.
Se exponen los resultados y se comparan con los obtenidos por otros autores que si

guieron una linea similar de investigacidn.
Por (ltimo, la cuarta seccién contiene las conclusiones.

II. MARCO TEORICO

Las caracteristicas del modelo tedrico (The Money-Only Model)
han sido bien analizadas en la literatura indicada precedentemente. Bdsicamente,
se supone economia cerrada y ausencia de sistema bancario-financiero (dinero que
no genera interés). E1 modelo puede también ser compatible con el ingreso real
constante o cambios reales no significativos. El sector piiblico enfrenta un déficit
totalmente {inanciado con dinero de alto poder:

g = 9%?—-@:11 (1

donde g es el nivel de déficit real, 0 1a tasa de expansion monetaria, M la cantidad
nominal de dinero y P el nivel general de precios. Asf, los cambios en la oferta de di
nero estdn completamente determinados por requerimentos fiscales; un incremento
en el nivel de precios conduce a un incremento porporcional en la oferta de dinero
(dinero enddgeno). (1)

_“—_“_m
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La demanda de saldos monetarios reales depende de la tasa esperada dein-
flacion (Czagan (1856)):

siendo a (> 0),la semi-elasticidad de la demanda de saldos monetarios rea

les respecto de la tasa esperada de inflacién (w*}). Bajo el supuesto de equili -

bric en el mercado monetario, la tasa de crecimiento en la oferta de saldos mone-
tarios reales debe igualar a la tasa de crecimiento de la demanda:

[@-T) = - aldm/dt] (31

donde 7 es la tasa actual de inflacién. Dado un nivel de gastos constantes (g), el cam-

=in en la oferia real de dinero es cero:

= [8-1m]~0, porlotanto (4]
Q=T (5}
Por otra parte, resolviendo {2) para la tasa esperada de inflacidn, se obtiene:
1o .-t log m {6l
o

Si el procesc de formacidn de expectativas es del tipo "prediccidn perfecta®,
[5] representa une solucion pare la tasa actual de inflaeidn, Sargent y Wallace {1973).

Las ecuaciones (1), ¥[8} pueden ser llevadas & un gréfico a los efectos de in-
vestigar el equilibrio de 1a tasa de infiacion.
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Grafico N° 1: Equilibrio de la tasa de inflacidn

1,8

) @ @l

m

Dornbuschy Fischer (1985), entre otros, analizan los dos puntos de equili
brio para un nivel de requerimientos del gobierno constante (g=glrm=al) (2). La esta
bilidad de estos dos puntos depende basicamente del proceso de formacidn de expec
tativas. Como se indicé en la primera seccién (Introduccién), el proceso de forma-

cidn de expectativas seleccionado a los fines del modelo tedrico es el adaptativo con
vencional:

g .
[ET} = B {m~-T®w*} {7]

siendo 3(0¢ B < 1] el coeficienie de ajuste de expeétativas. Relacionando (3] y
(7] se obtiene:

dm*
G 18

[0- 1°]
(-aB] 8]

La estabilidad de los puntos A v B depende si [1-a8] es positivo o negati-
vo. Si af<l, A es estable v B inestable. Ocurre lo contrario si af>1; es decir, A es
inestable y B es estable. Una segunda situacion de inestabilidad se presenta cuando
se incrementan las necesidades reales de financiamiento del sectior piblico. En este
caso no se alcanzaria un punto de equilibrio estacicnario (p-e. §"}. En ambos casos, la

idea central es que un exceso de oferta en el mercado de dinero implica un exceso de

demands en el mercado de bienes. {3)
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Por tiltimo, cabe destacar que el anilisis realizado no ha considerado el
efecto Olivera-Tanzi, que consiste en la pérdida de valor'real de la recaudacion fis
cal por rezagos fiscales. Este aspecto puede convertirse en una fuente adicional de
inestabilidad, sobre todo, si los rezagos fiscales originan una parte importante de

los requerimentos fiscales, Kieguel (1987).

IIT. INVESTIGACION EMPIRICA

Como se indicd en la introduccidn, la investigacion empirica comprende
los siguientes aspectos, un andlisis sobre el grado de realismo del supuesto de expec-
tativas adaptables, la demanda de saldos monetarios reales y las condiciones de esta
bilidad del modelo. Los datos utilizados, en todos los casos, son de frecuencia mensual.

1. LA HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS ADAPTABLES

El primer intento de modelar en forma sistemdtica la revisién de las expec

tativas en presencia de nueva informacion, ha sido la hipdtesis de las expectativas
adaptables introducidas por Cagan (1956) y Nerlove (1958). La idea central del mode-
1o es que los agentes econdmicos usan la informacién contenida en los errores de pro-
ndstico pasados a los efectos de revisar las expectativas corrientes.

A pesar del auge que el enfoque de las expectativas racionales, Muth (1961),
ha tenido en los Ultimos veinte afios, el modelo adaptativo aln conserva su vigencia.
Bruno y Fischer (1987) han sefialado que el uso de este esquema estd més justificado
en condiciones en las cuales no existen datos muy confiables scbre crecimiento de la
oferta monetaria y déficit presupuestario, lo cual no es dificil que ocurra en paises
en vias de desarrollo. Por otra parte, propio de estos paises es el problema de la esca-

sa credibilidad en los anuncios oficiales sobre programas y planes de estabilizacion.

Por (ltimo, cabe sehalar que ¢l uso de un esquema racional requiere algin tipo de co-
nocimiento sobre las relaciones entre las variables; p.e., tasa de inflacidn y défieit

fiscal o componentes del déficit.

El procedimiento utilizado para investigar si la hipotesis adaptativa puede

resultar un esquema més adecuado se basa en modelos de series de tiempo de tipo

ARIMA (p, d, q) sugerido por Box-Jenkins:
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53] o8 Y, - 6r00B) e ()

Siendo ¢[Bly @[B] polinomios autorregresives y de media mdvil en el ope-
rador de rezagos B, respectivamente, d el nimero de veces que es necesario rebajar la
serie para convertiria en estacionaria y § una constante.

Holanda Barbosa (1987) ha sefialado que la expectativa de la tasa de infla-
cién en un modelo del tipo ARIMA (0,1,1) para la tasa actual de inflacidn, es consisten

tecon elmodelo de Cagan. En efecto:

= & = e——
T e T188 "1 e (1o

en donde

. o ‘ .
m E[Irt] Trt—leet—l 7 {11]

8i se admite que la constante, 4, vale cero, y se reemplaza €,.p ©n (11,
se obtiene: ' ’
* - - - % .
=T etﬂc_] il t_]} (123
o sea
(R ATE:) LT S L. g | {13]
t ' t-1 t-1 1- 88 t-1

La estimacidn del modelo ARIMA (0,1,1) nara tasa de inflacidn en el pe-

2000 1978: 7 - 1985:5 resultd:
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ATIt = 0.00235 - 0.51320 g, _,
(1.41] {-5.371 {iu]

SSR = 0.07714 DW = 1.68 y
Q (26) = 33:24 con nivel de significacion = 6.19

donde SSR es la suma de residucs &l cuadradoy DW y Q son los estadisticos de
Durbin-Watson y Ljung-Box respsctivamente. Este tltimo con el nivel de significa
cidn correspondiente. Los valores entre paréntesis de la ecuacidn {(14) corresponden
al cociente t convencional. Por lo tanto, esta evidencia muestra que el proceso
ARIMA (0,1,1) no puede ser rechazado para la tasa de inflacién en el periodo anali-
zado.

Sin embargo, en la estimacidén de este modelo para el periode 1978:7

1986:11, el coeficiente estimado de €_ , no resultd significativo. Por esta razdn, se

t-1
optd por un modelo ARIMA (6,1,0), cuya estimacidn para este periodo es la siguiente:

m, = 0.01684 + 0.83708 T R? - 0.70 (15

-1
(2.48) [15.15]}

SSR =0.13874 Dw =2.13
Q (30) = 29.092 con nivel de significacién = 0.51

Por lo tanto, los resultados sugieren la posibilidad de aproximar el modelo |
adaptativo por la version simplista, expectativas estéticas, en donde se espera gue se
mantengan las condiciones del periodo anterior. Esta aproximacién se utilizaré en el
punto siguiente a los efectos de simplificar la especificacion y estimacidn de la deman
da de saldos monetarios reales. El gréfico N°2 del Anexo contiene los valores observa
dos de la tasa de inflacidn y los estimados por el modelo ARIMA (0,1,0) en el perfodo
1978:7 v 1986:11, mientras que en grafico N°3 figuran los residuos estimados de los
modeles ARIMA (0,1,1) y ARIMA (0,1,0) para el mismo pericdo.
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2. LA DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES

Sebre la base del modelo de Cagan, la demanda de largo plazo de saldos

monetarios reales puede especificarse de la forma siguiente:

d %
log mt - au* allng yt "azﬂt (18]

Siendo m':'| la demanda por saldos monetarios reales, ¥y es el nivel de in-
gresoreal y m* la tasa esperada de inflacidn. Sin embargo, es dificil admitir el ajus-
te total de los saldos monetarios reales a su nivel deseado en el per{odo corriente. Co
mo sefiala Corbo (1981), debido a costos de ajuste o cambios inesperados en la canti-
dad nominal de dinero, en el corto plazo, los saldos monetarios reales no se ajustan
instantdneamente. Este desfasaje puede representarse como la sumna de un ajuste par
cial logaritmico de tipo Chow (1966) y una medida del desequilibrio de flujos entre los
saldos nominales actuales de dinero y los esperados:

Alog m, = Allog m':-log mt-I] + [I-y]J[ Aleg Ml:- A log M:] (171

donde M es la oferta nominal de dinero, M* y [Alog Mt- Alog M": ] representan
los cambios esperados y no esperados en el crecimiento de la cantidad nominal de di-
neroy A,y son coeficientes de ajuste comprendidos entre cero y uno (0 <A, Y< 1L
Si y esigual a uno, (17] se reduce al modelo dindmico estandard de ajuste parcial.
Los fundamentos y caracteristicas del modelo {17) han sido expuestas en Khan (1980)

Sustituyendo la ecuacidn {18)en{17) se obtiene:

log m, -Aaa +J\cl iog Y, - Aaz W; + [1-X] log m, _,

+{1 -y) [blog M, - Alog M2 ] (18]
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Por otra parte, si se supone procesos adaptativos para 7* y M* del tipo:

Aﬁt = Bi UT:—} -ﬂt_I]. ¥ {193
2 o
ATlag Mt By (A log Mt - Alog M:_] ] (2m

se llega, utilizando (18] (19} y [2D] e imponiendo,la restriccién B

al modelo propuesto por Khan and Knight (1982):
(1 -0 -B)Bllogm_ = a* + {1-[1-B] Bla, fogy,

- Bia,m  +(-(1- B)BI1- A) log m,

2 &l -1

+{1-vy)Alag Mr.- Alog Mt— ] [21)

1

donde B es operador de rezagos, Bi Xp= X o La expresidn {21] puede simplificarse
aproximando el proceso adaptativo per la versién simplista, es decir, utilizando la res-
triceidn B=1 como se anticipé en el apartado 3.1, se obtiene la siguiente forma redu-
cida restringida (FRR):

*® — ’ —
iog m, = o® + )\a] log Yt Aaznt_l +(1- Alleg m,

-1

+[1-yMAlog M, - Llog Mt—I] (22)

cuya forma reducida irrestricta (FRI) as:
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lag m =a_ + allog Yo+ aym. g * aafcg M

+ ayldlog M, - Llog M4} (23]

La estimacion de la ecuacidn (23] puede efectuarse por Minimos Cuadra-
dos Ordinarios y dado que los coeficientes de la FRR estan identificados es posible

estimarlos a través del medelo irrestricto (FRI). Sin embargo, este procedimiento

no permite obtener los errores estimados de algunos coeficientes de la FRR, p.e. de

~ ~ o~

@y A. Por ello,se optd por estimar la ecuacidn (22) por el método de los Mini-
mos Cuadrados No Lineales (MCNL). Esta metodologia no sélo posibilita la estimacidn
puntual de los coeficiente de la FRR sino también los correspondientes valores de t con
vencionales. La estimacion de la ecuacidn [22). bajo la restriceidén 51 =1, sellevda
cabo para dos periodos diferentes, 1978:8 - 1985:5 y 1978:8 - 1986:11. Los resultados

fueron los siguientes:

Periodo 1978:8 - 1985:5

% a3 az A (1-71
-.82138 2.64522 -4.95427 0.08179 0.47661
(t=)  (-1.78) (1.39) (-2.33) (1.51) (8.11)
RZ = 0.93
SSE= 0.05853

RHO=0.37482

Periodo 1978:8 - 1986: 11

o x, %, A (1-7]
-.57008 0.74713  -2.92441  0.10942 0.42478
(t=)  (-1.23) (0.59)
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RQ = 0.91

SSE = 0.058527
RHO = 0.47205

siendo SSE el error standard de estimacion y RHO el coeficiente de autacorrelacién
estimado de primer oraen. Dentro de un criterio convencional los ajustes pueden con
siderarse satisfactorios y los pardmetros estimados resultaron con los signos espera-
dos, aunque los valores estimados de RHO (p) son relativamente altos, sobre todo el
correspondiente al periodo 1978:8 - 1986:11. El test de Chow~Fischer no reveld cam-
bios significativos para el conjunte de parametros estimados entre ambos periodos.
‘Los graficos N® 4 y N° 5 contienen los valores observados de log m.y estimados se-
giin ecuacidén (22} en los periodos de referencia. (4)

Las estimaciones para la semielasticidad respecto de la tasa esperada de
inflacién [&2] estdn dentro de los valores sefialados en Khan and Knight (1982} (5),
aunque en el periodo 1978:8 - 1986:11 dicha semielasticidad presenta una disminucion
importante. Por otra, Khan (1980), utilizando un modelo econométrico ligeramente di-
ferente (6), obtuvo un valor estimado para a9, igual a -1.261, para la Argentina entre
1962 y 1976; periodo este, caracterizado por una tasa de inflacién anual promedio infe
rior, 67 por ciento, a la que prevalecid entre 1978 y 1987, ver Graficos N° 6 y N° 7. Es
tos resultados estarian indicando una relacidn positiva entre el valor absoluto de a 5
v la tasa de inflacién. Este aspectoe ya fue observado por Khan en su trabajo de 1380,

Los valores de A, el coeficiente de ajuste parcial, son bastante bajos y simi-
lares a los obtenidos por Khan (1980) (7). Este hecho puede deberse en gran medida a un
sesgo por error de especificacién dindmica en la demanda de saldos monetarios reales.

En ninguno de los periodos analizados la elasticidad respecto del "ingreso", al,
resulté significativa. En gran parte, este resultado quizéds se origina en la escasa varia-
bilidad que la variable representativa del ingreso, PBI, tuvo entre 1378 y 1987. Aspecto
éste que se agudiza al considerar logaritmos de estimaciones mensuales.

Por dltimo, el coeficiente que mide el impacto del desequilibrio de flujos,
(1-¥1 , resultd significativo en ambos periodos ¥ similares a los obtenidos por Khan (1980)
para la Argentina {{1-¥1 = 0,527).
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3. ANALISIS DE ESTABILIDAD

" Los Modelos de Series de Tiempo de tipo ARIMA, para la tasa de inflacidn,
estimados en la seccidn 3.1, estarian, en general, poniendo de manifiesto la no esta-
cionariedad de los procesos. Esta falta de estacionariedad es mds evidente en el pc-r'.x'g
do 1978:7 - 1985:5, en el cual, un proceso ARIMA (0,1,1), de varianza infinita, no pue~
de ser rechazado. Para el periodo 1978:7 - 1986:11, los datos se ajustan mejor a un
ARIMA (0,1,0). Sin embargo, testar la hipétesis de camino aleatorio, de varianza tam-
bién infinita, requiere un procedimiento econométrico adecuado (8). Por otra parte,
una simple observacidn del grafico N° 7, pone de manifiesto como el proceso, luego
del plan Austral, comienza nuevamente a tener caracteristicas de no estacionariedad.

El modelo desarrollado en la Segunda Seccidn de este trabajo y el andlisis em
pirico de la demanda de saldos monetarios reales de la seccién 3.2., aportarfan cier-
tos elementos necesarios para la interpretacion y explicacién del comportamiento tem
poral de la tasa de inflacidn en los periodos analizados. Todo esto, por supuesto, dentro
de las limitaciones impuestas por dicho modelo v la metodologia econométrica utiliza-
da.

Como surge de la segunda seccién, marco tedrico, para un nivel de requeri-
mientos reales constantes del sector pilblico (g], existen dos puntos de equilibric para
la tasa de inflacion. Si aB< 1. A es estable y B inestable. Si aB>1. A es inestable y
B estable. Por lo tanto, utilizando los pardmetros estimados de la ecuacidn {22) es posi-
ble hacer algunas consideraciones en términos de estabilidad. Resulta itil también, ex
poner los resultados de Khan (1980) a los efectos de establecer comparaciones:

Modelo Periodo de Tiempo 32 8 az'é
Khan (1980) 1962-1976 1.261 0.7 " 0.8827
Ecuacion (22) 1978:8-1985:5 4.954 1.0% 4.954
Ecuacidn [22) 1978:8-1986:6 2.924 1.0% 2.924

{*) Por restriccidn.
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Estos resultados estarian indicando 1a posible inestabilidad del proceso in-
flacionario argentino para bajas tasas de inflacidn. Si bien es cierto que el hecho
de estimar la ecuacidn (22) con la restricecidn B=1, implica obtener conclusiones

de estabilidad sélo en términos de a., , es de esperar que una estimacidn del mo-

delo sin esta restriceidn, hubiera arrzojado un coeficiente de ajuste de expectativas
superior & 0.7, el obtenido por Khan en su estudio de referencia. En efecto, el pe-
riodo 1978:8 - 1986:11 estd caracterizado por tasas de inflacién promedio superio-
res a las prevalecientes en el periodo 1962-1976. Bruno y Fischer (1987), entre
otros autores, destacan la asociacidn positiva entre el coeficiente de ajuste de ex-
pectativas B y la tasa de inflacidn (9). Es decir, una relacién en la misma direc-
cidn que la existente entre la semielasticidad a, yla tasa de inflacidn. Por todo
ello, la evidencia empirica respaldaria la probabilidad de a,8>1, en el periodo
analizado (1978:7 ~ 1986:11).

Por tiltimo, cabe hacer una reflexidn sobre el punto de equilibrio estable de
alta inflacidén cuando afB>1: es decir, el punto B del grifico N° 1, que sugiere la
posibilidad de estabilizar el proceso a altas tasas de inflacion. La experiencia pre-
via al plan Austral, de caracteristicas hiperinflacionarias, descartaria esta posibi-
lidad. Al respecto, seria posible ensayar por lo menos una explicacién intuitiva.
Cuando se acelera el proceso inflacionario aumentarian las necesidades reales de
financiamiento del sector’ piblico, basicamente debido al efecto Olivera~Tanzi. La
curva g se trasladaria hacia la derecha de tal forma que no cortaria a la demanda
de saldos monetarios reales en ningin punto, p.e., g" (10). Es la segunda situacién de
inestabilidad a la que se hizo referencia en el modelo tedrico. Este hecho, podria
verse agravado por un traslado de la curva de saldos monetarios reales hacia el eje
de coordenadas en respuesta al proceso de alta inflacion. Por ejemplo, debido a un
incremento en los costos de mantener saldos monetarios reales en términos de renta
bilidad de activos externos, cambios en el coeficiente de ajuste de expectativas, ete.

En el futuro, seria interesante profundizar la investigacidn en esta direccién.
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IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Las conclusiones que surgen de este trabajo estan limitadas por el
medelo tedrico y por el procedimiento econométrico seguido.

El modelo tedrico plantea el problema inflacionario originado en
el défieit fiscal v su forma de financiamiento a través de emisién monetaria (The
Money - Only Model). Dicho modelo ha sido expuesto por varios autores, entra
los que se destacan por sus antecedentes, Bruno, M., Dornbusch, R. y Fischer, S.,
con la finalidad de ofrecer un marco conceptual para la interpretacion de proce-
sos de alta inflacién y de hiperinflacidn.

Las expectativas adaptativas puede cuestionarse sobre la base de

que los agentes econémicos no cometen errores sistematicos de pronéstico. Sin
embargo, un esquema racional de expectativas, de acuerdo al modelo tedrico de
sarrollado, implica una solucién inestable de disminucién en la tasa de inflacidn
cuando se incrementan en forma indefinida las necesidades reales de financia --
miento del sector piblico (Kiegel (1987)). Es dificil imaginar una solueidn de es_
te tipo en la historia econdmica.
' La especificacién de la demanda de saldos monetarios reales ha se
guido los lineamientos de los modelos de Khan (1980) y de Khan y Knight (1982).
También este caso, se tratsg de modelos especificos pars palses en vias de desa-
rrollo con altas tasas de inflacidn.

Por (ltimo, cabe sefalar que las conclusiones derivadas en términos
de inestabilidad a tasas bajas de inflacién merece una observacién. El proceso in
flacionario argentino, en 1a década del ochenta, no se ha caracterizado, precisa-
mente, por bajas tasas de inflacidn, M&s aln, los planes de estabilizacidn han i in
tentaedo, bisicamente a través del control de precios, sin mayor éxito, la reduccidn
de la tasa de inflacidn, la cual ha tendido, porlo menos luego de cierto tiempo, &
responder primordialmente al desequilibrio fiscal. Tal vez por esta razon, desde un
punto de vista practico sea conveniente concluir afirmando la inestabilidad del
proceso sin hacer demasiado incapié en el punto de baja inflacién. Por supuestao,
esto implica alejarse un poco del marco tedrico de referencia (segunda seccidn) y

acercarse a las condiciones originarias de estabilidad de Cagan (1956).
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Variables y Fuente de Datos

MZMI

Fuente: Banco Central de 1a Repiiblica Argentina

T = Tasa de inflacién segin Indice de Precios al Consumidor
Fuente: INDEC

y = PBI mensualizado
Fuente: Datos originarios trimestrales, FIEL y BCRA.

P = Indice de Precios al Consumidor
Fuente: INDEC

NOTAS

(1) KIEGUEL, M.A., Stability, Budget déficit, and Monetary dvnamics of hiperinfla-
tion, World Bank, mimeo, 1987, pag. 4-5.

(2) BRUNO, M. and FISCHER, Stanley, Seigniorage, operating rules and the high
inflacion trap, mimeo, 1987:

",..there may be two equilibria when a government finances its deficit

by printing money. The dual equilibrio -a reflection of the laffer curve - imply
that an economy may be stuck in a high inflation equilibrium when, whit the some
fiscal policy, it can be at a lower inflation rate".

(3) KIEGUEL, M.A., op. cit., pég. 9-10 y footnote 2/.

(4) Un resultado similar en términos de permanencia de pardmetros se puede ver en:
AHUMADA, H., Econometria Dindmica: Una aplicacidn a la demanda de billetes
y monedas en poder del piiblico, IX Encontro Brasileiro de Econometria, Salvador
BA, dezembro 1987.

(5) Ver: KHAN, M.S. y KNIGHT, M., D., Unanticipated Monetary Growth and
Inflationary Finance, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 14, N° 3
(August 1982), pag. 348, cita de pie de pagina N° &.

(6) KHAN, M. S., Monetary Shocks and the Dynamics of Inflation, Staff Papers, IMF,
Vol. 27 N° 2, June 1980, pag. 251-284.
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TRy

(7) El valor de A, para ia Argentina fue de 0.238, pero en el experimento de simula-
cion Khan, M.S., considerd un coeficiente promedio igual a 0.1.

(8) AHUMADA, H., Comentario al trabajo: El proceso inflacionario argentino 1978-
1986: un estudio econométrico, XXI reunion de la AAEP, Vol. 4, pag. 51-54.
Cordoba, 1987. (Autores del trabajo: H. Balacco y A. Navarro).

(9) BRUNO, M. and FISCHER 8., op. cit., pag. 7 cita de pie de pigina:

"... Interpreting B as a measure of the speed of the economy's response to inflation,
B is likely to be low when the inflation rate is low and high when inflation is high...”

(10) DOMPER, J.H. y STREB, Influencia de la estabilizacidn de precios sobre la recau-
dacién tributaria, Mimeo, Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo, BCRA,
1987.
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1. La estimacidn de la demanda de dinero que realiza en la ecuacidn [18]

[18] logm

i = Aao + la1 log ¥, = laz I, + (1 ~ 1) log me_q *

+ (1 -v) £2 log M, - A log M¥ ]

introduce como restriccidon que tanto II* como M*t siguen procesos edaptativos con
coeficientes de ajuste unitarios. Anslizaremos estos y algunos otros supuestos
adoptados.

2. la variable m, es el logaritmo natural del agregado monetario M1 deflac-
tado con el indice de precios al consumidor. La conveniencia de usar M! o una defi-
picidn més amplia podria testearse siguiendo la metodologia propuesta por Belongia y
Chalfant (1989), quienes despus de intentar la inclusidn de cuentas que se mueven
mediante cheque y gue generan interés, mediante simple suma, o agregados tipo Divi-
sa, se inclinan por la versidn més restrictiva de Mi. En nuestro pais el uso por las
empresas de las cuentas de caja de shorro y los depdeitos & cortisimo plazo deberian
ser estudiados desde una perspectivae similar.

2.1. El deflsctor utilizado también puede ser testeado, siguiendo 1la
metodologia propuesta por Frenkel (1977), pues es posible que el deflactor.adecuado
gea

~ 0 _ 1-8

{11 B P P

donde PC gon., por ejemplo, los preciocs al consumidor ¥y PW, precios mayoristas.

En ese caso, una ecuacidon tipo Cagan seria:

£23 log [-—reee| = Y -aT*
a_ 1-0 t
P P
w C £
0 Zea que
but Pw
£33 log | —— = Y + 8 log - o T
t
P P
[¢] % c t
v 81 0 = 0, el deflactor adecuado es Pc“ ¥ el coeficiente de Py en 3] no debe
P
c

ger significativamente distinte de cero.

Sugiero la aplicacidn de este test.
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2.2. Bn el trabajo comentado, para llegar a la ecuacidn [22], que es 1la que
se estima, se supone que By = Bp = 1.

Si bien se trate de un supuesto razonable y bien fundado, parece interesan-
te estudiar otras alternativas.

2.2.1. Para calcular la inflacién esperada podrla suponerse un modelo posi-
ble, como seria el que se estimaria mediante la regresion de la tasa de inflacidn
sobre los valores rezagados de la propig’ endlgena y las tasas rezagadas de cambio,
de los salarios nominales, de la cantidad de dinero y del tipo de cambio, permitien~
do el cambic en los coeficientes. Dado el peso de 1is endbgena rezagada no es de egs~
perar resultados muy diferentes de los obtenidos con expectativas adaptativas.

2.2.2. Dado que el fltimo término de la ecuacidn [18] es la diferencia en-
tre la tasa de cambio del dinero observado y la tasa de cambio en el esperado, po-
dris utilizarse un procedimiento similar pera caleular este Gltimo.

2.2.3. Con 1lass variables inflacidn esperada, I* vy dinerc no planeado,
(A log My - A log Mt*) construidos en la forma precedentemente descripta, realicé
las mismas estimaciones que hace el autor y obtuve los resultados obtenidos en el
cuadro IIT.

El valor de oo es superior en ambos periodos, pero en nuestras eatimaciones
la diferencis entre el primero y el segundo periodo no es tan marcada. El valor de
A es similar, pero el de Y se reduce notoriamente, lo que indica la significati-
vidad del "Shock - absorver”.

Eatos resultados son simplemente alternativas a ser estudiadas, formas di-
ferentes de abordar al problema, pero no podemos afirmar que un procedimiento sea
superior a otro. Simplemente sefialamos la necesidad de seguir estudiando este tema.

2.%. Con estos cambios propuestos y suponiendo que loe coeficientes cambian
en el tiempo, para cuyc tratamiento apliqué el método de Kalman, obtuve para el pe~
riodo 73:6 & 89:2 cambios muy imporiantes ern los coeficientes, asl como problemas de
autocorrelacidn de primer orden.

Los valores de B4y, sobre todo, oscilan fuertemente, entre valores de 2.0
(74:6) v 24:5 (84:6). El valor del coeficiente crece en periodos de altas inflacién y
cae durante los programas de estabilizacidn, lo que confirma los resultados de Ba-
lacco. Pareciera ser que cuando la economia entra en inflacidn la reaccidn de los
agentes econdmicos es muy rapida, pero tal vez debido a le desconfianza en los pla-
nes, resulta mAs dificil volver a remonetizar 1la economia cuando la tasa de infla-
cién disminuye. Los valores se estimaron para el pericdo anterior a los planes de
estabilizacidn de mediados de 1985. Eato es sin dude muy digno de ser tenido en
cuenta en todo nuevo plan de estabilizacidn.

3. Con respecto al cardcter explosive de nuestro proceso inflacionario,
es decir que sea of 21, hemos verificado y confirmado los resultados del autor.

Para hacerlo estimé la ecuacidn E11] del articulo de Cagan, para obtener
valores de o y B exactamente compatibles, para Argentina e Israel(l) y obtuve los
datos que aparecen en el cuadro II. Si tenemos presente que los valores obtenidos
por Cagan para el primero de los coeficientes coscila entre 8.70 para Bungria I ¥
2.30 pars Polonia, vemos que en naestro caso la reaccifn es muy répida. Si a eso se
le suma el hecho de que B sea proximo s 0.40 (1), llegamos, igual que el autor a
la conclusidn de que @B & 1.

Ensayos Econdmicos



98 COMENTARIOQ:

4, Por 1ltimo, & modo de conclusidn, es interesante sefialar que es diffecil
estimar una funcidn de demanda en nuestro pais, a pesar de ser de la pecesidad el
contar con ella para dipefiar un programa de estabilizaeidn, hasta el punto de hacer-
nos dudar sobre su estabilidad, definida de acuerdo al supuesto de Judd y Scadding
(1982). Ademfis subsisten problemas en la especificacifn del modelo, en la forma de
construir las series de los valores esperados y en los procedimientos de estimacidn
empleados. A pesar de todas estas dificultades este tema es de importancis erucial a
la hora de diseflar un programa de estabilizacidén y el aporte de Hugo Balacco es
una importante contribucidn en este campo.

Mar del Pleta, Junio 21 de 1989.

NOTAS

(1) Esto confirma el supuesto del sutor de 1, porque hemos trabajado, para lograr
resultados comparablee a los de Cagan, con logaritmos decimales, y reduciendo a lo-
garitmos naturales, obtendriamos ese valor.

m
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Cuadro I: Valores de ecuacidn (2) del trabajo para distintos procesos hiperinflacio-

narios.
Paig Periodo MCO Mco/0-C (1) MCO/0C Ajuste (2)
parcial
Austris 21:1-22:8 8.55
Alemania 20:9-2%;7 5.46
Grecia 43:1+-44:8 4.09
Hungria 22:7-24:2 8.70
Polonia 22:4-2%:11 2.30
Rusia 21:12-24:1 5.06
Argentina 83:1-85:5 5.20% 4,75 4.37%
Iarael 83:1-85:5 2.24% 1.43% B 43%

Nota: Las estimaciones con asterisco fueren realizadas por el auntor de este
comentario. Las demfs son las efectuadas por Cagan (1956).

(1) Minimos Cuadrados Ordinarios con correccifn de autocorrelacién de primer orden
mediante el método de Orcutit-Cochrane.

Cuadro II: Comparacidon de las estimaciones del amtor y del comentarista, utilizando
en estas Gltimas la tasa de inflacidn esperada y 1le tasa de dinero no
esperado descriptas en este comentario.

78:8-85:5 8:8-86:1
o, a1 @, A 1-7 %0 a1 GE A 1=Y
Autor -0.82 | 2.65|-4.95] 0.0821 0.477| -0.57 | 0.747{ ~2.92 | 0.109 | 0.425

Comentarista 2.24 1 3.54 | -5.79 ! G.073 T.10F 9.1910.761 | -4.45 | 0. 117 | D.987

Nota: Las estimaciones realizadas difieren en el método de estimecidn, ys gue el au-
tor ntiliza Mirimos Cuadrados No lineales y el comentarisisz, Minimos Cuadrados
Ordinarios.

Se incluyeron ademds un término constante, &l logariimo del Producto Bruto
Internc y variables ficticias estacionales.
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I. INTRODUCCION

El tema tratado por Balacco en este trabajo es de triple interés para los
economistas argentinos. El primerc es porque estd referido a un tema de evidente ac~
tualidad en la Argentina. El segundo es porque estZ estrechamente relacionado con
l1as exposiciones que los profescres Stanley Tisher (en Mendoza) y Michael Bruno
{en Cdrdoba) hicieron como conferencistas invitados en las reuniones anuales de la
Ascciscidn Argentina de Economia Politica. Y el tercero es porque crea la necesidad
de releer detenidamente el cldsico trabajo de Philip Cagan sobre la diné&mica de 1os
procesos hiperinflacionariocs.

En nuestro comentario haremecs primeramente un breve resumen de las contri-
buciones de Cagan, Mundell, Bruno, Doranbusch y Fisher. Este resumen nos servirid de
marco para encarar los aspectos especificos del trabajc de Balacco.

I1. BREVE REFERENCIA A LA LITERATURA

El articulo clésico de Cagan sobre la hiperinflacion fue su t&sis doctoral
en el Departamento de Economia de la Universided de Chicago, y ocupa casi el 40 por
ciento del también clésico libro editado por Milton Friedman, Studies in the GQuan-
tity Theory of Money (producto de su Workshop en Moneda). Como todos los articulos
clasicos uno 28lo lee parte de él, y en general sdlo la primera parte. Esa primera
parte se refiere & su conocide modelo de expectativas adaptativas y su rol en la
demanda de dinero. En la segunda parte, menos discutida en los sesenta, trata espe-
cificamente la estabilidad de los procesos hiperinflacionarios. En otra seccidn se
refiere al tema del impuesto inflacionaric analizando el nivel de inflacibn que
maximiza la recaudacidn de este impuesto.

Cagan comenta iniciaslmente que el fenomeno de la hiperinflacidn brinda el
marco adecuado para analizar los fenOmenos monetariocs, y& que los cambios reales no
son importantes, por lo menos en las hiperinflaciones por &l analizadas. Nos llama
un poeco la atencidn del poco efecto real en las hiperinflaciones (salvo que se Io
esté considerando en t&rminos relativos con respecto a los movimientos nominales).
Inmego brinda un resumen de la informacidn estadistica relevante para las hiperinfla-
ciones de Austria, Alemania, Grecia, Hungris ern dos oportunidades, Polonia y Rusia.
Define como estado hiperinflaclonario el periodo que comienza con el mes con una
inflacibn mensual del 50 por ciento, y el mes que finaliza con una tasa menor del 50
por ciento seguido por un periodo prolongado de tasas bajas. Los casos por &1 estu-
diados, observaron una inflacidn mensual promedio que fluctud del 46 al 19.800 por
ciento (Hungria segundec periodo).

Tn todas las hiperinflaciones estudiadas la razdon precio-dinero crecid sus-
tancialmente; el cociente tasa promedio de inflacidn-tasa promedio de variacidn de
la cantidad de dinero fue méAs o menos constante (varid de 1.03 a 1.66); v se observd
una conducta mes a mes errdtica de la cantidad real de dinero. Su objetive fue
buscar entonces una teorla de esa supuesia conducta mensual erratica de la cantidad
real de dinero.
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En su estimecidn de la demanda de dinero y del coeficiente de expectativas
adaptativas surgen valores para la semielasticidad de la demanda de dinero que
varia de 2.30 a 8.70, y del coeficiente de expectatives de 0.05 a 0.35 (con datos
mensuales). El producto de ambos parémetros varia de 0.43 a 1.09. Realiza también
una estimacidn con datos combinados de paises y serie de tiempo, surgiendo un
valor de 4.68 para la semielasticidad y de 0.20 para el coeficiente de expectativas,
con un producto de ambas estimaciones del orden de 0.9%6, difiriendo sustancialmente
de los wvalores obtenidos para cada pais por separado. La estimacidn se realizd
utilizando estrictamente los meses durante el periodo hiperinflacionarioc. Cagan
luego destaca algunos errores de especificacidn que pudieron haber afectado a las
estimaciones por &1 obtenidas, como ser: exclusidn de los depbsitos beancarios en la
definicidn de dinero (sélo utilize circulante), la no incorporacidn de la varisble
ingreso {debido a su poco cambic en €l periodo estudiado), ¥y la presencia de algunos
"outliers” cerca del final de la hiperinflacién. También destaca gque el coeficiente
de expectativas va subiendo a medida gue aumenta la inflacidn.

®n la segunda seccidn de su trabajo, Cagan estudia las condicicnes de esta-
bilidad de un equilibrio hiperinflacionario. Con ello se buscan las condiciones hajo
las cusles ls inflacifn no es del tipo sutogenerada. Fsta definicidn de estabilidad
para 21 equilibrio la pone en forma explicita como el reguerimiento de que la deri-
vada parcial de la tasa de inflacitn con respecto al nivel de precios Sea menor que
cero. Elloc quiere decir que presenta una desaceleracidn. Para que ello ocurra el
producto de la velocidad en la revigifn de las expectativas por el cambio de 1la
cantidad resl de dineroc para une deda expectativa de inflecidn (lo cual lo define
como reacecidn total) sea menor que uno. Si este producto es mayor que uno el equili-
brio es inesteble, existiendo entonces sblo dos posibilidades (independiente del
nivel ds inflacidn).

Inego presenta la solucidrn para la trayectoria del logaritmo del nivel de
precios, analizando el caso en que la cantidad de dinero crece & una tasa constante.

Fl caso de inestabilidad implieca que wuna vez que la cantidad de dinero
aumenta, el nivel de precios no tiene ninguna relacidon con la cantided de dinsro, o
sea que cambios en M no se relacionan con cambios en P. Los casos por gl estudiados
indican que ninguna hiperinflacidén fue auiogenerada, pero destaca que ellc no
descarta gque pueda ocurrir.

Robert Mundell (1971) desarrolld posteriormente las condiciones de estabi-
lidad de vn equilibrio hiperinflacionario para el caso en que la cantidad de demanda
real de dinero no se ajustase instantfreamente, y que no fuera tenido em cusnia
por Cagan. En este csso la condicidn de estabilidad incluye al coeficiente de
ajuste de la demanda ademfs de los oiros dos par@metros o y B.

Fisher~Dornbusch (1985), en un +*rabejo presentado en la reunidn de la
A.A.E.P. en Mendoza, primero presentan las condiciones de estebilided bajo el
modelo adaptativo de Cagen, y luego presentan el caso de expectativas racionales. En
este {iltimo caso la estabilidad depende del proceso al que responde la cantidad
de dinerc M.
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Bruno-Fisher (1985) deducen dos equilibrios posibles. En el caso de expec-
tativas racionales existen mis chance de producirse un equilibrio con tasas de
inflacidén elevadas. Con expectativas adaptativas las mayores chances son de un
equilibrio con tasa de inflacidn baja. De ello resulta que el tipo de expectativas
es de gran relevancia para los resultados a obtenerse.

Bruno (1986) en su conferencia invitada en la reunidn de la A.A.E.P. en
Cordoba, presenta ciertas evidencias empiricas sobre la relacién bisica del endlisis
de la estabilidad y sobre las posibilidades de equilibrios con alta o baja infla-
¢cidn.

En la discusidn sobre los criterios de estabilidad y el tipo de ajuste o
formecidn de exzpectativas, pensamos que es interesante reingresar la discusidn de
Samuelson-Metzler sobre criterios de estabilidad independiente del tipo de ajuste.

IIT. PLANTEC Y RESULTADOS DE BALACCO

Balacco plantea inicialmente el problema como de estimacidén del Proceso
a que responde la tasa de inflacidon y por ende inferir de =alli sobre el tipo de
expectativasg. o

Para el anflisis empirico del casc argentino considera dos periédos:
1979-1987, y 1978-8 al 1985-5. Ambos periodos no son de hiperinflacidn. O sea que al
contrario de Cagan, que solo considera perliodos hiperinflacionarios para el estudio
empirico, Balacco utiliza un periodo no hiperinflacionario.

En el ajuste utiliza modelos de primeras diferencias con procesos de prome-
dios mdviles de orden uno que se deriva del modelo de expectativas de Cagan. Pero
luego en las otras estimaciones relevantes a su objetivo utilize un proceso autorre-
gresivo de orden uno, aparténdose de su planteo inicial del modelo de Cagan para el
anfdlisis de estabilidad.

Estima la demanda de dinerc con datos mensusles, utilizande uns definicifn
My para el dinero, y como variables independientes la tasa de inflacidm y el ingreso
nacicnal. Analiza ajustes parcisles de la demanda, y estima el modelo bajo el su-
puesto de que B es igual & uno. Esta forma de encarar la estimacidn lo aparta total-
mente de su objetivo inicial de an&lisis de estabilided y del esquema utilizado por
Cagan en el estudio de las hiperinflaciones europeas. Primero el andlisis de estabi-
lidad es diferente en el caso de ajustes parciales en la demanda; segundo se elimina
de la estimacidn el par@metro crucial B para el andlisis de la estabilidad; tercero
la definicidn de dinero incluye depdsitos cuando seria mis conveniente considerar
80lo circulante por los problemas sefirlados por Cagan (dificultad en obtener estima-
ciones confiables de los otros componentes de Mj); ¥ cuarto incorpora la variamble
ingreso (factor real), también quizés innecesaria para pericdos cortos hiperinfla-
cionarios, y por la falta de estimaciones mensuales del PBI.

Considersmos necesario que el trabajo se ajuste a su planteo inicial, y en
la parte de estimacifn considere un periodo més corto que se encuadre como de muy
alta inflacidn.
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