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DE LA APERTURA A LA CRISIS
FINANCIERA. UN ANALISIS DE LA
EXPERIENCIA ARGENTINA

DE 1977-1982.

por Roberto Frenkel y Mario Damill ®
I. INTRODUCCION

861lo en abril de 1982, a causa del cenflicto del
Atl3ntico Sur, se puso punto final a la etapa de mercado
libre de cambios a que dieron lugar las politicas apli-
cadas desde marzo de 1976. En los dos aBios previos la
deuda externa neta habia aumentado, segin los registros
del Banco Central, en 270%, al tiempo que se iniciaba
una caida acelerada del producto, liderada por la tasa
de inversidn.

El sistema financiero domé&stico, que jagd un rol
secundario en el prdge o::de endeudamiento externo, fue
de hecho un vehiculo ‘dé socializacidn de las cargas de-
rivadas de la deuda privada, a partir de 1980. Sobredi-
mensionade -dada la erosiﬁm inflaciconaria de los acti-
vos y pasivos monetarios-, apuntalado por el Banco Cen-
tral y reducidc en gran medida a un rol de mecanismo de

. Agradecemecs a Luls Acosta su significativa calaboracifin en les aspectons econcmftricos y de
computactifn, ¥y a J.M. Fanelld y Susana Szapiro sus fitlles comentarios. Como es de prictlea, los
eximimos de lpd errores que pudimos haber cametido.

Ayradecenps tambifn el apoyo de IDRC al proyecto 'Simtema Financierc e Inflacifn', que desa-
rrollamas en el CEDES ¥ en ciiyo conbernto tuvo lugar ests investigacibn.
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financiamiento de un incrementado d&&ficit fiscal, el
sistema financiero de abril de 1982 se parecia mily pPoco.
al pensado en las teorfas que diéron fundamento a la ex-
periencia aperturista. :

El presente trabajo apunta a indagar en los proce-
sos que condujeron a resultados tan contradictorios con
los que se pretendia alcanzar. :

Fn la seccidn iniecial se plantea un modelo que des-
cribe la determinacidn de precios y cantidades (tasa de
inter&s, volumen y composicidn del cré&dito) en el merca-
do Ffinanciero de una economia pequefia y abierta a los
movimientos internacionales de capital, con una caracte—
rizacidn de la matriz de activos y pasivos afin a la de
una economia con el grado de desarrollo de la Argentina.
El enfoque se basa en la teoria de portafolio de la
cuenta de capital, incorporando a la misma la nocidn de
endogeneidad del riesgo ({representada en una "prima"
(que llamaremos "primz de incertidumbre")) que depende
de los estados de opinién en torno al curso futuro del
tipo de cambio y da lugar a la existencia de un diferen—
cial variable entre el costo del crédito externo y la
tasa de inter®s domdstica, aun con una oferta interna-
cional de capitales perfectamente eldstica. Se comparan
las conclusiones de este modelo con las propias del en-
fogque monetario del Balance:.dé Pagos.

Se analiza asimismo la interaccidn de los mercados
financieros con los mercados de bienes, en un enfogque
dirigido a combinar crisis dambiaria, financiera y rece-
sidn como aspectos distintos de un mismo proceso, aso-
ciado estrechamente a las decisiones de cartera del sec-
tor privado.

Se examinan tambi&n, en esta seccidn, las conclu-—
siones convencionales relativas a la relacidn existente
entre la creacidn de dinero-cré&dito de origen interno y
los movimientos de capitales. Desde la perspectiva del
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enfoque monetario del balance de pagos se plantea una
relacidn causal que va de crédito domBstico "exogeno" a
_reservas de lelsas. Aqui ' se 1ntenta mostrar, por el
contrario, de qué modo cambios en los estados de oplnlon
sobre el curso futuro del tlpo de cambio’ pueden afectar
a 1os mercados domésticos de crédito y bienes al ‘provo-
car mov1m1entos de capltales afin con el crédito domestl—
co 1n1c1almente controlado.

En la secc10n 51gu1ente se estiman econometrlcamen—
te funCLOnes gque juegan roles centrales en el anallsls
tedrico previc. La primera de ‘ellas asocia 1la prima. de
incertidumbre al comportamlento del sector externo de la
economia. La segunda es una funcidn de demanda de crédi-
to del sector prlvado,'en el perlodo 3un10/1978 - mar-
zo/1981.

'Se efectfian tambin proyecciones a partir de los
par8metros estimados. Por {iitimo, en la seccidn final se
describe la evaolucidn de la economia en el lapso gque va
de 1977 a 1982, enfatizando los aspectos monetarios y
financieros, desde la narspectiva obtenida a “partir de
la discusibn tebdrica y las estimaciones economé&tricas
presentadas previamente., - -~ - - - '

I1. EL. MODELO

En esta secc1on" Jiﬂantea un modelo que describe
el funcionamiento de los mercados de crédito y dinero en
una economia pequefla y abierta a los movimientos inter-
nacionales de capi;ales,

Se toma como punto de’ referencma teorlco al enfoqpe
de ;mrtafollo de la cuenta de capital del balance de
pagos, 1/ uma exten91on de la teoria toblnlana de las
_deCLSlones de cartera que 1nvolucra a los actlvos/pa51—
vos externos. En forma provisoria con51deraremos ‘en un
'pr1n01p10, exogenamente "dadas a Ias wvariables del "lado
real® de la econoémia, 1ncluyendo al flujo de transacc1o—
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nes ‘en cuenta corriente con &l exterlor,'a’fln de cén-
trar el andlisis en la determinacidn de cantidades ¥
precios en los mercados financieros. Adoptaremos adicio-
nalmente el supuesto -de raiz keynesmana— de que 1la tasa
de 1nfla010n {y, en t&rminos estatlcos, el nivel de pre-
ciog) es exogena en.- el corto’ plazo, es decir, no es
afectada por las perturbaciones que tienen lugar en los
mercados financieros en el periodo del anfdlisis. 2/

Representaremos al mercadc financiero como uh mer-
cado competitivo de bonos de corto plazo. La demanda de
crédito es la oferta de bonos, que se confronta con una
oferta de crédito compuesta por una fraccidn doméstica,
en pesos, y una fraccidn externa, en dblares.’ La tasa de
interés relevante es, -en consecuencia, la de corto pla-
Zo. Se supone que la oferta internacional de capitales
es, para la economia en cuestidn, perfectamente eldstica
a la tasa de 1nteres 1nternac1onal i o 3/

IL1. LA OFERTA DE CREDITO

"1L1.1. El "men(!" de activos y pasivos. Para anali-
zar la oferta de cr&dito tomaremos como puntc de partida
un esquema simplificado de las cuentas de capital de los
distintos sectores de la economia, adaptado a las carac-—
teristicas habituales en ‘los:: 51stemas f1nanc1eros de
palses perlferlcos.

La hoja de balance del kector privado no financiero
{SPNF) contabiliza tres tipos de activos financieros:
Eillétes y monedas (BM), depbsitos en cuenta corriente
en el 51stema bancario (CC) y de9051tos a interés (ID).
Cons;deraremos a este sector deudor neto del resto del
‘mundo. Esa deuda reta {(DX) se registra en el pasivo mul-
tiplicada por el tipo de cambio nominal (e). La deuda
bruta en pesos con el sistema bancario domestlco (DD)
completa el pasivo £inanciero.
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ACTIVO : Resto. del Mundo ‘ PASIVO

DXe DXGe S A F

Gobierno

DSGe DGBC. DGB

Banco Central

P DGBC ‘R BM . H

Sistema bancario

DD DGB- H - cc. D R

Sector privado no
financiero

BM cc IC DXe DD

- Se supone que no'zhdy titulos de deuda pfiblica ni
acciones del sistema bancario en las carteras de este
sector, es decir, no hay colocaciones alternativas a las
que pueden efectuarse a inter&s en bancos. 4/.

El1 sistema bancario, por su parte, posee obligacio-
nes del gobierno (DGB), cr8ditos al sector privado: no
financierc .(DD) vy reservas bancarias (H) depositadas en
el Banco 'Central. Se supone que los bancos no poseen ac—
ciones de las firmas agregadas en el SPNF'4/. En- el pa-
sivo los contabilizan, ademis de los Jepbsitos privados
(cc, ID), los redescuentos (R) concedidos por el Banco
Central. No hay tampoco depdsitos oficiales en bancos
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—daungue si de las empresas plblicas, integradas en - las
cuentas del sector privado no financiero-. E1l hecho de
que los bancos no intermedien en-las transacciones fi-
nancieras con el exterior resulta compatible con lo que
muestran las cifras del balance de pagos de la Argentina
para el perlodo que se enfoca ‘en este trabajo (ver co-
lumna de movimientos de capitales no compensatorios del
sistema bancario, cuadro N°® 17), en el que la significa-
cidn de esa 1ntermed1ac10n es reducida en relaciGn con
el total de los flujos flnanc1eros privados.

La base monetaria (B+BM+H) es el pasivo del Banco
Central, cuyos activos est@n constituidos. por: reservas
de divisas (F), deuda del gobierno {DGBC) y redescuentos
{R) concedidos al sistema baneario. El gobierno tiene
también deudas con el resto del mundo (DXGe).

IL12. " El mercado de dinero: El an@lisis de la
creacidn de dinero puede simplificarse considerablemen-
te;' sin alterar gus resultados cualitatives, introdu-
clendo dos supuestos simplificadores plausibles, relati-
vos al comportamiento de la demanda de dinero “en senti~
do restringido" M1) v a 1la demanda de billetes ¥
monedas. ) :

El modelo que estamos desarrollando tiene como re-
ferencia a una economia com nflacidn crénica,: reflejada
en tasas elevadas y errdticas de variacidn del nivel. de
Precios, asi como en expectativas de inflaci®dn  futura
fuertemente condicionadas por la memoria de ese perfil.
En tal economia los saldds de dinero retenidos para
transacciones tienen un alto costo de oportunidad, de
modo que, puede suponerse, firmas y familias los reducen
a un minimo qgue se torna relativamente inelistico en re-
lacidn a las tasas de inter8s y a las . expectativas
inflacionarias. 5/

Puede suponerse que otros factores que inciden en
la demanda de M1, tales como los habitos de. pago y la
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distribucién del ingreso tienden a modificarse en forma
lenta, de modo que a corto plazo la demanda de M1 estd
determinada biAsicamente por .el volumen de transacciones
v el nivel de precios. El volumen de transacciones, por
su parte, puede oonsiderarse estrechamente relacionado
con el ingreso real (y) (o bien con la absorcidn domés-
tica, en particular en periodos con fuertes cambios en
la participacidn de las importaciones en la oferta
agregada). De modo que puede escribirse:

(1) md = (MLHd = £(y), o bien: MI9 = £(¥)
P

Es decir que los saldos medios reales de dinero pa-
ra transacciones demandados en determinado periodo son
funcidn del ingreso real del periodo, o bien, en la se-
gunda versidn, los saldos nominales medios de dinero de-
mandado para transacciones son funcifn del ingresc nomi-
nal (Y) del periodo.

Por otra parte, tenemos gque M1 = BM+CC, y supondre-
mos que la participacidn de BM y de CC en Ml se mantiene
estable, de modo que puede escribirse:

(2) BMd = p,MI8 = b.f(¥), con 0 £ b {1
En equilibrio, se cumplird que:
(3) BMS = pmd

Adicionalmente, se supbndrd que el sector privado
no bancario puede ajustar instantfneamente sus tenencias
de billetes y monedas a los niveles deseados. En tanto
€stos dependen del ingreso nominal, determinado exdgena-
mente a este modelo, los saldos de billetes y monedas
en poder del piiblico son tambifn determinados en forma
exbgena 5/. '

IL13. Los bancos. En condiciones de inflacifn cro-
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nica como las referidas en el punto anterior, es natural
suponer gque tambi&n los bancos tratarfn de reducir a un
minimo sus tenencias de caija.

En t&rminos de la teorfia de portafolio puede decir-
se que los bancos tienden a ubicarse en una solucidn de
extremo: reducen al minimo posible sus reservas, siendo
ese minimc definido por el enca‘je legal establec1do por
el Banco Central 6/.

Siendo "m" el coeficiente de efectivo minimo, las
reservas bancarias demandadas por las entidades finan-
cieras estarfan definidas por la siguiente relacidn:

(4a) #d "= m (cCc + ID)

Definimos las reservas efectivas de los bancos (HS)
Ccomo:

(5) HS = H + R
siendo R los redescuentos otorgados por el Banco Central
y H las reservas efectivas de los bancos netas de redeg-—

cuentos.

En la hoja de balance del sistema bancario leeria-

Mmos:
DD + DGB + HS = CC + ID + R
Es decir,.  por (5):

(6) DD +DGB + H + R=CC + ID + R

En esta eXpresidn contable podemos sustituir (CC +
ID) seglin la relacifn (4a):

gd

DD + DGB + H + R = + R
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de donde:
(4b) B4 = m (DD + DGB + H)

Entre tanto, dada la ecuacidn de balance del Banco
Central: ’

(7) B=BM +H=F + DGBC + R

la oferta de reservas bancarias resultaria, por (2),
igual a:

(8a) HS = B = bomld = B - b.f(¥Y) = F + DGBC + R-b.£(Y) =
=H +R

Por otra parte, definimos Fq como las reservas de
divisas netas de la deuda externa p@iblica bruta DXGe v
de la deuda externa privada neta DXe:-
(9) Fy = F - DXGe - DXe

La variable F, es exdgena en este modelo y refleja
la acamulacidn de saldois de cuenta corriente del” balance

de pagos. Sustituyendo ¢n (8a) resulta:

(8b) H® = F, + DXGe + DXe & DGBC + R = b.f(Y)

En consecuencia, de (4b) v (8b}y la condicifn de
equilibrio del sistema bancario resulta:

(10a) B4 =
m(DD+DGB+ H) =F, + DXGe + DXe + DGBC + R = be£{Y}=
=H + R

Para valores dados de las wvariables exBbgenas (Y,
Fo)s de las variables de politica (R, DGBC, DXGe, DGE) N4
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de 1la deuda externa privada neta (DXe), el eguilibrio
del sistema bancaric puede representarse como sigue:

GRAFICO N° 2.1

B, BM, H

m(DGB+H)
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la recta HY® relaciona valores de las reservas de-
mandadas del sistema bancario con niveles de crédito ban
cario al sector privado, para H, m y DGB dadas. La posi-
cidén de H , por su parte, depende del ingreso Y, exSge-
no, de Fo, tambi&n exSgena, de las variables de politica
DXGe, DGBC y R, asi como de los movimientos de capitales
no compensatorios del sector privado reflejados en DXe,
segiin puede verse en la expresidn (8hb).

Un aumento del ingreso, por ejemplo, ceteris pari-
bus, reduciria el nivel de equilibrien del crédito banca-
rio al sector privado, al aumentar las tenencias de bi-
lietes y monedas del piiblico; en el grafico, la recta de
H® sge desplazarla hacia abajo. Lo mismo sucederia ante
salidas netas de capitales prlvados (reducc1ones de
DXe); en ambos casos las reservas efectlggs de los ban-
cos bajarian, ceteris paribus, de HO a H1,-por ejemplo.

Las salidas de capitales (o blen, en el otro ejemplo, el
aumento de la demanda de billetes y monedas por motivo
transaccifn, provocarian una caida de los q_POSLtos ban-
carios; como los redescuentos esti@n dados, H se reduce
{los bancos deben reducir su 'caja’ ante la demanda del
piiblico} v en el grafico esto se representa como un des-
plazamiento de la recta #9 hacia la derecha, pero en me-
nor proporcidn cque el desplazamlento de HS, de modo gue
el crédito al sector . Prlvado deberi contraerse (en una
proporcidn que depende™de m) para reequilibrar al siste-
ma bancario.

Un aumento de los redgscuentos, dados los valores
de las restantes variables exbgenas y de politica, des-
plazarid la recta H5 en sentido expansivo. Una operacifn
de sustitucidn de deuda del gobierno con los bancos
{DGB) por .deuda con el Banco Central (DGBC) tendri tam—
bi&n efecto. expan51vc (51empre suponiendo un sistema de
encaje fraccionario: m 4 1).

ILl4. La oferta exSgena de cr&dito doméstico. La
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expresidn (10a) puede reescribirse del siguiente modo:

1 R _ . _
(10b)DD = [( m)(FO + DXGe + DGBC-b.f(Y)) +-§ - DGﬁ] -

1

+(— m}fDXe

Los t&rminos entre corchetes refinen las variables
exbgenas F_ e ¥, el coeficiente 'b' que considerames da-
do, ¢ las Yariables de polftica DXGe, DGBC, R, DGB y m«
De modo que podemos denominar a esa parte de la éxpre-
sién (10b) "oferta exogena de crédite doméstico al sec-
tor privado" (bD)" v escrlblr la condicidn de equilibrio
de los bancos como- :

(10¢) DD =D + (—ypxe

‘" Definiendo D como deuda total del sector privado no
bancario: : oL
(11)" D =DD + D¥e

y sumando DXe ‘a ambos lados de la expresidn [Tﬂc), ;e;
sulta: - : o S

(10d) " D'=TDD + (%ﬁ-)nxé

tamblen equlvalente a la cohdlClon de equlllbrlo de los
barnicos (10a).

JLI5 Decisiones "de ‘cartera. En una economia pe-
quena v abierta a los movimientos intérnacionales de ca-
pital, el arbitraje en los mer cados financieros"” determl-
na que la tasa de inter@s nominal dom&stica (i) se igua=-
le =-en equilibric de los mercades de dinero ¥y cr&dito- a
la tasa de inter@s internacional (r), mds la tasa de de-
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valuacidn esperada {e), mis la diferencia (g) entre el
costo de transaccifén -para los tomadores— en el mercado
de crédito doméstico y el asociado a la obtencién de
erédito externo. Llamando (e) al costo del crédito ex-
terno tenemos:

(12a) ¢ r+qg+e

(13a) i c=r +q +t e

I

Para que {13a) se verifigue, entre tanto, es nece-
gsario suponer gue la oferta internacional de capitales
(DX®) sea, para la. economia en cuestidn, perfectamente
elistica a la tasa de inter&s 'r', lo gue a su vez re-
quiere, entre otras condiciones, que el rissgo estimado
por los acreedores externos no varie con el grado de su
exposicién en el pais.

Debe " supénerse, ademls, que los agentes domésticos
actfian como si la tasa de devaluacidn esperada (e) fuese

en realidad conocida -on certidumbre, de modo que los
activos/pasivos internis y externos resultan perfectos
sustitutos a la tasa 'i' de equilibrio. 7/

En estas condiciones, dada &, la tasa de interés
'i' de equilibrio puedeconsiderarse exdgenamente deter-
‘minada. -

Dada 'i', y suponiendo que la demanda de crédito
total del sector privado no "bancario (pd) es una funcidn
estable, de tipo convencional, de la tasa de interés,
del ingreso y de las expectativas inflaciconarias (aqui
exbgenas), de modo que Di'{ 0, la ecuacién (10d) de
equilibrié de los bancos completa un sistema que, dado
el nivel del ingreso 'Y¥', y dades los valores de las
restantes variables exBgenas y de politica del modelo,
permite determinar la ocomposicidn de las carteras pasi-
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vas (y activas simultfneamente) del sector privado. Gri-
ficamente:

o

GRAFICO N°® 2.2.
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En el cuarto cuadrante del grifico se representa la
ecuacidén (10d). La recta Dp nos indica el valor de la
deuda toftal del sector privado no bancario compatible
con el equilibrio del sistema bancario doméstico, para
cada nivel de DXe. En el tercer ouadrante se representa
la oferta de crédito externo -multiplicada por el tipo
de cambio nominal e-, infinitamente el@stica a la tasa
de interés 'r' ajustada por costos de transaccidn y ex—
pectativas de devaluaci®n ‘ciertas'. El arbitraje en los.
mercados financieros iguala el costo del crédito externo
y el costo interno; esta condicidn de eguilibrio (ecua-
cidn 13a) se representa en el segundo cuadrante. Dada la
tasa i, de equilibrio, la funcidn de demanda de cré&dito
pd permite -en el primer cuadrante- determinar la deunda
total D, de-egquilibric del sector privado no bancario.
Volviendo al cuarto cuadrante, la recta D permite esta-
blecer la oomposicidn de las carteras deudoras en equi-
librio. Estas se integrar@n con crédito externo (DXe), y
crédito doméstico: [( Dy - (DXely )J .« Un incremento del
crédito doméstico. exBgeno DD se representaria como un
desplazamientc de la recta Dy hacia la derecha, que en
la situacidn planteada en el grafico 2.2. generaria una
caida del endeudamiento externo. Es decir, la expansidn
doméstica es 'compensala' por la contraceidn de la deuda
externa (y por la ooutraccidn secundarla que la misma
genere). .

El supuesto de cértidumbre explicito en el anilisis
anterior es, entre tanto, claramente restrictive 8/. Al
respecto cabe observar que, en la ecuacidn (12), mien-
tras 'r' es una magnitud contractual y 'g' es un costo
que puede considerarse devengado al concrétarse la ope-
racifn =y por lo tanto: conocido al concretarla-, la mag-

nitud 'é' es una expectatlva, Yy excaptuando el caso en
que el crédito externo cuente con seguro de cambio, la
probabilidad de que la tasa de devaluac10n ex post re~
sulte diferente de la esperada no es nula, aun con mixi-
ma credibilidad en relacidn al curso futuro del tipo de
cambio.



18 ROBERTQ FRENKEL - MARTO DAMILL

La tasa dom@stica 'i' es también una magnitud ocon-
tractual 9/, por lo que, bajo el supuesto de aversidn
al riesgo, la igualacidn del costo interno y externo del
crédito debe ser tal que incluya cierta compensacidn a
los deudores en dblares por el riesgo que asumen, y que
resulta de la probabilidad no nmula de eventos en los que
sus expectativas cambiarias puedan verse frustradas. En
caso contrario, los agentes privados serian reacios a
contraer deudas en moneda extranjera.

La teoria de las decisiones de portafolio dice, en-
tonces, que para que la cartera pasiva de un agente re-—
presentativo con aversidn al riesgo sea diversificada se
- reguliere gue el pasivo de cwosto unitario incierto tenga
un costo unitario ex ante inferior al pasivo d2 costo
cierto: : :

(13D i}J:‘-i-q-{'-e,obien:j_.:r”+q+e+s

Es decir: -
i=c+ 858 = ¢~
siendo 's' una prima por riesge 10/, s ? 0, necesaria

para que el volumen de cr&dito externo neto resulte po-
sitivo. B8

" Ceteris paribus y bajo los supuestos convencionales
relativos a las caracteristicas de sus funciones de uti-
lidad, un. agente representatlvo con aversidn. al riesgo
re.querlra, para incrementar 1a proporcidn de crédito ex-—
terno en su. cartera pasiva, una mayor compensacidn, dado
el mayor riesgo total a asumir.

Tefdo de otré modo: el deudor en cuest:.on, llame—
moslo.'j', ajusta el costo del crédito externo por ries-
go imputando una prima 's' gque varia posltlvament_e con
el grado de exposicidn. R ' ' '
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Definiendo:

DXe
14 L= )
(14) aj ( D )]

puede decirse gque el deudor 'j' en un mercado competiti-
vo enfrente una situacidn del sigquiente tipo:

GRAFICO N° 2.3.

Hes

o
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La curva ¢ refleja el coste creciente imputado al
crédito externo, y dada la tasa doméstica se determina
la composicibn de equilibrio de la cartera. Una tasa do-
méstica superior aumentaria el valor opt:.mo de o , cete-

ris .paribus. 11/

El grafico estd trazado suponiendo dado el estado
de las expectativas del agente representativo 'j' en ma-
teria de tipo de cambio futuro. Ahora bien, al asumir el
enfoque tobiniano de las decisiones de cartera suponemos
que podemos tratar a la devaluacidn esperada como una

variable aleatoria, con esperanza 'e' y dispersibn 6&(e).
Un aumento de la esperanza de esa distribucidn subjetiva
de probabilidad desplazaria la curva ¢ hacia arriba,

L] - [} -
reduciendo el dptimo. Pero aun cuando {e) no varie, el
grado de oonfianza con que se guardan esas expectativas
puede variar. Esto puede interpretarse como un aumento

de § (&), que tenderia tambidn a incrementar el riesgo
asociado a cunalquier nivel de a , reduciendo el a de
equilibric de agentes con aversidn al riesgo.

De acuerdo con lo anterior, podrfan identificarse
en la prima de incertidumbre asociada al cré&dito externo
dos componentes. Uno de ellos dependiente de la composi-
c¢idn de las carteras para determinado estado de las ex-
pectativas (s{}, y otre cnmponente -por el momento exb-
geno- que es una funcidn de los estados de op:Ln:Lon sobre
el curso futuro del tipoc de cambio (s3). Una forma sen=
.cilla de representar esto es; suponiendo que la ordenada
al origen de la curva o' incorpora a la prima 's3',
siendo:

cg = r +q+ e+ 83, en tanto que el aumento del costo

del crédito externo ajustado por riesgo que. acompafa al
incremento de a refleja la variacidn sq1. Cmitiendo los
subindices '3j' tenemos:
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(15) s1 =81 ( a); s* > o0,

(16) 852 =589 {0 (e), F, CA:;J.) sU(e)-} 0, SF.‘O; 5CA<0

(17) s =89 + sy = sle , o (e), F, CA;'..:)‘

{(12b} * = r + gq + e + s1(a ) + sop( o {e), F, CR, wes)

siendo 'F' el nivel de reservas y 'CA' el saldo de 1la
cuenta corriente del balance de pagos, entre otros argu-
mentos que constltuyen 1nformac1on sobre la evolucidn
del sector externo de la economia, a partir ‘de la mal
los agentes privados elaboran y modifican sus expectatl—
vas sobre el tipo de cambioc futuro. 12/ -

Supondremos gue una relacidn del tipo de la defini-
da en la expresidn (12b) para un deudor representativo
con aversidn al riesgo puede establecerse tambi®n para
el sector privado no bancario como agregado, denmbdo
que valores crecientes de «a para dicho sector agregado
estén asociados en forma definida con mayores costos
unitarios del crédito externo, costos que agregan la
magnitud 'c' mis una imputacidn por el riesgo 'exbgeno'
S2, MAs una imputacidn: por:el riesgo vihculado a la pro~
porcidn de crédito extéfho en las carteras agregadas
(54) .13/

De este modo, las ecuaciones (14), (15), (16), (17)
y (12b}, planteadas orlglnblmente para un 'deudor repre-
sentativo', zon extendidas al sector prlvado no bancario
como agregado.

En 1as condiciones planteadas el cr8dito externo
podria crecer ilimitadamente, dada la perfecta elastici-
dad atribuida a la oferta internacional, pero a un costo
creciente, debido al aumento progresive del 'riesgo del
deudor', tal como indica la expresidn (12b).
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El arbitraje de tasas tenderi a igualar, en este
caso, el costo del créditoc doméstico con el costo del
crédito externo ajustado por riesgo. Incorporando este
ajuste imputado por riesgo al costo del crédito externo

ex ante podemos decir, en consecuencia, que la tasa de

interés de oferta (i®) serd igual a:
‘ n : -

(13c) IS =r + g+ e + s{(a , o (e}, F, CR;, «u.)

11.2. EL EQUILIBRIO DEL MERCADO

1121. TLa demanda de  crédito. Supondremos que el
comportamlento de la demanda de crédito del sector pri-~
vado no bancario es adecuadamente representado mediante
una funecibn del tipo convencional, de modo que: -

a + 4+ -
D Py
(18a) o~ =g (p, ¥, 1)

siendo 'p' la tasa esperada de inflacidn, 'y' el ingreso
real, e 'i' la tasa de interés nominal. En consecuencia,'

puede escribirse, a part:.r de (1Ba)

: o+ o+ -
(18b) id = n(p, v, B, D) -

Es decir que la tasa de interfs de demanda es una
funcifn de la inflacibn esperada, del ingreso real, del
nivel de precios (siendo positivas’ las derivadas parcia-
les en estos tres casos), y del volumen del crédito to=

tal en pesos corrientes (derivada parcial negatlva). Tas’

variables (p, y. P) son consideradas exBGgenas en’ este
modelo. i

122 El equ:.llbrlo. EL mercado se equn.llbra ‘cuan-

do las tidsas de 1nteres de oferta y de demanda se J.gua-'

lan. De (13c¢) Y (18b)
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(19) iS = i4,

r+q+e+sla ofle), F, CA, +..) =hip, v, P, D)

La expresidn (19), condicidn de equilibrio de ofer-.
ta y demanda agregadas de crédito, Jjuntamente con la
condicidn de equilibric del sistema bancario dom&stico
{(10d), la identidad contable {(9) y la definicidn de o
(expresidn (14), . para el'.sector: privado no bancario
agregado}, constituyen un sistema de cuatro ecunaciones
en el gque se determinan simultineamente -{dados los valo-
res'de_los paridmetros del modelo y de las variables que
hemos supuesto exbgenas), los valores de: DXe, D, o , y
del nivel de reservas F. Graficamente, suponiendo por
simplicidad gque las carvas < e iq‘son~1inealeé;”1a~so-
lucidn de equilibrio de mercado puede representarse como
sique:

GRAFICO N® 2.4.

ch=r+qt+ats
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La condicidn de equilibric de los bancos (10d) pue-
de reescribirse, dividiendo ambos miembros por 'B' ¥
sustituyendo, de la siquiente forma:

(10e) D =D (—=—).
m=- o -

Esta ecuacidn se representa en el cuarto cuadrante’
del grafico N° 2.4. La curva Dp indica el valor de 1la
deuda total del sector privado no bancario ~-neta de te-
nencias de’ activos externos~, compatible con el equili-
" brio del sistema bancario dom@stico, para cada __rlivé.l de
a (dada la oferta exbBgena de cré@dito dom@stico DD).
Siendo que los bancos no mantienen reservas excedentes,
el Valor de equilibrio de o no puede ser mayor que el
coeficiente de efectivo minimo, al <cnal se aproxima
asintdticamente para valores crecientes de D (dada DD).
14/. '

En el tercer cuadrante se representa el costo del
crédito externo, cprrelacionado positivamente con «
{ecuacifn 12b). La igualacibén del costo del cr&dito ex—
terno con el costo interno via arbitraje (ecuacidn 13c¢)
se representa en el sequndo ciadrante. Las ecuaciones
(10e), (12b) y (13c) determinan conjuntamente la curva
que des:.gnamos 'iS', en el primer cuadrante. La inter=
seccidn de esta filtima airva con la 'id' (ecuacidn 18b)
determina los niveles de equllibr:l.o de las variables en-
dbgenas. La relacifn lineal entre ¢* y o trazada en el
grifico 2.4. hace que la,pendiente de la curva i® ~hacia
la derecha de DD, si bien positiva, resulte decreciente.
5i se adoptase un supuesto diferente =crecimiento de c*
a tasa constante o bien a tasa creciente al variar a ’
por ejemplo- la pendiente de i5% podria resultar constan-
te o creciente. (La cuxva i5 esti trazada para valores
dados de CA y de F. Un desplazamiento. de . la funcidn de
demanda de crédito determinaria un nuevo punto de equi-
librio sobre "la misma i® s8lo si los eventuales movi-
mientos de capitales generados por ese cambio no afectan
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el nivel de reservas -por ser compensados, por ejemplo,
por endeudamiento de empresas piiblicas- o-bien si sp =
D. Pero si sp % 0 y AF = 0, la curva c* y con ella la iS
tambi&n se desplazarin.) o

1123.. Crédita doméstico exbgenc y movimientos de
capital. En el modelo planteado hasta aqui, los efectos
de cambios en los estados de opinidn relativos al tipo
de cambio futuro son claros. Un aumento de las expecta-
tivas de devaluacidn desplazard la curva c¢* hacia la iz~
guierda y la curva i® hacia arriba. La tasa de interés
de equilibrib tenderi a subir, aunque su efecto sobre la
demanda de créditoc total dependeri de la pendiente de
id, Menos evidentes son,. entre tanto, los efectos de va-
riaciones de la oferta exbgena de crédito doméstico DD.
Para analizarlos pueden sustituirse, en la ecuacidn
{19), las variables o y D por:

DXe

-?;-)_1: Y

a DXe (DD +

D = D + =2
m

Suponiendo, para simplificar, que aF = 0 (es decir,
que d{DXe) + CA = -4(DXGe)), que ademis d(m} = 0, y di-
ferenciando, obtenemos «siguiente relacidn:

a
i .D + s « O
(20) 22X} _ o (b e ) ; siendo i%= 6§ 1%
d (DD) d D éDn
§ g (m=-a ) =1 .D
' D
§ s
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El signo de esa expresifn no es- independiente de
los valores de Sy ¢ 1 '+ El enfogue monetario convern cio=
D e

nal del balance de pagos supone que una expansidn del
crédito doméstico exBgeno origina una salida de capita-
les, ceteris paribus. Si todo el dinero es circulante (o
bien, si m=1), la salida de capitales serd igual a 1la
expansidn del crédito dom@stico. Naturalmente, una con-
traceidn del cré&dito DD, debida a medidas de politica mo
netaria o a una situacidn deficitaria de la cwuenta co-
rriente del balance de pagos, por ejemplo, provocaria un
flujo positivo de capitales. La politica monetaria es
vista, en esa concepcidn, oomo ineficaz; la misma no
consigue afectar a la tasa de inter8@s de equilibrio =-da-
do el supuesto de certidumbre-, pero si afecta el nivel
de reservas (o la deuda externa pliblica, si el gobierno
sigue una politica compensatoria).

Si hay dinero bancaric y un sistema de encaje frac-
cionaric {m € 1), la expansidn doméstica exBgena genera
una salida de capitales menor (pero esa salida origina-
r4, a su vez, una contraccibn adicional, endbgena, del
crédito dom8stico, en el supuesto de que d(D) = 0}. Su-
poniendc que los bancos no mantienen reservas excedentes
tendriamos, en el enfoque convenc1ona1, quer

d (DXe) _
d (DD}

que equivale a:
L %) a(p¥e) + a(DXe) = -a(Db)

{

Puede verse en (20) que esta filtima relacidn se ve-
rifica tambi&n en este modelo, en el caso en que sgq = 0,
es decir, en la ausencia de efectos de portafolio sobre
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la tasa de interés de oferta. (Sin embargo, cabe sefialar
gue se ha supuesto que 4(F) = 0, lo que significa que si
la cuenta corriente del balance de pagos esti equilibra-
da o es deficitaria, el sector plblico debe _endendarse
para sostener el nivel de resérvas, cuando d(DD) & 0. Si
no lo hace, y d(F) & 0, esto podrfa pesar sobre las ex~
pectativas de devaluacidn- (suponiendo sy = 0) provocando
reducciones adicionales de DXe, aungue los -efectos. 'de
portafolio' sean eventualmente nulos). : :

Para valores de sy mayores gque céro, entre tanto,
el "coeficiente de compensacién" de la expansidn del
crédito doméstico es mayor gque. (-m), pudiendo. incluso.
resultar positivo. La condicidn de negatividad de la ex-
presidn (20} es: : ' ~ : = :

'8y < a & =i . D

. ! dl PR
de mpdo que cuanto mayores sSean Sg e 1, mayores serdn
las probabilidades de que esa condicidn resulte violada.

Es claro gque si sy = 0 la tasa de interés no serd
independiente de la politica monetaria. Parte del efecto
de ‘una ‘expansidn del cré&dito exbgeno seri 'absorbido®
por una variacifn de ld:tasa 'i'.

I1.3. DESEQUILIBRIO, SISTEMA FINANCIERO' Y _MERCADO DE BIENES .

11.3.1. Movimientos de capital y reservas bancarias.
El modelo desarrcllado. hasta agui permite destacar los
efectos de cambios en las expectativas relativas al tipo
de cambio” futuro sobre el mercado de capitales y la po-
sicién de" reservas de divisas del Bance Central. Bumen-
tos de la prima de incertidumbre originados en el efecto
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-sobre los estados de opinidn- de nuevas informaciones
sobre el curso de la economia y, en particular, de su
sector externo, provocarian salidas de capitales aun
cuando el crédito de origen interno est@ inicialmente
bajo control. ElIL modelo puede eventualmente tprnarsé
inestable si los movimientos de capital de signo negati-
vo vuelven a alimentar las expectativas de devaluacibn y
por esta via la tasa de inter@s de oferta tal como fue
definida mfs arriba.

En esta seccidn se analizan los efectos posibles de
tales movimientos de capitales sobre el sistema finan=
ciero dom&stico, en el supuesto —que seri fundamentado-,
de que los bancos encuentran dificultades para producir
los ajustes de cantidades necesarios para alcanzar la
nueva-posicidén de equilibrio de magnitudes deseadas. Pa-
ra ello debemos tornar explicitas, en el modelo, las si-
tuaciones de desequilibrio de los bancos. Se discutirén
también, mis adelante, posibles efectos de las referidas
galidas. de capitales sobre los mercados de bienes, apun-—
tando a levantar el supuesto de exogeneldad del ingreso
de la economia. . R :

Para el anflisis de los efectos de las.salidas de
capltales sobre el equilibrio de : 1los  bancos, COmen Cemos
por retomar la relacidn (10&), de la cual se deduce que:

m o
m=-Q

(10£). DXe = DD { )

por 10 cial; 'aaaas DD, m Y ¢ sa - determina DXe - compa-
tible. con el eguilibrio. de -los bancos. De la ecuacidn
(8b) surge, por otra parte suponiendo dadas Fg, DXGe,
DGBC,- R, b ‘e ¥, una relacidn entre o. y HS tal como la
que se vuelca en el gfafico 2.5 (en lo gue sigue, nuevar
mente, y para simplificar, se supone que sp = 0):
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GRAFICO N° 2.5

S
H =F5+DXGes+DGBCHR-D, £ (Y)

¥

Reuriiendo en una Gnica oonstruceidn los grificos
2.1, 2.4 y 2.5 juntamente con la ecuacidn (12b) resulta:
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GRAFICO N° 2.6
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La secuencia de desequilibrios generada por un cam-
bio en las expectativas de devaluacidn puede describir-
se, con la ayuda del grdfico 2.6 como sigue.

Ante un aumento de la tasa esperada de devaluacidn
o bien de la varianza de la distribucidn subjetiva de
probabilidad asociada a la misma (y suponiendo, como ya
se dijo, que el espectro de expectativas individuales se
mueve en la misma dirececidn), la tasa de interés de
oferta tenderi al alza, produciéndose inicialmente wun
exceso de demanda de 'bonos' en ddlares y un exceso de
oferta de activos nominados en pesos ('bonos' y dinero}.

Suponiendo que el mercado de divisas ajusta.ébn ra-
pidez {y que i & - o) se produciri una salida dé'ba—
D

pitales. En el grifico esto se refleja én la réduccidn
de la relacibn o de equilibrio, como puede verse en
el segundo cuadrantes

Como se indica en el tercer cuadrante, la salida de

capitales produciri, ceteris paribus, una 'feducciﬁn_.de
_ _ : — s

la oferta de reservas bancarias HS, de H a H . La curva

o 1

HY tambi&n se desplaza,:dado que el pfiblico sustituye

depdsitos en bancos- por dblares que utiliza para reducir

su deuda neta con el exterior. No cbstante, como se vio

en la seccidn (2.1.3), el desplazamiento de 19 seri me-

nor que el de HS, por lo que se desequilibran las carte-

ras de los bancos, desequilibrio que seri mayor cuanto
menor sea el coeficiente de efectivo minimo. '

Los.bancos deberfn reducir el créditd‘&é;DDé'a DDy
para equilibrar sus carteras.

Entre tanto, la posibilidad ae_;eduCir'DD'en la
magnitud necesaria (es decir, la efectiva operacidn del
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miltiplicador bancario) dependeri de la sithacifn de 1li-
‘quidez, en pesos, de los deudores. Esta situacidn depen-
de, a su vez, de sus tenencias de activos 1iquidos acep—
tables por los bancos, y de las posibilidades de reali-
zar en el mercado tenencias de activos de menor liquides
{es decir, sustituir otros activos por dineroc). Natural-
mente, las situaciones que puede enfrentar la economla,
alcanzado este punto, son my diversas segun su evolu-
cibn previa. Supongase, por ejemplo, que se ha transita-
do por un perlodo de tasas de inter8&s reales negativas,
de mode gque los stocks de actlvos fisicos en poder del
sector privado, financiados con deuda bancaria, han cre-
cido a una tasa superior a la de los activos en pesos
aceptables por los bancos, al menos en algunos sectores
de importancia. Siendo asi, ‘el intento de los bancos de
reducir el cr&dito a esos sectores, elevando la tasa de
intérés podria llevar a los deudores, firmas productivas
bas:t.camente, a J.ntentar realizar stocks similt8neamente,
_resultando una 51ncron1zac1on autodestructlva de las de-
cisiones individuales. Los precios de los bienes-stock
caerfan deteriorando las cuentas. patrimoniales de las
firmas, y si &stas no logran reducir su endeudamiento en
pesos, la suba de 1la tasa de 1nteres por parte de los
bancos tendria el efecto perverso de aumentar, en lugar
de reducir, la demanda de credlto domestlco.

El sistema f1nanc1ero tenderla a tornarse mis seg-
mentado,_y el exceso de oferta de blenes—stock tendria
COmO contrapartlda un exceso de demanda efectiva- de cré-
dito que en realidad las cuentas no revelaran como tal,
sino probahlemente como Hn aumento de los. redescuentos
del Banco Central al sistema financiero. Si el Banco
Central no actfia, en su. rol de banguero de Gltima ing-
tancia, sobrevendria una crisis abilerta si 1a magnitud

del desequ;llbrkg fuese significativa.

En el gr&fico 2.6 esta intervencidn via redescuen-
tos del Banco Central se representaria como un desplaza—
miento de la curva Hs del tercer cuadrante hacia. abajo
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(tambidn DD se moveri, en el primer cuadrante, hacia la
derecha}, de modo que se tenderi eventualmente a finan-
ciar el nivel de crédito efectivamente demandado por el
sector privado.

De hecho, mediante esa operacibn, en la situacién
planteada, el Banco Central. ‘compra' deuda privada en
pesos, con la gque este sector financia sus activoes ahora
invendibles, per una parte, y las salidas de capitales,
por otra JE/.

1132, Flujos y Stocks. Las decisiones de portafo+-
lio del sector privado ante un aumento de las expectati=-
vas de devaluacidn pueden generar, como se sefald, una
caida de la demanda efectiva de bienes. Para determinado
nivel de deuda el sector privadc desea ahora una menor
proporcidn de deuda en dblares, pero adicionalmente, es
probable gue la deuda total se reduzeca, vy esa contrac—
cidn puede implicar la realizacidn de activos fisicos,
de existencias. '

Este tipo de efectos sobre la demanda efectiva per-
mite apuntar a hacer endbgena la determinacifn del in-
greso, suponiendo precios imperfectamente flexibles.

Una via para hacerlo’es la convencional de los mo-
delos tipo IS-~IM, ‘en Tos que la tasa de inter@s es el
nexo entre los mercados de activos y los mercados de
bienes~flujo. Otra via puede ser la propuesta por Tobin
16/, en la que las decisiones de cdmo y cufnto acumular
no son separables.

Podria por ejemplo definirse una relad1cn del tipo
de la siguiente:

(21) Dt (i,l.l) = DDt (i".l-) (l - )+Dxet (i'---) o=

= Kt (i'l..)
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Siendo Xt la tasa de variacidn de X en 't'. La va-
riable X; indica la variacifn deseada ‘del stock de capi=-
tal en 't', expresada como tasa, y es al mismo tiempo la
demanda de cr&dito, suponiendo que’ el capltal de las
firmas es financiado {inicamente de este mpdo. Entre tanw

to, Dy es la oferta de corédito, expresada tambi&n como
tasa. '

Suponiendo que, ante una situacidn de desequilibrio

como la descripta mis arriba, generada por un aumento de
las expectativas de devaluacidn, la tasa de acumilacisn
- ' E C P :
K ajusta en forma relativamente lenta =-por problemas de
costos de transaccidn, indivisibilidades, etce—, mien-
tras gque el mercado de divisas ajusta my répido, una
calda de DXe puede incluso exigir un aumento del crédito
doméstico DD, que en este caso se determinaria por dife-
rencia, si el Banco Central soporta al sistema financie-
ro en su funcifn de banguero de {iltima instancia. ° :

Entre tanto, en el supuesto de que el ingreso es
determinado por la demanda efectiva, el mismo seri fun-
cibn de K. De este modo el enfoque propuesto permitiria
combinar como planos de un mismo proceso las crisis cam—
biaria y financiera y la rece51on, elementos gque coinci-
mienzos de 1981, estrechamenté relacionados con. las de--
cigiones.de cartera del -sector prlvado asociadas a los
cambios de los estados de opinidn sobre, en: partlcular,
el curso futuro del tipc de cambio.

L33, Pasivos y deseguilibrios. Si se observa la
expresidn (10b) de equilibrio de las ecarteras bancarias,
y se supone gque DD es relativamente inflexible debido a
los problemas de liquidez mencionados, surge gque las va-
riaciones  negativas de DXe tienen que ser compensadas
por cambios en alguna otra variable, eventualmente los
redescuentos R, aungque DXGe, DGB y DGBC pueden tambi&n
jugar un rol, sustitutiva o complementariamente.
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Suponiendo que todo el movimiento compensatorio re-
caiga sobre R, y diferenciando la expresidn (10b) resul-
ta: o

aop) = 0 =L R + (8 aibxe)
de donde:
(22} a&(R) = (m=1) a(nxé)', o bien

]

a(op) i———) d(DXe) -

Es decir que Eii {(que no puede ya considerarse pro-
piamente como ‘'oferta exBgena' de crédito} crece cono
consecuencia de los redescuentos que el Banco Central
debe otorgar para sustentar al sistema financiero.

Ex post, se contabilizard una caida de DXe asociada
a la expansidn del crédito dom&stico 'exdgeno'. Sin em—
bargo, como se mostrd, la relacibn (22) no siempre puede
leerse como se lo hace habitualmente a partir:del enfo-
gue -monetario convencicnal del balance de pagos. En el
ejemplo que se discutid arriba,: la relacidn causal no va
de expansifn domd@stica a movimientos de capital, sino a
la inversa. De hecho,..el Banco Central se ve forzado a
intervenir, ya que.el meércado no puede resolver en forma
no traumitica el desequilibrio que .se ha generado. -

Si las expectativas' de los ‘'especuladores devalua-
cionistas' son tales que practicamente ninguna tasa de
inter8&s doméstica viable revierte el signo de los movi-
mientos de divisas, el Banco Central puede no tener. mis
opciones que apuntalar al sistema financiero o bien de-
jar avanzar a la crisis. Si apuntala al sistema finan-
clerc y se mantiene la libertad cambiaria, el drenaje de
divisas puede continuar, y esto aun con las cuentas fis-
cales bajo control.. o '
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'La’ conclusidn. convencional, que identifica como
factor activo en el mercado al crédito dom&stico exBgeno
supone, explicita o implfcitamente, una demanda de dine-
ro estable en t8rminos cuantitativos. Dado ese supuesto,
como los agentes privados pueden ajustar sus saldos rea-
les a los niveles deseados sustituyendo dinero por otros
activos, financieros o fisicos, la cafda de reservas es
interpretada como consecuencia de la aparicidn de una
perturbacidn 'del lado de la oferta' en los mercados de
erédito/dinero. Las cuentas monetarias y el balance de
pagos mostrar@n, ex post, resultados que no contradicen
esa hipdtesis, pero, como se vio, el proceso puede ex-
plicarse de un modo may diferente.

La estabilidad cuantitativa ‘de -la demanda dé dinero
puede congsiderarse un supuesto extrémadamente restricti-
vo {particularmente en una economia con inflacidn créni-
ca y una larga memoria de inestabilidad en su'sector ex—
terno, como es el caso de la Argentlna)

- Partlendo desde un enfoque del tlpo conven01onal,
Se’ encuentran serias dificultades para incorporar -pro-
‘blemas - " de - -desequilibrio c¢omo el tratado: en este
capitulo.. Entre otras razones, contribuye a ello el de-
jar de lado en el andlisis, habitualmente, los pasivos
de las hojas de balance del sector privado, concentrin-
dose en el " activo. Com seflala - Benjamin Friedman,
(Friedman, 1983), nc-es esta una mera cuestidn de defi-
nicién (ya que el balance neécesaridmente se compensa) s
El hecho es que hay infotmacifn relevante en las cuentas
del ‘pasivo, informacidn no contenida en la hoja del ac-
tivo. Relevante para las decisiones de la firma, por un
lado, y para definir- su capacidad de ajustarse  ante
shocks exBgenos a ella, por otro. Naturalmente; ‘esta
distineidn ‘tiene sentido en desequilibrio.  En in mmindo
walrasiano todos los bienes son;” en equilibrio, perfec—
‘tamente liquidos, 'y no habiendo problemas de liquidez no
puede hablarse propiamente de estructura flnanc1era de
las firmas. Sin costos de ajuste y sin indivisibilida-
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des,; las decisiones del pasadoc son enteramente reversi-
bles, las carteras son perfectamente flexibles, y 1la
crisis queda excluida ab initio.

11.3.4, quuldez v crisiss Aunque esto no suele aX-
plicitarse con claridad; los modelos gque enfocan con ex—
clusividad el lado de los activos monetarios del sector
privado, tienden a englobar los mercadeos de capitales y
crédito del 'lado real' de la economia, cuya posicibn de
equilibrio se resuelve segfin lo establece la "teoria
econBmica bien desarrollada  resumida en 1las ecudciones
walrasianas -del equilibric general" (Friedman; M.,
1970). B coe . :

Desequilibrios monetarios afectarfan bdsicamente al
nivel de precios, en los mercados de bienes, y al tipo
de cambio en una economia abierta con paridad flotante.
Con tipo de cambio fijo habria ajuste de cantidades en
el sector externo (movimientos de reservas).

En este punto pueden efectuarse algqunas comparacio=
nes tentativas entre las teorias relativas a los merca-
‘dos de cré&dito y de trabajo. Las analogias; que cabe to-
mar con cuidado, resultan del hecho de gque en esos mer=
cados se efectfian transa:cioneés extendidas en el tiempo.

Tales transacciones se concretan en valores moneta—
rios, y ‘su valor real :noxpuede’ determinarse al momento
del contrato: - resulta-4pasando aqul por alto el problema
de definir qué se entiende por valor real del funciona-
miento global de la economia. En las teorfas ortodoxas,
el supuesto de un mercado de trabaje de 'salarios rea-
les' encuentra contrapartida en la ‘esfera monetaria',
en clerto sentido, en el mecanismo de ajuste de los sal-
dos reales de dinero a los niveles deseados. Este filtimo
-supuesto se presenta iniclialmente como plauvsible, pero
si se mira siumltSneamente la hoja de los pasivos, en
particular en la perspectiva de la discusidn previa, pa=
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rece necesario repensar los t&rminos en que se plantea
la cuestidn.

De aaalquier manera, los . supuestos convencionales
pueden resultar en buena medida plausibles-para una eco-
nomia que venga desenvolvindose normalmente dentro de
un 'corredor' de estabilidad, gue no es el tipo de eco-
nomia que aqui nos ocupa. .

‘La dlscu31on previa y el modelo que se ha presenta-
do Permiten, entre tanto, abstraer un rasgo de las cri-
sis financieras que es el esencial en un plano tebrico:
su cardcter de fenSmeno de liquidez.

¥l problema que el mercado debe resolver es el de
distribuir los costos de decisiones tomadas en el pasado
Y que, dado el cambio de las expectativas, se han trans-
formado en decisiones ruinosas, Jjustamente porgue los
bienes no son liquidos y las decisiones de inversidn que
hoy se revelan desacertadas no pueden revertirse.

Las variaciones de precios no logran resolver el
problema: subas de tasas complican afin m8s la situacidn
de las firmas endeudadas, caidas de precios de activos
deterioran el patrimonio de las firmas. ‘

La eventual intervencidn del Banco -Central evita
asi, en parte, la profunda désorganizacién a.la que el
proceso podria llevar "librado a sus propias fuerzas, fa-
cilitando las transferencias intersectoriales de riqueza

17/

Si bien la crisis es centralmente, desde una pers-—
pectiva tebrica, un fendmeno ligado a problemas de li-
quidez (asociado a la contraccibn end8gena de la ligqui-
dez, seqlin el-anflisis de Minsky -1975-), no cabe mini-
mizar otros factores normalmente ligados a su desarro-
llo; en partlcular, y apuntando.al caso argentino, que
se describe mis adelante, es importante destacar el de-
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terioro de la rentabilidad de ciertos sectores producti-
vos como un factor desencadenante de la crisis. Otros
elementos particulares, como. la existencia de garantia a
los depbsitos en un contexto de tasas de inter&s libres
18/ pueden tambi&n estar presentes dando tonos particu-
lares de orden menor, al tema mis general gque se trata
arriba. ' '

IIT. ESTIMACIONES

Las ecuaciones de tasa de interés de oferta (13c) ¥
de tasa de inter&s de demanda (18b) o, alternativamente,
de demanda de crddito (18a), son las piezas centrales
del wmodelo desarrollado en 1la 'chciBn' anterior. Otro
elemento importante, el supuesto de gque los bancos no
mantienen reservas excedentes, es avalade por los datos,
como ya se sefiald. Las dos primeras ecuaciones s_erén ob~-
jeto de estudio empirico en esta seccifn, apuntando a
evaluar la capacidad descriptiva del modelo para el pe-
riodo que media entre junio de 1978 y marzo de 1981.

II.1. LA PRIMA DE INCERTIT'UMBRE

En el modele planteade en la seccibn ahterior, la
tasa de inter&s de oferta resulta igqual a:

P—

(13¢) i S =r + g+ e +s5 (oo’ , 0 (e}, F, CA,..,)

Rhora bien, para el perfodo de pautas cambiarias
anticipadas puede suponerse que la devaluacidn esperada

e coincide con dichas pautas, aunque varie el grado de
confianza con que se guardan esas expectativas a lo lar-
go del periodo. Entre tanto 'r' esti exBgenamente deter-
minada ¥y 'q' es un costo mensurable al congretar la ope-
racidon. De modo que (en tBrminos de tasas continuas) la
prima de riesgo ex ante puede, para ese periodo, calcu-
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larse por diferencia entre la tasa de inter&s nominal

doméstica vy la suma (r + g + e)e

_ La tasa de inters de mercado no necesariamente es
de equilibrio, sin embargo, de modo que la prima de in-
certidumbre observada s incorpora la prima ex ante s mas
un t&rmino € que refleja la situacidn de desegquili-
brio: :

-

i-{(r+g+te)=s=5+c¢

Suponiendo que la tasa de inte;ég_ajusta con rapi-
dez, de modo que € 2 0, la variable s seri un buen esti-
mador de la prima ex ante. Supondremos que esta condl-
cidn se cumple para el periodo de pautas cambiarias pre-
fijadas.

En tanto 1la suma (r + g + e)  puede considerarse.
exBgenamente determinada en dicho lapso, el comporta=-
miento de 's' es decisivo para explicar la evelucidn de
la tasa de inter&s doméstica.

El modelo de portafolio de 1la seccibn anterior
plantea a ‘s’ como una funcidn de diversas variables que
contribuyen a la formacidén de los estados de opinién del
piblico sobre el wrso futur ,del tipo de cambio. Estas
variables reflejan, fundamén almente, el desempefioc del
sector externo de la economia.

Evaluaremos en particular la hipbtesis de .que 1la
evolucifn de los saldos de cuenta corriente del balance
de pagos y del nivel de reservas se. correlacionan con la

prima de incertidumbre Se

La funcidn a estimar:

s=s85(a , o© (e),.Fr CR---;).
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fue especificada del siquiente modo:

§ ——

Ch DXe
= + = + —— +
Sy = ag + a1 { F) ttay )ttt :
y tambifn como:

8 =a'qg +ta'1 CAp + a"y P + a's3 iji) t + t
éiendo las definiciones operacionaleé'de-las variables
las siguientes:

T 8t: prima de incertidumbre media del trimestre:t. Los
valores mensuales de s corresponden a la relacidn
-

s =1i=(r +g + e), en té&rminos de tasas conti-
nuas. ! 5 )

= CA: saldo medio de la caenta corriente del:Eélance de
pagos en los trimestres (t,..., t-3).

- F : posicibn general d= reservas del sistema moneta-
rio, promedioc de los trimestres (t,s.., t-=3).

—(DXe}t e razén}e tre el cr&dito externo privado
D neto. ¥ el crédito privado total (para

forma de ciloulo y serie, ver ciadro N°
1. . A

El oweficiente aq pretende captar el impacto de 1la
evolucidn del sector externo sobre la prima de incerti=-
dumbre. Saldos desfavorables crecientes de la cienta oo-
rriente, dado el nivel de reservas, estarian asociados a
niveles orecientes de s. El efecto scbre s seri mayor
cuanto menor szea F. El signo esperado de aq es en conse-

cuencia negativo.
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La wvariable {(CA/F) fue acotada, con un miximo nulo.
Es decir cque si la ouenta corriente arroja saldos pbsi-
tivos hacemos (CA/F) = 0, ya que no parece razonable su-
poner que s asuma valores negativos, en eguilibrio.

Un problema gue presenta la estimacidn de la prima
de Incertidumbre resulta del reducido niimerc de observa=-
ciones, dado que la politica de pautas cambiarias se ex-
tendid a lo largo de nueve trimestres. A pesar de esta
limitacidn, que compromete el nivel de significacidn es-
tadistica de los cooeficientes, los resultados no permi-
ten rechazar la hipdtesis de gque la relacibn CA/F expll—
ca alrededor del 70% de la varianza de s.

' Se realizaron tambi&n regresiones con datos mensua-
les, haciendo a st funcidn de las mismas varlables, pero
deflnlendo- :

CA. - : saldo de la cuenta corriente del balance de pa-
gos en el trimestre ecalendaric que incluye al
mes t.

posicidn general de reservas del sistema moneta-
rio en el mes t.

=
rt

DX _ _ o :
G——E)t: relacién o en el mes t (cuadro N° 1).

Los resultados obtehidoé' gse vuaelcan en el cuadro
siguiente.
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La regresidn {1) confirma lo esperado en relacifn

al signo del coeficiente aq, que resulta significativa-
mente distinto de cero al 95%. También la constante es
estadisticamente significativa. Este resultado coincide
con el obtenido por Winograd (1984) y oon el reflejado
por las regresiones (2), (4) y (5)}. Si pudiese pensarse
en und funcidn estable de formacidn de expectativas de
devaluacién en base al desempefio del sector externo en
el periodo en cuestidn, la positividad de la constante
-que oscila entre 1.50 y 1.70% mensual- podria entender-
se como reflejo del hecho de que la probabilidad de mo-
dificaciones de la regla cambiaria ne es nula, por 1lo
que, al menos gque ouenten coon seguros de cambio, los
agentes privados atribuir@n alglin riesgo a sus pasivos
en moneda extranjera, aun con una coienta corriente
equilibrada.

En la regresién (2) se introduce la variable o =
DXe/D, intﬁntando captar los efectos de portafolio sobre
la prima 's'. El signo del coeficiente a; es contrario a
lo esperado y todos los coeficientes resultan no signi-
ficativamente distintos de cero.

Este resultado, en apariencia contradictorio con la
hipdtesis tebrica propuesta, encuentra dos explicaciones
posibles al menos, mrtuamente interdependientes.

BE

En primer lugar, la proporecidn o (cuadro NW° 1)
descendid sistem&ticamente, va desde abril de 1979, a
pesar de los fuertes ingresos de divisas posteriores, a
lo largo de ese afio. La reduccidn de o se debid en
gran medida a la fuerte expansidn del multiplicador ban-
cario, producto de reducciones de m, el coeficiente de
efectivo minimo.

Como se vio en la discusifn tedrica de 1a seccidn
previa, « de equilibrio no puede superar al coefi-
ciente m (dados los supuestos del modelo}. De este modo,
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la relacidn o  tendid a caer Jjuntamente con lasg fuer-
tes bajas de m.

Debido en parte a lo anterior, cabe concluir que
los efectos de portafolio (asociados a la prima gque in=
dicamos como $q en la seccibn anterior) tendieron a_ ser
pocc significativos, comparados oon los cambios de s de-
bidos a variaciones en los estados de opinidn (asociados
a la prima s3). De esta manera, y en sequndo lugar, en-
tre E.y (DXe/D} se produce un fendmeno de causalidad in-
vertida: subas de s originadas en el impacto de los d&-
ficit del sector externo sobre las ewpectativas impactan
a su vez sobre o .

La regresidn (5), con datos mensuales, mestra un
valor de la constante similar al de la regresidn (1) ¥
un cooeficiente a1 significativo, aunque los residuos
presentan una elevada autocorrelacibn.

Adicionalmente, se planted una hipdtesis de ajuste
parcial:

St = St-1 = Y (sy = sg-1)

es decir

st = Y sgt( ) St-1
¥ siendo
St = ag + a1 (CA/F)y

Resulta:

St =Y agp+t Y aj (CA/F) + {1 = ¥ ) sp.q

Obteni&ndose el siguiente resultado:
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s = 1,418 - 10,55 (CA/F) + 0,20 sg—1

(2,44)  (-2,17) ( .596)
EE: 0,654 F =7,29 RZ = 0,70

DW= 2,20 - ' ' ' N =28

El coeficiente de ;t—-1 es reducido v no significa-
tivamente distinto de cero, por lo que no puede recha-
zarse la hipbétesis de que el periodo de ajuste de s es
de alrededor de un trimestre.

La conclusidn central del anflisis de la prima de
incertidumbre en el periodeo enero/79 - marzo/81 es la de
gue no puede rechazarse la hip&tesis de que el desempefio
del sector externo explica, via expectativas, alrededor
de 70% de la varianza de s, fendmeno que estl en la ba-
se, a su vez, de la variabilidad de las tasas de interés
nominales en el periodo.

111.2. LA DEMANDA DE CREDITO

La ecuacidn de demanda de crédito:

pd )
{18a) ‘; =g (Pr Yr i),

siendo "p' la.inflacibn esperada, 'y' el ingreso .real e
'i' la tasa de inter&s activa, fue especificada en forma
logaritmica.

(18¢) In D@ - In P + In glp, y, 1)

defini&ndose la siguiente hip&tesis de ajuste parcial:
d

in Dg = In Dgwq = A (1ln D - In Dguq)
t
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de donde, por (18c):
In D = A InPeg + (1L =2x_) InDyay + Aln glp, vy, idg

Diferenciando esta filtima expresifn, y haciendo, alter-
nativamente:

- a3 (i-plg + N2 ¥Y¢, o bien:

af in glp, v, 1)1

al In glpy v, 1) § = a3a (3op)ly + a3 v
fesulta:
(23a) Dy = A Py + (L - 2) Dy—q + A al—(i-p)t + A as vt

Las ecnaciones (23a) y (23b) fueron estimadas defi-

niendo las variables X¢ como:

R
TR

i

. . . . -

Los subfndices t indican meses. La definicibn de X
seflala que, para las variables especificadas como tasas,
el dato correspondiente a cada mes es la tasa del tri-
mestre que concluye en dicho mes. Es decir, se trata de
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datos trimestrales superpuestos. La variable endbgena

rezagada que en 23a y 23b se indica como Di.i, es, en
las estimaciones, la tasa de crecimiento del cré&dito en
el trimestre anterior al que concluye en el mes 't', co-
rrespondiendo en realidad indicar a la variable rezagada

mencionada como: Diy-3.

La variable Di, cr@dito total al sector privado,
fue calculada segin se detalla en el cuadro N° 1.

La tasa de inter&s real esperada (i - p)y es la me-
dia de las tasas reales esperadas mensuales del trimes-
tre. Estas a su vez se calcularon sobre la base de las
tasas activas nominales mensuales volcadas en el cuadro
N°® 7, y una tasa de inflacifn esperada calculada de
acuerdo a una hipbtesis de expectativas adaptativas con
memoria de dos trimestres:

3 6
P =06 ] Peeg + 04 ] Prey
i=1 i=4

Por su parte A (i-p) es la variacién de las ta-
sas medias esperadas trlmestrales entre el trimestre
(t,---,t-B) Y (t"d’,---t 6)._,_'.' ’ ’

i

-

Se realizaron estimaciones para diferentes perio-
dos, comenzando en junio de 1978. Para todas las estima-
ciones hasta marzo de 1981, el cooeficiente (A aj) de
la tasa de inter@s real esperada resultd significativa=-
mente distinto de cero, oon el signo esperade y valor
absoluto superior a 3. El coeficiente (A a3), en cam-
bio, no resultd. significativamente distinto de cero en
ninglin caso. En el cuadro la variable A (i-p) estd
presente sBlo en la regresidn N° 9, y alli el coeflcn.en—
te tlene 3.ncluso el signo contrarlo al esperado.
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El coeficiente A aj, entre tanto, resultd en ge-
neral no significativamente distinto de cero y con signo
contrario al esperado en la mayor parte de los casos. La
reducida magnitud de las tasas de variacidn del producto
real, frente a las tasas de inflacidn y de crecimiento
del crédito nominal hacen que este resultado no se aleje
de lo previsible.

En aianto a la variable explicativa P, puede verse
el comportamiento digsimil de los coeficientes estimados,
‘para distintos Indices de precios.

En el cuadro se designa como Pq a la tasa de infla-

cidn mayorista, nivel general, y como Pz a la tasa co-
rrespondiente al IFM sin alimentos ni bebidas.

Los coeficientes son similares para el periodo ini-
cial, hasta 1979/09, perco luego divergen. Mientras el

coaficiente de Pq resulta micho menor y pierde signifie
cacidn estadistica, para las regresicnes en cue se uti-

liza la variable Py los resultados son micho mis esta-
bles a lo large de todo el perfiodo -hasta marzo/B1-.

En este caso, A tiende a oscllar entre 0,40 y
0,50, con un minimo dé:0,385 y un miximo de 0,568,

Tal resultado puede atribuirse a la divergencia de
los iIndices de precios registrada a partir del dltimo
cuatrimestre de 1979. En ese periodo se observa, ademis
del efecto de la apertura comercial sobre los precios de
los bienes comercializables, un fuerte rezago relativo
del precio de la carne, que arrastra al componente 'ali-
mentos' del IPM.

Esta caida relativa afecta en mucho menor medida al
IPM sin alimentos ni bebidas, que es el gue proporciona
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un mejor ajuste. Es razonable suponer que el grueso de
la demanda de cr8dito proviene de sectores productivos
que son afectados en sus costos y precios sdlo en pegue—
fla medida (en forma directa) por variaciones del precio
de la carne y sustitutos, y esto contribuiria a explicar
los mejores resultados obtenidos con el Indice sin ali-
nentos.

Para la regresidn (10}, que es la trazada en el

grifico N® 3.1, el coeficiente de P es: A = 0,4737,
que supone un periodo de ajuste de poco mis de dos tri-
mestres 2/. '

El coeficiente de Dy.3, para las regrésiones que

incluyen a P2, eg decir, el IPM sin alimentos, resulta
tambifn bastante estable; oscilande, hasta marzo/81, en-
tre un minimo de 0,57 y un miximo de 0,78. En todos los
casos el coeficiente (1 - A ) resulta significativa-
mente distinto de cero. ‘ ‘ ’

Para las regresiones con Py como variable explica
tiva, en ninglin caso puede rechazarse (al 95%) la hipd-

tesis de que la suma de. los coeficientes de Py Y.Dt-3r
es decir,

[i + (1 - A )] ¢ es igual a uno.
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Puede decirse que el tercer trimestre de 1980 fue
‘atipico', debido a que, al comienzo del mismo se alte-
raron las reglas para el ingreso de capitales externos,
en materia de plazos. Hasta entonces el plazo minimo de
amortizacidn era de un afio, plazo &ste que fue entonces,
eliminado, produciéndose un rdpido ‘'ajuste de stocks'.
Hubc un fuerte y ripido ingreso de capitales fruto de
este cambio de reglas. Se incluy8 una variable 'dummy'
para captar este efecto, asignfndole valor 1 para ‘julie,
agosto y setiembre de 1980. En todos los casos esta va-
riable resultd significativa, con valores superiores a
10%. '
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I11.3. PROYECCIONES

Las ecuaciones de la prima de incertidumbre y de
demanda de crédito estimadas en las secciones previas
describen en forma aceptable la evolucidn del crédito
agregado y de la tasa de inter8s en el periodo que va
desde fines de 1978 hasta marzo de 1981. No se pretende,
entre tanto, que la capacidad descriptiva del modelo se
extienda mis allid del periodo de la muestra, como seria
el caso sl se supusiese que la estimacidn revela los pa-
rametros de una relacidn estructural estable.

Los resultados de la regresifn N° 11, extendida un
trimestre mis allid de marzo de 1981 muestran un cambio
en los parametros de la regresidn, ademfs de una pérdida
de significacidn estadistica de todos los coeficientes.

En ese mes se produjo un importante cambioc de re-
glas, ya que, Jjuntamente con una fuerte correccidn del
tipo de cambio, se abandond el sistema de prefijacién de
las tasas de devaluacidn que regia desde diciembre del
78. “

De todos modos es interesante confrontar los resul=-
tados de dos proyecciones 'dindmicas' alternativas rea-
lizadas utilizando los parimetros de la regresidn N° 10.

La proyeccidn (b) (grai N°® 3,1), efectuada to-

mando como variable Dy rezagada los propios valores ge-—
nerados por el modelo, y con una definicifén operacional
de la tasa de interés esperada similar a la utilizada
hasta marzo/B1, parece reflejar un fuerte desequilibrio
de las carteras del sector privado agregado. La tasa ob-
servada de crecimiento del crédito total es miy superior
a la tasa estinada, y se distancia progresivamente de
ella.

Entre tanto, la hipbdtesis de expectativas de infla-
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cibén adaptativas, utilizada para estimar la tasa real de
inter&s no parece razonable luego de los shocks devalua—
torios de febrero y marzo.:

Por esto se hizo otro ensavo, tomando como variable
explicativa la tasa activa real ex post, en sustitucibn
de la esperada calculada con’ expectativas. La utiliza-
¢ién de la tasa real ex post arroja resultados muy infe-
riores a los que se obtienen con esa tasa® 'esperada',
hasta marzo/81. Pero la proyeccidn efectuada con los pa-
rémetros de la regresidn. N° 10 y.la tasa ex post para‘el
periodo posterior a marzo de 1981 arroja los llamativos
resultados representados en el gr8fico 3.1 (proyeccidn
(a)).

En un perfodo de aceleracién inflacionaria es razo-
nable suponer que los procesos de formacidn de expecta-
tivas se modifican, y los agentes incorporan la informa-
cidn proveniente de los 'shocks' —devaluatorios, en este
caso-. - '

Las tasas de devaluacidn son un mejor predictor de
la inflacidn futura que la inflacidn pasada, y las tasas
de inter&s real esperadas probablemente estarin mis pro-
¥imas de la tasa real ex post que de la tasa esperada
calculada con el supuesto de expectativas adaptativas.

IV. DESCRIPCION DE LOS HECHOS

El modelo de la seccidn II y las estimaciones eco-=
nométricas de la seccifn III proveen de un marco para in
terpretar la evolucifin de la economtfa argentina en el
perfodo 1978-1982, de gestacidn del endeudamiento "for—
zado" y de ajuste a la restriccifn externa que resultd
del mismo proceso. Las polfiticas que se sucedieron en el
perfodo, asi como el desempefioc de la economfa a lo largo
del mismo, han sido analizados con detalle en otros tra-
bajos 1/, por lo gque aqui efectuaremos una descripcidn
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'estilizada' que enfatizarZ los temas monetarios y fi-
nancieros. :

V.I. APERTURA, EXPANSION Y FRAGILIDAD :

) La liberalizacifn y. apertura financieras ligadas a
1a Reforma de 1977 son datos centrales que enmarcan’ esta
estilizacidn. ILa.liberalizacién de las tasas de interés
fue el adpecto principal de dicha reforma, entre cuyos
efectos destacaremos la inestabilidad mostrada por las
tasas de inter&s nominales y reales (un ‘hecho normal'
en las primeras fases de una reforma llberallzante,'se-
glin Mathieson (1981)). o

La flexibilidad de las tasas de inter@s sugiere gue
los mercados financieros egquilibran ripidamente via
precio. Sin embargo, si se piensa que las tasas tienden
eventualmente a equilibrar oferta 'y demanda en 'el dia
del mercado', pero resultan inestables, el nivel-equili-
brio del 'dfa del mercado' serd probablemente de dese-
guilibrio para gran parte de las transacciones contrata-
das . con anterioridad vy que vencen en el futuro, a menos
que puedan recontratarse. De este modo, tasas 'inestables
tienden a inducir. una: reduccidn en los plazos -de las
transacciones financieras. SR :

La desapar1c1on de un mercado de 'bonos de mediano
¥ largo plazo es anterlonla “1a reforma Ffinanciera de
1977, pero &sta acentud la tendencia al cortoplacismo en
las transacciones del sector privado, ademds de someter
a la banca oficial a las mismas. reglas. Desde marzo de
1978 hay, por ejemplo, depbsitos a siete dias . de plazo Y
la mayor parte del sistema opera a 30 dias.

: .El acortamiento de los plazos da mayor flexibilidad
a las carteras, haciendo posible ripidas reasignaciones
ante cambios..en los retornos. esperados: .de: los distintos
activos. Pero de este modo aumenta la volatilidad de los
pasivos de las eéntidades - financieras, gue se tornan mas
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vulnerables z los efectos de =shocks exbgenos®™, como los
cantiios em los estados de opiniGn relativos a la evolu—
cifm del tipo de cambio gue se amalizaron en la secclon
TI. -

Hm ese contexto, las entidades tienden, para redu-—
cir so fragilidad finsnciera 3/ v el "riesgo de tasas®,
2 acortar los plaros de los crdditos gque otorgan.

Ea rommetizacitn @2 la economia en los primeros
afins de la refomme es ur fenfmeno esperado por los teb~
rions dz 1z liberalizaciom Financiera. Entre tanto, la
‘profundizacitn Ffinanciera® gue, en teorfia, deberia se—
grir 2 la liberalizaciGn, hace referencia también a fe-
nimemes de diversificacitn, mayor wvariedad de activos,
plazos y tesas, sportande 2 una intermediacidn mis efi-
ciente entre shorro e inversitn. En este plano las inno—
vaciones tendierom a prodocirse en un sentido contrario
a2l esperadp. Lz reform: no fue nsutral en relacidn al
gradp de incertidoshre d= los agentes econtmicos (debido
a la imestahilidad de las tasas de inter@s), y el espec—
tro de activos acentsd sz tendemcia a evolucionar bacia
2l oorto plazo. Hobo tal wvez "extensidm' pero no "pro—
Fundizacitn® financiera.
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 GRAFICO N° 4,1

Crédito en t8&rminos reales

m.m & de 11973

120

o ¢

(1} Cr&dito total espimadn

(2} Cri&dito domEstico en pesas )
{3) Crédito externo neto estimado, en pasos

(5aldos mensuales deflacionadps por IPM Rin. Alim.

0
(3 -
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A un afio v medio de la reforma que dio marco a ese
proceso de remonetizacidn frigil se inicia, en diciembre
de 1978, la etapa de pautas cambiarias y tarifarias 1/.
Como se sabe, la inercia de las altas tasas de inflacibn
hizo que, sistemfticamente, las tasas prefijadas de de-
valuacidén resultasen negativas en términos reales.

La mayor apertura a los movimientos de capitaies v
la prefijacion del tipo de cambio indujeron una baja
moderada de las tasas de inter&s nominales. Las activas
bajaron de 7,55% mensual -media de la segunda mitad de
1978= a 7,20% en el primer semestre del 79. Como la inw-
flacidn se mantuve en sus niveles previos o incluso su-
bid, las tasas reales resultaron negativas, inferiores a
-1% mensual en promedio a lo largo de todo el primer se-
mestre de ese afio. ' )

la persistencia de las tasas negativas (cuadro N°
'7), dada la elevada elasticidad inter&s de la demanda de
crédito ~tal como se halld en la estimacifn de la sec—
cidn 3 del trabajo- determinaron que el crédito al sec-
tor privado creciera aceleradamente. La trayectoria de

Dy en el gridfico 3.1, y de (D/P) en el grafico 4.1 re-
flejan esta tendencia

Con crédite a tasas.negativas y no racionado, debi-
do a la apertura fimanciera y a la elevada elasticidad
de la oferta internacicnal de capitales, en un momento
en que la credibilidad de las pautas cambiarias era alin
alta, se desarrolld un procesco expansivo,; una suerte de
limitado 'boom', a lo largo de los primeros tres trimes-
tres de 1979 (cuadros 18 y 19). El sector privado puede,
en oondiciones como las de entonces, generar recursos
1Iiquidos,_ endeudZndose en el exterior. La contrapartida
de estas deudas fue, en parte; acumilacidn de stocks de
bienes u otros activos fisicos reserva de valor, lo que
resultaba ventajoso dadas las tasas de intérés negati-
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vas. El coeficiente de autofinanciamiento de las firmas,
de este modo, se redujo (Dreizzen, J., 1985),

Esto hace que pueda afirmaréé qﬁe,'a lo largo de
‘esa. expansidn, la fragilidad financiera de las firmas
del sector privado fue en aumento. Si bien la relacifn
@ = DXe/D varid poco a lo largo de 1979, el endeuda-
miento global del sector aumentd en t&rminos reales y en
relacidn con el PBI, de modo gue la razdn entre la deuda
de valor nominal incierto y el patrimonio neto aumentd
(cf. también Dreizzen, J., 1985}, y la contrapartida de
esas deudas incrementadas tendid a ser, en gran parte,
la acumulacidn de existencias de bienes u otros activos
menos liquidos que el dinerc. En estas condiciones las
firmas son mis vulnerables ante shocks devaluatorios,
naturalmente, pero tambi&n ante cambios en los estados
de opinidn que provoguen intentos generalizados de re-
composicidn de carteras, que pueden generar sobreoferta
en los mercados de activos y depresidn de precios de los
mismos. ' B

El comportamiento de las reservas de divisas del
Banco Central (cuadro N° 16) miestra que el grueso del
endeudamiento privade en 1979 (la deuda registrada de
ese sector aumentd ese afio en casi 5000 millones de db-
lares) se acumuld en el BCRA generan&o expansién de la
oferta monetaria.

La expansidn de los recursos monetarios de origen
internc (79%) no fue muy diferente de la pautada por las
autoridades (70%), que se habia establecido algo por en-
cima de la tasa de devaluacidn prefijada (de aproximada-
mente 61%, cf. cuadrec N°® 9).

Entre tanto, la inflacién mayorista fue miy supe=-
rior a la devaluacién (136% para el IMP sin alimentos ni
bebidas), pero la expansifn de los recursos monetarios
totales {186%, cuadro N° 12) superd largamente a la tasa
inflacionaria.
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El sector externo fue decisivo para determinar ese
ritmo de expansidn, y si se observan las cuentas del ba-
lance de pagos {(cuadro N° 17) se puede comprobar que los
movimientos de capitales nd compensatorios. del sector
privado fueron el factor expansivo de mayor peso. Lo
fueron en forma directa, a través del incremento. de la
base monetaria (cuadro N° 10), e indirectamente via ex—
pansidén secundaria. Esta filtima aument& considerablemen-
te debido 'a las fuertes reducciones del oceficiente de
efectivo minimo, que provocaron un aumento del maltipli-
cador monetario de mfis de 50% a lo largo del afic. -

El semestre gie se extiende entre setiembre de 1972
y marzo de 1980 presenta, entre tanto, algunas caracte-
risticas que resulta conveniente resaltar.

En primer lugar, se produce:- en ese perlodc una
fuerte caida de las tasas inflacionarias, aunque en bue-~
na medida esto es oonsecuencia del comportamiente del
precio de la carne (cf. cuadro W° 9).

En segundo lugar, asoma la recesidn en algunas ra-
mas productivas, fruto en parte de la aceleracidn, a lo
largo de 1979, de la ap:rtura comercial (motivada por la
voluntad de 'quebrar' via competencia la resistencia a
la baja dé 1a tasa inflacionaria). Sectores productores
de bienes comer01allzab1es internacionalmente, en parti-
cular, atraviesan por: problemas crecientes de rentabili-
dad {(cf. Canitrot, A., 1981)

En tercer lugar, se observan fuertes ingresos de
divisas por cr&ditos al sector privado en el {iltimo cua-
trimestre del 79, colncidentemente con sustanciales ba-
jas. de la tasa finica de efectivo minimo (cuadro N° 12},
de 12,5 puntos entre setiembre/79 y marzo/80, que deter-
minaron un aumento del m1ltiplicador monetario superior
a 40% en dicho lapso. :

En este contexto el crédito se expandid acelerada-
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mente {ver gri&fico 4.1}, en particular en términos rea-
les, dada la paralela reduccidn de la tasa de inflacibn,
v las tasas nominales de inter&@s tendieron a declinar
aunque las activas ex post pasaror a ser sistemiticamen-
te positivas en términos reales. h

En cuarte lugar, cabe sefialar ¢que la caenta co-
rriente del balance de pagos comenzd a mostrar resulta-
dos negativos en el tercer trimestre del 73, y la cuenta
comercial en el ouarto, como resultado del aumento de
las importaciones competitivas (favorecido por el rezago
cambiario) y por el aumento de las importaciones comple-
mentarias debido a la expansidn del PBI en el afio.

Es decir que el atraso cambiario y la expansidn de
tonoe especulative de 1979 comienzan a generar algunas
sefiales negativas, en un contexto de relativa fragilidad
financiera como el descripto.

IV.2. CRISIS CAMBIARIA, SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO
DE BIENES

El proceso de contraccifn enddgena de liguidez que
revierte el previco proceso de endeudamiento y expansidn
estalla (asociado a las fugas de capitales) en marzo de
1980. Dado que se mantiene la libertad.cambiaria se ex-
tiende bisicamente hasta marzo de 1981. S -

5i bien el anﬁlisis abstracto de la seccibn. IT pres
ta un marco general al fendmeno de la crisis financiera,
en el estallido de la misma aparecen interrelacionados,
como es natural, numerosos elementos especificos. :

Es importante, en particular, la cafda de rentabi-
lidad de algunos sectores, ya mencionada, que tiende a
inmovilizar proporc1ones crecientes de las carteras de
los bancos. La proporcién de la cartera viva sobre la
cartera total es afin, en el primer trimestre de 19280,
may similar a la media de 1979 {cuadro N° 6), pero esto
puede
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ocultar el hecho de que el pasaje de operaciones a la
situacidn de mora se hace con rezagos

Esta catda de rentabilidad se combina con una suba
de tasas reales de inter@s importante (cuadro N 7)), ¥
en lo que respecta a las entidades financieras, con ele-
mentos especulatlvos a los que dio mayores 9051b111dades
de desarrollo’ la llberalizaCLOn del mercado financiero
desde 1977. Si se observa, por ejemplo, la evolucidn de
los dos mayores bancos intervenidos en el prlmer mas de
la crisis, el BIR y el Los Andes, se ve que, en oon jun-
to, esas dos bancos crecieron a una tasa dos veces y me-
dia superios a la del ‘con junto del sistema, entre no=
viembre de 1977 y ‘febrero de 1980 (por volumen de depd-
sitos o pré@stamos). En conjunto, estas entidades reunian
a fines del 77, aproximadamente 3% ‘del total de depbsi-
tos del sistema bancaric. Al estallar la crisis ése por-
centaje habfa pasado a mis de B8%. Entre tanto, las cuen-
tas del BIR muestran problemas ya desde el Gltimo tri-
mestre de 1978. ' e o C

"Es decir que al aumento de la fragilidad del siste-
ma financiero fruto del cortoplacismo se agregan los
efectos de comportamientos especulativos que han tornado
més vulnerables a entidzdes de importancia.

Estallada la crlsls, gsta se convierte en un motor
per ‘se de cambios en las ‘expectativas, dada la percep-
cibn de qué el deterioro de la rentabilidad de algunos
sectores esti en la base de la inmovilizacidn de parte
de las carteras bancarlas que motiva la intervencién del
Banco Central. ' ‘ e

Al mismo tlempo, el déficit de cuenta corriente
continfia aumentando y la prima de incertidumbre ‘s’
(cuadro N®-8) sube per51stentemente desde abrll de 1980.

Las fugas de capltales son muy fuertes ya en el se-
gundo trimestre de ese afio. El Banco Central crea liqui-
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dez para apuntalar al sistema financiero ante la caida’
de los depdsitos del pfiblico y ya desde abril de 1980
las cuentas monetarias muestran un claro cambio en las
fuentes de emisifn (cuadro N°. 10). Mientras el sector
externo pasa a ser sistemfticamente contractivo, el sec-
tor interno, que en 1979 habia estado en lo sustancial
ba.go control,. se oconvierte -en la fuente de expa.nsa.on de
la base. En el cuadro N° 11 puede verse que la creacidn
via redescuentos al sistema financiero es muy :ur@ortante'
en el segundo trimestre de 1980 y tiende a mantenerse en
niveles elevados (ver también cuadro N° 15). Mientras
que el total de prestamos de bancos y cajas de ahorro a
partlculares y empresas crecid 112% en ese ano, los de-
pdsitos lo hicieron s6lo en B2%, mientras que otro rubro
del pasivo de las entidades flnancle_ras, oblz.gaclonas‘
con el Banco Central', crecid en 716%. A partir de ese
momméento, entre tanto, las cuentas del Gobierno Nacional
contribuyen decisivamente a la expansidn de la base.
Inicialmente esto se debid a que, dadas las condiciones
del mercado financiero, los titulos de la deuda piiblica
-de muy corto plazo en general- tendieron a no renovar-
se. En 1980 el gobierno hizo uso neto negats.vo del cre-_
dlto :Lnterno. )

Sin embargo, la deuda externa pfiblica crecid a un
ritmo muy superior al de afios anteriores {ver ciadro N°
16), de modo que a pesar cle que los mov:LmJ.entos de capi-
gative de =431 millones de dolares, el total de la cuen-
ta de capital del balance de pagos fue positivo, supe—
rior a 2500 millones de délares. El sector pﬁbllco in-
crementaba de esta manera su deuda en ddlares, al tlempo
que reducia su endeudamiento en titulos nominados en pe-
sos y 'adquirfa', via Banco Central, deuda en pesos del
sector "privadq_'(redesmentos). Al aumentar. la deuda en
dblares se intentaba por una parte preservar el nivel de
reservas (de modo de influir sobre las expectativas de
devaluaclon del sector privado), ¥ ‘por otra se finan-
ciaba al sector plblico para evitar pres:.onar sobre un
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mercado financiero -doméstico en plenc desarrclle de la
crisis.

A pesar de la calida de Dy, se observa que el cré&di-
to total al sector privado en t&rminos reales se estabi-
liza, e incluso crece en el tercer trimestre de 1980,
cuando se elimina todo requisito de plazo minimo para el
crédito externo (hasta entonces era de un afio para la
amortizacidn). En este punto cabe una observacifn sobre
los disimiles comportamientos sectoriales en el perfodo.

En primer lugar, los Indices de precios, como ha
sido analizado en diversos trabajos, muestran una ten-
dencia divergente, muy acentuada desde el #ltimo cuatri-
mestre de 1979, con un aumento relativo de los pretios
de los bienes no transables internacionalmente.

Para los sectores productores de este tipo de bie-
nes puede argumentarse que la expansidn, de sesgo espe=-
culativo, iniciada a fines de 1978 se extiende a lo lar-
go de 1980 e incluso en algunos casos, como el del co-
mercio {cuadro N® 18), hasta mediados de 1981. Por con-
traste, en el sector industrial la recesibdn se generali-
za en 1980, aunque las tasas de retraccidn del producto
no son muy grandes (en un contexto de estancamiento, sin
embargo), y el agro tiene tambi&n un desempefic negative.

Si se observan las cifras de crédito por sectores,
en particular los cuadros N° 3 y 4, este desempefio desi-
gual se ve también reflejado.

En el cuadro N° 4 ge observa el progresiveo retroce-
so de la industria en su participacidn en el cré&dito to-
tal dom@stico, al tiempo que los sectores de intermedia=-
¢ifn y no transables aumentan su participacidn de manera
sustantiva. ElL retroceso relative de la industria puede
englobar en parte, sin embargo, durante 1979, un mayor
uso del créditc externo.
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Es interesante oomparar las tasas de crecimiento
del' cré&dito con la tasa nominal acumulada, trimestre a
trimestre.

En 1972 todos los sectores se endeudan mis alli de
lo gue seria necesario para simplemente renovar deuda e
intereses, y esto es cierto incluso en el semestre
setiembre/79 - marzo/80, aunque el sector industrial
pricticamente aumenta su endeudamiente a ritmo de
"roll-over" en el primer trimestre del B0. : '

Las tasas de endeudamiento doméstico en el segundo
trimestre de ese afio son notoriamente prdximas al nivel
de la tasa de interés, pero en el segundo semestre, al
tiempo que la tasa de inversidn se frena y comienza a
caer (cuadro_Nn 20), el cr&dito dom8stico crece por de-
bajo de la tasa de inter&s para casi todos los sectores,
en particular para el sector industrial, ya en plena
recesidn. Un caso destacable es el del sector de produc=
cibn primaria. A pesar de la cafda del producto secto-
rial, el endeudamiento aumenta mis alld de la simple re-
novacidn de deuda m8s intereses. Este es el sector mis
afectado en su rentabilidad por el rezago cambiario, y
requiere créditos adicionales para continuar en activi-
dad. :

Mlentras tanto, en el ﬁltlmo trlmestre de 1980 v en
el prlmero de 1981 se producen salidas masivas de capi=-
tales. El graflco 4.1 refleja la inflexidén de la carva
de crédito total en t&rminos reales. Los ajustes de car—.
tera del sector privado se extienden, en ese periodo, a
los distintos mercados de activos. La tasa de 1nver51on-
se 'frena' en el filtimo trimestre de 1980 y ocomienza a-
caer aceleradamente al inicio del afio siguiente. Los
precios de diversos activos reserva de valor .(cuadro N°
14) caen fuertemente a lo largo de 1981. La recesibn se
profundiza aun antes de las maxidevaluaciones de 1981, vy
esta profundizacifn se asocia a las modificaciones en
las carteras del sector privado. '
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iV.3. DEVALUACION, PRIMA D},‘. INCERTIDUMBRE, SEGUROS
DE CAMBIO '

Algunos de los fendmenos de 1980 y 1981 arriba men-
cionados, como las fugas de capitales, 'oscurecen' parte
de la trama de relaciones financieras en la economia ar-
gentina, complicando el anflisis de los periodos
posteriores. Si se observan las cifras del cuadro W°. 16,
por-‘ejemplo, puede verse gue la deuda privada  externa
estimada (seglin el método indicado en el cuadro NW° 1)
eguivale a aproximadamente 50% de la deuda privada re-
gistrada a fines de 1980. Esa divergencia se incrementa
sustancialmente en 1981 (sobre este punto, ver Fanelli y
Frenkel, 1985).

Hay deudas registradas afin pero efectivamente can-
celadas, deudas con contrapartida en tenencias de acti-
vos externos, y el cilcalo de una deuda neta externa
agregada del sector privado se hace cada vez menos sa-
tisfactorio. En lo que respecta al sistema financiero
doméstico, cabe destacar la creciente importancia de la
cartera de deudas dom8&sticas en dblares, ¢ue en nuestro
anilisis empirico captfbamos indirectamente a través del
balance de pagos. Estas deudas representaron normalmen-
te, en el perfiodo en estudio, proporciones inferiores al
15% de la cartera de los bancos, pero fueron creciendo
por efecto de las devaluaciones hasta alcanzar a alrede-
dor de 50% del valor dé:;as carteras activas a mediados

“de 1982.

-Las politicas desarrolladas a lo largo de 1981
apuntaron bisicamente a revertir el desequilibrio de
precios relativos desfavorables: para los bienes transa-
bles, resultado del proceso anterior. Para ello se pro=-
dujeron a lo largo del afio devaluaciones:nominales: que
acumularon” 424,5%. La inflaci®n se acelerd, pero mante-
niBndose aun por debajo de 200% al afic (ver  caadro NW°
9). Esta politica, orientada a recomponer el sector ex-
terno, se hizo preservando la libertad cambiaria, aundque
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con algunas restricciones en relacidn al perfiodo previo.
Se pensd que la devaluacibn favoreceria una reduccidn de
las tasas de inter®s domésticas, al deprimir las expec—
‘tativas devaluatorias, oontribiyendo asi a reducir el
desequilibriec de las firmas endeudadas en pesos..

Sin gmbargo, las tasas de inter@s nominales, luego
de una leve baja inicial en abril, volvieron a subir y a
tornarse positivas en t&rminos reales a lo largo de la
mayor parte del afio 1981. Las expectativas de devalua-
¢idén no cedieron, ¥y por otra parte la cuenta corriente
del balance de pagos; a pesar de la mejora del balance
comercial por reduccibn de importaciones, se hizo cre-
cientemente negativa (ahora en funcidn de los servicios
de la deuda fuertemente incrementados en el afio ante-
r:q.or,r ¥y sin la contrapartlda de los intereses por reser—
vas de divisas que se habian desvanecido). :

En estas condiciones 1a 'prima’ de incertidumbre’
del cré&dito externo tendid a mantenerse elevada, por lo
que el gobierno recurrid, para frenar las salidas de ca-
pitales e influir sobre las tasas domésticas, a diversos
mecanismos de subsidio-al endeudamiento privado en €&l
exterior y, desde junio, al desdoblamiento del mercado
cambiario, reunificado en diciembre del mismo afio 3/

Los subsidios a la deuda privada externa, la mayor
deuda plblica, la recesidn y la aceleracidn inflaciona~-
ria confluyen en la generacifn de un fuerte desequili-
brio fiscal. Este desequilibrio, sumade a la precaria
situacidn del sistema financiero domé&stico, se tradujo
en la imposibilidad de camplir los obijetivos de control
monetario de las autoridades. El sector externo continud
siendo fuertemente contractivo (cuadro N° 10}, y las:
fuentes de expansidn de‘la base fueron, como se dijo, el
gobierno nacional y el ‘sistema financiero. A fines del
aflo pesaron significativamente los vencimientos de re-
descuentos oconcedidos en 1980 con flnes de regulac1on
monetaria. - :
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El giro de politica de fines de 1981, con el cambio
de administracidn, hacla una mayor ortodoxia fiscal y
mopnetaria, tuve corta durac1on. A pesar de la reduccidn
transitoria del d&ficit fiscal -por congelamiento de sa-
larios, bisicamente- no se logrd revertir el descontrol
monetario resultante de la critica situacidn que venia
arrastrando el sistema financiero, como puede verse en
las cifras de expansibn de base (cuadro N° 11). La si-
tuacifn financiera se complicd afin mis por la profundi-
za01on de la recesidn causada por la caida del gasto, ¥y
en el primer semestre de 1982, 26 entidades financieras
fueron liguidadas.

Entre tanto, en abril de 1982, con el cierre del
mercado cambiario ante el conflicto b&lico del Atléntico
Sur, se inicid la reversidn de las condiciones institu-
cionales que habfan enmarcado el proceso de expansidn y
crigis anteriormente descripto. La reforma financiera de
agosto del mismo afic implant® un sistema de encaje de
100% y tasas reguladas, aunque subsistid un reducido
segmento a tasa libre. '

Nuevas devaluacionns produjeron un shodk inflacio-
nario, y con tasas de inter8s reguladas, una licuacidn
de los pasivos dom@sticos en pesos de alrededor de 40%
en un semestre. En esta etapa, los efectos del shock in-
flacionario sobre los saldos monetarios reales y el sur-—
gimiento de mer cados no institucionales como el interem-
presario plantean problemas nuevos, en el marco de.una
economia fuertemente dolarizada 4/ como resultado de
las fugas de capitales de 1980 y 1981.
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NOTAS
SECCION I

1. CE.: Kouri, P. y Porter, M. (1374}; Williamson, J. {1983a, 1983h); Frenkel, R. (1983a).
2, Para un replanteo reciente de este tema cf.: Frenkel, R. (19Bda, t984b} .

3. Da mis esti sefialar 2 esta altura la condiclonalidad histdrica de este supuesto. Las
‘imperfecclones® de los mercados financleros son, por otra parte, notorias. EStOS GUpUestos: ex-
tremos permlten, pin embargn, confrontar oon mfs nitidez las conclusiones del modelo que se pro-
pone can las de los enfogques convenclonales.

4. Lo gue parece una SimplificaciSn adecuada para el perfodo gue se enfoca’ en este trabajor
£1 mercado accionarioc nunca ha tenido significacifin, y el valor nominal de loa titulios plhlices
en moneda naclonal en mapnos del sector privado ne bancario oEcild en borno de 1/5 del volumen de
ia base monetsria en el periodo 1977-1961.

5. Log supusstos relativos & la inelasticidad de M4 en relacifn con 1a tama de interEs ¥
las ewpectativas de la inflacifin no son esenciales para el anilisis, si hien reducen la comple-
jidad dsl modelo. Intuitivamenta plausible, este supuesto es, no obgtante, confrontado por los
regultades de alginos trabzjos empiricos. Daldia y Demaestri (1983) ancusantran, por ejempln, san-
gibilidad de la domanda de bllletes vy monedas a la tasa de interSs, para un perfodo similar al
que se enfora agui. ’

6. Eate supuesto tambifn ae adapta a la evidencla. Cf. columnas 4 y 5 del cuadro H" 12.

7. De este medo tampoco el riesgo estimado por el deudor representativo varfa con la com-
posicién de su cartera. B

B. lo es incinss en términos del proplo models, en el que l2 inexistencia de un mercado de
bonos de mediano y largo plazo y la inflacifén crbniea que fundamenta las pecullaridades de la
demanda de Ml y de reservas bancarlas habla de una economfn en que la incertidumbre juega un vi-
aible rol.

0, Hay gque tomar en cianta, sin embargo, que lo reducids da’ los plazoe de ‘log cr8ditos en
el perfodo bajo estudio, y la eventual existencia de ‘contratos implicitos' de vencvaclBn de
deudas, hacen gue 'i' pueda considerarse una tasa flotante. Aun con tasa flotante, entre tanto,
el capital adeudado a los banoos damésticos.tiens,.durante el perfodo de vigencia de un oonbra-
. to, un valor nominal fijado en pesos, lo gue's sipade, naturalmenta, con el crfdito externs, en
la ausencia de sequros dea cambio. s

10. ta volakilidad dée la primn 'a' en la experienéia argentina reciente {cfe al’ respectos
Frenkel, R. 1980b, 1983, y la seccldn III de este. trah&jo) sugiere que resulta mis adecuadoc un
tratamlénte de 'incertidumbre’ que de rlesgo: no puede pensarse en dlstribuciones de prebanili-
d4d eatables asocladas a la tasn esperada de devaluacifin. ’

1i. Por Bimglicldad.se plantea una relacién lineal entre c* y @ {en este caso c* es homo-
génea de grade cero en relacifn con DXe ¥ D).

12, 1a utilizacién de informaclén relativa a 1a evolucifn de la cuenta corrlente del balance
de pagos ¥ del nivel de reservas puede ger conslderada una forma fracional’ de formaeddn de ex-
pectativas sohre la evolucifn probahle del tipo de <camblo. Este pusto se discute en Frenkel, R.
(19834},

13. La obtenciBn de ia ocurva of para &l sector privado no bancaric presente algunos proble-
mas de agregacifn, que aqui obviamcs, Willlamson {1983a) supone que sGlo los bances acceden a
crédito externe, y conceden crédito en, pesos al sector privade no bancario, de modn gque cargan
directamente el riesgo imputado a 13 tasa domEstica, resultando asf una ecurva de oferta de cré-
dito de pendiente positiva.
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NOTAS
CORTINUACION
El resultado es formalmente equivalente al de un fmpuesto al cridito axterno cuya kasa

se mlmlase de amerde con la proparcifn ¢ agreguda. Se supone ademis gue log cambios de ex-—
pectativas implican camhing de todo el espectro de expectativas en la misma direccifn. En el pevt

rfodo de pautaa camblarias puede suponerse, por otra parts, que e ccincide con dichas pautas.

14. Suponemos que todo d5lar de deuda neta del mector privado 'es multiplicado por el sistema
bancaric. ’

15. Miantras 1as cuentas de las firmas tmegtran sobreendeudamiento, debido al fuerte endeu=-
damientoc en pes y a la reducclsn del valor fe los-activos, hay dblares er podey de parte del
sector privado, de modo que una contabilizacifn adecuada que incluya las tenencias 'invisibles',
arrojarfa un panorama distinte al que surgs de laa mientan visibles. Un problema central ds la
economia argentina en los Gltimos afios aparece asi, en parte, como un problema de agregaclin en—
tre agentes {£irmas, empresariuvs, ‘espectladores devaluacionistas'}. C

16. Tobip, J. (1980, 1982).

17. Entre tanto, si los Eactores cbijetivos que sustentan las expectativas de devalnacids no
se modifican, y la libertad cambiaria se preserva, el drenaje ‘de dlvisas. conkinuaria, incremen-~
tando la deuda neta del sector pfiblice y eventualmente generando [eomo se veri al comentar la
evelucdbn, de la economia argentina posterior a ¥280, en la parte IV de este trabaje) un mavor
deterforo en las cuentas cuasl fiscales y flscales, entre otras perturbaciones.

16. Cf Fernfndes, R. {1983a).

SECCION III

1. En los enfogques de filiacifn artodowa, gue no incorporan la incertidumbre de manera re-—
levante, la prims 's' no aparece en el anili=is, o bien se incluye mo una magnitud f£ija, exb-
genamente deteriiinada, que ne es influlda por el wurso de la eranomia (cf. por ejemplo Mathie-
dops 1981). Cuando se oconsidera a 'a* como endSgena en sl periodo de pautas ommbiarlas, deade
esa peraspectiva se argumenta que la misma depende del, grado de compatibilidad entre las cantas
fiecales y la devaluaclBn prefijada (gf. FernSndez, #., 1983b, por ejemplo). Las agentes ‘cone-
cen' el modelo, y las variaciones -_ﬁje' 5% resuitan de su percepcifn de la inconslstencla de las
politicas, incongistancla que se reflte finicamente al plano de las politicas £iscal y camblarla.
Para una critlea da esta filtima visidn, desde una perspectiva tedrica affn, of. Arriazw (Arriazu

ek al., 1363).

2. Los modelos de ajuste parcial suelen arrejar como resultado ocoeficlentes poco significa-
tivos para las variahles esplicativas, exceptuando a la propla variable dependiente rezagada,

asf como largos perfiodas de ajuste. En este caso el meflciente de (i-p) es gignificativo, y el

retardo en el ajuste resulta aceptable. Para el perfodo marzo/77 = diciesbre/79 Mathieson en-

rmentra un retardo de 33 meses en el ajuste del crfditc del sactor privado a les niveles desea-

dos (Mathleson, 1981).
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NOTAS
CONCLUSION

SECQION [V

1. CE. Canftrot, A. (1981}; Fanelli, J.M. (1%84)r PFanalli .y Frenkel {1985); Feldman y Som—
mer (1984}; Feldman, F. (1984}; Frenkel y Fanelll (1985); Frenkel, R. {19BDa, 1980bL, 1981,
1983, 1983c, 1984a); Gaba, E. (1991); Winograd (1884}.

2. Fl concepto d¢ "fragllidad fipanciera” es propussto por H. Minsky. Gf. Minsky, H. (1975)
y Dreizzen, J. {1985). . . ’

3. Los dlvarsos mecanismos de subsidin iuplicitos on los regimenes de sequros de cambio ¥
swaps, que cilminan en la estatizacifin de hacho de una elevada proporcifin de la deuda privada
externa a fines de 1982 se describen en: Graziano (1985).

4. Con tasas reguladas y control de camblios, el arbitraje tasag-dSlar funciona, es claro,
de un modo diferente al de la fase pravia. Puede pensarse gue el precio del dflar paralelo floc-
tfin hasta que los retornos esperados de las tenenclas de ese activo se igualen a la tasa de in-
terBs ragulada mis,una prima sp gque compensa por el riesgo implfcito en 1a variabilidad del pre—
clo del aSlar paralelo. Buponiendo que una parte importante de esa masa de dSlares fuera del
sistema institucignalizadn se ooloca a la tasp internacional 'r':

ep t T tgp=4i+s8,
tina reduccifin de la tasa reguluda 'i' provocaria eventualmenta, dependiendo del estado -

de las expectatlvas, un ammento del dSlar paralelo {que evenfualmente reduciria ep). 1o gue po=
dria induclr mayores filtraclones de divisas provenientes del comercio exterlor.
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COADRO K™ 1

Endendamiento del Sector Privado en pesos oorrientes

{Saldos de fin de mes, en miles de millones de pesos)

Créd.domBstico | Créd.ext.neto | Cr@dito total =
en pesos {1} {valor en %} {31=(1) "+ (2}

{2) {en %}

1977.12 5166 2171 7337 29.8
1978.1 4825 2506 7331 34.2
2 5132 2849 7981 35.7

3 5480 3241 8691 36.9

4 6039 3476 as515 36.5

5 6468 3635 10103 35.9

6 7133 3781 10914 4.6

7 7946 3761 11707 32,1

8 8842 3774 12616 29,9

9 9561 3829 13390 28.8

10 10745 3760 14505 25.9

1" 11984 3703 15687 23.6

12 13179 3603 16782 21.5
1979.1 14125 4103 18228 22.5
2 13130 = 19752 23.86

3 16392 21575 24.0

4 177159 5710 23469 24,3

5 19596 6267 25863 24,2

& 21767 6845 2B612 23.9

7 24214 7158 31372 22.8

8 26824 8231 35145 23.4

g 29477 9101 3B578 23.6

10 32659 9911 42570 23.3

11 36087 10744 46835 22,9

12 40167 11602 51769 22.4
1980. 1 43778 12223 56001 21.8
2 47066, 12846 59912 21.4

3 50179 13468 63647 21.2

4 53308 12919 66227 19.5

5 56793 12321 69114 17.8

6 61156 11670 72826 16.0
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CUADRO N® 1 (Cont.)

Créd.doméstico | Cr8d.ext.neto | Cr&dito tokal = E;;
en pesos (1) {valor en 5} {3)=({1) & (2) .
o (2} {en 3}
1980, 7 64614 12620 77230 16.3
‘8 69404 13567 81971 16.6
9 73008 14512 87520 16.8
10 77299 14154. 91453 15,5,
11 B1525 13794 95319 14.5
12 85597 13423 99020 13.6
1981, 1 84981 11494 96475 11.2
2 BBD10 10355 98365 10.5
3 90722 8293 99020 B.4
4 91879 11019 102898 10.7
5 26147 11341 107488 10,6
6 101525 22676 124201 18.3
7 106154 24871 131025 18.9
8 112598 25342 137940 1B.4
g 119226 25215 144481 17.5
10 125781 31653 157434 2041
11 132458 . 38178 170636 -- 22.4
12 140466 180602 22,2

41136

(1} Cr&dito al sector privado, de bancos, cajas de ahorro y entidades fi-
nancleras no banearias. No incluye crédito dom@stico en moneda extran~
jera ni recurses devengados sobre préstamos. .

(2} La deuda privada externa (neta) fue estimada adicionando el saldo deu=

dor de ese sector, por todo concepto, registrade en el Banco Central

al 31.12.1977, los sucesivos saldos trimestrales de la caenta del ba-
lance de pagos gue registra los movimlentos de capitales no compensa-—

torlos privados. .

El salde de deuda privada externa neta al fin de cada mes "t" de de-

terminade afio, en pesos, es estimado del siguiente moda:

N .
(DXE'.)t =E (1 -—3—) A DK(T/3)._+ D’({T-ﬂ) ] et .

3
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CUADRO N° 1 "(Comel.}

t = Tei
i= 2,1,0. ) . . .
T = 3,6,9,12 (filtimo mes de cada trimestre calendaric del afio en
‘cuestifn). ' ’ [
A - DX F = ingreso neto de capitales no compensatorios privados en
. Gj;—) el trimestre (T/3).
DX —_— = deuda privada externa neta estimada, al cierre del trimes

(———ﬂ tre anterior al gque comprende a "t".

et = tipo de camhio Banco Nacifn de cierre del mes. Tipo financiero
en el pericdo de doble mercado.

FUERTE: Elahuracion propia en base a datos da- BCRA, Boletin Estadisticn,
varios nfimeros.
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CUADRD W° 2

Endeundamiento privade en t€rminos reales (1)

(Saldos de fin de mes, en miles de millones de pesos de 1973)

fin de; Crédito dom8stico CrEdite externo Crédito total
en pescs (2} (3) {4)={2) + (3)
1977.12 59,47 25.00° " 84.47
1978, 1 49,89 25.92 75.81
3 . 50,28 - 27.92 78.20
2 42,93 29.26 79.19
4 50.49 29.07 79.56
5 50.01 28.11 78.12
6 51.82 27.47 . 79,29
7 54.17 25.64 . 72.81
8 56.59 24.16 B80.75
9 57.34 22.97 80.31 .
10 60.08 21.03 81.11
11 62.21 19,22 a1.43
12 62.35 17.05 79.40
1979, 1 60.65 ©17.62 7827 bt
2 60,55 18.50 79.05
3 60.04 18.99 79.03
4 62.37 20.05 B2.42
5 62.14 19.868 8Z.02
& 63.74 20.04 83.78
7 66.01 19.52 85.53
8 66.94 20.76 87.70
9 68.36 21,11 89.47
10 71.27 21.63 92.90
11 75,22 22,40 97.62
12 80.54 23.27 103.81
1980.1 B4,37 23.56 107.93
2 B7.64 23.92 111.56
3 89.37 23.98 113.35
4 91.37 22.14 113451
5 93.31 20.24 113.55
6" 95,46 18.22 113.68
7 96.88 18.93 115.81
8 98,78 19.59 148.37
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COURDRO N° 2 - {Comncl.)

Fin de: Crédito doméstico Crédito externo Crédito total

* en pesos (2) (3) {4)=(2) + (3)
9 101.54 20.18 121.72
10 99.65 o - . 18.24 117.88
11 101.72 o 17.22 118.94
12 103.50 . 16.23 118.73 .
1981.1 09,24 ’ 13.42 112.66
2 97.87 11.52 109.39
3 93.41 8,54 101.95
4 B87.50 10.49 97.99
5 ’ B6.11 i0.15 96.26
5] B0.38 17.85 98.33
7 74.68 17.48 92,17
a 71.40 R 16.07 B7.47
9 6B.92 . 14.57 B83.49
10 66.91 : o 16.B4 B83.75
11 65.25 : 18.81 B4.06

12 62.20 17.77 79.97

{1) Valores deflacionados por el indice de précios mayoristas neto de alie-
mentos.

{2} Cr8dito en pesos de bancos, cajas de ghorre y entidades fipancieras no
bancarias. Excluye pr8stamos domEsticos en moneda extranjera. Wo inclu-

ye recursos devengados sobre préstamos.

{3) Para forma de cilculo ver nota en Cuadro ®* 1.

FUENTE: Hlaboracifn propia en base a datos de: BCRA, Boletin Estadfstico,
varios nfimeres.
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ROBERTO FRENKEL - MARTO DAMILL

CURDRO N° 7
Tasas de Inter&s Nominales v Reales a 30 dias (%)
TASR PASIVA TASA ACTIVA
Perfodn :
Nominal | Real Ex-post ¥ominal | Real Ex-post Real Ex-post "
() (3} {2) (4} (5)
1977.8 7.21 ~3.71 7.63 w-d.41 -5.29
39 7.84 ~0.42 2.63 1.33 =0.25
10 9.06 -3.05 11.42 -1.97 =2.44
1 10.16 1.03 13.60 5.37 2.36
12 10,51 2.98 13.30 8.74 6.93
1978.1 10.25 -2,74 13.20 2.86 : 1.68
2 8.23 1,91 10.80 5.24 4,99
3 6.24 -2.33 5.80 -0.25 1.18
4 6.70 =3,94 7.90 ~1.08 -0.98
5 B.52 -1.99 3.00 =-0.90 ~De13
5 6.83 0.39 8. 10 3.16 1.57
7 6.52 =0.15 7.80 2,75 1.16
8 6.70 =1.02 T.70 ~0.B6 1.12
9 6.16 -0.27 7-10 0.34 0.35
10 6.40 =3.0: 7.40 =2.31 .14
11 6.74 -1.81 7.50 .. =0.93 ~-0.21
12 7.00 Coo=1.80 7.80 1.35 =-1.75
19749.1 6.68 =5.,40 7.40 =2440 -32.52
2 6.36 -1.01 ~0.80 -0.18
3 6.36 =-1.29 - -0.8% ~1.98
4 6.42 -0.54 T 7.0 0.61 2.68
5 6.52 -G.16 720 -1.66 -3.20
& 6.68 - 3.33 : 7.30 ~2.88 -0.92
7 6.99 =0.22 - 7.60 n.na 0.18
2] 731 ~3.71 4.10 -5.72 =t.05
9 7.35 0.47 8.10 2.7 0.46
10 Ta21 2.75 8,00 6.87 1.63
11 6.18 0.99 7.00 - 3.44 2.20
12 5.93 1.34 6.90 - 4.27 - 2.84
1980, 1 5.80 =1.31 6.70 2,33 2.55
2 5.15 -0.19 5.00 1.78 2.42
3 4.83 -0.,91 5.60 1.68 0.99
4 4.47 ~1.61 5.30 1.398 1.34
=) 4,54 =-1.17 5.40 0.03 1.03
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CUADRD NH° 7 (Cont.)

TASA PASIVA ) TASA ACTIVA
Perfodo - L R P RN R . .
Nominal | Real Ex-post | Nominal | Real Ex-post ‘| Real Ex—post
{1 . (3) (2) (4) : {5}
6 5.31 -0.41 6.40 -D.B7 1.09
7 6.07 1.43 710 4.04 2.B8
a 4.98 1.51 Ga 11 3.09 2.17
g 4.34 -D.t9 5.50 L. 2.54 1.61
10 4.32 -3.06 5.30 -0.11 -2.40
1 4.62 ~0.05 5.40 2.69 2.02
12 5.46 1.99 G314 5.46 3.01
1981, 1% 5.65 0.7 G40 3.8B5 2.76
2 6.52 2.25 8.00. . 2,70 -.3.60
3 B. 10 1.99 10.30 5.23 3.68
4 7.36 -0.48 B8.72 -3.24 -2.08
5 B.04 0.47 9.14.. 1.05 1.84
B 10.01 D.59 11.40 -6.14 “1.47
7 10.82 D.52. 12,73 =0.08.: 0.89
8 10.34 2,24 12.42 2.47 2.95
9 B.47 1.24 10.26 2.82 1.36
10 7.00 1.1 B.49 2.21 0.51
11 7.40 . 0«18 8.93 ~1.86 . 0.06
12 6,92 ~1+73 8.20 =2,20 ~0.39
1982.1 7.27 ~-4.16 B.54 -4.82 -G. 15
2 714 ' S B.50- 2.68° S 211
3 B.81 | . B.13 3.41 1.82
4 8,40 4.04 10.08 .79 4.28
5 7.16 3.98 B.78 ~0.43 0.16
a 5.B3 «1.91 6.61 ~7.55 =-3.62
7 4.97 =9.71 6.00 ~17.09 ~13.89
B 4.98 -83.45 6.00 -8.74 -3.78
9 6.99 -8.63 7.80 ~9.55 ~9.64
10 6.99 ~5.06 7.80 ~1.96 -3.68
" B.48 -2,57 8.81 -4.51 -6.27
12 8.40 -2.01 8.7% =1.25 =5.08
1983.1" 10.50 -4.73 11.24 -2.98 -3.37
2 10.00 =2.67 10.77 -2.16 -0.2%
3 10.00 -1.14 10.77 D.0D -2.240
4 10.00 -0.24 10.B6 3.84 3.21
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CUADRO N° 7 (Conel.}

TASAR PASIVA TASA ACTIVA
Perfiodo - - -
‘| ¥ominal | Real Ex=post | Nominal | Real Ex-post |Real Ex-post
{n (3} (2) (4 (5)
5 9.99 0.85 10.75 t.36° =-1.11
-] B.80 =-5.98 9.90 -4, 00 «1.57

{1) Tasa nominal efectiva mensual por depSsitos en bancos a 30 dfag: A par—
tir de junio 82 son tasas reguladas. ’

(2} Tasa nominal efectiva mensual por prEstamos a 29 dias en bancos comer—
-ciales. A partir de junio de 1982 son tasas regquladas.

(3) Deflacionada por precios al consumidor, nivel general.

{4) Deflacionada por precios mayoristas, nivel general.

{5) Peflacionada por precios mayoristas, sin alimentos.

FUENTE: Elaboracifn propia en base a, datod®de: Fiel, Indicadores de coyuntu
ra, varios nfimeros. i
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GUARDED

n- :]

Prins de loncertidunbre

85

. 1 t et it 4 oz 113
[s} (3} &) (v} S 3] 1) (1}
(B4 [¥3] 1) . ) 5) i5) 1t
1979
Enaro 5.2 1.0t 9.3 6.0 7.4 o.p
Fahrato 4.8 £.95 2.3 6.8 Tal 1.0
Harzo 4.7 094 2.3 5.8 Ta 1.3 .13
Abril 4.6 7.93 2.3 5.9 T 1.2
Mayo 4.5 094 2.3 5.8 [:1%:] 1.1
Junin LT} .02 .3 2.6 B.9 1.3 .64
dulio 4.3 .84 4.3 5.3 F.6 2.3
Agotto 1.9 B.OF 4.3 S.1 B.0 2.9
Sntienhre 1.7 1.07 2.3 Sa1 BT 3.0 B.43
Octuhcn 3.4 1.2% 2.3 5.0 a.1 3.1
Haviechre 1.3 1.32 2.d 4.9 7.0 2.1
Digtechra 3.1 1.39 ] 4.8 -1 .3 t.69
1980
Enero 2.9 118 0.3 4.4 Ba7 2.1
Fabrerc 2.7 .27 .3 4.3 Gl 1.1
Hsrao 2.5 1,41 Rl 4.3 5.6 1.4 5.50
Abrib Ia 1.37 3 4.0 5.3 1.3
HMaya 2.1 &.95 2.3 3.4 Sed 2.1
Junka 2.0 0.83 L.3 3.1 Ead 3.3 6.04
Jullio 1.1 0.83 g.3 2.6 T.T dad
Agatto 1.5 D.96 2.3 2.8 6.2 2.4
Sorienbro 1.3 1.06 8.3 7 5.6 2.9 11.08
Octubre 1.1 113 %] 25 5.3 2.7
Hovlexbre 1.9 1.30 B.3 2.8 3.4 2.8
Diclenbre 1.4 1.43 0.3 2.8 €. 3.3 .27
1981
Znara 1.3 0.3 3.0 -] 3.4
Fabrero 1.6 0.3 1.1 g.0 4.7
Harza 4.1 0.3 5.6 1.3 L 1% 3. 12
¢ = vaos Jde devaluacién anunciada-
i* - tnon de interfo inktorneclonal.
£ -~ cooton de transacolfn o icpuaktos.
{ - tapa A& incerfa nominal actliva-
pn = prims da inecartidumbre mensual.
nt - primn g8 incertidumbre trimentral.
te — galdo trimestral de ln cuenta corciente dal balance do pagon.

{4

&}

= (1 +a] [t + L) =1 ¢ &,

1 2 1) /{1 +e] -1 - % -1

FUENTE: Frenkel, #H. [1980b, 1981).
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CUABRO %* g

Tapan trimoctrales de Inflacifin y tacu de devaluacifin (%] *

. 1PH oin TYR
Perfodo e IEHNGE TPHNA oo, IPHEE Imp. Allmentos Devaluaciiin
[4H) 2} i1}y (4} 15 {6)
REEL S .9, 26.7 . 26,1 m5 6.3 . M7 -
2 8.5 24.6 6.3 13,4 35.4 9.4
3 12.0 2.6 19.3 5.4 2.1 9.9
4 0.3 6.9 27.7 16.5 26.7 5.8
1978 © a3 343.3 146.8 65.5 1431 679
197%.1 0.5 28,3 31,4 18.4 9.2 15,2
2 5.5 28.3 6.9 .8 25,0 1.8
3 a7.7 2.8 27.3 17.4 26.2 1.9
4 14.6 T.2 11,0 13.2 B |- 9.9
1379 139.7 128.7 115.3 155.7 115,93 6%.3
1980. % 1.4 2.8 . 1.2 £t 12,6 7.8
2 10.8 17.5 . 5.5 8.8 14.0 6.1
3 1.8 B3 9.8 .4 . 1.2 4.3
4 16,2 ER 4.3 1.8 5.0 1.1
1900 87,8 5T.6 . 65,4 C 53,6 65.8 2.
19011 15,8 Ly 141 0.t 1.7 © 8.8
2 26.9 VoA 19.8 6.4 4.5 #6.9
3 1.3 | f32.2 30,7 26.8 113 Itz
4 W4 13003 8.0 25,5 6.4 73.9
198t 13,3 179.8 1666 238 163.3 424,3
1982.1 3.4 6.8 28 43,3 " an.s 1.5
2 15.9 1.5 7.9 54,8 26.8 41.6
1 5647 77+ 0.9 : THE 74,6
a st 8.1 50.3 48,9 68,5
1982 08,7 3110 ERLIN ) 335,31 364.5

* Uitlme meg de aoda trimedtre conkra §ltims mea del brimagtre ssteriar.
(1) Indice de Prewclos ol Consumidor, ¥ival General.

{2} Indies de Preclas Mayoriatas, Wivel General.

131 Indice de Procion Mayarlsten, no Agropoeuarios Hiclonnles.

{4) Indice ds Preclos Hayoristan no Agropscuarion Importadat.

(5) Indice dr Procios Mayorlotan ux:l:l.ynmin alimentos y bahldas.

(6) Tipo de cachio del Banca Maglfn o lthre (comercial an lon perfodon de dohln mereads).
Se mmparan cotlzaclones de clerrs 44 cada trimeotra.

FULNTE: INDEC: BCHA, Doletin tnt.a.d.intkm.
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CUADRED H°® 10

Determinantes del crecimiento de la Base Monetaria* (Porcentajes}

87

Incremento .
Perfodo de la basae Sectobenterno Secto?c?xterno
(a)={h)+{c)
1977.3 23.41 15.96 7.44
4 29.63 4.11 25.52
1978.1 28.40 2.68 25,72
2 34.52 10.36 24.16
3 18.42 10.06 8.36
4 5.93 10.39 =446
1978 116.7 54.62 62.07
1979. 1 16.59 3.97 12.62
2 24.24 3.83 20.41
3 17.50 4,96 12,54
4 11.18 1.08 10.09
1979 B9.22 17.45 71,777
1980.1 0.79 =-0.53 1.32
2 21.19 4B8.79 =27.59
3 12.76 9.09 3.67
4 19.44 42.83 =-23.39
1980 64.50 118,74 -54.23
1981.1 6.04 33.60 -27.56
2 27.03 30.21 =3.18
3 31.70 30.53 1.17
4 23,75 40.48 =-16.76
1981 119.53 178.59 ~59.11
1982.1 17.42 21.49 =4.05
2 19.86 40. 15

Reforma Pastore - Cavallo

-20.27
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CUADRO N° 10 {Concl.)~

- Incremento - ; . S
Periodo de 1la bage Sectoihinternn Secto? ?xternq_
{a)={b)}+(=) .
Agosto -2.28 2.08 ~4.36.
Setiembre =-0.97 -0.83 =0.14
4 34.66 34.75 -0.08
1583.1 27.22 37«23 - - =9.99
2 57.82 28.56 9.25
3 40.31 47.12 ~6.80
4 6B8.98 BT7.84 -18.86 -
1983 315.7 372.3 -56.55

FUENTE Elsboracidn propia en base a BC‘
Minimo, verios nlmeros. SHE

Focursos Monetarios y Efective

* Son promedios de seldos diarioa del Tltimo mes-del trimestre contra sl
fltimo mes del trimestre anterior.




DE LA APERTURA A LA CRISIS FINANCIERA

CUADRD N*

Doterolnantec el crecizlents dn la Dass Monetarla. Sector Interno {Parezntaiea)

89

Originada en al SL

in
Perfoda db 1a bage Toral {a} = Gab. Haz. Ent. Plnon. | Cta. @og. on. Diron Ctaa.
[BY+{e)é{d}+{a] (bl [el [E1] ta)
15977.3 23.41 15.96
4 29.83 .11
1978.1 . 284D 2,60 ° =.03 =f.45 B.96 =4.4
2 34,52 10.36 1.05 -0.62 7,43 0,43
3 18.23 10,08 5.61 wid6 7.3% 1.58
3 5.3 10,19 1,68 2405 6.1 —0.4a
197_5 116.7 54.62 18.3 -5.8 43.7 =-1.6
1579.1 16. 59 3.97 t.0 1.82 1.33 =fa1
2 2422 3.6 —0.4a .36 .34 0.0
2 17,50 4.96 1077 a.18 .58 -1.18
1 M. 1.00 -1.60 a.67 3.42 -1.31
973 89.22 17.45 ~0.0 5.3 17.8 -a.9
1980.1 0.79 -0.53 . 2.18 =7.05 “1.47 =06.17
2 21,19 40,79 .36 52.71 1,66 1.22
L3 11.758 2.09 35,03 2.58 -2.8% ~5.Hd4
L 1%.44 42,83 12.07 16. 38 2,67 =294
1988 64.50 118,74 B7.B 77.6 =121 -14.8
1981,1 6.04 13.60 20,48 18,50 EWTH -2.36
2 37.02 10.21 11.77 it.64 -0,32 ~3,98
3 BRI 30,53 11.38 18.56 5.17 -4.68
d 23,75 40.48 1667 ?5.55 6.56 =-309.19
1581 113,53 14,3 130,98 15.2 -p1.8
991.1 n.as 26.07 21.64 2.56 77
2 40.15 29,07 33,33 3.45
ngoata 2.00 S3.64 9.13 .00
HQatienbre 0,03 - 5.71 0.1t
4 34,75 12,29 672 13.62
1983.1 _17.22 37.23 33.96 6.85 3.63 u.03
2 17.02 28.56 18,43 11.38 59-_39 =17.61
3 4931 412 2487 21.11 1918 ~18,25
4 &6, 90 B87.84 60.53 17.21 25.97 =-16.03
115.7 312.3 244.0 10t.9 118.7 97,37

1343

FUENTE: Elaboranifn propls en base a BOMA, Recirsos Monetarles y Tfectivo Kinimo, varies ninerco.

HOTA; Elaborado sohro 1a base de Im §

5n ackre

da palden dlasrico.
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ROBERTO FRENKEL - MARIO DAMILL

CURDRO H° 13

Coeficientes de 1iquidezi %)

Perfodo M1/PBI M2 /PBI
1977 6.26 12.57
197841 6.77 17.67
' 2 6.14 16.53
3 6.31 18.16
a 65,09 - 17.64
1978 6.19 17.13
1979.1 6.60 18.37
: 2 6.13 18.15
3 5.68 18.27
4 6.20 21.48
1979 5.97 18.42
1980. 1 57 25.09
2 7 24.87
3 7.41 24.78
4 7.83 25.66
1980 7455 24.86
1981, 1 8.31 27.70
2 6.10 22,93
3 5.48 21,89
a 5.49 22.19
1981 6,24 23.57




DE L4 APERTURA A LA GRISIS FINANCIERA 33

CUADRO N°® 13 (Concl.)

Periodo M1/PBI M2 /PBI

1982, 1 5.24 20.84

2 5.74 20.93

3 4.64 14077

4 4.15 12,12

a5 a0 18.72
1983.1 4.10 ' 12,27

2 3.94 12.38

- 3 3qq ©1tias

4 3.62 ' 10.98

1983 . . .. .. 3.84. 11,76

FUENTE: BCRA, Boletin Estadistico, varios nfimeros.




94 ROBERTO FRENEKEL - MARIO DAMILL
'CORDRD R® 14
Indices de valor real de diversos actives {1}
- . o (Base mm/‘l.979=130)'
Departamentos Departamentos
Trimestres (2) o usados .nmevns (n2) kcz‘:;.;mes
C 3} : £}
1979.1 " 169 19 N 100 ’ "t
2. 227 147 96 184
3 206 - 162 a6 ' : 137 -
4 109 17 93 131
1980.1 o zit 17 89 177
2. 225 161 1M 130
-3 291 168 _ 122 110
4 356 198 118 - a3
1981.1 275 196 128 at
Sz 208 163 120 ‘ 59
3 153 137 81 47
4 133 ] 127 78 50
1982.1 m ag 74 38
2 9g s 74 42
{1) Deflaclonados por precios mayoristas, nivel gensral.

(2}

(3}

(4}

(5)

Precios de oferta de terrencs en la zona norte de Capital Federal.

Precios de oferta de departamentos usados en la zana. norte de Capital Fede-
ral. -

Precios medios por m2 de departamentos meves cmercializados a través de las
secclones hipotecarias de algunoas bancos {Base: 1 trim./1979=100}.

Indice de valor de la Bolsa de Comercio.

FUENTE: Elaboracifm prupia en base a: CEPAL, Estadfsticas econfmicas de corto

plazo.




DE LA APERTURA A LA CRISIS FINANCIERA

CURDRZ N° 15

o

Participaclén de las fuentes de emisidn en los saldos
de la base mopetaria {%) *

g5

Fuentes

Sactor Externc Gobierno Entidades Otras
Neto Naclonal. Financieras Cuentas
Parindos

1979.1 54.7 20,04 6.67 - 18.5%9
2 59.49 17.12 6.34 17.44
3 61.48 16.02 5.81 16.67
4 65.410 12.51 5,49 16.60
1980.1 64,91 14.46 4.72 15.91
2 43.54 7.86 38.56 10.04
3 32.61 22.90 44.19 0.30
4 15.03 41.80" 47,72 =-4.56
1981.1 -9,97 - 58.22 61.33 -9.58
2 ~13.86 "60.50 ’ 65.11 =11.75
3 =-16.25 §7;19 68.09 -3.03

4 -19.48 63.05 65,09 -B.66
1982.1 -21.91 81.59 £0.95 : -20.64
2 -31.98 88.02 £3.05 -19.08

FUENTE: Elaboraci8n propla en base a: BCRA, Recursos Monetarios y Efectivo Mini-

mo.
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DE LA APERTURA A LA CRISIS FINANCIERA

CUADRO N° 21.

Relacidn importaciones/PBI (%)

Perfodo Importaciones/PBI

‘ (%)
1978 7.6
1978, 1 7.9
2 7.2
3 7.7

4 7.6
1979 10.7
1979.1 10.1

-2 8.
3 11.2

4 12,

1980 15. 1
1980:1 15.2
2 13,2
3 14.8

4 17.2

1981 15.4
1981, 1 18.7
2 15.9

3 14.3

4 12.7
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CUZDRO N° 21 (Concl.}

Periodo Importaciones/PBT
(%)
1982 o 9.3
2 9.0
3 8.6
4 9.1

FUENTE: Elaboracifn propia en base a: Fiel, Indicadores
de Coyuntura, varios nfimeros.
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COMENTARIO DE RICARDO LOPEZ MURPHY

AL TRABAJO DE ROBERTO FRENKEL Y MARIO
DAMILL

I. INTRODUCCION

La presentacidn que analizaremos desarrolla un mo-
delo que describe la determinacidn de precios y cantide-
des en el mercado financieroc de una economia pequefia y
abierta. Se comenta la incorperacibn de una nocidn de
riesgo enddgeno que explica el diferencial existente en-
tre el costo del cred to externo y la tasa de interés
domestlca. g

Se discute la interaceidn del mercado de crédito
con el nmercade de bienes buscando combinar crisis cam-
biaria y financiera con la recesidn, como aspectos de un
proceso asociado a las decisiones de cartera del sector
privado.

Se contrastan las conclusiones convencionales rela-
tivas a la relacidn dinero-créditc de origen interno y
movimientos de capital.
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Finalmente se deseribe la evolucidn de la economia
en el periodo 1977-1982 enfatizando los aspectos moneta-
rios y finsnciercs desde 1z perspectlva suministrada por
la discusidn tedrica.

El comentario a formular estd organizade de la si-
guiente manera:

En primer término se consideran observaciones pun-
tuales a ciertos parrafos 0 anallsls reallzadus en el
texto.

En segundo t&rminc se discutira la relacibn exis-
tente entre esfe tratamiento y el tradicional enfoque
monetario de la Balanza de Pagos, tratando de sefialar
que no existe la presunta discrepancia que aqui se ano-
ta.

En tercer t&rmino se procurard ofrecer una inter-
pretacibn diferente de la experiencia 1977-1982 de 1la
suminsitrada en el trabajo.

OBSERVACIONES PUNTUALES

- En la pagina K se men01ona que el sistema flnan01ero
estaria sobredimensionadc Por*la erosidn inflacivnaria
¥ reducido a un rol de mecanismg de financiamiento del
deficit fiscal a partir de 1980.

Caben varias obgervaciones:

a) 5i bien la inflacidn afecta 1a Aimensidn del siste-
ma financiero, el factor decisivo para su desarro-
110 es la represidn financiera, ésto es, el control
de tasas de interés.

En un sentido amplio el asector financiero estaba
subdimengionado respecto al potencial de ahorro de
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la economia y al tamafic del sector en otras nacio-
nes mas desarrolladas, por ejemplo Alemasnia, Japbn,
UsA.

b) Hasta abril-mayo de 1982 no se habia verificade una
caida muy grave de la demanda de dinero un sentido
amplic asi como tampoce el financiamiento del d&fi-
cit habia sido principalmente de origen interno.
Basicamente gran parte de la deuda externa se acu-
mula en 1980-1982 y por definicidn eso no corres-
ponde ‘al sistema financiero doméstico.

¢) Los acontecimientos posteriores generaron una grave

"~ pituacidn donde si existid una. sobredimensidn de
recursocs figicos vy humanos respecto al volumen de
transacciones efectuadas.

-~ Bn la pAgina 2 se menciona que en el enfoque conven-

" cional se plantea una relacidn causal dinero-crédito
de origen interno de car@cter exdgeno a variacidn de
reservas. El modelo bajo anflisis intenta mostrar de
que modos cambios en los estados de opinién sobre la
evolucidn futura del +tipe de camblo pueden afectar
los mercados domésticos de crédito y bienes aun con el
crédito doméstico inicialmente controlado.

La observacién’ en ste punto es que la presente dife-
rencia depende de-¢6 o se modelen la formacidn de expec-
tativas sobre la evolucibn del tipo de cambio. ElL enfo-
que convencional 1og1camente incluird no solamente la
politica de crédito domé@stico actua1‘51no,1a futura ex-
pansidn del mismo para predecir el tipo de cambio o la
variscidn de reservas. Si la 1bgica .del funcionemiento
de la economia implica un desborde futuro eso impactard
hoy, miAs alla de que exista un control temporario del
tipo de cambio. En ese sentido me parece que la diferen-
cia se debe a una formulacidn trunca del modelo, mAs que
a razones técnicas del mismo.
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- Bn la pagina 3 se realizan varios supuestos que resul-
tan importante resaltar:

a)

B)

c)

Se consideran dadas en forma exbgena las variables
reales, incluyendo el flujo de transacclones con el
exterlor en cuenta corriente. :

'Aceptar esta dlcotOmla real 7 monetarla con supues-

tos keyne51anos resulta llamativa y a mi criteris
forzada sobre todo cuando en el trabajo se sostie-
nen serias dudas sobre el mecanismo de precics comd
variable de eliminacidn de excescs de oferta y de-
manda ("market elearing”). Por otra parte tratar la
cuenta de capitales y de acumulacifn de activos di-
vorciada de la cuenta corriente me resulta diffeil
de comprender. Justamente la evolucibn de la cuenta
corriente, la integral de la misma serd Ja que fi-
nalmente determine el nivel de activos netds cdn el
exterior. Aun con la dclaracidn de provisﬁrla me
parece pertinente que se vinculen ambos fenbmends.

Ia cuenta capital no puede formularse independien-
temente de la cuenta corriente y de reservas. Por
deflnlclon esta fltima se compone .de un stock ~ 1i-
mitado y a 1o large del tiempo las dos primeras
tlenen que estar est:echgm nte v1ncu1adas.__

Se adoPta el supuesto, que 1os autores sefinlan ae-
rla de raiz keynesiana, de” que la tasa de 1nf1aciﬁn
¥ en termlnos estaticos el nivel de pre01bs es .exB-
gens y no se hace nlnguna ‘mencidn al numerarlo de
la econOmla. Esto es, cual variable nominal 1la po-

__11tlca econdmica esta flaandﬁ y‘ en consecuencia

cual determinsra el nivel general de’ precios. Este
punto es distinto a cual ez el senderc de aguste al

' mismo. En ‘concreto n6 sé menciona si hay tipb .de

canbic fijo o flexible. Por el perlodo gue sSe co-
menta se puede asumir que predomind el tips de cam-
bis fijo. Come veremos més adelante &sta no es una
consideracibn marginal.
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- En la pigina €& se menciona que Mq dada la alta infla-
¢idn se torna ineldstico en relacidn a las tasas de
interés y a las expectativas inflacionarias.

Este supuesto no es esencial al modelo, pero sin em-
bargo no es tan inocente como se puede pensar en una
primera lectura. Si hubiera la mencionada inelastici-
dad précticamente habriamos encontrado el tributo 5p-
timo porque se podria recaudar el impuesto inflaciona-
rio que se quisiera sin costo de bienestar, o sea el
famoso lump-sun-~-tax del que nunca pcdiamos encontrar
un ejemplo practico, excepto la capitacidn. Si bien
los autores no definen con precisién el horizonte tem-
poral suponen que &sto es cierto en el corto plazo. En
ese sentido la economia muestra cambios importantes
entre 1280 y '1982 y mlds recientemente en el pericdo
previo al plan austral y posteriormente.

- En la pigina 13 se plantea que la demanda de crédita
del sector privado no bancario {(neta de tendencia de
activos externos) es representada por una funcibn que
depende de la tasa de inflacibn, ingreso real y tasa
nominal de interés.

La principal pregunta es como puede netearse la deman-—
da de activos externos quizds el principal bien por el
que se demanda crédito o se ofrece crédito. Como no
encuentro una resﬁﬁééta-satisfactoria me parecid im-
portante plantear la pregunta.

- En la piAgina 23 en la seccidn II.2.3. se menciona que
un aumento de la expectativa de devaluacidn tenderd a
generar una suba en la tasa de inter&s de equilibrio.

El aspecto que no se menciona es qu& factor genera esa
expectativa de devaluacidén y ello resulta vital para
definir la exogeneidad del cr&dito domé&stico.
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- En la pagina 25 seflala qué aumentos en la prima de in-
certidumbre originadas en el efecto scbre los estados
de opinidén de nuevas informaciones sobre el curso de
la economia y en particular deksﬁ'sector externo pro-
vocarian salida de capitales, aun cuando el crédito de
origen interno est@ inicialmente bajo control.

Cabe mencionar el &nfasis que algunos de los exposito-
res mAs importantes del enfogque monetaric han hecho
sobre este punto. Al respecto Jacob Frenkel ha escrito
varios trabajos buscando recoger tedrica y empirica-
mente el mencionado efecto.

En la pagina 26 se mencionan los costos de ajuste de
cantidades que los bancos enfrentarian.

En este aspecto'conviene destacar las diferencias en-
tre el capital financierc y el capital fisico. Aquel
por su naturaleza es fécilmente reasignable y su remu-
neracitn la determina el costo de oportunidad. El ca-
pital fisico por el contrario es maleable ex-ante y
rigido ex-post, én consecuencia en lugar de interés
percibe una cuasi-renta qué depende del precic del
producto que genera y del costo de los factores coope-
rantes.

Por esa razbn su valor fluctfia ripidamente segfin a que
tasa se capitalizan las.reﬁﬁéél Ello implica que en la
mayor parte de los casos el problema es como realiar
la pé&rdida m&s cue dificultades de ajuste propiamente
dichas. '

En la pigina 29 se seflala que el’deséquilibiio sera
mayor ante un retiroc de depdsitos si el nivel de efec-
tivos minimos es bajo.

“Este punto podria ser obvio, con encaje 100% no hay
desequilibric posible. Sin embargo resulta importante
rescatarlo a efectos de nuestro comentario posterior.
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Sistemas con gran inestablilidad requieren una ex-
traordinaria inversidn en reservas, tantc por parte de
los bancos come de la propia autoridad monetaria. En
alguna medids esas reservas fueron muy bajas en €l ca-
8o de 103 Bancos a 10 largo de 1980+

En la pAgina 30 se sefala gque el 1ntento de los bancos
de elevar la ‘tasa de interg&s podria llevar a las fir-
mas productivas a intentar realizar stock simultanea-
mente, resuliando una sincronizacidn autodestructiva
de las decisiones individuales.

Hate aspecto depende crucialmente del grado de>apertu-
ra econdmica. Si existe un sector muy amplio competi-
tive de dimpertaciones y exportaciones gran parte de
ajuste se resuelve por el sector externo.

51 por el contraxlo ex1ste una parte de la act1v1dad
productiva fuertemente subsidiada que depende puramen-
te del sector interno disminuciones de -la demanda se
traducir@n en calda de producto sin mejora externa ni
de solvencia. (Si la situacidn mejora © no depende de
a qué precios valuamos el producto). "

Bn sintesis una economia abierta hace el ajuste mucho
mas sensible y menos costoso. :

En 1a misma pBgina 30 se sefiala aque el exceso de ofer-
ta de los bienes stock que generarid una demanda de
crédito en exceso que se traducird en un aumento de
los redescuentos o en una crisis abierta.

El punto que deseo sefialar es que la demanda de credi-
t0o que vale es la gue se puede pagar. Siempre los in-
‘solventes tienen demanda infinita, no tienen que per-
der. : :

BEn realidad no hay una demanda de crédito, sine una
crisis de insolvencia y los redescuentos lo Onico que
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anuncian es que no serdn pagadaa las perdldas por los
deudores. ‘

- En 1a pigina 33 en pasivos y desequilibric se seflala
que €l Banco Central se ve forzado a intervenir para-
compensar la calda de crédito, debido a la salida de
reservas causada por los movimientos de capitales.

Dos puntos deben de mencionarse:

a) La salida de reservas es una funcibn de los redes-
cuenios y se verd aumentada por ellos. E1 rol de la
esterilizacidn del cr&dito por salida de capitales
ed equilibrante en el =sentido que tiende a cubrir
un excesn de oferta sobre demanda de dinero. Com-
pensar tal movimiento por definieidn prolonga ¥
acentia el desequlllbrlo, ;o

b) ILa esterilizacion prolbngada es insostenible. Este
.~ es quizés uno de los principales aportes del enfo-
~que monetario vy no . conviene subestimarlc ‘sl
modelar. Parte d: una nocién muy sencilla, ~las re-
servas son finites por definicidn.

~ En la péAgina 34 se menciona que una demandas de dinerc
estable es un supuestc extremadamente reatrictive par-
. ticularmente en una economla con inflacibn crbnieca y
upa larga memoria de inestabilidad en su sector exter-
NG« -

Fate es un punto crucial no s8lo para el enfogue mone-
tario =sino para toda la macrosconomia moderna. Como

resulta tan importante serd comentade mis adelante en
ttra. seccidn,. pero no gueremos dejar de seflalar nues-
tro desacuerdo con este punto.

- En la pAgina 36 se sefiala que el problema que el méxr-
cado debe resolver es el. de distribuir los costos de
decisiones tomadas en el pasado y que dade el cambio
de expectativas se han vuelto ruinvsas.
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‘Fiste puntc ez importante y debe enfatizarse. El su-
puesto implicito en todo el mecanismo de mercado es
que existe vwn sistema judicial y de gquiebras que rea-
liza de un modo efectivo }as ejecuciones y las pérdi-
das. Si esoc no es asl y resulta apriori clarec que
nuestro sistema es mucho mis pesado que el Estadouni-

-~ dénse la politica financiera debe incorporar esta res-
triceifn al disefic del sistema, vperando con criterios
de second-best. Esto se traduce en un requisito de
responsabilidad neta-pasivos mas elevada que en otros
casosg.

EL FNFOQUE MONETARIO DEL BALANCIZ DE PAGOS Y SU COMPARACION
CON ESTE TRABAJO

© Bl primer aspecto que conviene enfatizar es que se
trata de un‘enfoque, no una teocria. Ello radica en que
bhsicamente, para explicar la cuenta de reserva se uti-
liza un procedimiento contable. la cantidad de dinero
puede ser incrementada a partir de una expansidn del
crédito doméstico o de un aumento en las reservas o de
las combinaciones que se quleran. realizar entre estas
variahles.

Por su cardcter contable como Frenkel y Damill lo
reconocen, esta relac%on e§-post es giempre cierta.

' Ahora bien, cuando se la gqulere usar analiticamente
con fines de prediccién y politica el punto fundamental
que se requiere asumir es que la demanda de dinero se
comporta de una manera estable, explicable en funcibn de
cdiertas variables fundamentales (ingresc, %tasas de inte-
rés, tasa de inflacidén esperada o fasa de devaluacién
esperada de acuerdo a cual es el sustituts més proximo
al dlnero, bienes o moneda extrangera)

Este punfo debe ser ponderads por un periodo de
ajuste. Es posible encontrar algin grado de inestabili-
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dad en el corto plazo, en el sentido de que los agentes
econdmicos tengan un exceso (o defecto) de recursos mo-
netarios y prevean ajustarse en un cierto periodo de
tiempo. En un plazo mis extenso esa dlSCIEanCla se eli-
mina.

El ritmo y velocidad de ajuste depende de la tasa
de inflacidn. Cuando mis alta &sta, menor es la posibi-
lidad de no distinguir movimientos relativos y absolutos
de las variables y mayor el costo de rezago.

Por filtimc se agotan los resabios de ilusidn mone—
taria que queden en el sistema.

La inestabilidad en la demanda de dinerao resulta
dificil de aceptar. Implicaria que los agentes econdmi-
cos demandan dineroc caprichosamente, esto es My podria
ser 2%, 4% 5 6% del PBI de acuerdo a los estados de opi-
nidn, inestables a su vez.

El dinero es un bien de capital que nos brinda una
serie de servicios {(medio de cambio, reserva de valor,
unidad de cuenta). La tasa de depreciacidn del mismo es
la tasa de inflacidn, cuando mas alta 8&sta, mis estricto
el ani&lisis sobre el monto a invertir en &l. En el caso
del dinero amplioc el criterio fundamental va a. ser entre
tasa nominal versus tasa -de devaluacidn esperada vy tasa
de interés externa. La fuga gependera en tal situacidn
de la represidn financiera existente y del nivel del de-
sequilibrio entre los numerarios nominales internos y el
tipo de cambio. '

Sobre los estudios empiricos sobre demanda de dine-
ro existen variadas evidencias. Podriamos sefialar los.
esfuerzos de Adolfo Diz, Valerlano GarCLa, Tomds Balifio,
Dante Simone, Agustin Uriarte, M. Dabor v E. C. Demaes-
tri, Juan Carlos Bdez, Balasco y De Baldi y otros. Todos
ellos revelan una relacidn estable para la demanda de
dinero gue resulta importante al momento de evaluar el
comportamiento de la misma. . '
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Existe por otra parte, la experiencia practica de
la brusca caida de la demanda asociada al shock infla-
cionarie de 1975-1976, la recupersascidn experimentada ha-
cia 1979-1980, la calida ante el shock de 1982 y el fuer-
te deterioro wvinculado a la aceleracidn de la inflacién
hacia fines de 1984-1985 y la extraocrdiraria recupera-
cibn posterior al plan sustral. En términos generales
podemos decir gite los signos han sido en el sentido
correcto. la evidencia economé&trica confirma esta impre-
8i6n, precisandola.

No creo, de todos modos, sSea necesario a 1os resul-
tados del trabago este. supuesio de inestabilided, sim-
plemente se puede racionalizar de otra manera Jos répi-
doa cambios de portafolio que los agentes econdmicos han
1levado a cabo.

REINTERPRETACION DE LA EXPERIENCIA 1977-1982.

En el estudio 1llevado a cabo per los autores se
omitieron factores a los cuales cabe atribuirles singu-
lar importancia a mi criterio.

En primer términe no se menciona la existencia de
un tremendo shock de carfcter externo desde fines de
1980 que debilitd  seriamente .~ todas las economias
latincamericanas. La&_mlsmas habian llevado a cabo poli-
ticas miy dlferentes, pero sufrieron una fuerte caida
del nivel de actividad, agravamiento de sus halances de
pagos y renegociaciones forzomas de sus deudas externas.

Esta 51ngular'31tu301on obliga a considerar que hu-
bo un factor externo comin, a riesgo de. suponer gque to-
doa los hacedores de politicas doméstica se extraviaron
51mu1taneamente y en grados parecidos en toda la regidn.

El shock constituido por una brusca caida de los
precios de las "conmodities” exportadas y una sGbita al-
za de las tasas de interés nominal en la moneda de cuen-
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ta arrojﬁ tasas de interés real de més de 30% anual para
los aflos 1981-1982 para los palses de la regidn que ex-
hibian un alto endeudamiento previo producto de su con-
dicibn de receptores de capital al estar en proceso de
desarrollo. Este shock explica parte fundamental del en-
deudamientc externo neto que el pals sufriera, junto a
la salida de capitales asociada a las dlflcultades de

sobrellevar una crisis de esta magnitud.

No debe olvidarse que ese shock implica caida de
salario, nivel de ganancias, activided, empleoc e inver-
8ifn que resultan muy dificiles de resolver en una sg-
ciedad relativamente sbierta y alin mfs cuando existe una
seria crisis de legitimidad.

Bse shock externo ha venids agravands la situacién
econdmica hasta el presente y seguramente afectb seria-
mente al afic 1985 donde se produjo nuevamente una caida
en valor nominal de las principales exportaciones. Bn
gran medida la crisis econbmica que vivimeos requiere pa-
ra ser comprendida una correcta valoracidn de este fenB-
meno, aunque ello nos lle¥e a tener que reinterpretar
nuestra historia reciente.

En segundo términe hubo una serie'de shock internos
gue conviene cbnaiderar para andlisis adecuade de la
politica flnanclera. o '

Se produjo durante la década de 1970 un crecimiento
muy vigoroso del sector piiblico que afectd la situacifn
patrimonial del sector privado a través de mayores im-
puestos convencionales e inflaciongrios asi como en el
mercado de crédito generando un alza en la tasa dOmestl—_
ca de interés real. Este debilitamiento del sector pri-
vado seria uno de los factores que luego confluiria para
gestar una debilidad en la solvencla que pre01p1to 1a
crigis.
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La expansidén del gasto se originé bAsicamente en
una expansidn de la seguridad social {crecid el nimero
de jubilados y pensionados-a un ritmo muy superior al de
la poblacidn activa), se incurrid en gastos militares
muy abultados, (Plan de equipamiento naval, la fabrica-
cidn de TAM, equipamients adreo) asi como se 1llevd a ca-
bo un desusado nivel de inversidn pliblica (Programa atd-
mico, Equipamiento el&ctrico, material de transporte,
construcciones viales, etc.). Lamentablemente la renta-
bilidad de dichas inversiones fue muy inferior & la de
los recursos desplazados del sector privade o al costo
de la deuda que se contrajo. Recuérdese que hubo periv-
dos de exceso de potencia de més de TO% en el sector
eléctrico cuando la reserva mAxima aconsejable es 25%.
En especial convendria evaluar el retorno de las inver-
siones de generacidn en el Area atdmica. Esto para no
mencionar parques de diversibn, estadios de fiitbol y al-
gunas otras obras avaladas o realizadas por el estado.

Otro componente del shock internc fue la total des-
cordinacidn de polltlcas a lo largo de 1980. Mientras se
devaluaba al 22% anual se ingrementaban los salarios Al
120 anual. Fsta combinacién lleva implicitamente a un
serio atrase cambiario inicial y a una grave recesién
posterlor. A1 comienzo las empresas se endeudan igual
que el estadoc para flnan01ar ese volumen de gasto domés-
tico y Iuege deben agustar por el excesd incurrido y por
la deuda que antes acumularon. No debe olvidarse gue con
tipo de cambio fijo, esta es la variable que determina
el sistema de precios. Flle es equivalente aunque a ve-
ces no se percibe a una regla monetaria de 22% y aumento
de salariocs de 120% financi@ndola scumulande deuda ex-
terna e interna. Imaginense la explosidn luego de un
aho. .

Esta doble combinacifn adquirid ribetes notables
cuando hacia fines de 1980 y principios de 1981 se gestd
la primera transmisién de mandos del gobierno militar.



120 RICARDO LOPEZ MURFHY

En una situacidn sumamente grave 1los anuncios de
politicas formulados fueron guardar un silencioc sistemi-
tico sobre cbmo se iba a afrontar” el problema. Si los
factores anteriores eran de por si criticos, sumada esta
conducta, adquirieron un nivel que volvid el fenfment
précticamente inmanejabie.

"Ello agravd la crisis financiera y econbmica pre-
existente.

LA TNCIDENCIA EN LA CRISIS DEL SISTEMA FINANCIERO DISEN‘ADO. POR
EL GOBIERNC MILITAR

La autorizaecidn para funcionar y la liberalidad con
gque se manejaron las instituciones financieras contrasta
seriamente con la garantias irrestricta de depbsitos y la
debilidad de la superintendencia de inspeccidn bancaria
que existia.

Entre otras medidas que se podrian haber adoptado
se puede mencibnar, un nivel mayor de inversibn en acti-
vos del goblernd, sea bajo la forma de encajes o titu-
lés, una relacidn de encaje merginal miy alta para las
instituciones que crezcan a una tasa superior al 20% del
promedio- del sistema, relaciones Capital/Depbsitos,
Capital/Préstamos mucho més 761&vadas que las anctadas.
Relaciones con  empresas vinculadas més estrictas y fi-
nalmente un sistema de garantia de depbaitos que cubra
al depositante hasta un Iimite y luego sea responsabili-
dad) del particular (por ejemplo 100.000 U$S - como  en
USA

Debe reconocerse que previamente a la reforme de
1977 las necesidades de superintendencia eran préctice-
mente reglamentaristas, ya que no es necesario cuidar la
solvencia de los subsidios. Puena parte de lo de arriba
sugerido fue siendo incovrporado a la legislacifn, pers a
destiempo. BEn realidad un sistema libre tiene como pre-
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rrequisitc una cuidadosa superintendencia. La mejor com-
binacidn hubiera side tentativamente liberalizar y ajus-
tar la superintendencia gradualmente. :

ACTITUD DE LOS AGENTES ECONOMICOS

Debe sefialarse que la deuda privada externa no re-
sulta un problema para el Banco Cemtral salvo que exista
un control de cambios. En tal caso se convierte en equi-
valente a deuda piiblica en cuanio a las necesidades de
divisas.

Este es quiz@s uno de los costos sustanciales del
contrel de cambios ¥y que debe ser valorado seriamente
antes de ser implantado.

En el caso de los seguros de cambio ajustes por ta-
sas de interés se convierten en un atractive impulso de
la inflsacidn ya .que las garancias van a depender de la
magnitud de esta.

En este sentide 1z implantacidn de contrel y segu-
ros de cambio de esta naturaleza fue prevista por el
sector privade y asi como el desorden consecuente.

La contrapart?#ééﬁéllo fue transferir las pérdidas
v exrores al Estado ¥y colocar los recursos fuera del al-
cance del Fisco.

Esta transferencia ha sidec muy grave. Cred un 4&fi-
¢it estruetural por intereses sin contrapartida. Fllo
anrula Ia capacidad de ahorro e inyersiﬁn del Tstado.
Tratar de compensar ello subiendo los impuestos directos
implica debilitar seriamente el principal factor de re-
cuperacidn gque esta economia tiene, cuasl es el retorno
de los capitales que buscaron alejarse del cacs y 1la
anarquia econdmica.
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El restablecimiento de confiahza y en &sto coincido
¢on la hipbtesis del irabajo, serd quizéds el mayor fac-
tor reactivante que una economia de”este tipo tiene. Re-
sulta dificil construir dicha confianza prometiéndcle
mayores impuestos, pero ésto se aleja del prop8sito del
ctimentario.
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COMENTARIO DE MARIO L. VICENS AL
TRABAJO DE ROBERTO FRENKEL

Y MARIO DAMILL.

Los autores de este trabajo se proponen indagar en
los acontecimientos econdmicos acaecidos en el pais du-
rante el periode 1977-1982 desde una perspectiva gque en=-
fatiza el rol que en la crisis le habria cabido a 1la
apertura financiera externa y a las expectativas cambia-
rias, en el marco de,unwenfoque donde los agentes econd-—
micos son aversos al riesgo y diversifican sus carteras
de activos netos en moneda nacional y extranjera.

La introduccidn -de una prima por inceriidumbre en
la oferta de préstamos creciente con los aumentos en la
proporcidn de crédito externo crédito total del sector
privado no financiero, permite que impactos monetarios o
de otro tipo que provocan movimientos de capital con el
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exterior afecten la tasa de inter@s y por lo tanto la
cantidad de crédito c¢ue equilibra el mercado. La intro-
duccibn de rigideces en la capacidad de disminucidn de
la cantidad de créditos al sector privado por parte del
sistema bancario y la necesidad de convalidacidn de ese
nivel por parte del Banco Central, genera una dinamica
de crisis donde la iliguidez del sistema bancario actiia
como mecanismo de transmisidn a través del cual la pér-
dida de reservas ocasiona el aumento en la oferta de
crédito doméstico de caricter exdgeno.

Esta interpretacidn de la coexistencia en el tiempo
de altas tasas de expansidn de cré&dito doméstico con .al-
tas tasas de cancelacidn de deuda externa privada, les
permite desarrollar la sequnda linea de discusidn que
estd presente en el articulo; esto es, la confrontacidn
de los resultados obtenidos por los autores y los que se
obtienen del enfogue monetario de la balanza de pagos,
tanto respecto de los resultados que pueden esperarse de
la introduccidn de shocks monetarios, como en lo concer-
niente al sentido de la causalidad de la relacidn dine-
YO - reservas.

El modelo utilizzdo se concentra en el mercado de
préstamos bancariocs y para ello desarrolla una oferta de
crédito correspondiente a un pais peguefio y abierto a la
entrada de capitales financieros. con tipo de cambio fijo
y convertibilidad plena dela moneda nacional. En esas
circunstancias y conocidos los costos de transaccidn, la
tasa de inter&s externa y esperada una tasa de devalua-
cibn determinada, el arbitraje asegura la igualdad de
tasas de ambas fuentes .de financiamiento, la externa y
la interna.

En ese contexto los autores introducen el concepto
de incertidumbre gue modelan como una prima gue los to—
madores de créditc externo del sector privado ne finan-
ciero perciben aumentando los costos financleros asocia-
dos al mismo.
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Comc estos tomadores son aversos al riesgo, se su-
pone que el costo percibide de endeudarse en moneda ex-
tranjera aumenta con la participacidn de la misma en el
total de su deuda, dadas 'las expectativas cambiarias,
gquedando determinado de ese modo que los tomadores de
crédito enfrentan una tasa de inter&s de oferta de cré-
dito de pendiente positiva respecto de las cantidades de
crédito externao.

Ello constituye uno de los componentes: de la prima
por  incertidumbre; el otro estd asociado con las expec-
tativas de evolucidn futura del tipo de cambioc y se lo
‘hace en funcidn de tres argumentos (la dispersifn de la
tasa esperada. de devaluacidn, el nivel de. las reservas
internacionales y el saldo de la cuenta corriente de 1la
balanza de pagos), esperdndose que aumente con aumentos
.en la dispersidn de la tasa esperada de devaluac;on b4
disminuya con aumentos en el resto.

Por otro lado, proponen una demanda real de crédito
del sector privado neta de tenencias de activos exter-
‘nos;. que es Ffuncidn decreciente de ta tasa de interés
nominal ¥ funcidn creciente de la tasa de inflacidén es-
perada y del ingreso real, ambos, exbgenos en el modelo.

.La condicidén de equiliﬁrio de este mercado, jun-
tamente con una ecuac;on que establece gué proporciones
de' la demanda totali i"orédito bancario serin abasteci-
das por el crédito externo dirigido al sector privado
(por diferencia de la abastecida por crédito dom@stico
exbgeno},:y una identidad contable que define el niwvel
de reservas internacionales, determinan los valores de
equilibrio del total de cr&dito, el crédito externo al
sector privado y el nivel de .reservast. A tal equilibrio
se llega juntamente. con los equilibrios en el mercado
de dinero (m1) y el sistema bancario va gque; -la funcibn
que permite determinar las proporciones entre. el cré&dito
externo v el de origen interno, surge de la considera-
cidén de restricciones impuestas por los estados patrimo-
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niales financieros de los diferentes sectores considera-
dos {externo, gobierno, Banco ' Central, sistema bancario
y privado no financiero), de la funcidn de demanda de
dineroc que sblc es funcidn del ingreso, de la optimiza-
¢idn financiera de los bancos y del equilibrio en ambos
mercados.

Cuando al modelo descripto se incorporan cambios en
la oferta de crédito interno exbgeno, éste es sustituido
por o sustituye al crédito de origen externo, las varia-
ciones de cuya.relacidn con el crédito. total afectan:la
‘tasa de inter&s vigente y la cantidad de crédito total.
Para ciertos valores de las elasticidades de oferta y
demanda de créditos es posible obtener resultados per-
versos en el sentido de que aumentos de dinerc: exdgeno,
conducen a aumentos de las reservas a través del aumento
en la cantidad de cré&dito total y externo a que da lugar
la caida en la tasa de interés.

Debemos recordar gue la demanda de M1 no es funcidn
de la tasa de interds, gue la tasa de inflacidn y el in-
gresc real son exOgenos y. gue no hay modelada una demapn-
da de activos financieros en moneda dom&stica la que de-
beria ser funcidn de la tasd de interés y la tasa espe-
rada de inflacidén o de la tasa de interés y la tasa es-
perada de devaluacién cuando se permite sustituibilidad
de activos financieros en moneda doméstica y extranjera.
Esto hace: que. necesarlamenteula demanda de M1 estd dada
permanentemente y la demanda de activos financieros en
moneda  doméstica sea la resultante de lo gue es necesa-
.rio para que el sistema se eguilibre. En estas condi-
ciones, el aumento del crédito interno exbgeno sera
aceptado por el sector privado no financiero como activo
financiero a inter&s porgue no hay en el modelo un meca-
nismo mediante el cual -pueda deshacerse de lo-gque no
desea seguir teniendo, ya sea gastando las reservas del
Banco Central mediante la compra de activos en moneda
extranjera o produciendo. un d&ficit en la cuenta co-
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rriente del balance de pagos cuando no hay devaluacidn y
tampoco aumentos de precios.

Con la introduccidn de los cambios sugeridos el mo=-
delo podria ganar en poder explicativo y de mantenerse
las conclusiones, las mismas serian mids sdlidas.

Desde el punto de vista del propdsito principal del
articulo, es mis interesante el andlisis de lo que suce-
de en el modelo a partir de un cambio en las expectati-
vas de devaluacidn juntamente con la introduccibén de
iliquidez en el sistema financiero. El aumento en la ta-
sa de interés derivado de que se espere una devaluacidn,
disminuye el cré&dito externo demandado y su cancelacidn
provoca la consiguiente absorcidn de base monetaria. Co-
mo consecuencia, las disponibilidades del sistema banca-
rio disminuyen y el intento de reduccidn de préstamos
que realizan los Bancos fracasa porgue la presifdn simul-
tfnea de realizacidn de activos reales implican caidas
de precios tales que nadie puede vender sin registrar
pérdidas patrimoniales significativas. La convalidacidn
del nivel de préstamos mediante redescuentos que a tal
efecto otorga el Banco Central y la suba de la tasa de
interés, puede llegar a conducir a que, ante aumentos en
la tasa de devaluacidn esperada, aumente el nivel de
crédito doméstico. '

Los autores concluyen gue mediante ese mecanismo,
el Banco Central termina financiando los activos inven-—
dibles del sistema bancario y la salida de capitales. De
esta manera se endogeniza la oferta de crédito interno
porgue el mercadc no puede de manera no traumitica, re-
solver el desequilibrio y el problema de ¢dmo distribuir
los costos de decisiones tomadas en ei pasado gque hoy
son desacertadas a la luz del cambio de expectativas. Se
afirma gue cambios en los precios no logran resolver el
problema y la intervencidn del Banco Central se hace in-
dispensable para solucionarlo, en particular, facilitan-
do las transferencias intersectoriales de rigqueza.
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Adicionalmente, la endogenizacién de la oferta de
crédito interno, los lleva a plantear que la causalidad
va del cambio en las reservas al gré&dito dom&stico, en
lugar de la conocida direccidn de los sucesos que se de-~
riva del enfoque monetario de la balanza de pagos "con-
vencional”.

Estas conclusiones ameritan una serie de comenta-
rios. E]l tratamiento de la crisis de liquidez que se
realiza en este trabajo podria ganar en claridad si se
identificaran mis adecuadamente a los tenedores de acti-
vos no financieros. Para ellc deberia separarse el sec-
tor privado no financiero en familias y empresas, debe-
rian atribuirse los activos financiervs a las familias y
los pasivos financieros a las empresas. De esta manera,
se logra explicitar gue hay un grupo de agentes econdmi-
cos (las familias) gue tienen patrimonio financiero neto
positivo y financian a través del mismo el patrimonio
neto financiero negativo del Gobierno y de las empre-
sas, para gue la suma de todos ellos en la economia re-
sulte nula.

Cuando se separan de esta manera los activos y pa-
sivos financieros, puede verse, con claridad que el pro-
blema de liguidez consiste en encontrar la manera para
que quienes deben asumir las perﬁldas emergentes se ha-
gan cargo de ellas.

En la interpretacidn del trabajo, &sta es una si-
tuacién de desequilibric de stocks lo gque hace que. el
Banco Central se vea forzado a intervenir para resolver-
lo. Una interpretacidn alternativa consiste en pensar
que quienes deben realizar los activos para cancelar
préstames, son demandantes de los mismos al precio de
realizacidn porque descuentan que algo sucederd para que
disminuya el costo de no realizarlos y/o para no verse
obligados a realizar las pérdidas. En este sentido, en
tanto no estén dispuestos a vender por debajo de cierto
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precio, no estin en desequilibrio, pues tienen las can-
tidades deseadas.

8i no hubiera una situacién de desequilibrio no son
tan claras las razones de porqué el Banco Central estd
forzado a intervenir. En realidad la intervencidn del
Banco Central dando redescuentos es una decisidn de po-
litica econdmica destinada a redistribuir en la sociedad
la carga de las p&rdidas.

Es casi ya tradicional en nuestra economia que el
costo de este tipo de fendmenos termina distribuyéndose
a lo largo de la sociedad de una manera diferente a la
que se corresponde con la tenencia de los activos que
resultaron mal negocio o, en casc de que alguna razdn lo
requiriera, a la forma gue se corresponde con una razo-
nable distribucidén de la carga impositiva. El mecanismo
consiste en que, en la medida en gue los demandantes de
activos financieros en moneda nicional no desean sequir
manteniendo la oferta gue de ellos realiza el Banco
Central, ocasionarn que las consigquientes pérdidas de
reservas obliguen a convalidar las expectativas de de-
valuacifén y a que existan presiones inflacionarias qué
degradan la riqueza de los tenedores de activos moneta-
rios (M1).

La redistribucién|ide las pérdidas patrimoniales a
que da lugar el mecanismo apuntado, no es el resultado
de un sendero de comportamiento al que necesariamente
esti sujeta la economia. Pareciera mis adecuado referir-
se a la falta de un mecanismo aceptado socialmenteé que
permita redistribuir las pérdidas consensualmente. Pero,
aceptando la falta de ese mecanismo, ellc no da lugar a
que exista una finica y obligada regla-de politica econd-
mica. Potr lo tanto, no es un fendmeno que a mi juiclo
esté presente como regla de comportamiento permanente en
la economia y desde ese punto de vista, pareciera algo
arriesgado incluirlo como un fendmeno estructural, tal
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como aparentemente se deriva del trabajo que estamos
comentando.

Se ha tratado de circunscribir este comentario a lo
que se consideran son los aspectos mis importantes del
trabajo. La argumentacidn presentada es atractiva para
aumentar nuestroc conocimiento sobre los mecanismos de.
transmisidn de cilertas politicas y la naturaleza del com
portamiento de ciertos fendmenos como el mercado credi-
ticio y la diferencial de tasas de financiamiento inter-
no y externo.

Las mediciones economdtricas realizadas aparecen
explicando una buena proporcifn de la variancia de esta.
diferencia llamada por los autores prima de incertidum-
bre y dan la base para proseguir analizando el modo a
través del cual las informaciones del sector externo
afectan las expectativas de devaluacidn. Da la sensacidn
gque las mismas se forman en gran medida a partir del
saldo de cuenta corriente del balance de pagos. El argu-
mento del volumen de deuda externa privada respecto de
la deuda total no es estadisticamente significativo pero
ello puede deberse a un eventual fendmeno de multicoli-
nealidad que debiera tratar de neutralizarse.

Desde el punto de vista de la estimacidn de la de-
manda de crédito, da la sensacibn que el ingreso no re-
sulta significativo pero que todo el componente de ten-
dencia en las tasas de cambio del producto es captado
por la variable rezagada de crédito. Sin embargo puede
decirse gque se obtienen razonables grados de explica-
¢idn. Quizd la estimacidn por ecuaciones simultfneas del
sistema sea un modo de mejorar la fortaleza estadistica
de los resultados. '
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En la elaboracifn de esta r8plica a los comentarios
recibidos hemos creido conveniente detenernos brevemen-
te en consideraciones metodolSgicas que hacen a la esen-—
cia de la construccidn de modelos y a su uso potencial
en la evaluacibdn de politicas econdmicas.

Las preguntas frecuentes que se hace el investigador
se refieren a supuestos y al valor predictive del modelo
o de la teoria que se estd evaluando. Los supuestos pue-
den ser realistas o no realistas. Los primeros sirven
para definir el entorng.dentro del cual se presenta la
teoria y los segundds generalmente cumplen un rol sime
plificador del andlisis. ;Cufl es el criterio a seguir
para incorporar cada tipo de supuesto? Pueden existir
varios criterios pero uno ampliamente aceptado se refie-
re a incorporar supuestos que permitan maximizar la uti-
lidad@ que brinda el modelo. :

(¥) Esta réplica pe rafiere a los ocomentarios sobre el trabajo "Estahtliracifn Econfmlces con controe
les de precion®, por Rogue B. Fernfinder y Rolf R. Hantel, presentado en las VII Jornadas de Eca—
nomis Monetaria y Sector Externa, oroanizadan por el B.C.R.A., publicadom en el "Ensayos EcanB-
mlcos H* 36" = Diclembre de 1985.



132 ROQUE B. FERNANDEZ - ROLF R. MANTEL

Esto nos lleva a la siguiente prequnta: :;Cufl es 1la
utilidad que brinda un modelo? Un modelo es #til en 1la
medida que permita explicar el comportamiento de ciertas
variables y a la vez predecir acontecimientos no obser-
vadcs. S C :

Con estas breves observacicnes pasamos a evaluar 1os
comentarios recibidos, que contestaremos en el orden en
que fueron recibidos. S ) ' C

REPLICA A ALFREDO NAVARRO

En su my elaborado comentario, Navarro comienza por
presentarnos una visidn alternativa en la que sugiere
medir el desvio entre el estado del sistema ¥ su punto
de equilibrio en t&rminos de la distancia entre.el Vvec
tor de precios corriente y el de equilibrio, en base a
la que construye una funcidn de costos del. congelamiento
de precios. La comparacifn de dicho costo con la tasa
esperada de inflacidn ie permite determinar el momento
Bptimo para el cambio e politica. Su enfoque es suma-
mente interesante, v ncs parece que abre una via de in-
vestigacidn gue merece zer ceguida.

M&s adelante - Navarro sugiere gque hagamos wun
"sensitivity analysis". Segiip+Navarro, el punto inicial
no seria el mismo si el anun%io no hubiera incluido’ men-~
cién de controles de precios, sino eue posiblemente se-
ria mis alto. A ello cabe la reflexidn de que si se es-
pera un- nuevo "Rodrigazo" pareceria mis probable que el
punto inicial estuviera mis -bajo. Para evitar tales pro-
blemas en el trabajo hemos efectuads un experimento neu=-
tral; por ello estudiamos qu2 sucede con el punto ini-
clal si su altura es el doble que el de los precios con-
trolados.

En la texcera parte,. Navarroc hace notar gue el siste-
ma no converge cuando o es nulo. Las simlaciones alter-
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nativas a las nuestras que presenta son realmente inte-
resantes. :

Nos sugiere como un tema interesante a estudiar el
caso de expectativas adaptativas o inerciales; por su-
puesto estamos plenamente de acnerdo con tal sugerencia.

REPLICA A JOSE M. FANELLI

En su comentario Fanelli presenta oiatro secciones:
1) la restricecidn presupuestaria, 2) la emacidn de la
demanda por dinero, 3) la ecuacidbn de ajuste de la in-
flacidén observada y 4) conclusiones. R continuacifn se-
guiremos el mismo orden.

Con respecto a la restriccidn presupuestaria Fanelli
hace cuatro observaciones. La primera es que miestro mo-
delo no asigna un rol protagbnico al tipo real de cam-
bio, lo cual es cierto, puesto cue nuestro anflisis no
persique el objetivo de evaluar el impacto del tipo real
de cambio en la dinimica de ajuste de la economia = por
cierto el tema es importante y ha sido objeto de anili-
gsis de los autores en otros trabajos (vBase referen-
cias)-. Segqundo en la definicién de déficit Fanelli ob-
serva que no se le da debida importancia al hecho de que
el servicio de la deuda externa se paga en ddlares y que
es necesario tener un balance comercial gue permita ha-
cerlo. Esta observacidn ignora el rol que Jjuega el en-
deudamiento externo v la politica comercial para atender
el problema del balance de pagos. En nuestro modelo no
hay . restriccidn alguna para la incorgoracién de estos
instrumentos y lograr coherencia en la restriccidn pre-
supuestaria del gobiernc. Tercero Fanelli interpreta in-
correctamente la simplificacidn del t&rmino bw al decir
que “implica que siempre quienes poseen el activo b re-
pestan al estado la fraccidn bm". El error de Fanelli
consiste en ignorar el t&rmine Db gue asume un valor por
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sitivo si el pliblico desea prestar mis al gobierno; ne-
gativo si desea prestar menos; y es cerc si desea sim=
plemente renovarle el pré&stamo. Cuarto Fanelli observa
la ausencia de rezagos fiscales en la restriceidn presu-
puestaria del gobiernc lo caal es cierto, perc en gran
parte irrelevante ya gque - como lo hemos demostrado en
otra parte (véase referencias) =~ la incorporacidn de re-
zagos no afecta en forma significativa las conclusiones
presentadas.

Con respecto a la demanda por dinero Fanelli hace las
sicguientes observaciones. Primero, se refiere a la for-
mulacidn de la demanda por dinero que difiere de la for-
milacidn de Phillip Cagan en que se incluye la tasa no-
minal de inter&s en lugar de la tasa esperada de infla-
cidn. En realidad nuestra formulacifn parece mis correc-
ta que la de Cagan ya que en la versidn simplificada de
los modelos macroecondmicos se supone la existencia de
dinero vy un agregado de "otros activos" que rinden la
tasa nominal de interBs que refleja el costo de oportu—
nidad de tener dinero. La segunda cbservacién de Fanelli
se refiere a que el modelo de Cagan supone expectativas
adaptativas mientras qie en nuestro modelo la tasa de
inflacidn esperada es ijual a la observada. Consideramos
que esto no es una falencia de-nuestro modelo sino una
falencia del modelo de Cagan que permite errores siste-
miticos en la formulacidén de. expectativas por parte de
los agentes econfmicos. La #értera observaciln es que
nuestro modelo no permite que la cartera de activos de
los individuos se encuentre en desequilibrio -- lo wmal
es cierto =- y deberiamos agregar que consideramos la
hipbtesis de equilibrio de cartera mds adecuada para re=-
presentar la situacidn Argentina. Fa hipdtesis alterna-
tiva seria suponer que en el agregado y en un entorno de
alta inflacidn los individuos tardan mis de un mes ({pe-
riodo de anilisis utilizado) en decidir entre tener di=
nero en efectivo o en un certificado a siete dias. ILa
cuarta observacidn contiene dos aspectos. En primer lu=-
gar confunde la formilacidn deterministica con la forma-—
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lacidn estocistica d¢ la ecuacidn de Fisher. En la for-
milacidn estocistica de la ecuacibn de Fisher se permite
que las anticipaciones implicitas de la tasa de infla-
ciBn difieran de la inflacidn observada, perc no pueden
diferir en forma sistemftica ya que. esto significaria
atribuir a Fisher la idea de que el mercado de capitales
es ineficiente en el largo plazo. El segundo aspecto es
interpretar que el desagio evita una especie de efecto
Pigmu a la inversa {gue Tobin asocia con una contribu-
.cidn de Fisher). En realidad Fanelli parece confundir el
concepto de dinero interno y externo ("inside and outsi-
de money"); ya que el desagio estuvo orientado a neutra-
lizar transferencias entre deudores y acreedores ¥y por
lo tanto todo el dinerc es "interno", de modo que no
exlste efecto Pigou inverso o efecto de Fisher. .

Con respecto a la ecuacidn de ajuste de la inflacidn
observada Fanelli cita a Wicksell en pirrafos que no es=
t8n dentro del contexto de nuestra discusidn y se refie-
ren a su obra "Lectures in Political Economy" publicada
en 1905, En realidad la tesis central de Wicksell se en=-
cuentra en "The Influence of the Rate of Interest on
Prices" publicadc dos afieos mis tarde en Economic Jour=-
nal (1907, vol XVII, pag 213-220) y e=s la siguiente:

"8i, otras cosas permanecieran constante, vy los
bancos 1ideres del mundo bajaran sus tasas de
inter8@s, digamos”’1% por debajo de la tasa natu-
ral, y la mantuvieran asf por algunos afios, en-
tonces los precios de todos los bienes aumenta-—
rian, aumentarfian, y aumentarfan sin limite al-
quno; por-.el contrario, si los bancos 1lideres au
mentarfn su tasa de interés en. 1% por arriba de
su nivel normal, y la mantuvieran por alqunos
afios, entonces todos los precios caerfan, cae-
rian y caerian sin 1fmite alguno excepto cero".

'_':Esta es la idea de Wicksell que nuestra ecuacibn de
ajuste intenta captar. Este pArrafo de Wicksell ilustra
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un aspecto importante del comentario de Fanelli y se re-
fiere 'a los plazos. S1 Wicksell pudiera reescribir su
parrafo en Argentina en cualquier momento de la filtima
d&cada estamos sequro ¢ue mantendria exactamente el mis—
mo parrafo excepto quie camblaria algunos afios" por "al-
gunos dias .

Otro aspecto que Fanelli menciona es la relaciln en-
tre la ecuacidn de Wicksell v la curva de Phillips; "en
realidad pensamos gue son dos temas gque estin conectados
¥ las modificaciones que sugiere no introducen cambio
‘significativo algquno en los aspectos dindmicos centrales
de nuestro modelo. la forimildcidn de Wicksell, en lugar
de la curva de Phillips, permite integrar en un modelo
macroecondmico simple la dinfmica de tasas reales y no=-
minales de interBs con la tasa de inflacidén. Ho obstan~
te, es posible vinecular la tasa real de intér8s con otra
variable real, como es la tasa de desempled, usando al=-
guna otra relacidn, por ejemplo, una funcion de produc-
cidbn.

Al concluir sus comentarios Fanelli se refiere a ‘los
cambios en el parfmetro  de ‘ajuste de la ecuacidn de
Wicksell como inadecuado para representar los controles
de precios. En realidal no 25 asi ya que precisamente la
i@a%aﬁmem@xﬂqme%emﬁmmommuaﬂw
nifica que exigten ciertas rlgldeces en ajustar precioss
Desde el punto de v1sta formal eg irrelevante si los
precios son rigides por mecanismos contractuales o in-
trinsecos a- la dinfmica de mercado o porgue se utilizan
mecanismos coercitivos® por parte del Estado para impedir
su ajuste. Por lo tanto, en nuestro modelo, una wvelocl-
dad de ajuste menor significa una mayor rigidez de pre-
cios independientemente de cial sea su causa. Fanelli
también interpreta incorrectamente nuestro modelo al
pensar que se déja.afuera el "efecto anuncio” o efecto
inicial del Plan ARustral. En nuestro modelc tal efecto
es tenido en cuenta al determinarse la condicién inicial
con la cual se empieza el proceso de ajuste,*simulténea-
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mente con la disminucidn del d&ficit y la disminucibn de
la velocidad de ajuste de los precios.

REPLICA A LOS COMENTARIOS DE LOS DEMAS PARTICIPANTES

Finalmente, debemos agradecer las mumerosas sugeren—
cias y comentarios de los demis participantes de esta
reunlon.

Daniel Duefias nos sugiere gue seria mis apropiado gue
la ecuacifn de ajuste de la tasa de inflaciton se refiera
a dicha tasa y no al cambio en la misma como se ha hecho
en el trabajo presentado. A fin de contestar a tal in—
quietud, hacemos notar gue con. dicha modificacién la
ecuacion que en el trabajo se ha denominado de Wlds:sell
se transforma en :

T = a. (n + w=1i)
equivalente a

T = T {n-i) r

donde r se relaciona con la velocidad de ajusj:e de

-

acuerdo con la relacl n:r = @ /{i~a) ¥ es un niimero po—
sitivo siempre gue- @ Sea menor que la unidad; nGtese que
a' = 1 .implicaria que las dos tasas, 1 y n, serian siem—
pre iquales.

Como las ecuaciones de moestro modelo indican gue
r = i-7 (ecuacién de Fisher), y Dm + mew = d@ + ba.r
(ecnaciton de presupuesto), eliminando- ¥ ¥y T© se obtlene
la inica ecmacidon dinamica

d+ bei -~ (m + B)a Te (n—i)
d+ben-[me r+bo (1+1)] . (n-i)
r.f(d + ben)/r - (m + b/a) . (n-i}).

Dm

il
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donde debe tenerse en cuenta que i esti relacionada con
m por la ecuacidn de Cagan. Por lo tanto en la solucidn
estacionaria se tiene, igualando Dm = 0, que

(d + b.n)/r = (n=1). (m + b/a)

Para o entre 0 y 1T --y por lo tanto r positiva=- esta
ecuacidn oorresponde a una hipérbola equilftera, con i
menor que n-si m-es positiva. Por lo tanto existe una
sola interseccidn con la curva definida por la ecuacibn
de Cagan. El comportamiento del sistema cambia, al per-
derse la dupiicidad de soluciones de eguilibrio.

Mas afin, es fAcil ver que como la hip&rbola da valo-
res crecientes de m para valores crecientes de i, mien-
tras que la funcidn de Cagan proporciona una relacidn
inversa entre ambas variables, para i € n la demanda de
m estard por encima del valor estacionario si y s8lo si
la tasa nominal de interfs estd por debajo de su valor
de equilibrioc. En consecuencia el sistema es estable si
la tasa nominal de interés inicial es inferior a la na-
tural. Como el miembro derecho de 13 ecuacidn de ajuste
de m es positivo cuando i excede a la tasa natural, el
sistema es globalmente astable.-

~ Elias Salama pregunta quié sucede si se. sique la
"monetary rule” segin la- cual los saldos monetarios no~-
= H.M ¥y en consecuencia Dm + meW = Uem = d + b.r. Ia
respuesta es gue en este caso es la cantidad de bonos b
la gue debe ajustarse, y por lo tanto en nuestro modelo
se tiene que: : =

Di = (w =) / B

DT = a. (n + 7wi).
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Los coeficientes de la aproximacidn lineal al sistema
son los elementos de la matriz:

/0 1/8: \
e e/

cuyo determinante es pos:i_.tivo. Como tambifn la traza de
la matriz es positiva, ello indica que la regla moneta-
ria fija es inestable.

En relacidn a este resultado negativo, es interesante
estudiar el efecto de la regla anunciada por el Sr. Pre-
sidente de la Nacidn el 14 de junio de 1985 con la ini-
ciacifn del asi dencominado "Plan Austral®. La no emisidn
prometida equivale a DM = 0, o de manera equivalente,
gue i = 0. De acuerdo con el modelo presentado, esto im-
plica que: : :

-B . Di =

-

DD =a . (Du-1/ B}

Es obvic de inmediato que el sistema es explosive;
para una demostracidn puede notarse que la suma de las
ralces caracteristicas de la Gltima ecuacidn es o, de
manera que al menos una de dichas rafces debe tener una
parte real positiwva,

Aldo Arnaudo comenta que la discusién gira alrededor
de la estabilidad del sistema, pero es my posible que
sean los parimetros los gue no son estables frente a
cambios de politica. Seglin Sargent, los anuncios de po-
litica econbmica modifican los parimetros.

Carlos Rivas nos recuerda gue estidiamos casos con y
sin controles de precios, y pregunta o8l es el efecto
de tener o no control sobre otras variables como ser las
tasas de inter@s. No hemos estudiado tales politicas,
aunque es bastante obvio que la introduccidn de rigide=-
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ces adicionales sBlo puede empeorar las cosas. Tambifn
nes sugiere que estudiemos como llega al egquilibrio el
sistema con control cuando hay un efecto anuncie, y cque
estimemos cudnto tarda el sistema con control en llegar
al mismo punto gue sin control. Una idea &proximada de
esto #ltimo la da nuestra figura 6, donde por medic de
trazos horizontales pueden obtenerse conclusiones sobre
la duracidn relativa. Por ejemplo, surge del grifico que
la reduccidn de la distancia al equilibrio en un 30% que
se alcanza con controles en 80 meses, sin controles se
alcanzaria en s8lo doce. En 80 meses sin controles la
distancia se reduce en mis del  90%, de manera que la
economia estaria casi estabilizada para entonces.

Roberto Frenkel no comparte nuestra modelacidn de la
formacidén de precios; segun &l las decisiones se funda=-
mentan en la inercia =--hay michisimos contratos indexa-
dos-- y en la credibilidad. Segln Frenkel el papel prin-
cipal del control es dar credibilidad. ’
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lez Vege.

* SELECCTON Y DISER0 DE TECNCLOGIAS PARA FROYECTOS DE INVERSICH, Marlo Kamenebzlty.

* JA DEMANDA TE DINERQ Y SU APLICACION PARA LA CONFORMACION C# UN FONDO DE RESERVA DE FiE-
CAMICION, Federick J. Jimfnez.

OPINIONES
- Integracifn regicnal jPuede reactivarse el Mercado Comfin Centroamericanc?, Fduardo [dra-
na.

- Centroamérica; Asistencla econfmles exterms, refonms o 1as politicas y percados [inen-
clercs nacionales en recuperanifin y crecliniento, Cleudio Genzilez Vegn.

. DOGIMENTACTON .
— [erlaracifn de los bancos comercisles de América latina sobre el endeudamlento extemn
del continente. Bogot&, Colembia. Noviembre, 1563.

— Declaracsifn de la cusrta reunifn de organismss de integraecifn y cooperacifn esonfmiea de
Amfrica Latina. Antiglia Guatemals, Guatemala, Agosto, 1983.

« Compramiso de Santo Domingo. Declsracifn, de loa representantes de log Jefes de Estado,
¥y da Goblermnos de Amfirica Iatina y del Chrihe, El Sanhu ‘Domingo, Repfinlica Daminicana,
en Agosto, 19B3.
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* FRESENTACICH.

% [EJ04 [£ SFR UN DMPOSIELE: UM FROGRAMA ECONCMICO FARA TA CENTRCAMERIGA DE LA POST-OUE-
FRA, Richard E. Felnberg y Fobert A. Pastor.

- LA CRISIS B CENIROAMERICA: FROBLEMAS EOONCMICAS, PERSPECTIVAS Y FROPUESTAS, Alan Stoga.
— LA COMISION KISSINGER: UMA CRITICA, Rlchard E. Felnberg.

DOCUMENTACICH

- Informe de 1a Comisdén Neciomml Blpartidista para Centroamfrica, presidida por Henry
Kissinger.

~ Intercembio da puhlicidad.
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