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La economia argentina entré en un claro proceso hiperinflaciona-
rio a partir del dia 6 de Febrero de 1989. En esa fecha el Banco
Central abandcond la politica de vender divisas en licitaciones
publicas, la que venia manteniendo desde hacia algunos meses, v
de hecho implementé la libre flotacidn de la moneda. La suba
espectacular del tipo de cambio fue seguida con alguin retraso por

un alza casi tan espectacular de los precios,

Sin subestimar la imperiosa necesidad de un ajuste fiscal,
creemos gue existe un elemento adicional en la dinamica de
funcionamiento del sistema financiero argentinc que ha contribu-
ido significativamente al repetido fracaso de las experiencias
recientes de estabilizacion, ¥ que bien puede haber sido el
principal factor detonante de las corridas que llevaron al
fracaso de las mismas, la mas notable de las cuales fue 1la
originada el mencionado 6 de Febrero. Dicho elemento encuentra su
manifestacién visible en el llamado "déficit cuasifiscal,”
resultado de las operaciones de crédito del Banco Central con las

entidades financieras.

En este documento se presentan una serlie de trabajos realizados
durante la reciente experiencia hiperinflacionaria, en los gue se
analiza la naturaleza del desequilibrio cuasifiscal v se realizan
propuestas para resolver definitivamente e1 problema. Dichas
propuestas se basan fundamentalmente en la implementacion de una

Reforma Monetaria v una Reforma del Sistema Financiero.
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INTRODUCCION!?

La economia argentina entré en un claro proceso hiperinflaciona-
rio a partir del dia 6 de Febrero de 1989. En esa fecha el Banco
Central abandond la politica de vender divisas en licitaciones
publicas que venia manteniendo desde hacia algunos meses v de
hecho implementé la 1libre flotacién de 1la moneda. La suba
espectacular del tipo de cambio fue seguida con retraso por los
precios. En poco mas de tres meses el tipo real de cambio para el

dolar libre se multiplicd por un factor de cinco.

Realizadas las elecciones del 14 de Mavo, el partide gobernante
es derrotado y se acuerda el adelantamiento de la entrega del
poder para principlos de Julio. A partir de este anuncio, la
relacidén délar/precios se revierte: la tasa de devaluacién se
desacelera en tanto gque la tasa de inflacién se incrementa
sustancilialmente en medio de versiones sobre la posible implemen-
tacion de un control de precios por las nuevas autoridades. La
Figura 1 muestra las tasas semanales de inflacidn v devaluacidn
en el periocdo Julio 1988 Agosto 1989, v la Figura 2 muestra la

correspondiente evolucion del tipo real de cambio.

£l 8 de Julio asume el nuevo gobierno. Su plan econdmico consiste

en cuatro medidas principales:

l. Devaluacidn con posterior control de cambios.

2. Concertacion de precios con las pricipales empresas.
3. Importante aumento en las tarifas publicas.
4

{. Anuncios sobre ajustes estructurales del Estado a

! Esta introduccién fue escrita en Adosto de 1989.
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Figura 1: Tasas Semanales de Inflacidon v Devaluacion (%)

implementarse en el futuro, de contarse con la necesaria

sancion legislativa.

51 bien existen diferencias de gradeo v de credibilidad, las
medidas anteriores no difieren cualitativamente de las implemen-
tadas durante los frustrados planes Austral v Primavera, que

culminaron en la hiperinflacidén descripta. En todos estos planes

encontramos claramente dos etapas:

a., La primera etapa de estabilizacion monetaria estabiliza la

tasa de wvariacion de las wvariables nominales de la economia
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Figura 2: Tipo real de Cambio. {Indice base Junio 1988=100)

mediante el recursoc de implementar un salto inicial gue las lleve
a un nivel por encima del de equilibrio. Todos los planes se
basaron en la creacidén de un "colchdn" inicial de precios gracias
a aumentos desmedidos ante el anuncio de un inminente control,
una devaluacion importante del tipo de cambio oficial v un ajuste

importante en las tarifas publicas.

b, Simultaneamente <con el salto inicial en las variables
monetarias, se efectuan anuncios de reformas estructurales a ser
realizadas en el futuro y gque habran de resclver definitivamente

el problema del déficit fiscal.




La experiencia indica que luego de la estabilizacidn inicial de
las variables nominales, las promesas de ajuste estructural no
fueron cumplidas. El fracaso posterior de los planes ha sido

sistematicamente atribuido a la falta de implementacién de la

etapa de ajuste fiscal.
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Figura 3: Valor en délares de un plazo fijo

Sin restar méritos a la imperiosa necesidad de un ajuste fiscal,
noesotros creemos gque existe un elemento adicional en la dinamica
de funcionamiento del sistema {financiero gque ha contribuido
significativamente al repetido fracaso de las experiencias

recientes de estabilizacion, v gque bien puede haber sido el



principal factor detonante de las corridas que llevaron al
fracaso de las mismas. Dicho elemento encuentra su manifestacidn
visible en el llamado "déficit cuasifiscal" resultado de las
operaciones de crédito del Banco Central con las entidades
financieras. En pocas palabras, el Banco Central se endeuda con
el sistema financiero v debe pagar tasas de interés gue van mucho
mas alla de la tasa de crecimiento de los recursos fiscales.
Llegado cierto momento la deuda del Banco Central ha crecido a
tal nivel qgue se denera la expectativa gque la misma no sera
pragada v se desencadena la corrida contra los bancos comerciales
gue son los principales tenedores de dicha deuda. El Banco
Central se ve forzado a emitir para salvar a los bancos comercia-
les v la emision alimenta la suba de la divisa v los precios. La
Figura J refleja este proceso mediante la evolucion del valor. en
delares de un deposito a plazo fijo en australes, devengando
semanalmente la tasa de interés de mercado, entre Julio de 1988

v Adosto de 1989.

Frn los uGltimos arnos este segundo factor se ha convertido en el
protagonista determinante de la travectoria de endeudamiento del

Banco Central. La razon pura y simple es gue cada plan de

estabilizacion induce una monetizacion inicial gque el sistema

..........

--------

-----

biendo. La Figura 4 describe la monetizacion de la economilia
argentina medida por el valor en délares de la base monetaria no
remunerada, los pasivos monetarios del BCRA, v M4, El1 total de
credito potencial del sistema financiero esta dado por el nivel
de M4. La absorcion por parte del Banco Central de diche crédito
es la dada por los Pasivos Monetarios Amplios. La diferencia
entre los PMA v la Base Monetaria es la deuda a interés del BCRA
con el sistema financiero.Por otro lado, la diferencia entre M4

v los PMA representa el potencial de créedito gue seria otorgado



al sector privade ({(decimos "potencial" va que esta capacidad
prestable también se dedica a la adquisicidén de titulos publi-
cos ). Puede verse claramente en el grafico gque en cada intento de
monetizacion la deuda remunerada del BCRA crece pari-passu con el
aumento de M4, con lo cual es poco lo que gueda para incrementar

el créedito al Sector Privado.

EVILIUCTON DE LA CAPACIDAD PRESTABLE
(Miles de Millones de U$S)
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Figura 4

La deuda del Banco Central que da origden al déficit cuasifiscal
se genera en parte por la necesidad de esterilizar la emision
realizada para financiar el deficit operativo de Tesoreria, v en
parte por la necesidad de absorber fondos liquidos que el sistema

financiero nc esta en condicicones de prestar al sector privado.



Las tasas de interés que el Banco Central termina abonando sobre
estos fondos son significativamente mayores que la tasa de
devaluacion anunciada en el contexto de la estrategia de estabi-
lizacidon. En la actualidad, con una tasa de devaluacidén de cero,
el Banco Central abona una tasa de interes del 14% sobre un monto
de deuda equivalente al 82% de la totalidad de los depdsitos
remunerados del sistema financiero. Como dicha tasa es transferi-

da por los Bancos a los depositantes, es claro gue la masa
monetaria crece a una tasa muchisimo mavor que lo gque lo hace el
nivel de Reservas internacionales de que dispone el Banco Central
para defender el tipo de cambio.

En sélo dos meses (Julio-Agosto), el valor de M4 en ddélares
aumento de 3056 a 5477 millones de ddélares.Del incremento neto de
2421 milliones, 2347 millones (o sea un 97%) fue absorbido por el
Banco Central en la forma de nuevos Pasivos Monetarios v CEDEPS
en tantoc que s6lo 74 millones (3%) gquedd libre para ser destinado

a crédito al sector privado.

En este documento se presentan una serie de trabajos realizados
durante la reciente experiencia hiperinflacionaria, en los que se
analiza la naturaleza del desequilibrio cuasifiscal v se realizan
propuestas para resocolver definitivamente el problema. Dichas
propuestas se basan fundamentalmente en la implementacion de una

Retforma Monetaria v una Reforma del Sistema Financiero.
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UNA REFORMA MONETARIA CONTRA LA DESCONFIANZA
Y LA HIPERINFLACION?Z

En los ultimos tiempos se ha incorporado al discurso econdmico
cotidiano la cuestion de la credibilidad. O, para ser mas.
precisos, la falta de credibilidad gue en materia de politica

economica sufren las autoridade=s nacionales.

Pese a las apariencias, noe hav nada mistico, o particularmente
profundo, acerca de la credibilidad. Aunque parezca una perogru-
liada, wvale la pena recordar gque una promesa de ejecutar lo

imposible no puede ser creible,

El cuadro adjunto representa la evolucidn del valor en délares de

ios agregdados monetarios (M4} en los ultimos 7 meses.

Agregados Monetarios (M4)
(promedios mensuales)

Mes Australes¥ Dolares* Indice (Ene 89=100)
Oct 88 120,111 8.034 48,0
Nov 88 209.116 13.579 81,1
Dic 88 243.550 15.473 92,4
Ene B9 281.573 16.750 100,0
Feb 89 306,821 12.023 71,8
Mar 89Y 343.283 8.447 00,4
Abr 89 403,082 0. 7T08%% 34,4

T e mE TES m mmm Emm o T T T Er T e e TR B ETE m e e e e m e e e e S ey e e e o G e T w E— mw v e e e e e e e e e e — — —

* Millones
**¥Calculado suponiendo un dolar a 70 australes.

Fuente: Ambito Financiero, 3a. seccién, varios ejemplares.

£ Articulo publicado en Ambito Financiero, el Miércoles 26 de
Abril de 19889.



El importante crecimiento que se observa hasta Enero, representa
el ahora frustrado intento de comprar con deuda publica interna
un periodo de inflacidén relativamente baja, gue concciéramos con

T

el nombre de "Plan Primavera." Por otro lado, la acelerada caida
de los ultimos 3 meses, representa la virtual autelicuacién de

ES0S8 pPaAsSivos.

La autolicuacidn de pasivos, como la columna titulada "Indice" lo
pone de manifiesto, yva ha alcanzado algo mas del 65 por ciento
del valor de los mismos en Enero pasado. Este fendmenc se esta
produciendo por la simple razén de que el fisco no tiene los
recursos, ni es razonable esperar gque los llegue a tener en el

T

future previsible, para pagar estas "facturas." Simplemente, la
promesa de pago representada por cada austral en circulacidn, mas
las promesas de pago consignadas en las miltiples condiciones de

t

emision del "festival de bonos," més muchas otras promesas de
pago, no son creibles. De hecho, la modificacidén de la politica
cambiaria el 6 de Febrero pasado fue el formal reconocimiento de

la impesibilidad de efectuar tales pagos.

El fenomeno que hemos llamado autolicuacidén no es otra cosa que
el brocesc hiperinflacionario que wvivimos, el que tiene como
unico limite imaginable la destruccidn de la moneda nacional, v

del poder adguisitivo de todos los papeles denominados en ella.

En una primera etapa, la autolicuacion ha practicamente evaporado
los actives financieros (denominados en Australes) del sector
privado. Como nuestro cuadro lo muestra, la devaluacidén va ha
licuado unos 10.000 millones de délares. A medida que el stock de
agregados monetarios se aproxima al flujo mensual de salarios, se
aproxima también la etapa final del proceso hiperinflacionario,
caracterizada por la virtual extincion del salario real. La

proximidad de esta etapa final hace gue la monstruosa autolicua-



cién de pasivos gue vivimos, ademas de destruir al sistema
financiero nacional, amenace con provocar danos irreparables a la
salud econdémica, ¥y quizas también politica, de la Repiiblica. Es

LY

imperativo, por tanto, detenerla de inmediato.

Desde luego, de proseguir ininterrumpida, la hiperinflacién habra
logrado en algun momento licuar los pasivos del fisco a un nivel
compatible con las menguadas reservas del B.C.R.A., v entonces
sera concebible estabilizar la moneda nacional, estableciendo un
tipo de cambio fijo entre la misma vy la moneda de reserva. Este
desenlace tiene un defecto evidente, el que consiste en permitir
que continue la accion devastadora de la hiperinflacidn, no sélo
sobre los pasivos fiscales, sino sobre el salario real v 1la
actividad econdémica, v por tanto sobre la situacidn social. . Pero
tiene también un defecto conceptualmente mas profundo, gue tiene
gue ver, nuevamente, con la cuestion de la credibilidad. Para
estabilizar no basta tener, al momento de la estabilizacidn, un
nivel de reservas aritmeticamente compatible con los pasivos
monetarios. Es necesario que el compromisc de mantener esa
relacién aritmética en el futuro sea creible. Y es aqui dénde la
situacion fiscal interviene para demoler cualquier esperanza de
estabilizacion., (Es imaginable que en un periodo ahora electoral,
v pronto de transicién, se logren los acuerdos politicos necesa-

rios para introducir reformas fundamentales a la estructura del

Estado? Creemos que la respuesta es no.

Lo que s1 puede detener la hiperinflacidén, v ahorrarnos sus
tristes consecuencias, es una autéentica reforma monetaria. A
diferencia de las "reformas'" del pasado, como la que diera a luz
al ahora moribunde Austral, no se trata de guitar algunocs ceros,
buscar un nuevo nombre, y prometer solemnemente nunca mas
financiar el déficit fiscal con emision monetaria. Una auténtica

reforma monetaria consiste en hacer materialmente imposible, para

10



el Estado, la emisidén de dinero. Dada la histeria monetaria
argentina, y muy especialmente la experiencia de 1los ultimos
guince anos, creemocs que la Unica forma en gue el Estado nacional
puede comprometerse creiblemente a no utilizar nunca mas la
emision monetaria como mecanismo consuetudinario de financiamien-

to, es abandonando su potestad para emitir dinero.

Sin la habilidad de emitir moneda, el Estado se veria forzado a
financiarse con recursos genuinos, ¥ con deuda denominada en
divisas colocada voluntariamente en el mercado de capitales. De
esta manera el ajuste fiscal se produciria racionalmente,
mediante la discusion de las prioridades presupuestarias segin el
mecanismo establecido por la Constitucion Nacional, ¥ no en la
forma irracional en gue se esta produciendo en este momento, en
gque vemos los salarios reales converger a cero a casi la misma

velocidad a gue la hiperinflacidén extingue el poder adguisitivo

del Austral.

En lineas muv generales, una auténtica reforma monetaria consis-

tiria en lo siguiente:

a. El Estado usaria todas sus reservas disponibles de oro ¥
divisas 1nternacionales, suma gque rondaria los 2.000 millones de
dolares, para adquirir todos sus pasivos denominados en australes
con el sistema financieroc vy la meneda en circulacion entre el
publico, a la tasa de cambio que haga el wvalor expresado en
divisas de eseos pasivos 1gual a las reservas disponibles.,
Simultaneamente, todas las obligaciones privadas denominadas en
australes pasan a estar denominadas en divisas, i1dealmente al
mismo tipo de cambio. En este sentido se detendria lo que hemos
llamade mas arriba autclicuacion. Claramente, s1 el Estado no
explicita su intencion de usar al menos estas reservas para

recomprar la deuda piblica denominada en australes, no exite

11



razén alguna para que el sector privado espere gque las mismas
seran utilizadas con tal fin, v el proceso de autolicuacién

s

continuara ininterrumpido.

b, Ejecutado el cambio de australes por divisas, el austral
habria dejado de existir, v para reemplazarlo se podria declarar

como moneda de curso legdal cualquier divisa internacional.

Si declarar el curso legal de alguna moneda extranjera fuera por
alguna razon inaceptable, entonces seria necesario introducir
una nueva moneda nacional. Una auténtica reforma monetaria
requeriria, sin embargo, qgue no fuera el Banco Central el
encargado de emitirla. Se deberia crear una caja de conversion,
administrada por representantes de la banca privada (tal como el
sistema de la reserva federal de los Estados Unidos), que tendria
como tnica misién emitir la nueva moneda a cambio de divisas, v
gque bajo ningun concepto podria prestar sus reservas al Estado
nacional. El Banco Central deberia necesariamente perder su
condicion de ordanismo emisor de la moneda nacional, v las
reservas de divisas en poder de la caja de conversion deberian
ser inmunes, sin excepcidn alguna, a las necesidades financieras

del Tesoro Nacional.

Con una auténtica reforma monetaria como la propuesta, el tipo de
cambio de conversidn dependera de la cantidad de reservas
disponibles, v de la magnitud de los pasivos monetarios. Dados
lcs wvalores actuales de dichas wvariables, alguna licuacion
adicienal a la va ocurrida habra de tener lugar, tanto para los
activos como los pasivos del sistema finaﬁciern. Debemos notar,
sin embargo, aque la nueva cartera de activos de ese sistema
estara formada exclusivamente por divisas disponibles, con lo
cual esperamos un inmediato aumento del crédito, actualmente

inexistente, al sector privado.

12



ALTERNATIVAS DE ESTABILIZACIONS3

Diagnéstico de la situacidén actual

[La situacion actual es hiperinflacionaria. No se trata de un

proceso de transicion de una inflacion estable inicial a otra mas

alta.

l.La autoridad monetaria ha perdido su capacidad para imponer un

ancla nominal al sistema, tanto en lo gue hace al nivel de

precios en un momento determinado, como a la tasa de cambio de

éste a lo largo del tiempo (tasa de inflacién}.

Con este queremos decir que la tasa de inflacion puede aumentar

sin limites, a menos gque se Iintroduzcan profundos cambios de

regimen. También queremos decir que no creemos viable estabilizar

mediante la scla fijacion de un tipo de cambio arbitraric v la
correccion tarifaria, independientemente de cuan altos sean sus

niveles 1niciales.

Premisa 1: No se puede estabilizar la moneda sin garanti-

zar que la autoridad monetaria no se vera forzada a emitir

mas de la misma.

Premisa 2: Una condicion necesaria para que la autoridad

monetaria no se vea forzada a emitir moneda es un egquili-

brio fiscal creible.

3 Este es el texto de un documento de discusién escrito a

fines de Junio.
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El equilibrio fiscal creible a que nos referimos no consiste en

cerrar el actual déficit de caja con aumenteos temporarios de

recursos. Se trata de producir aumentos insospechablemente perma-

nentes de recursos y/o disminuciones insospechablemente permanen-

Premisa J: Es 1imposible alcanzar un equilibrio fiscal

creible sin una moneda estable v esto a la vez require de

reformas basicas en el sistema financiero.

De lo anterior concluimoes gue la estabilizacidon debe implementar

simultaneamente un paquete de reformas fiscales v financieras.

Alternativas para el ajuste en el sector financiero

El desequilibrio fundamental del sector financiero se debe a gque
2] Banco Central es el principal tomador de fondos del sistema.
Al no haber activos reales como contrapartida de los depodositos,
una corrida genera una emision potencial igual a todos los
intereses devengados sobre 1la deuda del Banco Central. En

definitiva, se esta en un sistema en gque se paga intereés sobre el

dinero con emisién monetaria. La tasa de interés gue se paga es
igual al costo de obtener ese dinero para los bancos. Con ello,
la tasa de intereées y la oferta monetaria guedan indeterminadas,
o cual es altamente explosivo en un periodao de expectativas

hiperinflacionarias.

14



Solucionar este problema require la implementacidn de un sistema
en gue la base monetaria no sea remunerada. Esto puede lograrse

de dos maneras alternativas:

(a) Rescatando la Base monetaria remunerada con activos
reales, Bonex o Divisas a un tipe de cambio gque haga

factible la operacion;

(b} rescatando la base monetaria remunerada con efectivo.

El mecanismo (a) posibilitaria que los pasivos bancarios sean
tambien convertibles a divisas al mismo tipo de cambio de
conversion y con ello podria implementarse una reforma monetaria
en la cual en efecto se estaria usando la divisa como la nueva
moneda nacional. Se estima qgue harian falta alrededor de 1500
millones de délares para convertir la totalidad de M3 a un tipo
de cambio de 1000. Puede también crearse una nueva moneda
convertible al délar (el Peso), manejada por una Caja de Conver-
sion. El resto de la deuda publica denominada en Australes

deberia ser refinanciada en délares.

Esta alternativa (a) puede implicar una cierta licuacidn, depen-
diendo de la devaluacidn inicial requerida. El efecto inflaciona-
ric de esta devaluacidon no nos preocupa va gue estaria acompanada

de la creacion de una nueva moneda.

El mecanismo (b), méds atractivo en caso de existir una restric-
cién al uso de reservas, implica una aceleracidn inicial de la

inflacion debido a dos factores:

bl. La drastica caida de las tasas de interés pasivas puede

generar una corrida adicional sobre el Austral.
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bZ. El potencial de expansion monetaria secundaria aumenta
enormemente debido a la liberacién de encajes, que retornarian a

los niveles legales previamente establecidos.

Usando el mecanismo (b), la Unica fuente de expansidéon futura de
la Base Monetaria seria el déficit de Tesoreria vy la compra de
Heservas. Dado un ajuste fiscal razonable, se restableceria un
importante grado de control sobre la oferta monetaria, salvo por
la expansion potencial inicial debido a la liberacién de encajes.
Logs amplios margenes de incertidumbre acerca de la evolucidn
inicial del nivel de 1inflacidén v la falta de Reservas requiren
gue esta alternativa sea implementada Jjunto con la flotacidn
libre del Austral. Frente al potencial de emisién de dinero
secundario y la baja de tasas de interés, no recomendamos gue se
intente defender el tipo de cambio con Reservas va que estas
podrian perderse rapidamente. Mas aun, recomendamos gque esta
alternativa sea complementada por el anuncio de wuna regla de
expansién de la Base Monetaria a la Friedman, v un anuncio que
haga perfectamente claro que esta regla de expansion de la Base

es compatible con la realidad Fiscal a implementarse.

En caso de aplicarse la alternativa (b), parte de la expansion
monetaria ¥ la corrida 1inicial contra los depositos podria
esterilizarse con emisién de Bonex a partir de un cierto tipo de
cambioc piso que deberia anunciarse a un nivel muy alto. S1 se
desatara una corrida inicial muyv fuerte, al llegar el dolar al
tipo de cambio de venta de Bonex, parte de la oferta excedente de
fondos iria a la compra de Bonex. Esto pondria un techo al nivel

al cual la corrida podria presionar al délar.

Una posible alternativa, que llamaremos (c}, comienza por la

implementacion de la alternativa (b)), pero dependiendo de la
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reaccion del mercade puede desembocar automaticamente en la
alternativa {a}). Esta alternativa (c) surge de tener en cuenta

las sigulentes dos restricclones:

1. Hay qgue proveer una moneda estable de inmediato. La

inestabilidad hiperinflacionaria produce el colapso de 1la
economia real. No se puede convivir con la hiperinflacidn, pues
ésta hace 1mposible efectuar practicamente cualguier tipo de
transaccidén comercial. Come para una economia moderna {(altamente

diversificada) es imposible funcionar sobre la base del trueque,

el colapso de la moneda implica inexorablemente el colapso de la
economia real. La estabilidad monetaria inmediata se lograria con

la alternativa (a) pero no con la (b}.

2. No se puede confiscar a los acreedores del Estado. La

propiedad esta protegida por la Constitucion Nacicnal. Esto
implica que el Estado no puede repudiar formalmente ("desagiar")
su deuda en Australes. lLa alternativa (a) podria padecer de este

defecto, no asi la alternativa (b).

La alternativa (c), gue describimos a continuacion, tiene la

ventaja de proveer una moneda estable desde el comienzo, sin
. 1t L T g "

recurrir a un desagio sobre los activos denominados en Austra-

les, bLa misma consiste en lo sigulente:

cl. Se c¢rea una segunda moneda de curso legal, que aquil

denominaremos 'el Peso.” El Peso es totalmente convertible en
dolares de los Estados Unidos de América, a un tipo de cambio de
uno., Este tipo de cambio se fija por lev, v el B.C.R.A. no tiene

autoridad, en absolutamente ninguna circunstancia, a modificarlo.

El Austral flotara en forma absolutamente libre respecto del

Peso, el Ddlar v otras divisas.
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cZ2., El Peso es emitido exclusivamente a cambio de délares. Los

délares asi adquiridos por el ente emisor se mantienen como

reservas de respaldo al Peso, con un encaje del clen por ciento.

c3. Se establece abscluta libertad cambiaria. Todas las

personas fisicas ¥ jJuridicas pueden intercambiar libremente, sin
estar sujetos a control o verificacién alguno, las dos monedas de
curso legal v cualguier moneda extranjera a los tipos de cambio

que surjan del mercado.

c4. Kl Estado factura en Pesos por la prestacidén de los

servicios publicos actualmente a su cardo. Igualmente, los
impuestos se devengan en Pesos v se cobran en Pescs o en Austra-

L

les al tipo de cambio determinado por el mercado.

cd. Se emite una nueva serie de bonos denominados en délares
de los Estados Unidos de América {podria ser una nueva serie de
Bonex, 1989). Se ofrece a los tenedores de Australes en efectivo
o en depdsitoes bancarios, v a los tenedores de titulos de la
deuda publica interna denominados en Australes, cualgquiera sea su

clausula de ajuste, el canje absclutamente voluntarig de esos

activos por el nuevo bono denominado en ddlares, a un tipo de
cambio X, de australes por ddlar v por un numero limitado de

dias.

c6., El tipo de cambio X es fijado de tal manera que el valor
en dolares de los pasivos a canjearse'valuntariamente se aproxime
al valor de mercado actual, al tipo de cambio en el mercado de

arbitraje,

c?7. El B.C.R.A. devuelve, mediante la necesaria emision de
Australes, los actuales encajes, depdésitos indisponibles, v demas

activos involuntarios del sistema financiero.
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c8. Se anuncia gue el futuro servicio v amortizacidén de la

deuda denominada en Australes se efectuara exclusivamente con

recursos derivados de la emision de Australes.

c9, El B.C.R.A. impone un encaje unico no remunerado sobre

todo tipo de depdsitos, denominados en ambas monedas de curso
legal. La magnitud de tal encaje no debe exceder el impuesto por
el Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos sobre sus

bancos miembros.

cl0., Se elimina la garantia oficial sobre los depdsitos
bancarios a la vez que se imponen limites a la capacidad de la
Banca Oficial para competir con la banca privada gracias a la

garantia implicita gue esta poseeria.

Con la alternativa (¢} se cambiaria en efecto la deuda denominada
en Australes, incluyendce la oferta monetaria, por Bonex y se
crearla una hueva moneda gque seria vendida a la poblacion a

cambhioc de Délares. Notese ademas lo siguiente:

. El canje de activos denominados en australes por activos

denominados en dolares es voluntario. Quien guiera permanecer en

Australes es libre de hacerlo.

2. El Estado no se encuentra con un fatidico "primer mes” sin
recursos {(hasta gque se comienza a cobrar en Pesos) para afrontar
los pagos de salarios v del sistema previsional. A fin de
financiar tales erogaciones emite todos los australes gue sean
necesarios. Lo peor gue puede ocurrir es gue esos Australes sean
devueltos inmediatamente a cambio de Bonex 89. En ese casc, los

gastos del primer mes serian financiados con los Bonex 89.
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Efectos de la alternativa (c)

El efecto mas probable de la alternativa (c) guizas sea una
hiperinflacidn terminal en Australes. Como los precios muy proba-
blemente pasen inmediatamente a ser expresados en Pesos, esta
hiperinflacion se manifestard en un solc precio: la tasa de
cambio entre el Austral y el Peso. No creemos que este proceso
tome mucho tiempo. Dicha caida del wvalor del Austral solo
perjudicaria el patrimonic de quienes hubieran elegido volunta-
riamente permanecer en Australes, al momento de ofrecerse la
conversion. Dadas las condiciones, no creemos que sean muchos los

gque elijan dicha opcién.

La presencila de una nueva moneda de curso legal, perfectamente
estable, permitiria el inmediato reestablecimiento de la activi-
dad comercial, con el consecuente reestablecimiento de 1la

actividad productiva que la nutre,.

La liquidez inmediata del sistema estaria asegurada a través de
ventas de Pesos a cambio de los abundantes Délares actualmente en
manos del publico. Los nuevos tenedores de Bonex podran conseguir
liguidez en los mercados secundarios vendiendo éstos a cambio de
dolares o Pesos. De no realizarse ninguna conversion de Délares
a Pesos, creemos gue el mercado habra de continuar utilizando los
Australes existentes en cuyo caso no tendria lugar la drastica
caida en el valor del Austral. En este caso, la economia se
estableceria dentro de los lineamientos de la alternativa (b). De
tener aceptacion el Peso, el Austral desapareceria en efecto v se

estaria dentro de la alternativa (a).
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Ajuste en el sector fiscal

El ajuste fiscal debe ser inexorable. Recomendamos que las
tarifas publicas se anuncien vy se reajusten diariamente en
términos de una unidad de cuenta que deberia seguir muy de cerca
Ja evolucidén del Délar libre. En particular esto debe aplicarse
a los combustibles. OCbviamente, de adoptarse las alternativas (a)
o {c}), todos los impuestos y tarifas deberian fijarse en Pesos.
Hecomendamos también la simplificacion total v drastica del

sistema impositive. Basicamente quedarian cuatro impuestos:

1. Ganancias de las empresas
2. Combustibles
J. Indirectos |
4. Impuesto a las Ventas Brutas de los grandes productores

finales.,

Todos los demas impuestos nacionales deben ser derogados. Una vez
eliminada la inflacidén se podra discutir una reforma profunda v
eficiente del sistema impositivo, dentro del contexto de un plan

de ajuste estructural de largo plazo.

Para restablecer la credibilidad se reguiere también una accidén
dramatica respecto al Gasto Publico. Estas medidas deben anun-
clarse al mismo tiempo que el resto del paguete fiscal vy moneta-

LS

rio.
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EL PROBLEMA FUNDAMENTAL DEL SISTEMA BANCARIO?

El lector no especializado habra leido con asombro la nota
"Destacado” de este diario del Viernes pasado en la gue se habla
de versiones sobre la necesidad de establecer un feriado bancario
para esta semana debido, no a una corrida de depodsitos, sino al
poco interés de los bancos en captar los depositos que el publico

desea realizar.

Uno podria preguntarse gque mas querrian los Bancos que el publico
esté deseoso de renovar sus depdésitos a tasa libre tal como esta
ccurriendo. Sin embargo no es asi v surgen demandas de origen no
especificado sugiriendo el cierre de los mercados hasta la
asuncion del nuevo €obierno. Que es lo gque se espera se solucione
con esto?. En ml opinidon lo gue se espera es gque las nuevas
autoridades hagan gque el Estado tome prestados los fondos
excedentes del sistema financiero gue ahora no hallan colocacion.
En definitiva, se espera gque el Sector Publico retome S
tradicional postura de ser el principal tomador de fondos del

sistema financiero.

Tal fue la politica intrumentada durante los ultimos arios v que
comenzé a ser abandonada este ultimo mes cuando el Banco Central
empezt a liberar depositos indisponibles que la banca comercial
tenia depositados en el Banco Central devengando interés. Un
deposito indisponible liberado significa que el banco comercial
se encuentra con el efectivo a su disposicidén v éste no rinde
interés, contrariamente a los depésitos del publico en el banco

gque 51 cobran interes. El banco comercial se enfrenta a la

situacidén de tener que buscar tomadores para los fondos que el

¥ Este articulo, escrito por Carlos A. Rodriguez, fue
publicade en Ambito Financierc, el Miércoles 5 de Julio de 1989,
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publico depositd ¥y que estos paguen una tasa de interés compati-

ble con la que cobra el publico.

Al retirarse el sector publico de 1a posicidn tomadora de
credito, no queda otra alternativa para los bancos gque prestar
ese dinero al sector privade o, alternativamente, 1invertir en
activos ya existentes, sea dolares o Titulos Publiceos adgquiridos
en mercados secundarios. Esta ultima alternativa es la que se
eligidé y prueba de ello es la suba que se observéd en las
paridades de los Titulos de la Deuda Publica a pesar de 1a
experiencia hiperinflacionaria v los rumores de desagio existen-
tes. Poco ocurriodo con respecto al délar debido al alto nivel ya
ﬁreviamente alcanzado por su valor real por lo cual no es
consliderado como una buena alternativa de inversién. Tampoco nada
ccurrié con respecto a nuevos préstamos al sector privado, v aqui
es donde se encuentra el principal defecto de funcionamiento del

sistema financiero argentino.

Tradicionalmente se Jjustifica la funcidén del Banco Central como
la de ser el prestamista de ultima instancia, con lo cual
idealmente provee de estabilidad al sistema financiero en caso de
exlstir una corrida bancaria generalizada. Decimos idealmente
porgue dicha corrida ocurrio en los ultimos meses v el resultado,
a pesar del Banco Central, fue la hiperinflacion. En el caso

Argdentino ha ocurrido algo curioso debido a que en lugar de ser

el prestamista de ultima instancia, el Banco Central v el Estado

e

en general, se han convertido en los deudores de primera

instancia. La 1nmensa mavoria de los fondos captados del puablico

por los bancos terminan siendo prestados al Estado, va sea a
través de encajes no remunerados, encajes remunerados (indisponi-
bles) o la adguisicion directa de Titulos Publicos por parte de
los bancos. Como consecuencia de esto, es poco el crédito que

gueda para [inanciar inversion productiva en el sector privado.
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Suele decirse gue lo anterior es resultado de la necesidad de
financiar los deéficits del Estado. Existe sin embargo 1la
posibilidad de que esto sea el resultado de presiones tanto de
demanda como de oferta. Para el sistema financiero es mucho mas
facil tener un solo deudor que sea el Estado el cual paga
automaticamente lo que el mercado establece es el costo de los
fondos que el tener que correr los riesdos v costos de adminis-
Lrar una cartera compuesta de una infinidad de peguerios deudores
privados. Y el Estado se presta a este rol: cada vez que hay un
exceso de liguidez éste es absorbido mediante emisiones de Letras
o la creacién de nuevos indisponibles. Lo anterior puede ser
interpretado como el resultado de: (a) un intento de las
autoridades monetarias de morigerar las presiones inflacicnarias
de los excesos de ligquidez o, alternativamente (b) una avuda del
Estado al sistema financiero para que estos cologuen sus fondos

excedentes a una tasa de interés atractiva v con poco riesgo.

Crec que la alternativa (b), sin ser excluvente, debe ser
considerada como un factor fundamental para comprender la
dinamica de nuestro sistema financiero. Basicamente nuestro
sistema financiero es incapaz, dado el marco institucional, de
canalizar fondos hacia inversiones de riesgo en el sector
privado. Surgen entonces naturalmente las presiocones para que el
Estado absorba la contrapartida prestable de los fondos deposi-

tados por el publico.

Cada plan de estabilizacion reciente se basdé en incentivar una
entrada de capitales al sector financiero gque sistematicamente
fueron prestados al sector publico con el resultado de un mavor
nivel de deuda publica. Cabe preguntarse si el Estado realmente
preclsaba endeudarse o si lo hizo simplemente para encontrar una

colocacion rentable ¥ segura para el exceso de ligquidez inducido
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por la mejora en las expectativas?. Como la tasa de interés que
el gobierno paga sobre sus deudas internas {(caso indisponibles)
esta basicamente indeterminada va que dichas deudas se indexan
por la tasa de mercado, a medida que el plan de estabilizacidn
fracasa, las tasas crecen y también lo hace la deuda publica.

Finalmente se lleda a una situacidén en que la deuda piiblica
alcanza tal nivel que se cree que ésta no se pagara v empieza la
corrida contra la moneda. Noétese que en este sistema moneda v
deuda publica son la misma cosa va gue los activos de los Bancos
son mavormente deuda publica. La corrida contra la moneda 1licua
la moneda y la deuda hasta un nivel tal gue éste se considera
nuevamente viable v se lanza un nuevo plan de estabilizacidn que

como siempre se basa en una esperada remonetizacidén de. la

economia v entrada de capitales.

El sistema descripto anteriormente habra de continuar hasta tanto
las tasas de interés pasivas estén determinadas por la rentabi-
lidad de los bancos v ésta lo sea por la productividad del
capital. Para que esito sea posible es necesario que la contra-
partida de que los depdsitos bancarios sean activos reales qgue
produzcan un retorno genuino y no papeles de deuda publica que

iy

solo devengan nuevos titules de deuda en concepto de interés.

.Q@ue ocurre cuando el Estado deja de tomar fondos? Se crea una
crisis en el sistema financiero debido a la falta de oportunida-
des de colocacion de los fondes libres v surgen presiones para la
implementacién de feriados bancarios con la expectativa de que al
terminar esta ingrata situacion el Estado nuevamente absorba los
fondos libres a tasas de interes atractivas. Claramente algo
anda muy mal con nuestro sistema financiero v deberia ser
corregido a la brevedad va que de lo contrario no quiero

imaginarme gque ocurrira con los 2500 millones de délares gue el
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Ministro Roig espera que ingresen como consecuencia de su Plan.
Claramente, de continuarse con el anterior sistema, todos estos

fondos seran intermediados al Estado ¥ con ello aumentaran la va

LY

5

elevada deuda publica. Nada se habra logrado en materia de

ajuste estructural yva que el Estado carecera de incentivos para

hacerlo debido a la oferta de préstamos gue voluntariamente se

le ofrecen.

Para gue se solucione el problema descripto es necesario que se
creen condiciones institucionales para gue este circulo vicioso
de je de operar. Para ello es necesario que el sistema financiero
preste al sector privado. Creemos que un conjunto de requisitos

necesarios para que esto ocurra son los siguientes:

1. Que se garantize que el Estado no intenverdra arbitraria-
mente para modificar los términos en que fueron pactadas las
operaciones con el sector privado. O sea gque ni el DBanco Central
ni el Congreso impongan modificaciones a las tasas de interés u
octras clausulas de indexacién sobre operaciones libremente

contraidas entre las partes.

2. Que el Estado se retire como captador de fondos del
sistema financiero de manera tal que la tasa de interés refleje
ia productividad de la inversidén. Esto garantiza que los créditos
puedan ser pagades. En el sistema anteriocor la tasa de interés
simplemente refleja la prima de riesgo requerida por el ahorrista

para compensar por la probabilidad de gue el Estade no pague su

deuda,

> Esta prediccién resultdé ser correcta, tal como puede verse
ernn la introduccion {(pagina 7).
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3. Debe eliminarse la garantia estatal sobre los depésitos
v permitirse la libre competencia en la actividad financiera.
Esto 1mplica la libre entrada y salida de instituciones al
sistema financiero. La supervision del sistema deberia estar a
cargo de un ente privado, tipo Reserva Federal de E.E.U.U., en
cuyo directorio figurarian representantes de las entidades

financieras v del gobierno. El ente de supervisién de ninguna

n
manera deberia tener el poder de otorgar crédite. El rol

principal de este ente seria el de informar al piblico sobre la
composicidn de riesgo de las carteras de los bancos a fin de que
este tome sus propias decisiones. Creemos que casos especiales
tales como los ocurridos en 1980 deben ser resueltos por la
Justicia sin necesidad de gue el Estado se arrogue la tarea de
decidir sobre la toma de decisiones de riesgo gue son inherentes
a la dinamica de funcionamiento de una sociedad libre v eficien-
Le.

4. Debe eliminarse la competencia desleal de instituciones
financieras publicas gracias a la garantia implicita gue conlle-
van los depésitos en las mismas. Creemos que no existe ninguna
razon para que el estado Nacional, Provincial v los Municipios
lLengan sus propios Bancos. Lo optimo seria gque estas institucio-

nes cesen de existir. Una alternativa seria que las entidades

financieras publicas soclo puedan recibir depdsitos de otras

entidades publicas v de ninguna manera competir por la captacidn

de depositos del sector privado.

Una nota final es que los puntos 1 a 4 conforman un todo que debe
ser 1mplementado conjuntamente a fin de gque el nuevo sistema
financiero tenga una organizacion interna ldégicamente consisten-
te. La implementacion parcial de estas medidas llevaria a un
sistema mal disenado que no tardaria en explotar, particularmente
en la Argentina donde los tiempos economicos se han acortado

sustancialmente.
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PROPUESTA PARA BUSCAR UN SISTEMA FINANCIERO MAS SOLIDO®

El sistema financierc debe prestar simultaneamente dos servicios
vitales para el buen funcionamiento de una moderna economia de

mercado:

a) Servicios Monetarios: facilitar el intercambio comercial

mediante la provisidén de instrumentos de pago tales como

cheques personales y bancarios, ¢iros, transferencias, etc.

b} Servicios Crediticios: intermediar entre oferentes v

demandantes de ahorre en el mercade de instrumentos de

crédito.

La Inestabilidad monetaria crea un impedimento fundamental para
el funcionamiento ordenado del sistema financiero. En tanto no
logre estabilizar su moneda, sera virtualmente imposible para un
pals como Argentina alcanzar un nivel aceptable de desarrollo en
la prestacion de esos servicios. Esto no debe hacernos perder de
vista, sin embargo, el hecho de que la estructura del sistema
financiero puede contribuir decisivamente a la inestabilidad

monetaria del pais.

51 bien es verdad que la inestabilidad monetaria argentina se
debe fundamentalmente a los desequilibrios fiscales, las relacio-
nes causales distan de ser lineales. E]l efecto Olivera-Tanzi nos
recuerda que los desequilibrios fiscales son, en parte, causados

por la misma inestabilidad monetaria.

® Articulo publicado en Ambito Financieroc, el Martes 1 de
Agosto de 1989,
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LLa necesidad de reformar nuestro sistema monetaric v financiero
es obvia cuando consideramos que los medios de pago (moneda) se
han reducido al 1.6% del Producto Bruto en tanto que la totalidad
de los depdésitos en el sistema financiero del pais solo llegan a
menos del uno por ciento de la cartera de activos de un solo
banco del Japon (donde ademas existen varios de estos bancos de
similar tamano). Podriamos también agregar gue los activos de
nuestro sistema financiero consisten en su gran mavoria en

titulos de deuda piblica gque no pueden ser servidos regularmente.

La inestabilidad monetaria es inevitable toda vez gue el Banco
Central puede, bajo ciertas circunstancias, verse forzado a
emitir moneda. El punto que queremos hacer notar aqui es que la
estructura del sistema financiero argentino tiene, precisamente,
la caracteristica de provocar la emisién forzada de dinero bajo
una gran variedad de circunstancias. Esto desde luego implica que
para tener éxito, un programa de estabilizacién debe introducir
algunas reformas basicas en el sistema financiero. Al respecto,

prodemos hacer las sigulentes observaciones:

. El problema fundamental del sector financiero argentino de
hov reside en el hecho de que su principal tomador de fondos es
el Banco Central. Esto hace gue se pague interés sobre el dinero
con la emision de mas dinero. La tasa de interés que se paga es
igual al costo de captacion de depodésitos por los bancos, el que
a su vez depende de las expectativas inflacionarias de los
depositantes. Con ello, la tasa de interés v la oferta monetaria
guedan indeterminadas, lo cual es altamente explosivo en un
periodo hiperinflacionario. Un analisis detallado de este

problema se presenta en (2}.
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2. Las consecuencias de gque el Bance Central sea el principal
tomador de fondes del sistema financiero, sin embarco, no se
limitan a los peligrosos efectos de remunerar la base monetaria.
Tambieén crea la posibilidad de wuna masiva emisién forzosa de
moneda, esencialmente 1deéentica a la creada por un sistema de
garantia 1ilimitada de los depédsitos. Una corrida dgeneralizada
contra los depésitos en el sistema financierc genera una emision
potencial de la base monetaria 1igual a todos los intereses

devengados sobre la deuda del Banco Central.

De las dos observaciones precedentes deducimos gque una
condicidén necesaria para lograr una estabilizacion exitosa
de la moneda, lo que a su vez es una condicidén necesaria
para el normal desarrollo del sistema financiero, es que.

el Banco Central deje de captar fondos en este sistema.

3. Al funcicnar el sistema financiero dentro de un réegimen de
encajes fraccionarios, se crea una pelidrosa confusidon entre sus
dos servicios fundamentales, esto es, entre sus servicios
monetarios v crediticics. Bajo este régimen, los bancos reciben
recursos en la forma de diferentes tipos de depésitos, tanto de
los ahorristas 1interesados en participar en el mercado de
credito, como de los agentes economicos interesados en el uso de
los instrumentos alternativos de pago que ofrece el sistema. Con
los recursos asi obtenidos los bancos constituven reservas para
hacer frente a las ¢érdenes de pago de sus clientes, v prestan el
remanente a los demandantes de ahorro. Esta confusion de fuentes
v usos de fondos hace que una perturbacion a la normal prestacion
de uno de los servicios mencionados provoque inevitablemente

serias dificultades para la prestacidon del otro.

Téonicamente, lo gue ocurre en un sistema de encajes fracciona-

rios es gue, a partir de la base monetaria, el sistema financiero
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crea "dinero bancarioc" (depdsitos), el gue resulta ser la
contrapartida de la oferta nominal de crédito. En este sistema el
dinero v el crédito inevitablemente se crean v destruven al mismo
tiempo. Este es lo que ha motivado la repetida presentacidn de
diversas propuestas de reforma financiera basadas en un encaje

del 100 por ciento sobre los depdsitos.

De esta tercera observacién concluimos que para lograr la
estabilidad del sistema financiero resulta sumamente
aconsejable separar totalmente la funcién de prestar
servicios monetarios de la de prestar servicios crediti-

ClOS.

Propuesta de Reforma

A continuacion describimos una posible estructura funcional para
el sistema financiero, gque no adolece de los problemas menciona-

dos antericormente.

las caracteristicas principales de la estructura que presentamocs
aqgqui son las siguilentes:
a) Los activos monetarios del sector privado estan plenamente
garantizados por la autoridad monetaria.
b) El crédito privado no goza de garantia estatal.

c) El sistema financiero no presta ni toma prestadc fondos del

Banco Central.

En esta estructura, cada banco actualmente operando deberia
particionarse en dos entidades diferentes, patrimonialmente

independientes.
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Una de estas entidades, a la que seguiremos llamando "banco,’
estaria fundamentalmente dedicada a prestar servicios monetarios.
La otra, a la gque llamaremos "financiera," estaria dedicada

exclusivamente a prestar servicios crediticios.

Los nuevos bancos so6lo captarian depdsitos a la vista no remune-
rados. Estos depositos estarian sujetos a un encaje del 100 por
ciento. Ademas del servicio de cuentas corrientes, los bancos
seguirian prestando sus otros servicios monetarios usuales, tales
como giros, transferenclas, etc. También podrian actuar como
intermediarios, sin tomar riesgo alguno, en un mercado de acepta-
ciones bancarias. La Base Monetaria (contrapartida del Circulante
v de los encajes sobre los depdsitos) deberia ser idealmente
respaldada por Reservas Internacionales en un 100% a través de la
operatoria de una Caja de Conversion, tal como lo describiéramos

oportunamente en (1),

Las nuevas financieras solo podrian tomar depodsitos a plazo fijo
v con clausulas de remuneracion a ser libremente determinadas por
las partes. Estos depdsitos no gozarian de garantia estatal, v no
estarian sujetos a encaje legal. Los fondeos asi obtenidos se

colecarian como préstamoes al sector privado.

Los certificados de depdsito en las financieras, que podriamos
llamar "certificados de participacidn” en la cartera activa de
estas entidades, tendrian las caracteristicas usuales de los
bonos. En particular, serian negociables en el mercado de
valores., Estos bonos permitirian conscolidar las necesidades
financieras de personas fisicas v Jjuridicas para las qgue no es
posible emitir sus propias obligaciones negociables en el mercado
de capitales, asi como también las necesidades de financiamiento
a corto plazo de grandes empresas con suficiente reconccimiento

piiblico come para emitir sus propios bonos.

32



En caso de producirse una corrida contra una financiera, ésta
estara habilitada para suspender unilateralmente el pago de sus
certificados de participacidn por un periodo de hasta 180 dias,
manteniéndose el resto de las condiciones originariamente
pactadas. De no ser posible el restablecimienteo de la actividad
normal dentro de ese periodo, la financiera seria declarada en
quiebra, v los tenedores de sus certificados de participacion
serian compensados con el producto de la liquidacidén de su
cartera activa., Este procedimiento, equivalente a una autoconvo-
catoria, elimina la necesidad del Banco Central de intervenir
como prestamista de uUltima instancia en caso de una corrida. A
fin de evitar posibles arbitrariedades seria conveniente que la
suspensién de pagos sea previamente autorizada por el .ente

regulador de las entidades financieras.

La supervision de las financieras estaria totalmente fuera de la
jurisdiccion del Banco Central, el gue se encargaria exclusiva-
mente de supervisar a los bancos privados. El organismo regulador
de las financieras deberia publicar periddicamente indices de

riesgdo de la cartera activa de cada entidad supervisada.

EFl normal funcionamiento de este sistema require gue el Sector
Piblico deje de ser el principal tomador de fondos del sistema v
que a la vez no compita con las entidades privadas por los fondos
del publico gracias a la garantia i1mplicita que posee. El primer
objetivo se logra a travées de la no imposicidon de encajes sobre
les depodsitos en las financieras. Las financieras que deseen
adguirir titulos publicos lo haran a su propio riesgo y el de sus
depositantes, los cuales deberan ser debidamente informados
acerca de la composicion de la cartera de la entidad en la cual
invierten. El1 segundo objetivo require de restricciones explici-

tas sobre la posibilidad de captacion de fondos a interés por

33



parte de las financlieras estatales. Una alternativa, que va fuersa
mencionada en {2) es la de gque las entidades financieras estata-
les solo puedan captar depdésitos de otras entidades del Sector

Piblico.

Hemos descripto los lineamientos basicos de un sistema financiero
en el cual no haria falta el rol regulador del Banco Central como
prestamista de iltima instancia. En este sistema se separa total-
mente la dgeneracidén de dinero (el medio legal de pago) de la
generacion de crédito a lo largo de las lineas establecidas en la
va clasica propuesta de Henry Simons (3). En caso de una corrida
generalizada sobre las entidades financieras, serian los deposit-
antes . de las mismas los gue afrontarian la pérdida transitoria de
ligquidez. En el sistema actual, en caso de una corrida, es .toda
la poblacidén la que debe pagar el costo de la inflacidén resultan-

te de la emisién que debe realizar el Banco Central.

El sistema gue proponemos no es nuevo para los Argentinos,
Durante las corridas de Mayo v Junio de este ano, el Banco
Central autorizdé restricciones al retiro de efectivo de 1los
bancos v el resultado fue que los pagos con chegque sufrieron un
descuento significative respecto a los pados en efectivo. En
nuestro sistema, no existirian restricciones sobre los depositos
a la vista va que éestos tendrian 100% de encaje. El descuento,
gque seria determinado por el mercado en casc de recurrirse a la
suspension temporaria de los pagos, sdélo recaeria sobre los
certificados de participacién en las entidades financieras. Se
asegura de esta manera la estabilidad del medio legal de pago, en
tanto que el costo de la inestabilidad recaeria exclusivamente
sobre los inversores en las financileras v en directa proporcion

a la calidad de la cartera activa de cada entidad.
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