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68 COMENTARIO

El trabajo se propone estudiar las causas y consecuencias de la crisis fi-
nanciera desencadenada en marzo de 1980, analizando para ello tanto los factores ex-
ternoe como los factores internos al sistema financiero que pudierasn estar vincula-
dos con el origen y desarrollo de dicha crisis.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

COMENTARIO

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

"inversidn que comienza a caer fuertement

.

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

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

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

la superacidn de las crisis.

En el casc de la criasis de 1980

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

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

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

ese entonces (que 86lc se modified al

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

bierno para sostener su politica cambiari

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

ocasiond un aceleradc proceso de desmo
argentina.

NOTAS

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

ATy

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

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

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

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

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

netizacidén que aiin hoy sufre la economis

"Decisiones de cartera y transferencias de
croecondmica”, Serie Seminarios N° 12/1987,
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