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Argentina: Buscando
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Una Pausa a Sus
Problemas Financieros

L.ﬁ. historia econtomica de l0s paises regisira
de tlanio en lanto, siluaciones gue répresantan
desatios para los agenles economicos que
fignen gue wivirla, para log responsables politi-
cO5s gue tienen Que conducirla®y para los esty-
dipsos de las distintas ramas de la @conomia
que pueden atectar el lenomeno. buscando
explicaciones, sacandosensenanzas. lentando
5| mg posible. de esbozar nuevos enlogues fe-
oricos

Uno de £s5i08 casos €5 ol gueé presentan
I;‘H::I'g.r las tinanras de las empresas argentinas
MNaluralmente, loda generalizacion podria ser
encesiva. Sin embargo. la particular situacion
gue presenia una gran pare de las empresas in-
dusirigles, agropecuanas y Tinancieras del veo)
no pais hacen mério para quo se efectiuen algu-
nos comenltarios.

EL ESCENARIO

Mucho antes de que el Dr. Martine? de Hor
asumiera la carera de Economia de su pais, ya
eran ten conocidos algunos aspectos del de-
sarrollo tinancioro argentino, La escases relat|-
va de instrumenios de financiamienio a largo
plazo. la expansidn a menudo muy virliginosa
de grupos industriales gue arrastraban de por s
riesgos hinancieros apreciables. la mulliplicidad
de tasas de interés v su comporiamiento eorali-
CO, on lerminog reales, poaden ser algunos
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Dontro de esa situacion particularmente de-
licada de Argentina ¥, cuando aun No se habia
supérado |a crisis de la calda de grandes ban
cos, sobreviene la devaluacion del 10 %% ya
sobre el fin del Ministerio del Dr. Martinez de
Ho

La perdida de confianza en fa continuidad
de la poltica se hace manifiésta. Para intentar i
mitar la pardida de reservas crece la tasa de in-
lergs a niveles muy importantes. La sitluacion -
nanciera de las empresas s¢ hace mas cadlica
suben nuevamente sus costos Tinancieros y un
desorden generalizado se apodera da las linan-
zas argentinas Hogando a SHUAciones rayanas a
una virtual cesacion de pagos

En este escenano, toma &l Ministro Sigaut
la cartera de Economia.

EL "PAQUETE" DE MEDIDAS FINANCIERAS

Luegoe de haber anunciado un primer “"pa-
guete’ de medidas en dondeé la correccion cam-
biana fue un rasgo destacado, ¢ Ministro Sigaut
anuncio su sequndo “'paguete’. Del conjunto
de medidas mencionaremos algunas de las mas
imporantes. Las mismas se oriantan hacia el
lorizlecimiento dé las empresas argentinas ¥ ey
positle dividirias en dos grandes grupos: a)
aguellas que tienen relacion con las empresas
industriales y agropecuarias y bl las vinculadas
d las entvwdades financieras.
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tener. Entre las medidas adopladas so ncluys
la gliminacion de é&los topes,

£)Se establecieron regulaciones en cuante
2 la disiribucion de utihdades, de las entidades
financieras. Agusllas no podran exceder el ra-
sultado del ejercicio economico ajustado por
iMlacion. Esto a5, @l resultado economicd gua
ia contabilidad tradicional arroja, debaérd ajus-
tarse para reflejar los efeclos gue ol proceso
inflacionanc ha ocasionado en €l v sera el lope
de la distribucion de utihdades,

diAdemas de haberse aumentado la capagi-
dad de endeudamiento financiero de 15 a 20 ve-
ces &l patrimonio neto, se permilira computas
en esle wltmo 05 revaluos de bienes in
muebles en base a valuacion hscal o valuacion
el Banco Hipotecario Naclonal,

2150 anuncid asimismo que S Promovera
una legistacion gque permila la licitacion en el
casD de empresas en marcha, a aphcarse a
aquellas instituciones linanciaras 'que no og-
tén en condicionas razonables de oporar

El enunciamiento de eslas medidas se
orenla a permitir lusiones o absorciones de
empresas inancieras en las condicionas ya se-
fraladas mediante adguisiciones, de forma gue
s produzca el manor anlorpecimianto posibla
an la actividad econdmica.

LA NECESIDAD DE CREDIBILIDAD

Las medidas que componen esie segundo
“pagquete’r denolan una gran pregcupacion del
Gobierno Argentino, en 10s aspectos microeco-
nomicos. Son las empresas agropecuarias, in-
dustriales y Tinancieras a las gue se desling
principalmente las medidas

Se busca aliviar la crisis financiera de un
gran numero de empresas de la industria v del
agro, a traves de la instrumentacion de finan-
ciamienlos gue hoy eran de corno plazo. en
otros de mediano plazo.

Con ello también se busca eliminar algunas
siluaciones delicadas de las carteéras de las
empresas financieras a las gue s les dictan

Enfoques Economicos
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Las emprasas van buscanda en ese medio
un desarrolio basado en pautas de niveles de
actividad y de rentabilidad buscando com-
pensar ¥ a veces con creces los riesgos tinan-
cieros gque asumian.

Luege de tomar el comando economico del
pals gl Dr. Martinez de Hoz e implantar un mo-
delo que ya £5 bien conocido, las empresas
vieron cambiar algunas “reglas del juego™ en
lorma mas omenos abrupta,

La rentabifidad comienza a decrecer al irse
agudizando las repercusiones de una politica
de apertura @condmica y de lipo de cambio.

£l sector hinancierc, en &l olro punto del
proceso, al amparo de una garantia total de los
depdtsitos por parte del Estado, ve como bancos

- refativamente jovenes ¥y aun no consclidados
coumisnzan a crecer, Su modelo de crecimienio
&5 en ""base a tasas” . Eslo es. cuando exisie
maraniia del 10 % por un depdsito, el inversor
fu si fija en-el prestighs o seriedad del banco.
s liga reabnente en la tasa.

Ese aumento de las lasas pasivas repeccule
en las lasas activas. que Negan a cifras del 30 %%
anual en (ermines reales.

Las empresas ven entonces unir a su baja
de rentabilidad un aumenio del costo de su li-
nanciamienia,

Esos bancos gue acluan en base a tasas,
detian por otra parte colocar Sus deposilos,
Esos aclivos no siempre han resultado o
buenos gue fuera.de desear, inclusopor el mis-
mo proceso de caida de la rentabilidad de las
eMmpiresas.

No tarda pues, € momenio en que un ban-
co con esos problemas &n su aclivo y Su alto
cosiode comprardinero, cae en serias dificulta-
des linancieras. Atfras de egse, otro v de ese olro
y asl se esparce un lemor generalizado en don-
de una gran canlidad de instituciones finan-
cigras deben recurrir a la asistencia del Banco
Central por perder depdsitlos en benelicio de
los bancos olicialés y extranjeros, -

Eslos bancos no pueden rescalar sus act-
vO% pof la sifuacion financiera de las empresas
a gle aludimos.

Y AGROPECUARIAS

Demro de esta area podemos destacar!

alEl Banco Central de la Republica Arganti-
na otorgara a las instituciones financieras un re-
gimen de redescuentos con el cometido de des-
tinarse a refinanciar l0s pasivos de las empre-
Sas5.

El monto de eslos redescuentos ha sido es-
timado &n unos USS 4.000 millenes y. sus efec-
los saobre la masa monetaria parecerian ser
neutralizados por alzas en gl encaje minimo y ia
emision de papeles publicos.

GEl plazo de los préstamos a las empresas
cera de hasla 4 afos, con intereses pagaderos
anvatmanie y con dos afos de gracia.

cIEl financiamiento proveniente de esia
linea de créditos no podra exceder el 30 % de la
deuda en pesos gue tenga cada cliente, para e
agro e industria, porceniaje que se reduce al 13
en el caso de otros sectores.

djE| 85 "u de |os recursos provenienies de
eslos redescuentos debera asignarse a las
empresas del agro y la industria y &l 15 % gue
restia a olros seciores.

Algunas estimaciones establecen que apro-
ximadamente un 20 % de la canera de présta-
mos del agro v la industria podra refinanciarse
al amparo de este régimen.

&) Se anuncid el deseg gubernamental de
formentar el mercado de capitales buscandg que
las empresas encuentren fuentes de finan-
ciamienta adicionales, para lo cual se efec-
tuarian ciertas desgravaciones tiscales,

A este grupo de medidas en el campo de las
empresas (ndustriales y agropecuarias se
agregd otro gue estuvo dirigido a las entidades
financieras,

ENTIDADES FINANCIERAS
Entre ellas cabe citar:
a)Se aumenta la relacion de pasivos a patri-
monio de las entidades financieras de 15 a 20 ve-

CESs.

biAnteriormente existia un lope de carlera
morosa con respecto al patrimonio gue., en las
clrcunsiancias gue se viven no era facil da man-

dad.
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s@ can un menor constrenimiento de su activi-

La crisis financiera thene proporciongs muy
serias. El equipo econdmico optd por buscar
una pausa para gsta crisis. Dar un *'respiro’’, si
gs posible, a la situacién financiera de. las
empresas, que lo permita disehar aspecios sus-
tantives de su orentacidn econdmica con una
mayor serenidad. Lo 2

No hay dudas que se trata de medidas lep-
dientes a paliar una siluacion coyuntural. Aun
en este plano, ¢son suficientes las medidas es- H
tablecidas para detener la crisis ¥ comenzar a
ravertir las expeciativas?. 3

Buena medida del éxito de este "paguetae’’,
digamos coyuntural, depende de cuando y co-
mo se instrumeante.

Los mejores estuerzos del Gobierno y de
fas instituciones financieras serdn necesarias
COMa DOCAS VECES.,

Si bien es clerto que la preccupacion de
muchos empresarios argentinos esta en los
proximos “paguetes'’, @n donde se establece-
ran otras pautas sobre temas trascendentes de
la orientacién econdmica, € flamanle eguipo
gconamico requiere como condicionante BAsi-
co de su gestion, un alto grado de credibilidad.
En este senlido este “'paquete’” coyuntural
puede jugar un papel preponderante. e

Sin embargo, mas alla de la competencia
que pueda existir en la aplicacion del misma, ia
debilidad financiera, @n muchos casos conganl
la de muchas empresas argentinas, vualvae m@'
complejo el panorama, T 5

En este momenio, enlas empresas arge
nas, cualguier ea gue se lenga de restar
portancia ala situacion financiera de las mis
puede hacer comprometer el programa qu
prelenda cumplir. El desalio para el equipo

scabéza @l Dr. Sigaul es bien grande, Re
comienza su trabajo. Corresponde espera
gue se disefe en forma mas complel
programa, aunaue lo que no puede espers
&l imponter su credibilidad.




