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LA POLITiCA MONETARIA ARGENTINA DESDE LA CONVERTIBILIDAD"

Aldo A. Arnaudo™*

1. Introduccién

Los estudios empiricos sobre 1la politica monetaria
concreta de los diferentes pafses han centrado su atencién en
la conducta de la autoridad monetaria encaminada a lograr el
cumplimiento de sus objetives, sean el nivel de actividad
econémica, la plena ocupacién, la estabilidad de preciocs o el
equilibrio de lad cuentas externas (desde Guttentag, 1960 Yy
Reuber, 1964 é&n adelante), hasta 1llegar a un nivel
extraordinario de detalle y sofisticaci6én. En general, la
acdién de 1la adtoridad monetaria se ha considerado una
variable exégena, un punto de vista bastante polémico
(Froyen, 1974 g Abrams et al., 1980) gqué m&s reclentemente ha

tratado de superAdrse incorpcrando factores politicos en la-

explicacién (Chappell y otros, 1993 y la literatura allf
mencionada). !
Conocidos los objetivos de la autoridad monetaria, el
andlisis se ha Hirigido a identificar las metas operativas
(indicadores) iinmediatas donde aquéllos se manifiestan en
materia especificamente monetaria (reservas del sistema
fidanciero, agregados monetarios, tasas de interés, etc.) vy
luego, a establecer 1los instrumentos a su alcance para
conseguirlas (opéraciones de mercado abierto, tasas de
interés en sus opéraciones y efectivos minimos legales).

Existe la impresién generalizada que en Argentina desde
1991, al comprometerse la autoridad monetaria a convertir
moneda nacional en moneda extranjera (délar), desaparecié la
posibilidad de usar esta formulacién de los pasos de la
politica monetaria (objetivos-metas operativas-instrumentos)
al transformarse la moneda en una variable endégena del
sistema econémico.

Tal afirmacién constituye una verdad a medias, primero,
porque los objetivos de la politiea  monetaria fueron
reformulados en relacién a los que tradicionalmente habia
tenido, y, segqundo,, porque las posibilidades de influir
. directamente sobre los agregados monetarios y las tasas de
interés no desparecieron por completo, a pesar que se
redujeron abruptamente. Como consecuencia, el anélisis
tradicional de objetivos, metas operativas e instrumentos es
un esquema todavia utilizable.

En la Seccién siguiente se consideran los nuevos
objetivos y metas operativas de la autoridad monetaria, y en
la Secci6én 3 los instrumentos a su disposicién para
conseguirlas. Los puntos I y II de esta daltima ,
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respectivamente, se ocupan en detalle de la aplicacién del
instrumento mas impbrtante y permanente, las operaciones de
mercadc dbiertd (Kelr; 1963, especialmente el tftulo The
Operating Problem), y de otro instrumento, los efectivos
minimos legales del sistema financiero, ambos en el periodo
transcurrido entre mayo de 1991 y diciembre de 1993. En el
primer caso se estudian la reaccién de la autoridad ante
perturbaciones fuera de su control y la dimensién de las
operacionés; en el segundo, lous efectos de las modificaciones
introducidas a comienzos de 1993. Algunas conclusiones
generales’ sk’ consignan en la Seccién final.
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2. Objetivos y Metas Operativas de la Autoridad Monetaria

En primer término es ©preciso referir  las pautas
institucionales en que se desenvolvié la politica monetaria
durante el perfodo. De inmediato se presenta el problema de
identificar el momento: precise cuando Argentina cambia su
pelitica monetaria. din duda el momento fundamental lo
constituye la sancién' de la Ley (de Convertibilidad) No.
23.928 aplicada desde abril de 1991.

8in embargo, la modificacién formal de las reglas a
seguir por la autoridad monetaria recién se realiza en
octubre de 1992 con la Ley No. 24.144 modificatoria de la
Carta Orgénica del Banco Central. Eso harfia pensar que
transcurrié m&s de un afio hasta que las nuevas reglas de

, politicda rmonetaria‘se' aplicaran integralmente. En realidad no
fue asf: desde la Ley de Convertibilidad existié en el
Gobierno un completo acuerdo sobre el contenido de dichas
reglas, al margen de la demora legislativa en sancionarlas.

1/

En definitiva, aln cuando exista esta discrepancia
temporal, la politica monetaria se ajusté a los patrones que
posteriormente serian convertidos en ley de la Nacién. Un
sistema novedoso, vigente desde abril de 1991, comenzé a
funcicnar plenamente un mes después, desde mayo de 1991, ¥y

tal es la fecha inicial del periodo gque se tomard como
referencia.

"Es misi6én primaria y fundamental del Banco Central de la
Republica Argentina preservar el valor de la moneda" (Ley No.
24.144, Art. 3), se expresa ahora en el texto legal en lugar
de las declaraciones anteriores que ademd&s la relacionaban
con el crecimiento, la ocupacién, el balance de pagos, etc.
La propia legislaci6n refuerza este objetivo con la clé&usula
que dispone que la polftica monetaria y financiera esté
dirigida a salvaguardar las funciones del dinero como reserva
de valer, -unidad de cuenta e instrumento de pago (id.).

Habida cuenta de la ambigiiedad terminolégica acerca de la
preservacién del valor de la moneda y del hecho que el precio
==
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de la moneda extranjera ha sido fijado por la Ley de
Convertibilidad, la mejor traslacién al lenquaje econémico es
que el Banco Central debe buscar la estabilidad de los
precios domésticos, ya que el valor del dinero estiA en
correspondencia édn la evolucién de ellos. Independientement::
de la definicién adoptada para la estabilidad de precios
domésticos, ninguna autoridad monetaria posee su gobierno
directo, sino indiréctamente puede influirloe a través de los
agregados monetarios.

El Art. 4, inciso a) de la Ley No. 24.144, que contizne
la enumeracién de las funciones de la institucién, establece
que debe '"regular la cantidad de dinero" y ‘'observar 1la
evolucién del crédito" (del sistema financisro). De agui se
desprende gque la meta operativa exclusiva estd constitufda
por los agregadds monetarios activos (base inonetaria ¥
depésitos de las entidades financieras), descartando los
agregados monetsrios pasivos (créditosm, tfitulos en poder de
las entidades financieras, etc.). La autoridad monetaria
tiene control directo scbre el volumen de la base monetaria
(MO) e indirecto sobre los dem&s agregados monetarios (M1,
M2, etc., formados por diferentes activos segin la definicién
que se adopte para cada uno).

Suponiendo , una relacién de proporcionalidad entre el
hivél de precibs y el monto de los agregados monetarios, y
otra similar entre la base monetaria y dichos agregados
monetarios, cabe postular que la estabilidad de precios puede
lograrse a través de la estabilidad de la base monetaria. 2

La discrecionalidad de 1la autoridad monetaria para
modificar la base monetaria estd sujeta a varias
limitaciones. Obviamente la principal resulta de la Ley No.
23.928, que en su Art. 1 establece la convertibilidad
incondicionada de los billetes y monedas emitidos con el
délar 3/ segtn la telacién 1:1 , y o - toriza al Banco Central
efectuar la venta de divisas a dicha relacién (id., Art. 2) y
la compra a precios de mercado (id., Ark. 3). 4/

Otras restricciones emanan de la nueva Carta Orgédnica del
Banco Central: prohibicién de conceder préstamos o garantias
a los gobiernos -excepto la tenencia de titulos negociables
emitidus por el Tesoro nacional y la concesidén de adelantos
para atender la deuda pGblica, hasta un tercio de las
reservas internacionales-, prohibicién de emitir tftulos
propios de colocacién o cumplimiento obligatorio para las
entidades financieras (Ley No. 24.144, Art. 19, inz. a, b e
i), y realizacién muy limitada de operaciones d« redescuento
Y adelantoe al sistema financiero (id., Art. 18, inc. b y c).

En consecuencia, de acuerdoc a las simplificaciones
anotadas arriba, la tarea de la autoridad monetaria destinada

a mantener el ‘'valor de la moneda consistiria en mantener
estable la base monetaria, de modo que si aumenta (baja),

3=
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p.e. por la compra (venta) de divisas, deberfa efectuar una
operacién inversa de mercado abierto para compensarla. El

volumeh de 1la base monetaria seria la meta operativa
fundamental de la politica monetaria.
I

Conservando la ' .hipStesis de una relacién de
proporcionalidad entre base monetaria y agregados monetarios,
la relacién entre precios y agregados monetarios no permanece
siempre constante por causas que no viene al caso analizar.
En particular, cudndo una economia sale de un proceso
hlperinflac1onar10 y se; encamina hacia uno de estabilidad de
precios, como es el caso argentino, la proporcién muy baja
entre agregados monetarios y producto antes existente se
transforma gradualmente en una proporcién normal més alta,
por lo comtin un fendmeno de duracién bastante prolongada. Un
aumento de la base monetaria y de los agregados monetarios es

compatible con la estabilidad de precios mientras tenga lugar
un proceso de remonetiizdcién-

Aunque la autoridad monetaria eventualmente olvide la
vinculacién entre agregados monetarios y nivel de precios, o
entienda que €l aumento de aguéllos es compatible con la
estabilidad de éstos, eso no implica que necesariamente haga
lo propio con las tasas nominales de interés. La estabilidad
de la hase monetaria deja de ser la meta operativa, la
estabilidad de las tasas nominales de interés la reemplaza.
El aumento de las tasas nominales de interés puede crear
expecthtivas de que los precios habrdn de aumentar, ¥y
viceversa (o por lo menos que mantendradn su nivel actual). 5/

La tasa de interés m&s préxima monitoreada por la
autoridad monetaria es la tasa de interés interfinanciera
(aplicada en las operaciodnes de préstamos entre entidades
financieras, llamada corrientemente tasa call). Existe una
estrecha relacién entre ésta y la tasa de interés pasiva
pagada por las entidades financieras a sus depositantes, ¥y
por consiguiente con la tasa activa cobrada a sus deudores.
La ecstabilidad de 1la tasa de interés interfinanciera
constituye as{ la meta operativa efectiva de la autoridad
monetaria, si desea evitar —como es previsible-

perturbaciones en las tasas nominales de interés del eistema
financiero.

Una cuestién adicional. Ademds de 1los agregados
monetarios y las tasas de interés, resta preguntarse por qué
la autoridad mnonetaria no considera una tercera meta
operativa, el volumen de reservas del sistema financiero. En
Argentina dichas reservas se computan comc promedio mensual
de cifras diarias, de modo que ellas no pueden constituir
razonablemente una meta operativa para un Banco Central que
quisiera aplicar instrumentos de polftica monetaria con una
frecuencia mayor gue la mensual. 6/
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Aparte del aspecto expectativa sobre los precics que
juegan las tasas nominales de interés en el corto plazo, no
hay que olvidar otra variable: las tasas reales de interés en
un ambiente de estabilidad de precios. Si las tasas reales de
interés son altas, la actividad econémica se vé perjudicada
por registrar uh nivel inferior al que potencialmente podria
tener. Asimismo, un aumento de la tasa real serviria para
reducir un nivel dé actividad juzgado excesivamente alto.

Aqui es donde aparece el segundo instrumento de politica
monetaria: los efectivos minimos requeridos a las entidades
financieras en proporcién a sus dep6sitos. La autoridad
monetaria tiene una influencia indirecta sobre las tasas
reales de interés, y lo hace a través del apartamiento entre
la tasa nominal pasiva y la tasa nominal activa (margen o
spread financieroj. La tasa nominal activa registra ccmo
componentes la tAsa nominal pasiva, el costo financiero de
los efectivos minimos legales y 1los costos operativos
corrientes. Variandc los efectivos minimos legales se afecta
el margen de las entidades financieras, por consiguiente la
diférencia entrk tasa activa y pasiva, y finalmente se opera
sobre las tasas rehles de interés. 7/

El manejo de  los efectivos minimos legales tiene sus
propias limitacdones: si e trata de una baja, su efecto.no
serd superior al resultante de los =fectivos decididos por

as mismas entidades financieras; si se trata de un aumento,

su efecto no puede ser tan grande como para hacer desaparecer
el sistema financiero en &su forma tradicional. Otra
restriccién se origina en el hecho gque noc pueden ser
cambiados en forma permanente, a menos gque se siga una
politica en ese sentido en lugar de la de operaciones de
mercado abierto; sds modificaciones, en consecuencia, son
esporddicas o por una séla vez. Por Giltimo, cabe recordar gue
su aumento (disminucién) est& asociada con la disminucién
(aumento) del volumen de los agregados monetarios.

3. Instrumentos de Politica Mcnetaria

I. Operaciones de Mercado Abierto

En la consecusién de la meta operativa de estabilizar y
reducir las fluctuaciones de la tasa de interés
interfinanciera, la autoridad monetaria tiene facultades para
efectuar operaciones de mercado abierto ("comprar y vender a
precios de mercado, en operaciones de contado y a término,
titulos pfiblicos, divisas y otros activos financieros", segln
la terminologfa de la Ley No. 24.144, Art. 18, inc. a).

La aparente latitud para realizar operaciones de mercado
. ablerto est& condicionada por la reéstriccién gque impidela la
autoridad monetaria emitir titulos, bonos o participaciones
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de colocacién obligatoria en el sistema financiero (Ley No.
.24.144, Art. 19, inc. i). Tampoco es obligatoria para el
sistema financiero la colocacién de tftulos del Gobierno
(nacional) que ella tuviera en cartera.

Las operaciones de mercade abierto toman la forma de
operaciones de pase, seg(n las 'cuales la autoridad monetaria
facilita fondos al sistema financiero (compras) y 1los
recupera en un plazo breve (ventas). 8/ En consecuencia, las
operaciones de mercado abierto son autocancelables, en el
sentido que toda compra debe ser seqguida (unos dfas después)
por una venta, siendo en definitiva nulo su valor neto. Para
este tipo de operaciohes el Banco Central fija la tasa de
interés y deméas cphdiciones de la transaccién (Ley No.
21.144, Art. 14, inc. c).

Dicha tasa de interés no debe implicar un subsidio a las
entidades financieras (id.), disposicién que podria
interpretarse como que aquélla debe superar siempre la tasa
de interés interfinanciera. Si asi fuere en los momentos de
alza, las entidades financieras no recurrirfan a la autoridad
monetaria sino al mercade 9/; por lo general la tasa es
inferior a la tasa  interfinanciera en wuna magnitud
discrecional o, de ser buperior, s6lo se .aplica en forma
transitoria o .en momentos de baja. Cuando la autoridad
monetaria opera con divisas, el costo para la entidad
financiera estéd constitufdo por la diferencia entre el precio
del délar (divisa) de compra y de venta.

Las operaciones ;concretas de mercado abierto (o
intervencién del Banco Central) pueden ser con divisas, con
moneda nacional o en fotma simulté&nea con ambas monedas. 10/
Sin embargo, una caracterizacién precisa de la intervencién
de la autoridad monetaria con operaciones de mercado abierto
exige el cumplimiento de tres requisitos relacionados entre
si: primero, que haya una decisién (implicita) de la
autoridad monetaria; segundo, que estén agrupadas en el
tiempo o se hagan en forma continua en el perfodo
correspondiente; tercero, que la tasa de interés
interfinanciera sea sustancialmente mayor que la existente en
el perfodo inmediato anterior. Dado que el Banco Central no
interviene todos los «dfas, es posible agrupar periodos en los

cuales hay intervencién y perficdos en los cuales no hay
intervencién.

Juigadas'a la luz de estos requisitos, las operaciones de
pase con moneda extranjera no cumplen el tercero Y Ppor
consiguiente no deberfan ser consideradas de regulacidn
monetaria.encaminadas a alcanzar la meta operativa sefialada
(estabilizacién de la tasa de interés interfinanciera). Eso
no significa que no se justifique la intervenci6én de la
autoridad monetaria con operaciones en moneda extranjera,
pero entonces no tienen como objetivo la baja de la tasa de
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interés interfinanciera; por ejemplo, pueden estar dirigidas
a influir las cotizaciones de mercado de las divisas.

Puesto de otra manera, el arqumento serfa el siguiente.
Si las operaciones de pase influyen la tasa de interés
interfinanciera, debe  haber correlacidén entre ambas
variables. Un cémputo de los coeficientes de correlacién
respectivos, tomandeo las cempras diarias durante el periodo
desde mayo de 1991 hasta enero de 1993 -mis adelante se trata
con m&s detalle la eleccién de esta fecha como fin del
periodo- se consigna en el Cuadro 1,

Dicho cuadro muestra claramente que las operaciones de
pase con divisas tienen bastante menos relacién con la tasa
de interés interfinanciera que las operaciones en moneda
nacional. Se concluye que aquéllag no fueron efactuadas por
la autoridad monetaria con fines de regulacién monetaria o,
si se quiere ser menos dréistico, que fusron realizadas con
otros prop6sitos vy resultaron meramente pasivas, en

contraposicisn con las operaciones activas en moneda
nacional, :

A iguales conclusiones se llega mediante la inspeccién de
los Gréficos B, C y D del Apéndice. También lo corrcbora el
conocimiento cualitativo del mercado, indicando una clara
conclusién: las operaciones tipicas de intervencién se
realizan con operaciones de pase en moneda nacional. Estas
operaciones si cumplen la tercera condicién de sequir 1la
evolucién de la tasa de interés interfinanciera.

Volviendo a las otras des condiciones de la intervencidn,
Y considerando la primera, decisién explicita de la autoridad
monetaria, serfa imposible encontrar una manifestacién
plblica al respecto, pues tales decisiones se toman en forma
secreta o reservada. No obstante, teniasndo en cuenta la
conducta observable, es posible determinar la probabilidad de
intervencién ante diferentes valores .e la tasa de interés
interfinanciera. Las cifras del Cuadro 2 sefialan que cuando
dicha tasa supera el nivel del 20% anual, la probabilidad de
intervencién es superior a 0.5. 11/

La segunda condicidén, gue 1las intervenciones estén
agrupacdas en el tiempo, que sean "“sistemdticas", por asi
decirlo, estd relacionada con la forma de ' medir las
operaciones. Hay dos maneras de hacerlo, sea por el volumen
de las compras o por el efecto neto de la intervencién scbre
la base monetaria. Esta filtima medicién no es satisfactoria
para identificar perfodos de intervencién pues la cancelacién
de intervenciones previas puede hacerse en los perfodos de no
intervencién; también puede haber cancelaciones en el periodo
debidas a intervenciones anteriores.

La existencia de compras manifiesta que se dan
condiciones para la intervencién. Es posible computar los
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Cuadro 1. Coeficient de Corre c la Tasa de terés
erfinancier

Caracteristicas Operaciones de Pase
Divisas Moneda  Ambas
i Nacional Monedas

I. Intdrvéncién/No Intervencién®

Compras:

Todos los dias 0.158 0.239 0.229
II. Monto de la Operacién

Compras: _

Todos los dias 0.123 0.394

Dfas de intervencién 0.074 0.504

Nota: * Intervencién = 1! No Intervencién = 0
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Cuadro 2. Probabilidades de Intervencidén

Tasa de interés

interfinanciera

10
15
20
25
30

35

I.

10
15
20
25
30

35

Tasa dos dias antes

Método

0.353

0.386

0.418

0.451

0.483

0.516

II. Tasa del dia

0.411
0.444
0.476
0.509
0.541

0.574

Probabilidad Logit

0.390
0.460
0.532
0.602
0.8669

0.729

Probit

0.396
0.460
0.525
0.589
0.651

0.709

0.382 0.390

0.456 0.457

0.532 0.525

0.606 0.592

0.676 0.656

0.738 0.716




valores He las operacliones de pase en moneda nacional en
forma diaria, semanal o para cualquier perfodo de tiempo. Una
solucién sencilla serfa considerar el comportamiento aislado
del volumen diario; sin embargo, este temperamento seria
incorrecto debido a que las operaciones por lo comlin se
desarrollan a lo largo de varios dfas y no todas las
entidades financieras las hacen inmediatamente. Ademds, una
operaci6n puede cancelarse durante el perfodo de intervencién

Y reemplazarse por otra del mismo tenor a ser cancelada més
adelante.

]

Una solucidén es determinar, establecidos los perfodos de
intervencién, el promedio de las compras diarias durante los
mismos. Este criterio ek cuestionable por implicar una fuerte
dosis de discrecionalidad en la eleccién de los periodos,
pero las alternativas no parecen correr mejor suerte. Con

estas salvedades, las difras pertinentes estan contenidas en
el Cuadro A del Apéndice.

La intervencién puede asumir dos formas: o bien el Banco
Central establece la tasa de interés y deja el volumen a ser
determinado por las entidades financieras, o bien determina
el monto de su intervenciéh y deja gque las entidades
financieras fijen la taka de interés (corrientemente a través
de un procesco de licitacién). Siendo ésta una cuestién que
debe decidirse por la préactica de cada pais, en Argentina se
ha seguido el primer procedimiento.

Esta caracteristica de orden temporal es muy importante
para resolver el problema empirico de explicar si primero es
la tasa de interés fijada por el Banco Central y luego el
monto de las operaciones, o viceversa. En el caso presente,
primero se fija la tasa de interés de intervencién, y a
posteriori las entidades financieras establecen el volumen de
acuerdo a su propia conveniencia. Producida la intervencién,
cuando la tasa de interés interfinanciera haya bajado lo
suficiente por haberse normalizado el mercado, las entidades

dejardn de requerir fondos y la autoridad monetaria habra
logrado cumplir su meta operativa.

En resumen, la secuencia tasa de interés-monto de la
intervencién es un presupuesto de la investigacién
estadistica 12/. Las variables a explicar son la tasa de
interés fijada por el Banco Central para sus Dperaciongs de
pase en moneda nacional, rBCRA, 13/ y el volumen promedio de '
compras para cada periodo de intervencién, T(c).

En principio, si se admite el supuesto bastante realista
de una reaccidén ré&pida por parte de la autoridad monetaria,
se esperarfia gque TrBCRA esté relacionada con la ‘tasa de
interés interfinanciera vigente en el perfodo de intervencidn
respectivo (rCALL), con la diferencia entre su nivel y el que
ha tenido en el perfodo inmediato anterior de no intervencién
(rCALL-rniCALL), con el aumento del nivel de precios (p) Y

-10-
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con la variabilidad experimentada en el perfodo anterior,
medida por el coeficiente de variacién (sniCALL).

rBCRA = f(rCALL, rCALL-rniCALL, p, sniCALL) (1)

La direccién de las variaciones de rBCRA serfa: en el
mismo sentido con rCALL, a mayor valor, mayor la tasa cobrada
por la autoridad monetaria; negativa con (rCALL-rniCALL), ya
que si el Banco Central actGa con prudencia, a mayor
apartamiento, relativamente menor la tasa cargada; positiva
con p, porque debe incorporarse el hecho que duranta el
perfiodo bajo anélisis se produjo una reduccién permanente del
crecimiento de los precios hasta llegar a un valor mensual
cercano a 0; negativa con sniCALL, debido a que si en el
pasado la tasa interfinanciera ha sido muy variable (o ha

crecido abruptamente, con resultado semejante), menor la
rgaccién de la autoridad monetaria.

Estas hipétesis pueden someterse a prueba mediante la
estimacién la funcién (1) por el método de minimos cuadrados
ordinarios’ y ¢éspecificacién lineal. Los resultados se
registran en el Cuadro 3 para los 14 perfodos identificados
como de intervencién. En primer lugar son observables algunas
conclusionds puramente estadfsticas. Las variables indicadas,
con la excepcién de spiCALL, brindan una explicacién
satisfactoria de la conducta de 1la autoridad monetaria,
mé&xime cuando de entrada rBCRA es rigida en cada perfodo de
intervencién (no es modificada segin las variaciones de la
tgsa de interés interfinanciera). Los valores del coeficiente
R corregido son aceptables para una muestra pequefia y gran
variabilidad; los coeficientes de regresisn en general son

significativos y bastante estables ante especificaciones
alternativas.

Desde un punto de vista econémico se observa la gran
influencia y =significacién de la variable rCALL. Su
coeficlente de regresién es positivo y menor a la unidad por
la restriccién mencionada de no implicar un subsidio para las
entidades financieras. Cuando se toma conjuntamente con p, se
nota un pequefio aumento del coeficiente, la suma es 1 o un
valor cercano, algo esperable al introducir la inflacién
dentro del andlisis (véanse las ecuaciones con nfmeros
pares). Si se piensa en una elasticidad de la tasa para
operaciones de pase respecto a la tasa interfinanciera, seria

aproximadamente de 0.5, y muy poco mayor cuando se considera
la situacién inflacionaria.

La autorihad monetaria ha demostrado una conducta cauta,
digamos, en sus decisiones concretas: los valores de la tasa
interfinanciera no han sido tomados en su total envergadura
sino que han sido convenlentemente atenuados. Tal lo gque
indican en forma sistemdtica los coeficientes negativos de la
variable (rCALL - rniCALL) en las ecuaciones. Por dltimo,
probablemente, debe descartarse que las decisiones hayan sido

iA1=



Cuadro 3. Estimacién de rBCRA

Ecuacién Constante rCALL p  rCALL - sniCALL .R?
COIrr.
i, rniCALL
1 ' 8.2 ‘0.61 ' 0.42
b0 ((3-2)
2 6.4 0.63 0.09 . 0.38
- (3.1)  (0.5)
3 L TR 0.65 -0.21 : 0.40
(2RO w3, 3) (0.8)
I LT
4 2.9 0.74 0.26 =-0.42 0.42
. (0.5) (3.54 " {1%2) (1.5)
o i g L
5 “A o0 0.64 -7.7 . 0.38
BTS2 G2 (0.5)
gl 7.2 0.65 0.10 -7.8 0.33
E-id (1.3) (3.1)  (0.5) (0.5)
7 8.8 | 0.69 ~0.23 -9.0 0.37
(2.1) (3.2) (0.9) (0.6)
8 Jrpugastdodioge - 0427 Lo.4s ~10.4 ~0.39
(OWB)RaL BBy 1.2 (1) (0.7)

Notas: 1. Las variables son promedios en los periodos de
intervencién y de no intervencién; 2. Entre paréntesis,
valores del estadistico t "




influenciadas por la variabilidad de la tasa interfinanciera
en el perfodo inmediato anterior.

Fijada la tasa de interés para las operacicnes de pase en
moneda nacional, las entidades financieras tienen ya un
patrén para orientar su conducta y para obtener fondoo
mediante compras al Banco Central. Serfa de esperar gue el
monto de las compras dependiera positivamente de 1la
discrepancia existente entre la tasa fijada por la autoridad
monetaria y la tasa de interés interfinanciera (rCALL-rBCRA).
Suponiendo gque siempre es mé&s conveniente endeudarse con la
autoridad monetaria que con los colegas, podria interpretarse
que la relacién T(c)/rBCRA no expresa una curva de demanda,
sino una curva de oferta, y por consiguiente en lugar de
valores negativos se encontrarén valores positivos.

T(c) = g(rBCRA, rCALL-rBCRA) (2}

Las cifras estimadas en una regresién de (2) por el
método de minimos cuadrados y especificacién lineal se
registran en el Cuadro 4. La conclusién es un tanto ambigua:
ninguna de las dos variables parecen tener peso propio, y sin
embargo al tomarlas en conjunto resultan significativas.

II. Efectivos Minimos Legales

Pasando ahora al segundo instrumento, los efectivos
minimos en Argentina son fijados cuantitativamente de acuerdo
a la discrecién de la autoridad monetaria (Ley 24.144, Art.
14, dinc. b), y estdn limitados por dos restricciones:
primerc, el objetivo de reqular la cantidad de dinero o el
buen funcionamiento del sistema financiero; segundo, no ser
remunerados (id., Art. 28). :

Los importes establecidos al comienzo del Plan de
Convertibilidad estaban por arriba du los que hubieran sido
normales para las necesidades operativas de las entidades
financieras. Sin embargo, segOn el juizio inferible de las
acciones de las autoridad monetaria {freunte al proceso de
remonetizacién experimentadoe por la economfa en las nuevas
condiciones de estabilidad de precios, hubiera sido muy
peligroso bajarlos en forma sustancial.

En los meses siguientes (Cuadro 5) se aszizte a un proceso
gradual muy conservador de disminucién hasta febrero de 1993.
Los efectivos mfinimos legales para. las distintas categorias
de dep6sitos en moneda nacional se redujeron levemente a
partir de junio de 1991 y luego sg6lo afectaron lus depésitos
en cuenta corriente. '

El cambio sustancial de polftica ocurre en febrero de

1993 con una reduccién drastica de los efectivos minimos
legales, seguida por tres disposiciones complementarias, 1la

=l
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i
Cuadro 4. Estimacién de T(c)

Ecuacién Constante rBCRA rCALL - RZ corr.
| rBCRA
]
10,7 1.04. , 0.16
' (0:8) 0! h (29
2 b 39 52 i 1.00 0.08
(9.2) (1.5)
3 408 s has 1.41 1.48 0.44
(0.5) (2.9) (2.6)

Notas: 1. Las variables son promedios en los periodos de
intervencién; 2. Entre paréntesis, valores del estadistico t
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Cuadro 5. Efectivos Minimos Legales

Tipo de
8/
Depésito
93

I. Moneda Nacional:

Cuentas Corrientes

43

Caja de Ahorro Comln

43

Caja de Ahorro Especial
Plazo Fijo 7-13 dias

14-2
23-29
30-90
3
S90-364
0
365 o més
0

II. Moneda Extranjera:
L)

A la Vista

43

Caja de Ahorros
43

Plazo Fijo

2

Fuente: Banco Central de la RepGblica Argentina. Circ

v

5/
91

80

30

27
23
23

30

30

-15-

6/
91

¥4
29
26
22

4

4/
92

717

7/
92

15

8/
92

73

10/

92

71

26

26
20
20

3

2/
93

40

40

40

40
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eliminacién de las categorias de depésitos en caja de ahorro
especial y de plazo fijo a menos de 30 dias, la exigencia de
efectivos similares para depésitos a la vista y en (la nueva)
caja de ahorros, y la unificacién de los efectivos para
depésitos en moneda nacional y en moneda extranjera (délar).

El efecto inmediato de la rebaja de los efectivos fué el
alza del volumen de reservas en todo el sistema financiero
por arriba del efectivo minimo legal (reservas libres), que
hasta entonces se habfa movido en torno a un valor nulo, En
el Grafico 1 el fenbémeno puede visualizarse claramente.

Al didmiduir los efectivos minimos legales, lo que en
realidad se desdaba‘era ejercer una influencia hacia' abajo en
a8l margen findhciero, al reducir el costo financlero, vy
conseguir 14 reduccién de las  tasas nominales vy,
consiguientemente, de las tasas reales de interés en un
ambiente de ‘estabilidad de precios. Por otro lado, es posible
pensar que la  autoridad monetaria  tenfa creclentes
dificultades para bajar la tasa de interés interfinanciera
con sus operaciones de intervencién, y esas dificultades
terminarfan en una presién alcista.

La otra consecuencia inmediata de esta politica ha sido
la eliminacién de la necesidad de efectuar operaciones de
pase. 14/. A propésito, ésta es la razén para que el fin del
periodo de intervenciones con opeaciones de mercado abierto
haya sido fijado en enero de 1993.

A madiados de agosto de 1993 la autoridad monetaria
pareciera haberse percatado que la rebaja de los efectivos
legales en febrero habria sobrepasado los limites de liquidez
del sistema financiero compatible con la estabilidad de
precios.. Como consecuencia, se produjo el aumento registrado
en el Cuadro 5. 15/

4. Algunas Conclusjones

El anédlisis anterlior permite formular tres conclusiones.
Primero, en el perfodo inicial del Plan de Convertibilidad
(hasta febrero de 1993) la autoridad monetaria intervino
activamente con operaciones de pase en moneda nacional para
frenar los aumentos de la tasa de interés interfinanciera,
sin preocuparse demasiado por el nivel de las tasas reales de
interés. En el perfodo posterior (febrero a diclembre de
1993), su preocupacién se revirtié hacia las tasas reales de
interés, y para reducirlas acudié a la reduccién de los
efectivos minimos legales.

Segundo, la reduccién de las tasas reales de interés en
un contexto de estabilldad de precios puede obtenerse ea
forma parcial y transitoria mediante la reduccién de los
efectivos minimos legales. Sin embargo, este instrumento

=17-




tiene un efecto limitado y luego se reguieren otras politicas
para lograr el mismo efecto (reduccién de 1los costos
operativos del sistema financiero, integracién creciente a

los mercados internacionales, mayor credibilidad de las
politicas, etc.).

Tercero, es muy probable que la politica monetaria futura
ya no tenga la ayuda de la remonetizacién de la economia y
afronte los problemas de lag economfas desarrolladas.

Notas

* Agradezco los comentarios de J. Novara y H. Palmieri, el
asesoramiento estadistico de J. Arrufat y F. Ferrero, y la

ayuda en el tratamiento de los datos proporcionada por L.
Mautino ;

** Universidad Nacional de Cérdoba (Argentina)

Direccién: Facultad de Ciencias Econémicas. Estafeta 32,
Ciudad Universitaria, 5000 CORDOBA, Argentina; Tel. (54-51)
69 0474/ 69 09B6/69 0994/69 1002, Fax (54-51) 69 0466
Direccién particular: Av. Irigoyen 582 (3B), 5000 CORDOBA,
Argentina; Tel. (54-51) 69 0867, Fax (54-51) 72 4625 '

1. Distintos legisladores habfan presentado proyectos para
modificar la Carta Orgénica del Banco Central de la Repdblica
Argentina. Ver Arnaudo, 1991. La C&mara de Senadores adopt6
uno de ellos y dié media sancién a su proyecto en poviembre
de 1991; tratado el afio siguiente por la Camara de Diputados,
sufrié algunas modificdciones gue no alteraron mayormente su
estructura y luego del trémite legislativo correspondiente
fué aprobado como ley. Con nu%?as modificaciones del Poder

Ejecutivo, fue finalmente promulgado en octubre de 1992 como
Ley No. 24.144

2. Estabilidad no significa valores constantes. Tampoco
implica que la base monetaria no pueda ser ajustada por la
autoridad monetaria de acuerdo a las condiciones econdémicas
prevalecientes en el momento

3. La relacién entre la moneda argentina y las-demég mogedas
(exclufdo el délar) estd& determinada por las cotizaclones
externas de estas (ltimas respecto al délar, cotizaclones gue
se hallan fuera del control de las autoridades del pais

4. En forma complementaria se determina una relacién igual o
mayor del 100% entre la base monetaria y las reservas
internacionales, formadas éstas por oro, moneda extranjera Yy

colocaciones en divisas valuadas a precios de mercado (Ley
No. 23.928, Art. 4)
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5. El argumento parte de la validez a corto plazo de la
ecuacién de Fisher con. tasa real de interés constante. A més
largo plazo esta ecuacién normalmente no es cierta pues los
precios esperados afectan la tasa real de interés

6. 8in embargo, existe una relacién muy estrecha entre el
exceso o defecto de reservas, respecto a los efectivos
minimos legales, y la tasa de interés interfinanciera (ambas

expresadas en promedios mensuales). Véase el Grafico A en el
Apéndice

d 7. La incidencia de una modificacién del margen financiero
sobre el nivel de cada una de las tasas de interés (activa y

pasiva) depende de las elasticidades en los mercados
financieros

8. También es la actual practica norteamericana (Batten et
al., 1990) ;

9. Las operacicnes  interfinancieras para alqgunas entidades
pueden estar sujetas al racicnamiento de mercado (al margen
de las tasas de interés pertinentes) o presentar otro tipo de
restriccién individual

10. 8i se confrontan los perfodus en los gue hubo operaciones
de mercado abierto en divisas con los que hubo operaciones en
moneda nacional, se,6 advierte que (nicamente en la mitad de
los dltimos ha habido una magnitud importante de las primeras

11. Las cifras del Cuadro 2 estén subestimadas dado que la
tasa de interSs interfinanciera deberfa corregirse por la
evoluclén del nivel de precios

12. De paso, esto permite soslayar la discusién acerca de la
naturaleza estocdstica de lag series temporales

13. Una exposicién interesante sobre el significado de las
tasas de interés fijadas por la autoridad monetaria puede
encontrarse en Bernanke y Blinder, 1992

14. S6lo hubo una intervencién importante en el mes de julio'
y se instrument6é mediante la compra de titulos ptiblicos

15. Existen otras explicaciones de la conducta de 1la
W autoridad monetaria; las cuales no son excluyentes de la
brindada en el texto
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APENDICE. Cuadro A. Perfodos de Intervencién v de No

Intervencién del Banco Central de la RepGblica Argentina ccn
Operaciones de Pase en Moneda Nacional

Fecha NO INTERVENCION INTERVENCION
Dias Tasa 1 Dfas Tasa 1 Tasa 2 Monto

2/21-5-91 13 26.8
22-5/
13-6-91 16 29.9 30 49.1
14/28-6-91 10 19.6 .
. 1/30-7-91 21 30.0 29.2 52.7
4 31-7-91 1 25.0
1/16-8-91 12 19.4 28 23.9

19-8/

11-9-91 18 13.6

12-9/

1-10-91 14 23.6 26 45.3
2-10/

27-11-91 40 15.1

28-11-91/

27-1-92 40 19.7 18 38.6
28/31-1-92 4 15.0

3/6-2-92 4 11.5 18 20.3

7/17-2-92 7 9.6

18/26-2-92 7 9.1 18 o3 oy
27-2/

4-3-92 5 12.0

5/9-3-92 3 13.7 18 26.1
10-3/

1-4-92 17 132

2/8-4-92 . 5 15.0 18 16.0
9-4/

14-7-92 63  10.8

15-7/

3-8-92 14 17.4 16 24.6
4/24-8-92 14 13.4

25/28-8-92 4 14.8 14 9.1
31-8/

6-10-02 27 12.6

7/30-10-92 17 14.2 12 26.5

\ 2/6-11-92 5 14.2
9/12-31-92 4 20.8 12 49,2
13=11/
16-12-92 23 34.4
17-12-92/
11-1-93 15 28.5 22 30.7
Fuente: Banco Central de la Repfiblica Argentina. Comunicados
de Prensa

-21-

T R S L TO B R N Sx T o L S .




Reserva excedente (% depdésitos)
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Gréfico B
INTERVENCIONES DEL BANCO CENTRAL. 1991
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Compras (millones de $)

Gréfico C

INTERVENCIONES DEL BANCO CENTRAL. 1992
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Compras (millones de $)

Gréfico D

INTERVENCIONES DEL BANCO CENTRAL. 1993
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LA CRISLS FMEJICAMA Y EL SISTENMA FINANMCLERO ARGEMTIMO®

Mmldo A. Armnavdo™

1' N ela - g ol iy g

A fines de 19%4, Méiico llevd a cabo un cambio brusco
valor de su moneda respecto a las  demds, Yy o poe
A L A =11 e P ama e estabilizacion perdid la
credibilidad  gue  habda cdisfrotacdn hasta entonces. ElL 20 de
dicienbre su banco central establecid nuevos wvalores de
sepalracion  de  las  bandas  camblarias, Lo cual produio  una
inmediata devaluacidn nominal del L15% de su moneda, que s
deprecid atn  mds en  log dias sucesivos. AL margen de los
efectos sobre la economia local =—que no viene al caso  anallzar
o asta oportunidad=, esa pérdida de credibilidad se extendid a
la credibilidad de los programas econdmicos de olros paises, en
mayor o menor medida  caratulados como "paises con  mercados
financieros emergentes" . FMoachos de ellos habian  apoyado sus
propios  programas de estabilizaclidn en una relacidn estable
entre su o moneda ¥y las de los paises extranieros.

Argentina constilituyd wuno de los paises mds afectados
por esa corisis y por la pérdida de credibilicdad de su programa
de estabilizacidn, en particular en las reglas establecidas en
abril de 1991 por la Ley Mo, 20928, mds conocidas como  Flan de
Convertibilidad. Una visidn adecuada de las repaercusiones sobre
el sistema financiero debe comenzar por considerar las
reglamentaciones monetarias existentes en ese momento (Beccidn
2),  para seguwir luego con  las repercusiones  inmediatas y  la
posterior transformacion en una crisis financiera (Beccidn 3).
las medidas tomadas por la avtoridad monetaria (Seccidn 4), la
influencia muy diferente sobre los bancos en forma individual,
Las principales ¥y casi exclusivas entidades financieras
(Seccion  5) ¥y las ensefanzas  gque pueden recogerse para el
futuro (Seccidn &6).

EL Flan de Convertibilidad se propuso como meta la
estabilidad de precios. Ese objietivo se lograria en forma
indirecta, atando el valor de la moneda doméstica al valor del
dédlar, cuye comportamiento estd fuera de las manos de las
autoridades econdmicas argentinas. L.a convertibilidad de mongda
nacional en moneda extraniera solo tiene sentido si se poseen
suficientes recursos ligquidos en divisas. Esto significa, en
otros términos, gque la anica manera de crear moneda es comprar
divisas, y eventualmente destruirla con laa wventa. Fara un
funcienaniento correcto del mecanismo, cada wunidad de moneda
argentina debe estar respaldada  por un ddlar, requiriéndose

A
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antonees las correspodient
discrecionalidad de la autorid

presoripecionss Limitativas a la

lael monetaria.

it Ly Mo. 24144 en 19982 modificatoria de la Carla
Banco Centlral de la Repablica Argentina ¥ de la

Organica  de
L.y ole Entidades Financieras, adoptd las siguientes
disposiciones sobre los punteos relacionadoss

A)  Fréstamos al Gobierno. Mientras la Ley de Convertibilidad
dispone  en su Art., 4 que las reservas que  aseguran  la
convertilidad de la moneda pueden estar colocadas en t4tulos
nacionales denominados en divisas y valuados a la cotizacidn de
merrcado el Art. 1?9 de la Cmrﬁa Oradnica del Ranco Ceontral
prohibe la concesidn de préstamos a  cualguler Lipo de goblierno.
Exceptudse de esta Gltima disposicidn (Art. 20) la compra de
titulos emitidos por el Gobierno naclonal & precios de mercado,
sujeta a dos restricciones: primero, que su importe (a precios
nominales) no sea superior por  ano calendario al  10% de  sus
tenencias, ¥y segundo, que no supers un tercio de las reservas
internacionales. Como se aprecia, la ey de Convertibililidad y
la Carta Orgdnica del Banco Central aparentemente estdn en
contradiccion. Cudl debe primar?. Debe aplicvarse la segundaa
seqgin @l principio de prioridad temporal asignada a la ley
posterior?. Al margen del problema Jurddico, los titulos
poseddos  por el Banco Central (a Fines de 1993) era de unos
7.000 millones de pesos,. de modo que sus  tenencias podrdan
incrementarse en 700 millones, wna  cantidad muy reducida v

levios de  la segunda restriccidn sobre el mnonto de las reservas
internacionales.

) Banco Central como prestamista de Qltima insltancia. Respecto

a La  capacidad  del Ranoo Central de prestar CmerdiLan te
redescuen tos ¥ adelan tos, legalmen te distintos, pero

econdmicamente eguivalentes) & las insltituciones financieras
necesitadas de fondos liguidos, la Carta Orgdandca dispuss n s
firt. L7, dncy b) ¥y <) gue los préstamos serdan  Gndcamen te
otorgados por razones de dliguidez transitoria, POr Wwn plazo no
mayor de 30 dias y hasta el monto del patrinmonio de la entidad
solicitante. Como caso extremo,. e@sos  préstamos  podrian  ser
utilizados por entidades dr vaentes para alender alagunos
depdsitos ¥y no devolver los préstamos olorgados por @l Ianco
Central, lo gue constituwirda una forma incdirecta de garantda
eotatal de los depdsitos. :

2) Garanlia de los depds

tos de  las enltidades financieras an
moneda nacional. A diferencia de la tradicional garantia
estatal prdcticamente derestricte de  los depositos (5 I =

sistema financiero consagrada por la legislacidn anterior, el
Art., 49, dnc. o) de la Ley de Entidades Financieras adopta la
posicidn  radicalmente opuesta. De conformldad a ella, sdlo
acuarda  wun  privilegio especial a los depositantes de una
entidad Liguidada sobre los fondos depositados (an el Banoo
Central se supone, i no en  qué otra parte?) como efectivo

&




Lmperrbe
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manima hasta  la suma de 0 5,000 por depositante.
e promedio y en foroa agregada para todo el
PO e e L2924 apros madlamen te 8% de los 4 un 2%
acdodanal 2 AGregalria si se con lerara Lamlb; ; B e
los tuviera« el resto de las  reservas mantenidas en sus Prepia

e l"CAs .

EL  panorama operativeo del sistema financiero se
completa con los efectivos minimos ledgal o @ oprelacidn con los
tlepdsi Lo, establecidos por  la avtoridad “monetarda, Lo
depdsitos  en cusnta corriente ¥ en caie de ahorros (en la

practica estos Altinos son sustitutos bastante cercanos de  los
primeros) Lendian wha exigencia del 43% de suw monto. el 3% log
depositos & un plazo minime de 30 dias o nfaerior a 1 afo, v
sin exigencia  alguna los depdsitos a un plazo navor de 1 Ao
egelogs  valores se aplican tanto a teposi tos en moneda nacional
comn  extraniera.  Como  puede  apreciarse, la capacicdad  del
sisltemna Findanciero para generar prrds banos edatd fundamen talmente
vineuwlada  con los  depdsitos a plazo. no solo porgue oy
depdsitos  en cuenta corriene yoen caia  de ahorros oumpler 1é
funeion de  facilitar el mecanismo de pago de las transace
eoononicas sino  también porgue ellos estdn swielos a afectivos
Legales elevados.,

A fines  de 199 cuando  se  presenltan los  hechos
meiicanos sealados arriba, resuldtan aconpaiados en @l padis por
la necesidad del Gobierno nacional de endewdarse para cwhedr el
deticit presupus ario, eapecialmente on el clarto trimestre de
@Ee  afio. De inmediato los mercados finapncieros externos PN
en oduda la continuidad del Flan  de Convaertibilidad, no obstante
1 declaraciones gubarnamentales afirmando Lo contrario. La
duda, en  consecuencla, se extendid al mantenimiento de Ila
convertibilidad de la moneda al  tipo de cambio filiado, maxdme
cuando  la  estabilidad fiscal (esto es, ausenclia de déficit
Fiscal), apoyo principal de dicho Plan, no estaba asegurada.
fsta desconflanza se manifiesta en el sistena financiero, ¥y  on
@l mercado  de  capltales, esencialmente representado  por el
mercado de valores.,

3

Los Grafticos L.a v L.ub ouestran gue Las repercusiones
sobre el slema financiero se presentan en  dos olapas urna
glapa inicial en los priseros guince dias posterdiores al 20 de
dicienbre, vy gue con posterioridad se prolonga en forma oy
atenuada, ¥y uwna etapa de crisis financiera cldsica —caida en el
al monto de los depdsitos en algunos bancos, progresivo
contagio a Lla mayor parte o totalidad de las demds entidades y
genaralirzacion de la desconfianza en el sistema financiepro-
tlesde Lo segunda quincena de febrero a Lla primera de abril. En
forma muy  aproximada las fechas respecltivas pueden situarse en

ey

el A de eneroy, @l 22 de febrero y el 10 abrily peguaiias
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modi-ficaciones ean estas fechas no  afectan mayormnente  Las
conElusiones.

Fara apreciar con mayor detalle las  elapas son de
ayuda las siguiente cifrass d

Cuadro 1. VARIACIOMES DiE LOS DEFOSITOE (2

Tipo b Diciembre 20 Enero 4 Enero 31 Febrero 2%
de el Ernero 4 Enero 31 Febrero 22 aAberil 1O

Depdsito tolal*

Vista 1O. 3 et B o e () i adl

Aharro 10.0 O Sail =1 B0 e
Flazeo 20,8 ~13.4 P 0.3 =135ud
Ahorro 9.8 1.4 4.2 ey 1240
lazo 42 a7 =Q.8 1.0 5 =140
¥ Moviembre 30

L.a etapa inicial se observa facilmente en @l

comportamiento de los depdsitos o plazo  en pesos, que -—salvo
los depdsitos de ahorro con wuna  gran variabilidad y antes del
20 de febrero— wson  los  Gnicos  gue  experdnentan una baia
sustancial . Eslta baja es muy considerable éan  la primara
gquincena posterior al 20 de diciembre, miaxime si se liene &n
cuenta gue  sw plazo minimo es de 30 dias, ¥y habria gque ssperar
cuanto mas uwuna exbtracoion del 3.3% diario. la comparacidn de |
cifra de 13.4% en los primeros dias con la  de 10.46%  (L2.3%
corregido por  la baja ya ocurrida) en lo gue resta del mes  de
enero constituye wun elenento confirmatorio. Los depdsitos a  la
vista aparentenents swfren una  peqgqueda disminucidn, p@ro 69
estacional , como se pone de manifiesto en su v Ll an
posterior ¥ én el hecho que a mediados de abril no tendan  un
valumen muy diferente del de Fines de noviembre.

]

La crisis financiera ocwere a  partir  del 28 de
fabrero, cuando el fendmeno de baja de depositos lLlega a @ Jlos
depdsitos en moneda extranjiera, tanto de ahorro como a plazo, ¥
se agrega  a la cafda que ya vendan sufriendo los depdsitos  en
moneda  nacional. Las cifras indican gue los depdsitos o plazo
en omoneda  extrandera tuvieron una bajia del 14,15, al igual gue
los depdsitos de ahorro en esa  nlsma moneda, » gue  lales
depisitos representaban  la mitad del toltal de depdsitos en
noviembre ¥ wuna mayor  proporeidon despuds  del 20 de  diciembre
por la cdisminueidn de los depdsitos en moneda nacional.

La  separacidn en las dos etapas mencionadas  tambidn
o visible en el comportamiento de  las tasas nominales de
interts pasivas, que eén el caso presenlte son lag anicas gque s
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raglalran ean forma diarlia (Grdfico 2). Los bancos, enfrentados
A da caida de depdsitos. se afanaron por atraerlos ofreciendo
(TN mayor  rendimiento  al ahorrista, y este aumento del
rendimiento e sustancial y  se presenta  de manera brusca. La
ta nominal de interéds de los depdsitos a plazo en p@ﬁﬂﬁy.QUE
habia o o aproximadamen e cdel 9 al 115 en La primera elapa.
©on - poc diag en la seqgunda pasa al 20%. Algo similar se
prasenla  con la  tasa nominal  para  los depositos a plazo en
tdlares que asimismo se duplica desde su nivel anterior (del 6
al  LER), mantenidndose los diferencialess que caracterizan el
mercade financiero argenting.

Cueda  por owver Lo dnfluencia  sobre las cuwentas de  la
atttoridad monetaria (Banco Central de la Repablica Argentina),
Yy oen  particalar  sobre  la base mopnetaria y las reservas
internacionales. La cuestion no es sencilla pues, aparte de los
retardos propios  de la informnacidn pertinente, se ha comenzado
a utilizar en forma impicita una definicidn incorrecta de base
monetaria, tanto desde el punto de wvista econdmico ("the sum of
currency held by the general public and de cash reserves of Lhe
banlking sector". Goodhart. The New Palgrave) como desde el
punto  de  wvista legal  ("la base monetaria en  adsltrales estd
constituida por la circulacidn monetltaria mas los depdsitos a la
vigta  de las entidades financieras en el Banco Central de la
Repablica Argentina, en cuenta  corriente o en cuen tas
@apeciales" . Art. &, Ley Mo, 23988). La dolarizacion de los
efectivos minimos de los depdsitos en moneda nacional y de las
cuentas de los intermediarios financieros en el Hanco Central
ha llevado a una confusidn entre la base monetarida -—en que olra
moneda diferente de la moneda argentina podria ser?- y los
Llamados "pasivos monetarios", constituidos por aguélla vy los
depdsitos en moneda extraniera. Sin  duda, en una economia
bimonetaria seria fnecesaria una redefinicion de los conceptos.
tarea que todavia no se ha intentado.

De  cualguier mode, cifras efectivas y estimaciones
aproximadas pueden observarse en 2l cuadro siguiente




Cuadro 2. VARIACLIOMES EN LOS FRIMOCIFALES aCTIVOS MOMETARIOS

Fiubiro Diciembre 20 Enero - Enern 31 Febrero 29
Enerao 4 Enero 3L Febrero 22 Abril 10

Eablico

Depdsi tos

miLlones 4 1 2350 w10 A v o

millones ws 13 204 —ai3d ~2a56

Fasivos monelarios :

millones 6 31 =638 A0S ~20HY

FReservas

millones us L7280 —2R73 =00 e o o T

£33 s o ey o T ey *

Activos externos
millongs $,us L1 g 578 =~ 1747 “/
Efectivo mindimo
millones G
millones us
Efective &n cajia
millones 4 e i —) 58 a/d
Cuentas en el

Banco Central

millones 4,us =806 “1Q4E aa ©w/d

=261 =340 @0l
~389 el @/l

# Valares del mes calendario, noviembre-diciembre, oiclanbre-
shnero ¥y enaro-febrero, respectivamen te

Los wvalores de la pédrdida de depositos, a la Glal
claben agregarse con aigng cambilada  las  wvardiaciones  en los
acltivos extarnos del sistama  Financiera =" totalmen te
aimultaneas por la advertencia forowlada en La nota al cuadero
anterior-, ¥ el comportamiento e las resarvas ¥ pasivos  del
Banco Cerncteal confirmnan Lo expresado acerca de La @exdisltencia e
dos etapas. La disminucidn de los efectivos minlmos reguerdicdos
al sistema Tfinancieros shonada por la baja de los depositos
ha  sido acompafada por  la disminucidn de  los depdositos en el
Banco  Centraly  en cambio. sus tenenclas  en eofectivo no han
tenido  variacion sustancial, wn  hecho es “able porr estar
dedicadas a la operacidn corriente de lag insltiltuciones.

6 acontecimientos medlcanos tomaron por sorpresa a
Las awtoridades  econdmicas v monetarias argentinas, lo cual  ne
dabe Llamar la atencidn. Lo mds  dmpor-tan e 5 ogue las reglas de
funcionamiento del sistema Nabian sido cambiadag ¥y o se benia

GXperilancia ATERIECa the La forma cle enfrentar estas
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e b ba el ones . For el contrario, por gue habrian de
producirse problemas graves ante perturbaciones de corto plazo
de origen  interne o externo?. No tendrian los requisitos
impuestos por la convertibilidad de la moneda inconvenien tes
gue  rastrringierann la aplicacidn de otras medidas de politica
economica?. Hi elles no rigieran, no serian mas fAacil Las
cosas recurriendo A los recursos del pasado, ¥ no a otros  mas
dificiles y dolorosos?. De ahi gue las medidas hayvan mostrado
muehe de ambiguedad -0 contradiceidn, como  habrian dicho otros-—
Y» mirando las enseflanzas luego de los hechos, bastante poco de
adecwada distribucidn an el Liempo.

Suscintamante las principales medidas monelarias para
paliar los efectos idniciales de la pérdida de depdsitos del
sistema financiero fueron la continuwidad de Las operaciones del
Banco Central para ayudar a las entidades con problemas, ¥ la
disminucidn de los encaies para los depdsitos en  noneda
extraniera y para los depdositos a plazo en moneda nacionals
Luegn, a mediados de enero, se resolvid la "dolardizacidn"  de
los efectivos minimos: en el futuro los correspondientes a
depdsitos  en moneda nacional podrdan cumplimen tarss @n moneda
@xlbraniera, ¥y wviceversa., y el ltipo de cambio aplicable a las
entidades financieras en dichas transacciones seria de L a | en
cualoguiera de los sentidos.

L.a  capacidad del Ranco Central como prestamista de
las entidades financieras para operaciones diferentes de lag
Ltransitorias no habia sido otltorgada por su Carta Orgdnica en
1992. For ello, la primera reaccitn e las auntoridades
monetarias fué la creacidn de wna red privada de seguridad,
Fformada por cinco bancos privados y dos pablicos, para auxiliar
las  entidades solventes que tuvieran problemas agudos de
pérdida de depdsitos. Cualguiera fueran las razones para seguir
eeate  temperamento, o cierto es gque @l mecanismo no  did
resultado ye en caso de haberlo tenido. es probable gque hubiera
resultado insuficiente para enfrantar las dificultades
a#xistentes. Tampoco tuvo éxito encargar al Banco de la Macidn
Argentina la tarea de organizar una red de seguridad financiada
Con efectivos minimos adicionales. L.as ayudas de ambos
mecanismos  fueron de aproximadamente 1100 millones de pesos,
sagln ciertas versiones extraoficiales. '

La incertidumbre acerca de la continuwidad del Flan de
Convertibilidad continud agravandose en los meses de enero  y

febrero, constituyando una clara indicacidn e e1man
indispensables medidas endrglcas a nivel macrocondmico. Mo ed
ke el  momento para tratarlas con detalle sino aélo

mancionarlasy comenzaron &n enero con wna  aproximacidn al FIL oy
remataron  con un  Decreto de Mecesidad y Urgencia a fines de
febraero sobre gastos e impuestos del Gobierno nacional, wventa
de acclones de YFF vy otras de cardcter financiero, gue sceran
consideradas luego. En vista de circunstancias adversas, el
Goblerno aumentd los impuestos para financiar un gasto un  poco
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MENOI" . Lirdneg i por la  dimposibilidad de una reaccidn
monetaria  convencional, tuvo  gue adoptar wna receta a  todas
luces duras aumenltar Lo impuestos cuandoe  se reduce el nivel de
actividad econdmica. Asimlsmo, debhid prometer no wbilizar  al

crédito  dnterno ¥ recwrrdr al  orédito externo para cubpir  sus
propias mecesldades, y asd  aliviar al sector privadeo de

tad e de la capacidad prestable del tema filnanciero
correlativa con la disminucidn de los depositos.

Mo obstante, no se introduieron modificaciones a las
disposiciones legales del Ranco Central para otorgar préastamnos
al  Gobierno nacional, que hubieran sido mds amplias  si va
hubiera estado muy endeadacdo con  esa  dnstitocion. Cabe la
pregunta  sobre si no hubiera sido ventaioso gque el Banco
Central prestara con  mayor anplitud al  Gobierno. lLa  repuesta
negativa es dnmediata pues las desventadas de tal facultad son
hien conocidas en nuestro medio. En consecuenacila, delbid
abandonarsea la recomendacidn  conocida de gue cuando SE
presantan fluctuaciones en el nivel de actividad econdmica  los
gastos pablicos son mucho ma rigidos gque los impuestos HEAN
variaciones hacia areri o haai abaio, ¥ que la recawdacion de
impuestos puede  Compensarse n forma  rdapida con  dewda de  la
auntoridad monetaria en Liempos malos y superdvit filscal en
tiempos  de  bonanza. De no existir la convertibilidad de la
moneda,  owdn diferente bubiera sido la situacidn si oan 1994,
con una lasa e crecimliento  mayar del &8 aungue  sin el
guperdvit fiscal aconseiable ("los' politicos siempre gastan lo
gue se recauda" ). seguido  poroun 1998 cuya tasa difficilmente
guperara el 2% vy se avizoraba la  perspectiva de déficit
fiscal?.

&

G lda

5 e febraro  los embates que atrave Iréa

Transtormaran en Wna CIrLsis fimanciera
Leos de la defindcidn. Los problemas  de
liguidex sEe originan por la pédrdida e cleyp tos, =
consiguwiente transformacidon an efectivo ¥ la  imposi Lidad para
las  entidades Financ de  cobrar  e@n forma  dnmediata sua
préastamos  y o reallizar péErdidas  sustanclales :AHE : f4
colocaciones. Fuede suceder asimiamo que la nmoneda natic :
convierta @ moneda  extraniera, disminuyendo las  reservas
internacionales del Bance Central. Todo ellao, ol Luego,
acompaado por  uwna gran desconfianza del piblico en el sistema
financiero o, por  lo menog, bhacia la  mayor parte de las
entidade La Ltarea de  resolver problemas transitorios  de
liguidezr ¢ transforma en una Larea de restavrar la  confianza
e Llos ahorristas.

A fhines del o
@l osietema financiera
segin  los cdnones clds)

o

o]

Come  primera medida, @l Ranco Central na podia
mantenerse totalmente al margen de la  funcidn de prestamista de
Gltima instancia. La modificacion al  m&rete ] inc. o) de  su
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Carta Oradnica  por el mencionade Decreto e Mecesidad v
Uraencia le Tacultd para realizar no =@dlo operaciones de
cardcter  btransitorio sino también para dotar de liquidez al
sistemna financiero (utorgar redescuentos y adelantos) 0
intervenir cuando circunstancias generales vy  extraordinarias lo
aconsgaiaran. Hin  embargo, no llegd a convertirse sine en  forma
muy  parcial  en un prestamista de Gltima instancia. For qué
parcial?. Forgue se establecid que on  ningdn caso se  podrian
compromater las reservas de libre disponibilidad que respaldan
la  base moneltaria (otra forma de decir gue no se afecta la
convertiblidad de la moneda). En  adelante el Banco Central
quedd facultado para realizar operaciones por un monto igual a
la diferencia entre las reservas internacionales totales y las
reservas destinadas a respaldar la base monetaria, algo asi
come 1,500 millones de pesos a fines de enero.

Complementando esta awntorlzacion del Banco Central
para actuar como prestamista de @ltima dinstancia, se crea un
Fondo  de Fideicomiso (con aportes de préstamos nacionales . y
extranjieros) de wos 2,000 millones de pesos. gue actuaria en
farma mds rapida ¥ flexible gue la awloridad monetaria. Este
fundo preéstard a bancos solventes para  superar sus problemas de
Lliguwidez ¥ o bancos gue procedan  a reestructurarsee mediante
fusiones, absorciones u otras formas Gduridicas. Agudi seria de
aplicacidn la mdxima postulada por Bagehot en &)l siglo pasado
para el (privadeo) Rance de Inglaterra, "prestar sin mayvores
egscrapulos a  dinstituciones solventes, con  allas tasas de
interds que incentiven la devolucidn de los préstamos lo antes
posible".

La segunda medida se refiere a la garantia de los
depdsitos en el sistema financiero. Originariamenta el monto
el cardcter de dicha garantia no habfan sido modificados, sino
enfatizada la existente Jjunto con @l FdArrago de dinformacion
destinada a infundir credibilidad en la convertibilidad de la
monada. Mo obstante, el Banco Central siguid en los hechos una
politica prudente de no ser demasiado exigente y conceder
tiempo a las entidades para solucionar sus problemas. En forma
indirecta y parcial esa politica ha tenido wvirtualmente un
efecto similar a la garantia de los depdsitos —dicha garantdia
sdlo  se aplica si bhay liquidacieon de la entidad- cuando
mantiene en operacidn entidades gque de otro modo deberian " ser
cerradas.

Lo garantia fue modificada con posterioridad en tres
aspectos. Frimero, la garantia se amplid a % H5.000.
pltendidndose a depdsitos en délares; al - dgual gue la anterior,
no  podrria hacerse efectiva necesarianente a nivel de  bancos
individuales. Seqgundo, se fTacultd al Fanco Central a reguerir a
los bancvos ligquidados wtilizar los idmportes provenienles del
resto de los encaies » sus  fondos liquidos en el pago del saldo
de los depidsitos. AL respeclo cabe inlterrogarse por la
procedencia de tales fondosi come no pusden provenir del Ranco
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Central, necesariamente se generardn & medida que se cabren los
créditos. La posibilidad y el plazo para la recuperacion de los
depasitos  dependerd de la  calidad de la carlera de prdstamos
del banco dinvolucrado, gue no debe haber sido muy buena sl ed
i caclo. Fuede apreciarss que dicha garantia tiene mucho  de
ilusoria.,

Terocero, s@ crea  un seguro  Limidtado, obligatorio vy
oneroso de garantdia de depdsitos en adicidn al sisltema wvigente,
garantia gue recientensnte se ha  reglamentado., La cuestion
previa ¢ acerca de guiéen debe hacerlo al s el alr el Fodee
Legldeslativo a 1la potestad de ser especificor si el FPoder
Eiecultive o el Banco Central. Se ha oplado por el I e e
suletando en el fuluwro las declsiones o lag presiones politicas
inmediatas  @n vez de dediarlas en omanos  de  uha an tiddac
independiente. lLas prescripociones | orean  una  garantia Mty
Limi taca, y  las conclugiones  an! mencionadas no  necesitan
modificacion. For otro lado, parece haberse olvidado la  larga
experiencia en el pais  (de paso, no oy favorable) y, en
especial, la del sistema oneroso de principios de la década del
setenta para intermediarios financieros no banctarios.

Mo es muy facil conciliar La garantia de los
depdsitos con el sistema actual de  convertibilidad, » adn
todavia hoy se materia de poldémica  la conveniencia de cualoguder
tipo de garantia . Hi el istena era adecwado en 1992, por oo
dejia de serlo, o lo es senos, al presentarse  la  primera
dificultad?. En la realidad de los hechos, el sistema  de
garantis de los depdsitos no es suficiente para evitar crisis
financieras, ni sustituye La presencia de  wun prestamista  de
llima  dinslancia, Calvo ha  recordado una proposicion Tehggd ca
extremasy uwuna cala de conversidn ~la  convertibilidad no  oes

erxacltamenle 1o mismo, pero e le ' parece mucho— sdlo es
compaltible e entidades  financisras extranieras solventes

cuyas casas matrices cumplan La funcidn de prestamista.

El A bancardo  argentino es dnstitucionalmente
heterogénao std compussto por entidades pablicas, de la
Macitn, provincias y ounicipalidades, y por entidades privadas
organizadas como sociedades andnimas, cooperativas y sucuwrsales

L
. de lan cos @xtranieros. Consideranco 2w colus i vamen Le lLas
entidacdes privadas, sus dimensiones difieren sustancialmente.
] En  consecuentia, cabe  esperar  gue  los wfectos sobre las

entidadle individuales deblidos a los acontecimientos meliicanos
deben haber sido mnuy distintos. Esta helterogeneidad  podeda
duzgars beneficiosa para todo el sisltlemas; sin embargo, como seo
verd, e resultado en  una multiplioidad e conductas ante 1 é
cajida de los depdsilos.
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Cuwadro 3. DEFOSITOS EM EL SISTEMAS RANCARIO

Volumen (millones $,us) Variacidn

Categoria Fines de
Moviembire Febrero 5
Ma i én 7014 &FRT e O |

Frovincias v
Fluni i pios L1748 L1201 e

Hociedades

Andnimas L& 5 14606 tro ATRLS)
Cooperativas SO0N A4 =19,
Suounrsales TIYR 8152 4.4

las cifras indican, & pesar gque no represantan con
@xactitud las fechas en que se presentaron las dos sltapas, que
@ reproduio  con peguedas diferencias lo swucedido en la crisis
financlera de 1980, esto es, la emeldior situacion en condunto de
los bhancos pablicos y sucursales de  bancos extranjieros respecto
a los bancos privados nacionales. Es  probable ademds que  una
parte de los depdsitos retirados de  los bancos nacionales se
Lrasladara hacla las sucursales de bancos exbranieros.

s efectos sobre @l sistema bancario  privado  fod
desigual  segun el tamafo de la  entidad, tal cual lo pone de
manifliesto el Cuadro 4. 8i bien las cifras estdn afectadas por
sus valores calendarios mensuales, alld se podrd comprobar s
consistencia con las fechas de las etapas mencionadas en el
texto. Mirando los valores con  y sin pardéntesis, tanto para
depdsitos a plazo en pesos  cono  en moneda extraniera, e
obhserva que @l problema  es similar  en todas las entidades,
aungue con diferancias de grado, al existente a nivel agregado.
la  excepcidn serdian  los bancos de menor dimensidn pero debe
tenerse  en cuenta gue  dicha categoria engloba particularmente
institucione muy heterogdéneas entre si (bancos muy pegqueios,
bancos especializados en algin tipo de operacidn, sucursales de
bancos extranieros sin mayor presencia  en el pads, etc.). Una
segunda caracterdistica es la notoria relacidn  inversa existente
entre La agudeza del problema y el tamafo de la  institucions
cuanto mayor cuantitativamente la institucidn menor la pérdida
tephsilhos, ¥ viceversa.

Fasando ahora a la solucidn de la crisis financiera,

s de notar  gue  enoun comienzo el namero de entidades
Ligwicdadas fud  mdnimo. selamente 3. vy es probable gue en  esas
Liguidacionen hayan pesado razones  distintas gque  lasg de

Liguidez ¥y solvencia. Ademas, el Hanco Central dndcid  wna
campana suwglriendo  gue  Las entidades @e  fusionaran, fuaran
absorbidas o absorbieran a olras mas débiles o en dificultades,
para  lo  cual el Fondo Fidouclario. proveeria los recursos
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Cuadro 4. VARIACIOHES DE LOS DEFOSITOS BANCAKRIOS A FLAZO
(cifra superior, fines de noviembre-fines de enerog
cifra inferior, Tines de noviembre-fines de marzo)
Monto de la Tamafo del banco (millones $.us)
variacion () +3500 200/500 100/200 507100 20/50 —20
Mamero de 13 18 31 22 11 13
Hancos /16 /15
- - (&3 b
10 0 mas s 2 1 1 e
(3) (2) (2 )
4 1070 3 1 3
(2 (1)
0/=10 “ 1 1 3
(3) (1)
-10/=20 1 7 5 S 3
(2) (32
=20/-30 2 7 é& 3
(1) (2) (3)
30 0 mas 1 15 2 3 2
(5) (14) 26) (22) (g 6 % (&)
Ralares
10 o mas 4 ) 2 1 A &
(i 6 | (4) (1) (3) (4)
1070 & B 2] 1 & i
(4) (2) (1)
O/-10 3 o) i3 é @ @
(4) (1) (2 (1) (L) (3)
~10/-2 1 2 2 2
() {a2) (2) (&) (%) (3)
w20/ =30 3 1
(1) (3) (7) (3) 4) (1)
w50 0 mas 1 3 1 2 bed
(1) (6) (18) (12) (4) (42
Volumen de 16032 53350 44354 1600 482 L&w
Depdsitos (37.2 (12.0) (15.8) (S.7) b (0.6)

(millones
$.umy =)

Mata: Han sido excluidos los bancos liquidados, sin operaciones
en todo el pericdo y algunos menores
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cnrrespondientes y se acordarian los plazos necesarios para que
sucedlaera.,

LIn mayor tetalle merecen los resultados de la
experiencia reciente saobre la resolucidn de la [ S
Tinanciera, los cuales estdn registrados en el Cuadro 5 para
las entidades bancarias. Alli es dan  cuatro caracteristicas
principales, ahora vistas desde las entidades individuales y no
a2  forma global, como se ha hecho en  las Seccolones 3y 4.
Frimero, se confirma que el npamero de entidades bancarias
afectadas  y  la intensidad de los problemas derivados de’ la
caida de depdsitos es inversamente proporcional a su dimensidn.
Segundo, el apoyvo financiero mediante redescuentos del Ranco
Central ha sido muy limitado ¥y no ha tenido mwecha  relevancia.
Tercaro, la obtencidn de ayudas mediante préstamos -—-no es
posible distinguir si se trata de obtenidos en el pais © en el
extraiero acudiendo a la denominacion de la moneda- debe tener
en consideracion  la existencia de fuerzas contradiclorias, por
un  lado, los mayores recursos que tienen las entidades mds
grandes, ¥y por otro, las mayvores necesldades de las entidades
mds  pagquefias. Cuarto, las fusiones vy absorciones s han
producido  en  la  direccidn de wuna mayor concentracidn del
sistema financiero.

G bt e o

Mantener la credibilidad en la convertibilidad de la
moneda  ha sido mds dificil de lo que Sse pensd en un  primer
momento. Con cierta dosis de optimismo, s2 hubliera ssperado gue
la eredibilidad del plan de estabilizacidn de precios estuviera
mas alld de toda duda, ¥ que  por  consdguiente fuara
independiente de los hechos acaecidos en el sistema monetario.
Después de haber sufrido una, o varias, hiperinflaciones, la
confianza en la estabilidad de precios deberia haberse
recuperado rdpidamente, tal como la experiencia de otros paises
parecia probarlo. Fara mencionar el caso mds conocido, Alemania
an 1723 logrd en pocos meses una  aceptacidn social de las
condiciones de estabilidad ¥y valor de la nuava moneda.

Sin  embargo, en  los prineros  neses de 1295 la
reaceidn  fue diametralmente opuesta en Argentinasz casi cuatro
anos  despuds del FPlan Converltibilidad ¢e ha comprobado cudn
fragll es su credibilidad. For qué los argentinos tuvieron ese
comportamiento diferente al de los alenanes?. Forque los
alemanes habian convivido con precios estables y la inflacidn
posterior & la Frimera Ouerra era abtribuida a la derrota; en
cambion., los argentinos habian vivido mds de cuatro décadas de
inflacion v e planes de estabilizacidn fracasados. lLos
alemanas habdian wvisto la  hiperinflacion convertirse en  un
problema social traundtico; los argentinos algo gse defendieron
de  ese problema, y en  clierta medlda lograron éxito, poseyendo
dolares, esto es, mediante la dolarizacidn de la economia.

A3 .




Cuadro 5. RESOLUCION DE LA CRISLS HANCARITA

Mimero oe Tamaio del banco (millones $,us)
bancos + 500 2007500 100/200 807100 20/ H0 =00

Total 13 18 Gl an

_=
Ll

£5 Ll

16 7

Con problemast

E e 5 L 8 11
] : @ p 21 o “
Ambios a i3 20 7 “
3 Redescuen tos=
Fesos 1 & 14 7 & 3
Dolares %k 1
1 a < 1
1 | 1 3 3
“ P4 ) 3 1 L
& t 3 1 o &
Suspensiones 7 1 1
Fusiones v
Ahsorciones 2 7 2 1] 3
e PFérdida deptsilos entre noviembre y  marzo superior  al
S8np 2. ariores (salvo en un od ) oal LOW de los  depdsitos
en noviembrer; 9. Respecto a los depdsitos en noviembere

Ah
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ta experiencia  de una perturbacion, basicaments de
[ Niab KT8 ey Lerng, tedia  alyunas  reflexlor
financiero aprovechables en el fuliros

para @l s chor

{a) sistena  financliero es muy sensible a las
perturbaciones  en un réginen de convertibilidad de la moneda
cloméstica on moneda extraniora, aungue habria que considerar si
tal sensibilidad no se extisnda —quizds con exclusividad, como
tembien se sostiene- a la posiblidad de alteraciones en el L po
e cambio

() Las  bancos  bhan side afectados de  una  manera
crecients  segdn  disminuia  su tamailo v o onsioguiente  en
momentog ol fielles han reaunrrinr al apoyvo  exlerno  en
forma inversa a sus propios " )G i

[

() Los medios financieros disponibles en @l Ranco
Cantral  para cumplir  su funcion  de  prestamista de  altima
instanc ¥y o la confianza en  la garantia estatal de los

depdsi tos
Timamciera

no o han  peraitido por s sdlos afrontar una corisis

Cd)  La debilidad mostrada por las dinstituciones

Byanry i i

omadianas ¥ pequeias requiere, o bien un medor sistemna
de prevencion  de las oF financieras, o hien aceptar gque la
fortaleza el g0 s tamea Financierrn AR leios tle
satisfactoria ¥ gque la actual solucidn sdlo es provisoria

Blotas Los  cuadros y gr v han sido elaborados en base a  la

informacion estadistica  contenida en  BRanco  Central te  la
Repablica Argentina. Boletin Estadistico ¥ Estados Contables de

las Entidades Financieras, v @ Asoclacddn e Bancos
Argentinos. Andlisis de las Estadisticas Monetarias y Bancarias

Version Freliminar
Julio de 1998

4 Debo  mwaho de o trabaio a Las i uwsiones Llevadas a cabo
@ lag peuniones mensuales on el Foro de Estudios Financieros
clursan Le L P mes e a 1295 agrradez oo a SLLS
frave L, ; CHLEL N Tuwiago tdan  libarados  de  Loda
I sonsabilidad por mis opindones
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Grifico 1a

DEPOSITOS A LA A'Y DE AHORRO
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Gré fico 1h
DEPOSITOS A PLAZO
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Crd fico 2
TASAS NOhﬂNAﬁB DE INTERES
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30.11 29.12 31.1 28.2 10.4
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