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ARGENTINA 1976-1981: LA IMPORTANCIA DE VARIAR
LOS NIVELES DE SUBSIDIOS FINANCIEROS*
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ABSTRACT

This paper uses the financial statements of Argentine industrial firms to study
the micro level impact of recent liberalization and reform attempts. The main
lesson is that exiremely large subsidies were provided to the industrial sector by
way of negative effective financial costs. These negative costs appeared first in the
lnte 1970s because of real currency appreciation and unconstraided access to
foreign credit, then again in 1981 because of an exchange insurance program. We aiso
find that the government’s announced intention to promote exporting activities did
not translate into relatively favorable product market conditions for exporting
firms. To the contrary, the real currency appreciation squeezed exporters’s profits
while redundant tariff protection insulated import competing firms from world
competition, at least until 1980.

Al asumir ¢l mando de Argentina en 1976, el nuevo equipo de gobierno se aboco a
desmantelar los controles gubernamentales de precios, tasas de interés, comercio interna-
cional y flujos de capital. La liberalizacion lleg6 rapidamente para las tasas de interés y los
flujos de capital, pero la persistencia de la hiperinflacién frustré el intento del equipo eco-
némico de crear una economia eficiente de libre mercado. De manera que, luego de que
las politicas monetarias restrictivas y la reposicién temporal de los controles de precios y
salarios no tuvieron éxito, las autoridades decidieron en 1978 retardar el paso de la deva-
luacion de la moneda de acuerdo a un esquema preanunciado. Se esperaba que este nuevo
régimen cambiario conocido como la #eblite acabaria con las expectativas inflacionarias y
al bajar las tasas de interés internas, mantendria la demanda agregada.

Los efectos combinados de estas politicas de liberalizacion y estabilizacién no coinci-
dieron con las intenciones. En lugar de hacer disminuir Ia inflacidén en todos los sectores,
la tablita produjo una caida de dos tercios de la razon de precios de bienes transables a
no transables entre 1977 y 1981. Mds alin, a pesar de la supresion de la mayoria de las res-

*  Esta investigacién se levo a cabo como parte del provecto del Banco Mundial denominade “Libe-

ralizacién y Estabilizacion en el Cono Sur” (RPQ 6772-83). Esta versidn es una {raduccién del
original.
José Delfino cooperd en el disefio y realizacibn de varias partes del andlisis. Victor Garcia Pareja,
Kilayarat Suriyasat y Marfa Elena Demarchi contribuyeron con apoyo técnico. Los autores agra-
decen también los comentarios de Jaime Melo, Vittoric Corbo, Julic Nogués, Rolf Liiders,
Martha de Melo, Kutlay Ebiri, Frank Veneroso v un referee andnimo. La edicidén del manuscrito
en inglés estuvo a cargo de Bruce Ross - Larson.

*%  Los autores son consultores del Banco Mundial. A. Humberto Petrel es ademds Director de inves-
tigaciones de IEERAL {Instituto de Estudios Econédrmicos de la Realidad Argentina v Latincame-
ricana). James R. Tybout estd asociado a la Universidad de Georgetown.



14 CUADERNOS DE ECONOMIA N© 65

tricciones a los movimientos de capital, el costo real de los créditos en pesos excedio tipi-
camente el de los créditos en dolares de 40 hasta 100 por ciento al afio. Tampoco se
pudo nunca doblegar la inflacién. Por el contrario, las reservas de moneda extranjera del
Banco Central se redujeron tanto que en 1981 era inevitable que se produjeran devalua-
ciones importantes. Estas devaluaciones terminaron efectivamente con el intento de libe-
ralizacién e introdujeron el control de los intereses, seguro cambiario subsidiado para las
firmas con deudas en délares y otras intervenciones al mercado de capitales.

Recientemente han sido desarrollados varios modelos macroeconémicos para explicar
qué ocurrid en Argentina. De estos se ha aprendido mucho, pero nadie ha explicado atin
como los distintos shocks financieros y del sector real se combinaron para generar los
patrones observados de comportamiento. Esta falta de explicacién completa puede expli-
carse parcialmente por la escasez de evidencia a nivel de empresa sobre las consecuencias
de cada cambio importante del sector econdmico. Por ejemplo, antes de que se pueda re-
presentar razonablemente el comportamiento de la industria, es necesario establecer si
cada variacién grande en el tipo de cambio real fue devastadora debido a su efecto sobre
los precios relativos, por su efecto sobre la demanda agregada o por su efecto sobre las
obligaciones financieras o si en verdad fue tan grave. De manera similar, no puede mode-
larse el nexo entre las fluctuaciones de las tasas de interés y el comportamiento empresa-
rial sin tener alguna idea sobre el efecto de los cambios de las tasas de interés en pesosy
en dolares sobre las rentabilidades de las empresas. Este articulo provee informacion
sobre estos temas empiricos bésicos analizando el estado de ingresos y gastos y los balan-
ces generales para 1976-81.

ORIGENES DE LOS SHOCKS ECONOMICOS

Las caracteristicas macroeconémicas mds importantes del periodo de reforma fueron:
(1) la apreciacién real continua del tipo de cambio hasta una gran devaluacién en 1981;
(2) drésticas fluctuaciones de las tasas de interés en pesos (tanto nominales como reales);
(3) costo real del crédito en délares (ex post) altamente negativo, especialmente bajo los
programas de seguro cambiario que comenzaron a principios de 1981; (4) una trayectoria
temporal con forma de U para los costos reales del trabajo; (5) produccién fluctuante
hasta 1981 (Cuadro 1).

Tal vez el aspecto del experimento argentino que ha sido mas ampliamente estudiado
se refiere a la apreciacion sostenida del tipo de cambio. El precio de los bienes transables
en relacidn a los no transables descendio sostenidamente a lo largo de casi todo el periodo
muestral, desde 114 a comienzos de 1977 a 33 en el primer trimestre de 1981 (1975 =
100). La tendencia no cambi6 sino hasta el segundo trimestre de 1981, cuando una gran
devaluacion aumentt el tipo de cambio real a 53. El peso del ajuste a esta prolongada
apreciacion fue aparentemente soportado paralelamente por las empresas exportadoras y
competidoras con importaciones, por cuanto la razén de precios de bienes exportables a
importables exhibe una fluctuacién mucho menor.

Sin embargo se ha generalizado la observacion de que las firmas del sector de impor-
tables estuvieron protegidas, al menos inicialmente, de la competencia internacional debi-
do a que los aranceles y las restricciones cuantitativas a las importaciones eran tan altas
que daban proteccion excesiva (Ferndndez, 1983; Nogués 1983; Wogart y Mérquez, 1984).

Las fluctuaciones de las tasas de interés y de la inflacién fueron tan significativas
como los movimientos del tipo de cambio. Desde el comienzo de 1976 hasta el tercer tri-
mestre de 1977 las tasas de interés en pesos se mantuvieron bien por debajo de la tasa de
inflacién. Aquéllas exhibieron una clara tendencia alcista durante el periodo, mientras
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que Ia inflacién tendid a bajar' . Pero no fue sino hasta que se levantaron los controles al
interés en el tercer trimestre de 1977 que las tasas reales a los créditos en pesos se hicieron
positivas. Desde entonces se relajaron las restricciones a las entradas de capital, y las tasas
en pesos descendieron mds rdpidamente que la inflacion. Hacia diciembre de 1978 nuevas
politicas cambiarias aseguraron que el arbitraje sobre la tasa de interés internacional em-
pujaria a las tasas reales nuevamente hacia el rango negativo.

Desde el cuarto trimestre de 1978 hasta el tercero de 1979 las tasas de interés reales
negativas fueron en promedio alrededor de-13 por ciento?. Pero cuando la inflacién cay6
repentinamente a un promedio de 55 por ciento para el perfodo que va del tercer trimes-
tre de 1979 al primero de 1981, las firmas que se apoyaban en el endeudamiento en pesos
enfrentaron una vez mas tasas de interés reales devastadoramente altas. (El promedio
anual para estos seis trimestres fue de 31 por ciento). Este fue un perfodo especialmente
dificil para los transables, dado que el indice del tipo de cambio real cayé simultdneamente
en 34 por ciento (de 50 a 33). Al igual que con el tipo de cambio real, la devaluacion
del segundo trimestre de 1981 y la explosion simultdnea de la inflacion (entre 200 y 300
por ciento) finalmente rompieron este patron.

La fluctuacidn de los costos reales de los créditos en pesos en relacion a los créditos
en dolares complicé mds las politicas financieras de las empresas durante el experimen-
to argentino. Por lo general, durante la sostenida apreciacién real del peso, los costos del
endeudamiento en doélares fueron mucho menores que los de los créditos en pesos. Pero el
spread o diferencia entre los costos del crédito en moneda extranjera y domésticos se
agrandaba periédicamente por la incertidumbre respecto a la politica cambiaria. Antes de
1981 esta brecha alcanzd su maximo alrededor de mediados de 1978, su minimo local a
comienzos de 1979 (alrededor de 33 por ciento anualizado), v de ah{ en adelante fluctuéd
erraticamente con una tendencia a subir. Después de 1980, las grandes devaluaciones de
febrero 1981 y abril 1981 habrian creado costos extremadamente altos para quienes esta-
ban significativamente endeudados en dolares, si no hubiera sido por los programas de
seguro de cambio, que permitieron a los deudores traspasar sus obligaciones a tasas extre-
madamente favorables. Estos programas presionaron a nuevas bajas en el costo efectivo
real de los délares y proporcionaron al sector industrial una fuente de ingresos potencial-
mente importante.

Los costos laborales también variaron marcadamente, con una caida sostenida de los
salarios en relacion a los precios, de 123 en 1976 a 92 en el segundo trimestre de 1978.
Luego, esta razén subié de manera igualmente sostenida a 128 en el segundo trimestre de
19812 . Debido a que los empleadores estaban sujetos a controles salariales hasta fines de
1977, usaron esquemas indirectos de pago para compensar a sus trabajadores. Las cifras
no deben ser tomadas en forma demasiado literal, pero si proporcionan un indice burdo de
la rigidez en el mercado laboral.

Por ultimo, el producto industrial real fluctud considerablemente a lo largo del perio-
do de la reforma, presumiblemente en respuesta a las condiciones de la demanda. Desde
1977 hasta 1980 el sector industrial operaba a tasas de utilizacidn de capacidad bastante
estables, aunque hubo una caida en 1978. Luego, la produccion descendié bruscamente
en 1981, con la desintegracién del programa de la reforma.

La reduccidn en la inflacibn a comienzos de 1977 puede atribuirse a los controles temporales de
precios.

Todos los promedios mencionados son medias geométricas.

Hubo alguna nivelacion durante 1981, probablemente debido a la recesidn. El desemplec medido
aumentd claramente en ese afio.
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HIPOTESIS SOBRE FENOMENOS MICROFINANCIEROS

La inflacién, las condiciones de demanda, las tasas de interés, los tipos de cambio, los
salarios y los regimenes reglamentarios se combinaron entre si para determinar las
corrientes de ingreso de las empresas. A su vez, estas corrientes de ingreso se combinaron
con las expectativas respecto al futuro de Ia economia para determinar las estructuras fi-
nancieras y las politicas de inversion empresariales. Estas estructuras financieras y las poli-
ticas de inversién definieron entonces coémo los futuros cambios en el ambito econdmico
afectarian el ingreso posterior.

A pesar de que esos nexos microfinancieros son reconocidos como criticos en el
experimento argentino, ain falta un andlisis sistemdtico. Esta laguna en nuestra compren-
sién de los efectos de la liberalizacion y estabilizacién se puede atribuir en gran medida a
la tendencia de los estudiosos a confiar en los datos sectoriales y macroeconémicos facil-
mente observables. Tales datos describen la inflacién, los precios relativos, los niveles de
produccidn y la tasa de rendimiento de diversos instrumentos financieros. Pero no indican
(1) el efecto combinado de estas variables sobre el ingreso empresarial (2) la importancia
relativa de cada variable ni (3) los cambios asociados en las estructuras financieras de las
empresas.

Este estudio trata de develar nueva evidencia sobre cada uno de estos puntos basicos.
A su vez cada punto es estudiado en particular, relacionando los hallazgos con las nocio-
nes cominmente aceptadas. Para comenzar, respecto a los patrones del ingreso de las em-
presas, a menudo se sostiene que:

Hipotesis 1. El ingreso de los productores de bienes transables cay6 en relacién al de
los productores de no transables hasta 1981.

Hipotesis 2: El ingreso de los productores de bienes importables no comenz6 a caer
hasta que empez06 a declinar el de los productores de bienes exportables.

Hipotesis 3: Durante 1979-82, Gltima etapa del experimento argentino, las empresas
acumularon ingresos a un ritmo mucho mas lento que durante 1977-79.

También pueden encontrarse en la literatura conjeturas que identifican los determi-
nantes de estos patrones de ingreso.

Hipotesis 4. La apreciacidn real del peso forzé a los productores de bienes transables
a reducir sus mdrgenes entre precio y costo en relacidn a los productores de bienes no
transables.

Hipotesis 5: La proteccion arancelaria fue lo suficientemente alta para las firmas que
competian con importaciones como para que la apreciacion real no las forzara inicialmen-
te a reducir sus margenes de rentabilidad.

Hipotesis 6: La utilizacion de capacidad se mantuvo alta hasta 1981 mediante défi-
cit fiscales, en particular por gasto pablico en el sector de bienes no transables.

Hipotesis 7. Los aumentos de la tasa de interés real causaron el colapso del sector
industrial durante 1980 y 1981.

Y respecto a los cambios en la estructura financiera de las empresas durante el experi-
mento argentino, muchos han especulado que:

Hipéresis 8: A menudo las empresas cayeron en un circulo vicioso de ingresos decre-
cientes y deudas crecientes que presionaron a un endeudamiento de emergencia, crisis de
liquidez, v a veces bancarrota.

Hipotesis 9: En algunos casos las empresas se sintieron atraidas, por las posibilidades
de arbitraje en los mercados financieros, a distraer su atencion de las actividades producti-

vas.
Hipotesis 10: Anticipando las devaluaciones de 1981, y sin seguro cambiario aln, las
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empresas endeudadas en dolares las trasladaron a pesos tan ripidamente como les fue
posible.

REVISION DE LOS RESULTADOS

Ya estamos en condiciones de discutir lo encontrado en nuestro estudio. Por la exten-
sibn de esta discusién, comenzamos con una rdpida revision de los patrones que emergen
de cada etapa del andlisis. La etapa I mira a las tasas de rentabilidad. La etapa II descom-
pone las ganancias para relacionarlas con las fluctuaciones de la economia. Y la etapa I
analiza la estructura financiera de las empresas. En ¢l Cuadro 2 se presentan los valores
medios de cada razdn financiera por sector (luego de excluir las observaciones extremas)
en tres puntos: El primero es cerca del comienzo del experimento de reforma (mediados
1977), el segundo estd dentro del periodo de la tablita (a mediados de 1980), v el Gltimo
punto cae en el perfodo postdevaluacion (a fines de 1981)%.

En pocas palabras, el resultado mds notable de 1a etapa I es que las tasas de rentabili-
dad no corregidas exhiben una fuerte tendencia negativa; pero las corregidas siguen un pa-
trén en forma de U. Naturalmente, los descubrimientos de la etapa II reflejan esta misma
distincidn —que en este caso se manifiesta en la diferencia entre costos medios financieros
corregidos y no corregidos— pero ademas revelan otras fuentes de fluctuaciones de los in-
gresos. Para los transables los margenes brutos parecen seguir al tipo de cambio real, y son
aparentemente responsables de entre el 10 y el 20 por ciento de la variacién en la tasa de
rentabilidad; en cambio para los no transables los margenes brutos son estables. Ademads,
una caida importante de la produccidn parece hacer descender las utilidades en 1981 tanto
de los importables como de no transables. Sin embargo los exportables evitan este pro-
blema. Finalmente, las razones construidas en la etapa III del analisis muestran que, con
excepcidn de los exportables, la razén de un endeudamiento total claramente crece, la
liquidez (medida segln el test dcido) claramente cae y la preferencia por el crédito exter-
no claramente aumenta.

TASAS DE RENTABILIDAD NETA

Realicemos ahora un andlisis mds detallado de los hallazgos empiricos y la aplicabili-
dad de éstos a las conjeturas. Cada razén se estudia utilizando el modelo de componentes
de error descrito en la introduccion y se presentan dos tipos de resultados: las trayectorias
de las medias sectoriales (luego de excluir las observaciones extremas) y diversas estadis-
ticas auxiliares (aunque estas Ultimas s6lo se mencionan cuando son pertinentes a la discu-
sidn; el conjunto completo se presenta en el apéndice). Los patrones generales de las tasas
de rentabilidad no corregidas y corregidas se consideran primero.

No corregidas®

El primer patrén que se observa es, como sugiere el Cuadro 2, que estos resultados
reflejan tres fases bésicas. Durante la primera fase, de 1977 a 1979, las tasas de rentabili-

Lag razones que aparecen en este cuadro no satisfacen exactamente las identidades de las ecuacio-
nes 1 y 2 de la introduccién, debido a que son promedios de valores especificos pOT empresas y
porque se excluyen algunas firmas en su condicién de observaciones extremas para distintas
razones.

Para este primer indicador financiero, se hizo exclusién de observaciones extremas por dos veces,
para explorar la sensibilidad de los resultados frente a las observaciones extremas. Comparando
los dos conjuntos de resultados, puede observarse que Ias trayectorias de las ganancias netas gene-
ralmente son “aplanadas’ por la segunda rueda de exclusion, pero mantienen sus formas cualita-
tivas. Los exportables fueron los mds fuertemente afectados, reflejando el hecho que, como
Argentina no exporta muchos productos industriales, nuestra muestra de exportables es pequefia.
(la muestra completa incluye 9 productores de exportables, 64 productores de no transables y 80
productores de importables).
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CUADRO 2

SELECCIONADOS EN EL TIEMPO*

15

VALORES MEDIOS POR SECTOR PARA LAS RAZONES EN PUNTOS

1977 1980 111 1981 IV

Etapa I Ganancias X 0,276 0,004 0,191
No corregidas M 0,158 -0,057 -0,875

NT 0,082 -0,116 -0,791

Ganancias X 0,543 0,138 0,541

Corregidas M 0,370 0,208 0,371

NT 0,298 0,204 0,548

Etapa 2 Maérgenes X 0,282 0,235 0,340
Brutos M 0,332 0,260 0,319

NT 0,360 0,369 0,386

Gastos X 0,201 0,242 0,284

Generales M 0,131 0,198 0,235

Unitarios NT 0,198 0,275 0,222

Rotacién X 1.178 1.209 1.213

de Activos M 1.020 1.019 0.808

NT 1.168 1.177 0,992

Costos X -0,390 0,138 -0,095
Financieros M -0,380 0,106 -0,476

Medios Reales NT -0,511 0,083 -0,555

Etapa 3 Razones X 1410 1.224 1.891
Corrientes M 1.375 1.390 1.332

NT 1.301 1.131 1.146

Test Acido X 0,619 0,545 0.919

M 0,759 0,693 0,698

NT 0,756 0,651 0,650

Razén X 0,406 0,443 0,440

Deuda Total M 0,455 0,503 0,531

NT 0,440 0,543 0,579

Activos X -0,007 -0,028 0,015

Exteriores M -0,046 - 0,081 -0,122

Netos NT -0,021 - 0,090 -0,118

* X Productores de Bienes Exportables.
M Productores de Bienes Importables.

Productores de Bienes no Transables.
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dad fueron respetables en su mayor parte (Grifico 1). Durante la segunda, 1980, las tasas
de rentabilidad fueron algo menores y durante la tltima fase, 1981, estas tasas no corregi-
das se situaron en el rango negativo. Por lo tanto, ignorando el ingreso debido a variacio-
nes del valor real de los {temes monetarios, el sector industrial se transformé de ser un
sector que generaba una corriente de ingresos liquidos y realizables a uno que absorbia
activos liquidos y que crecia solo en el sentido que el costo de reposicién de sus activos
estaba creciendo. Esto es consistente con la hipotesis anterior de que las tasas de rentabi-
lidad del sector industrial se deterioraron después de 1979, sentando las bases de una cri-
sis financiera. Y debido a que las tasas de interés reales en pesos fueron, por lo general, sus-
tancialmente mayores durante 1980 y 1981, es consistente con la conjetura de que los
costos financieros jugaron un papel importante en frenar este sector.

Es mis dificil identificar patrones intersectoriales del comportamiento de las ganan-
cias que sean consistentes con las hipotesis. Los transables no parecen desempefiarse
peor que los no transables durante las fases tempranas de la reforma. Tampoco parecen
los exportables percibir el impacto de la apreciacion real sobre sus utilidades antes que los
importables. Asi, o estas hipdtesis especificas por sector son incorrectas, o los efectos
que describen estdn opacados por otros factores que afectan esta medida del comporta-
miento.
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CUADRO A1: Estadistices que Acompafian a los Grificos

Figura 1: Ganancias no Corregidas Figura 2: Ganancias Corregidas

~a ~y ~y “y

9 o, F E} 8 € g 9 ¥ n 8 t
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Figura 3: Costos Financieros No Corregidog Figura 4: Costos Financieros Corregidoes
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Figura 5: M3rgenes Brutos Figura 6: Costos Generales Unitarios
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Corregidas

Las tasas de rentabilidad corregidas, al contrario de las que acabamos de considerar,
incluyen todos los ingresos y pérdidas debidas a cambios en el poder adquisitivo de los
itemes monetarios y son aproximaciones de las tasas de rendimiento “reales” sobre el pa-
trimonio. Como puede verse en el Cuadro 2, estas tasas son tipicamente superiores a las
tasas de rentabilidad no corregidas debido a que la mayoria de las empresas tuvieron
menos activos que pasivos monetarios y por tanto, tendieron a beneficiarse con la infla-
cién (a tasas de interés nominal dadas). Puesto de otra forma, si los prestamistas de las
empresas hubieran tenido que proveer nuevo crédito a una tasa suficiente como para man-
tener las obligaciones reales de cada firma, los flujos de cajas resultantes habrian mas que
cubierto las pérdidas en el valor real de los activos monetarios.
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Nétese en el grafico 2 que el desempefio relativo por sector se acerca mds las hipotesis
que ¢l de las series no corregidas. Los exportables comienzan por encima de los impor-
tables y los no transables, pero luego sus ganancias inician un abrupto descenso mientras
las de los dos otros sectores mejoran. Esto es consistente con la hipétesis 5: quela excesiva
proteccion arancelaria aislo, inicialmente, a las firmas que competian con importaciones
de los efectos de la apreciacion real. Ademads. el hecho de que los importables cedan la
primacia a los no transables durante 1980 es consistente con la creencia de que la protec-
cidn excesiva ya habia sido eliminada para entonces. Concluimos, en forma provisoria,
que nuestros hallazgos apoyan después de todo estas hipétesis especificas por sector, y
diferimos otras discusiones hasta que sean examinadas las fuentes de fluctuacidén de los
ingresos, en la préxima seccion.

Las diferencias entre las series corregidas y no corregidas son més impactantes que las
discrepancias intersectoriales. Ademds del hecho de que las primeras son generalmente
mds altas que las Gltimas, hay dos fenémenos que merecen menecién. En primer lugar,
mientras las cifras no corregidas muestran que los importables y los no transables apenas
recuperaron sus tasas de rentabilidad de 1977 en 1979, las cifras corregidas muestran que
en 1979 estos sectores mejoraron considerablemente respecto de 1977. Segundo, y tal
vez mds sorprendente, es que las series no corregidas muestran en 1981 un desempefio
extremadamente deficiente de los importables y los no transables, mientras las series corre-
gidas los muestran a ambos extremadamente bien. Aun sin el beneficio de la descomposi-
cion de las ganancias de la etapa II, es facil ofrecer interpretaciones plausibles para estos
dos resultados.

Con respecto a las tasas de rentabilidad excesivamente altas de fines de la década de
1970, recordemos qué estaba ocurriendo con los costos de los créditos en pesos y en déla-
res. Las tasas de interés reales en pesos, cercanas a cero en la mitad de 1977 y 1978, se hi-
cieron fuertemente negativas en 1979 (Ver Cuadro 1). Mds atn,en 1978 y 1979 las tasas de
interés reales efectivas de los préstamos en ddlares estaban entre -40 y -100 por ciento. Si
una firma obtenia, por ejemplo, una sexta parte de sus créditos en moneda extranjera y
financiaba con deuda la mitad de sus activos, el subsidio financiero implicito del crédito
externo por unidad de patrimonio neto habria sido del orden de 7 a 17 por ciento®. Agré-
guese a esto las tasas reales en pesos de entre -10 y -20 por ciento, y el subsidio llega a
rangos de entre 15 y 33 por ciento. En consecuencia, mientras las tasas de interés reales
subian y mantenian bajas las tasas de rentabilidad no corregidas, los deudores netos esta-
ban beneficidndose, convenientemente, de las reducciones —provocadas por la inflacién—
del valor real de sus pasivos. Los importables y los no transables cosecharon la ganancia
mayor puesto que eran los més fuertemente endeudados en doélares, como muestra el
Cuadro 2.

Los rendimientos del endeudamiento en dolares explican la euforia del sector finan-
ciero en Argentina a fines de la década del 70. Se ha dicho que los especuladores iban de
un banco a otro, usando los préstamos en dodlares recién conseguidos para comprar pesos
que se invertian y usaban como garantia para mds crédito en ddlares. De hecho esta pric-
tica especulativa resulto preponderante e hizo que el entusiasmo empresarial por las activi-
dades productivas declinara (Véase la hipotesis 9).

Volviendo al periodo postdevaluacidén, queda por explicar una discrepancia atin més
aguda que la de 1979 entre tasas de rentabilidad corregidas y no corregidas. Nuestra inter-
pretacion del auge de 1979 no parece ser valida aqui. Las tasas reales en pesos fueron a

®  {asrazones de endeudamiento total y de endeudamiento externo aquf{ utilizadas con fines ilustra-

tivos estdn conformes con los hallazgos de Ia etapa III presentados en otros lugares.
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menudo positivas durante este tiltimo periodo, y las grandes devaluaciones deberian haber
elevado los costos efectivos de los préstamos en ddlares a niveles astrondmicos. Para con-
ciliar esta paradoja con las cifras del Cuadro 1, recordemos que en 1981 el gobierno
comenz6 a otorgar un seguro cambiario especial a las empresas con deudas en délares,
haciendo que los costos ex-post de sus deudas en moneda extranjera resultaran bastante
negativos’. Buscaremos esta explicacién més adelante cuando examinemos los costos
financieros medios y la deuda en moneda extranjera de las empresas en las etapas I1 y II1.
Baste por ahora decir que el subsidio otorgado por este programa en 1981 parece haber
sido enorme, y en promedio, parece haber mds que compensado a las empresas por cual-
quier déficit sufrido en ese aflo en sus ingresos operacionales.

El cuadro que surge de nuestra serie corregida para las ganancias del sector industrial
aparece algo distinto a lo que se cree cominmente, en particular para 1981. Por tanto, es
apropiado preguntarse si nuestras cifras estin seriamente sesgadas y si pueden conciliarse
con lo que se sabe acerca de la crisis del sector industrial de las Gltimas fases de la reforma.

Sobre el tema de sesgo, pueden identificarse tres posibles problemas. En primer lugar,
es probable que haya existido alguna subestimacién de los costos de los insumos y alguna
subestimacién de los ingresos. Esto ocurre porque la medida del ingreso deberfa expresar-
se en precios de mitad de afio, pero algunos itemes del costo han sido registrados en los
estados de ingresos y gastos de Argentina a precios de fin de afio (depreciacién) y otros
pueden haber sido registrados a valores menores que los de mitad de afio (materiales).
Como se discutié en Tybout {1984), el signo del sesgo neto se desconoce, pero su magni-
tud estd relacionada directamente con la tasa inflacionaria. Cuando los inventarios son
valuados sobre una base FIFO y la depreciacion es baja, el sesgo del ingreso registrado serd
positivo; de acuerdo con esto hay razones para sospechar que para algunas firmas las utili-
dades han sido subvaloradas en 1980 en relacion a otros afios® .

Segundo, las empresas argentinas no han registrado como costo financiero los aumen-
tos del valor en pesos de la deuda en délares si dicha deuda ha sido utilizada para adquirir
inventarios. (En cambio, estos (ltimos han sido revalorizados a la tasa de devaluacion).
Esto significa que el interés ahorrado por utilizar el crédito externo puede figurar de
modo exagerado en nuestras cifras para algunas firmas, particularmente cuando la deva-
luacion fue rdpida. Esto estaria sugiriendo que las cifras de utilidades para 1977 y comien-
zos de 1978 son muy altas en relacién a otros afios en las firmas que usaron créditos en
délares para financiar inventarios. De hecho, este factor puede ayudar a explicar el exceso
de las tasas de rentabilidad de los importables sobre las de los no transables en esos afios.

Tercero, debido a que el sistema contable argentino se apoya en el indice de precios
al por mayor para los ajustes por inflacion, las variaciones intersectoriales en los costos de
reposicion del capital fijo no han sido recogidas por nuestros datos. En este sentido las
diferencias en el desempefio de los tres sectores puede haber sido mayor de lo que indican
nuestros nimeros.

A pesar de todo lo anterior, el cuadro cualitativo que surge de la serie de tasas de ren-
tabilidad corregidas aparece como creible. Nuestras cifras son consistentes con las cuentas
nacionales, en las que aparece la relativa prosperidad de 1977 a 79, como también Ia
recesion en 1980. Mds significativo aln es que el mejoramiento en el desempefio de
las ganancias durante 1981 no es en absoluto inconsistente con el hecho de que ese afio

7 Dado que en el iltimo trimestre ias tasas en pesos aumentan, pero las tasas de rentabilidad se man-

tienen iguales, pueden también intervenir otros factores. Estos seran examinados en la etapa 1L

De acuerdo con nuestros cdlculos, este sesgo va, para 30 firmas de nuestra muestra, en un rango
de 0,03 (como razén al patrimonio neto) en el Gltimo trimestre de 1980 2 0,13 en el Gltimo tri-
mestre de 1981.
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se caracteriza por una turbulencia inusual en el sector financiero y por un aumento de la
incidencia del sector industrial en las quiebras. Primero, las empresas bien pueden haber
tenido ganancias operacionales pobres a pesar de los importantes subsidios implicitos de
los programas de seguro cambiario. Si este fue el caso no puede determinarse si se miran
simplemente los valores, sino que deberia quedar claro al descomponer las ganancias en la
etapa Il del andlisis. Segundo, como apuntan de Melo y Veneroso (1984), el equilibrio de
poder entre deudores y acreedores tiende a cambiar durante los perfodos de alta inflacién
y altas tasas de interés nominales. Especificamente, los acreedores tienen la opcidn de
rehusar expandir el endeudamiento de las empresas a la par con la inflacién y, por tanto,
de imponer una gran carga en el flujo de caja de las empresas en la forma de cargos por
interés nominal (Las cifras sobre tasas de rentabilidad no corregidas dramatizan el drena-
je de flujos de caja que se habrian producido si ésta hubiera sido la politica general de los
prestamistas en 1981). En este sentido las empresas eran relativamente vulnerables a las
crisis de liquidez; de hecho, algunas de las que sufrieron déficit de ingresos pueden haber
puesto lo suficientemente nerviosos a sus acreedores como para consumar tales crisis al
rehusar extender nuevos préstamos. Tercero, cuando los prestamistas si mantienen el
valor real de la deuda de las empresas, éstas tienen incentivos como para maximizar el sub-
sidio asignando este flujo neto de caja a activos no monetarios, y en consecuencia, redu-
ciendo su liquidez, Esto también contribuye a la inestabilidad del 4mbito financiero.

La mayoria de las observaciones extremas de nuestro andlisis ocurren durante 1981.
Esto bien puede explicarse por las influencias desestabilizadoras de las altas tasas de inte-
1és y de inflacidn, como se resefid mds arriba® . Un cuadro mds detallado de lo que ocurrié
a la estructura financiera de las empresas durante ese afio se presenta en la etapa III del
analisis.

RELACION ENTRE LAS FLUCTUACIONES DE LAS GANANCIAS
Y LAS CONDICIONES ECONOMICAS

Hasta aqui hemos centrado nuestra atencion en la trayectoria temporal general de Ias
tasas de rentabilidad, y en el posible nexo entre estas trayectorias y las estadisticas macro-
econdmicas del Cuadro 1. Ahora procuramos directamente confirmar o rechazar las conje-
turas respecto a la importancia de cada factor analizando los componentes las tasas de
rentabilidad.

COSTOS FINANCIEROS NO CORREGIDOS

Para comenzar, el andlisis presentado en la etapa I demostrd, coincidiendo con la opi-
nion popular, que las tasas de interés bien podrian haber tenido importancia en hacer des-
cender las tasas de rentabilidad no corregidas durante 1980 y 1981. Para cuantificar este
efecto examinamos directamente las trayectorias temporales de los costos financieros
nominales medios de las empresas'®.

?  En un estudio en preparacidn, encontramos que 1981 se caracteriza por mas concursos y quiebras
que los aflos anteriores, vy que el andlisis probit muestra a la liquidez como un predictor significa-
tivo del fracaso empresatial.

10

Mas precisamente los costos financieros, incluyendo las pérdidas por devaluaciones ¥ netos de in-
gresos financieros se construyen como una razdn a la deuda promedio neta de activos monetarios
promedios. Nuestra inclusion de items de moneda extranjera, junto con activos y pasivos moneta-
rios es apropiada, porque las pérdidas introducidas por la devaluacién son parte de los costos
financieros netos. Como de costumbre, todas las tasas estan analizadas.
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El examen preliminar de los resultados en el Gréfico 3 confirma que el patron de las
tasas de interés nominales presentado en el Cuadro 1 estd reproducido aqui en forma
aproximada. En consecuencia, no es sorprendente que la especulacion anterior basada en
las cifras del Cuadro 1 se aplique igualmente a las series a nivel de empresa. Las crecientes
tasas nominales aparentemente jugaron un importante papel en disminuir las cifras de las
tasas de retabilidad no corregidas, particularmente durante 1981.

Sin embargo, deberiamos mencionar varios contrastes entre nuestra serie de costos
financieros medios y la serie de tasas de interés del Banco Central. Primero, nuestras cifras
son generalmente inferiores a las del Banco Central. La explicacién més importante para
esto probablemente sea que una fraccion sustancial del crédito estaba denominada en
dblares y era por tanto sustancialmente mds barato que lo que implica la tasa en pesos.
Este factor es particularmente importante en 1978 y 1981, cuando los diferenciales entre
los costos de los dos tipos de crédito alcanzaron su méximo™ . Otra explicacién para el
bajo valor de nuestra serie de costos financieros medios puede ser el que nuestras cifras
estén algo sesgadas. Si se registraron algunos costos de intereses como gastos en inventa-
rios, como aparentemente ocurri6 en algunas firmas, los costos financieros medios apare-
ceran subestimados. Ademds, las empresas que se presenten en quiebra o concurso de
acreedores cesan en el pago de intereses a sus deudores, y por tanto hacen descender las
cifras medias si no estdn excluidas como observaciones extremas.

Segundo, nuestra serie de tasas de interés nominal para las empresas es menos volatil
que las cifras del Banco Central. Esta es probablemente una representacion precisa de los
costos que las empresas pagaron, ya que nuestras cifras representan promedios pondera-
dos de las tasas en pesos y en dolares para préstamos obtenidos en diferentes puntos en el
tiempo.

Como puede confirmarse en el apéndice, las fluctuaciones en las tasas de interés no-
minal son claramente significativas para las firmas de todos los sectores'?, pero el tamafio
de las firmas no parece ser importante para los costos financieros medios.

COSTOS FINANCIEROS CORREGIDOS

En la etapa [ se puso considerable énfasis en la trayectoria temporal de los costos del
interés real como determinante de la variacidn de las tasas de ganancias corregidas. Me-
diante un examen de los costos financieros promedio a un nivel microcorregidos por la
inflacién podemos determinar si son en verdad responsables de las fluctuaciones de las
tasas de rentabilidad de la manera planteada. Podemos medir también el efecto de la tasa
de interés a nivel micro y comparar costos entre sectores.

A primera vista, el Grafico 4 muestra que durante 1977-80 los costos reales medios
del crédito estan fuertemente correlacionados con la serie de tasas reales en pesos del Cua-
dro 1. Més atn, durante las devaluaciones de 1981 esta correspondencia desaparece. En
consecuencia, los costos financieros corregidos por la inflacion construidos a partir de las
cuentas de ingreso de las empresas apoyan nuestra explicacion anterior sobre la trayecto-
ria de ganancias con forma de U: hasta 1980 prevalecieron los costos financieros reales
negativos y cuando las tasas se hicieron positivas, en 1980, se eliminé esta fuente de ingre-

11 Recordemos que el seguro cambiario hizo el crédito en dblares particularmente barato en 1981.

(el cuadro 1 no refleja esto).

12 Una segunda rueda de exclusion de observaciones extremas se hizo para los importables porque

sblo dos observaciones extremas (muy grandes) se excluyeron en la primera rueda. Los compo-
nentes de varianza estimados, después de esta exclusidn, resultaron mucho mayores para los
importables que para los dos otzos sectores.
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sos. Durante 1981 los costos financieros reales se volvieron negativos una vez mas, aparen-
temente debido a que las empresas tenian una parte significativa de las de udas en délares
aseguradas contra pérdidas provocadas por modificaciones en el tipo de cambio. Conclui-
mos que la hipGtesis 9, que sostiene que los costos financieros fueron responsables de la
caida del sector industrial durante 1980 y 1981, vale para el primer afio pero no para el
segundo.

La magnitud de los subsidios obtenidos por la industria, por la via de las transaccio-
nes financieras, es bastante sorprendente. Recordemos que las ganancias de mantener pasi-
vos monetarios netos incentivaban el endeudamiento en forma marcada, particularmente
en 1979 y 1981. El incentivo desaparece en 1980, cuando la inflacién decrece v las tasas
en pesos se hacen altas y positivas. Luego reaparece con la explosion inflacionaria que
acompafié a las devaluaciones de 1981. También es interesante el hecho de que el primer
periodo de grandes subsidios financieros va acompafiado de tasas de rentabilidad corregi-
das mucho mds altas que el segundo periodo. La implicancia es que las ganancias opera-
cionales brutas fueron superiores durante 1977 -79 a las de 1981 y que, durante este Gltimo
periodo, la industria dependié mucho més de las condiciones financieras favorables para
sobrevivir. Esta supervivencia fue lograda por el gobierno con sus reservas externas cada
vez mds escasas, lo que prepard las condiciones para las crisis de endeudamiento que han
azotado a Argentina desde entonces.

No sorprende entonces que la trayectoria de los costos financieros de cada sector no
sea constante. Los cambios perfodo a periodo son también bastante significativos, como
el salto en el primer trimestre de 1980 y la caida en el segundo trimestre de 1981, Final-
mente, puede observarse en el apéndice que todos los sectores tienen componentes de
error comparables, y son notablemente uniformes en su desempefio. Este patron indica
que no quedaron en nuestras muestras grandes observaciones extremas luego de la primera
rueda de exclusiones. »

MARGENES BRUTOS

En la discusion anterior sobre tasas de rentabilidad corregidas, destacamos que varias
hipotesis con respecto a comportamientos especificos por sector eran consistentes con las
trayectorias de las ganancias netas. Esto puede observarse mas en detalle en los datos
sobre mdrgenes brutos. Por ejemplo, si la apreciacion real que comenz6 en 1978 contrajo
los méirgenes de utilidad del sector de transables (ver hipotesis 1), esto deberfa haberse
manifestado en la forma de claras diferencias en los margenes brutos de las empresas pro-
ductoras de transables vis-¢-vis las productoras de no transables. Mis atin, si las reduccio-
nes tarifarias fueron “privatizadas™® por las empresas que competian con importaciones
—o0 si las tarifas eran tan altas que las reducciones no sometieron a las empresas 2 nueva
competencia (ver conjetura 2)— la apertura de la economia al comercio puede no haber
venido acompafiada de estrecheces en los mérgenes brutos'®

Volviéndonos en primer lugar hacia los importables, observamos que la variacion en
la rentabilidad no parece haberse debido a fluctuaciones de los margenes en 1977, 1978 y
1979. En particular, el mejoramiento en las ganancias registrade por los importables en

13 Las reducciones tarifarias se “privatizan” cuando las firmas que compiten con importaciones se
hacen importadoras y venden los bienes importados a los precios que cobraban antes de que las
tarifas se redujeran.

14

Para una documentacién empirica detailada de estos cambios en los precios relativos ver Wogart v
Mirquez (1984). Estos autores encuentran una clara eliminacitn de la proteccién excesiva por
agosto de 1979, la que atribuyen principalmente a Ia politica cambiaria.
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1979 va acompafiado por una leve reduccion del margen. Por el otro lado, para las ganan-
cias de los exportables y la trayectoria de los margenes entre 1977 y 1979, muestran
pocas variaciones. El hecho de que los mdrgenes comenzaron cayendo para los exportables
y subiendo para los importables es consistente con la hipétesis de que el “agua™ en las
tarifas protegié inicialmente a los importables de la apreciacion real. Pero la proteccién
excesiva no parece haber sido una fuerza dominante en estos afios, puesto que los cambios
en los margenes entre 1977 y 1978 fueron demasiado suaves como para ser significativos
en algin sector. En contraste, como relevo el Cuadro 2, los mdrgenes brutos parecen
haber contribuido mds al debilitamiento de las ganancias netas que acosa a los dos secto-
res de transables en 1980, v parecen ayudar a explicar la recuperacidn de los transables en
1981. En 1981, los mérgenes tanto para los importables como para los exportables mejo-
raron considerablemente en relacidén a los no transables, como deberia esperarse con
grandes devaluaciones reales.

Los tests de significacidn de los cambios periodo a periodo en los margenes brutos
medios indican que la hipétesis nula de ninglin cambio puede rechazarse ficilmente al
nivel de 0,01 para empresas del sector de importables, mientras que para las de exporta-
bles se requiere un nivel de 0,10 para recharla. El resultado no se debe a una relativa
constancia de los mdrgenes entre las empresas de exportables o a componentes de varianza
relativamente grandes en el sector de exportables. Mds bien parece ser consecuencia de
una colinealidad entre el {ndice de tamafio de firmas (cuyo valor medio crece estable-
mente en el tiempo) y las dummies™, de los periodos de tiempo. A pesar de este problema
de inferencia, la hipétesis respecto a la constancia de los médrgenes brutos medios de un
periodo a otro puede rechazarse ficilmente al nivel de 0,01. Por ejemplo, el cambio en
los mdrgenes brutos de los exportables entre el tercer trimestre de 1980 y el tercero de
1981 tiene un valor “t” de 2,20.

Tal vez el apoyo mds contundente a la hipétesis 1 viene del sector de no transables.
En contraste con el desempefio tanto de los importables como de los exportables, se apre-
cia en este sector una relativa estabilidad en los mérgenes a través del tiempo. Los compo-
nentes de la varianza son menores que los del sector de importables (especialmente el
componente puramente aleatorio), y la razon F calculada es 0,85. Asi, en relacion a los
otros sectores las empresas productoras de no transables estuvieron uniformemente aisla-
das de cualquier shock de precios en los mercados de factores o de productos que pudw-
ran haber afectado su recargo porcentual sobre sus costos de insumos intermedios'®
Dado que las firmas fueron clasificadas en parte dependiendo de si el precio del producto
de su sector fluctué en forma dramdtica, estos resultados deberian mirarse como indica-
dores de que la estabilidad de precios de los productos se tradujo en estabilidad de los
mérgenes v no que las variaciones en el tipo de cambio son la causa de la fluctuacién de
los mérgenes de las firmas de transables.

Sin duda, nuestras cifras reflejan algiin sesgo inflacionario. Una fraccién significativa
de empresas de cada una de las muestras sectoriales aparentemente usaron métodos de
“promedio ponderado” para valorar algunos de sus inventarios, y en consecuencia, subva-
loraron los costos de materiales en una suma aproximadamente proporcional a la tasa de
inflacién. De acuerdo con esto, aun cuando las comparaciones intersectoriales de cambios
en los mérgenes si entregan informacion de los patrones de la presion de los precios relati-
vos, no es prudente atribuir demasiada significacién a las comparaciones intertemporales
de los mérgenes dentro de un sector.

¥  N.de. T. Aungue es aceptada la traduccion de dummies como variables ficticias, se ha preferido
dejar el término en inglés.

15 La baja razén F para no transables no se debe a colinealidad con el indice de tamafio de firma,
pues no hay tendencia secular en el margen bruto medio,
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GASTOS GENERALES

Recordemos que el rubro gastos generales por unidad de ventas exhibe una cierta
tendencia ascendente para el periodo muestral (Cuadro 2). Consideraremos ahora con mas
detalle el comportamiento de este componente de las fluctuaciones de las ganancias. En el
Gréfico 6 se observa que la tendencia ascendente de los gastos generales parece estar con-
centrada en el periodo de 1977 hasta mediados de 1980 y desde entonces da paso a una
fluctuacion erratica. Esto resulta algo desconcertante porque el periodo es de prosperidad
general, en el que no se esperaria que la utilizacion de capacidad instalada estuviera cayen-
do. Mds ain, se esperaria que esta razon estuviera positivamente correlacionada con la
inflacion. Pero cuando ésta cae en 1980, la razon oscila atin mas'® . Estos resultados sugie-
ren que la administracién estaba absorbiendo una proporcién creciente de los ingresos
totales por ventas durante el periodo del auge, pero no podemos determinar si éstos
estaban destinados a publicidad, sueldos de ejecutivos, investigacién y desarrollo, o a
alguna combinacion de todos ellos. Los gastos generales mantuvieron una participacién
mayor sobre los ingresos brutos cuando la economia entrd en recesién en la tiltima parte
del periodo muestral.

El segundo punto por destacar es que aunque los no transables registraron persisten-
temente los costos mds altos de gastos generales, la brecha entre sus gastos y los de los
transables se desvanecié después de la devaluacion. El salto en los gastos generales del sec-
tor de exportables entre el segundo y el cuarto trimestre de 1981 tiene una razén “t” de
2,34, y la caida en los margenes de los no transables tiene un valor “t” de 2,69. Estos
resultados, unidos a los discutidos mds arriba, sugieren que los gastos generales, lejos
de ser fijos, absorben los shocks frente a los cambios en los precios relativos!? .

El altimo punto que vale la pena resaltar es que para los importables y los no transa-
bles los gastos generales por unidad de ventas estdn negativamente correlacionados con el
tamafio de la firma (ver Apéndice). Esto podria indicar economias de escala en la admi-
nistracién, comercializacion u otro item de gasto no operacional. Pero debido a que los
gastos generales estdn definidos como netos de ingresos no operacionales, esta correlacion
puede reflejar también la importancia relativa de dicho ingreso para las empresas grandes.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
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16 g sesgo inflacionario viene del heche de que la depreciacidn del capital en gastos generales (e. g

equipamiento de oficinas), ha sido expresado en precios de fin de afio, mientras que todos los
demds elementos de la razén de gastos generales estin expresados en precios de mitad de afio.

17 Sin embargo, refiriéndonos al Grifico 3, se pueden encontrar instancias en las que los margenes

brutos y los gastos generales se mueven en direccién opuesta.
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ROTACION DE ACTIVOS

Dijimos antes que una importante baja en las tasas de rotacién de activos hizo descen-
der las ganancias netas en 1981, al menos para los importables v 10s no transables. Compa-
rando el Grifico 7 con la serie de indicadores macroecondémicos del Cuadro 1, observemos
primero que esta baja es sorprendentemente parecida a la caida del producto industrial
recogida por las cuentas nacionales. Mds atin, es altamente significativa: para los importa-
bles el estadigrafo “t” asociado con el cambio en las tasas de rotacion de activos entre
fines de 1980 y comienzos de 1981 es 5,70; para no transables es 2,35. Como cualquier
sesgo, en las tasas de rotacién de activos estard probablemente correlacionado positiva-
mente con la inflacién, y puesto que la inflacién estaba aumentando répidamente en 1981,
parece seguro concluir que la utilizacién de capacidad cay6 bruscamente para ambos sec-
tores durante ese afio’®. Los no transables generalmente exhiben tasas de rotacién mas
altas que los importables a pesar de sus mdrgenes brutos persistentemente més altos {(ver
Gréfico 5). Uno se pregunta si esto refleja rentas monopdlicas, costos relativamente altos
de administracion y comercializacion (ver la discusion anterior) o factores extrafios. Estos
dos sectores se comportaron de manera similar y ambos parecen haber mantenido la pro-
duccibn a través de la recesién de mediados de 1978.

El sector de exportables presenta un fuerte contraste con los importables y no tran-
sables. Las empresas de este sector muestran haber respondido a la recesién de 1978,
reduciendo la produccidn, pero no sufrieron déficit de produccion durante 1981. Sélo
estas firmas consiguieron, de alguna forma, aumentar los precios sin sacrificar el volumen
de ventas, tal vez por estar preparados para beneficiarse con las devaluaciones reales de ese
afio. Visto como un todo, la fluctuacién de sus tasas de rotacién media es insignificante,
pero esta insignificancia se debe parcialmente a la heterogeneidad de nuestra muestra
(compdrese los componentes de la varianza de este sector con la de los otros). En suma,
la hipotesis 6 —que la utilizacion de capacidad se mantuvo alta hasta la recesién de 1981 —
aparece generalmente apoyada por nuestros hallazgos, pero deberia ser revisada con el
objeto de distinguir el comportamiento de las empresas productoras de exportables de
Ias demds.

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

En la discusidn sobre los resultados de la etapa I, se plantearon algunas preguntas res-
pecto de la capacidad (e inclinacién) de las empresas para mantener estructuras financie-
ras seguras durante el periodo de la reforma. El punto aparece como importante para
1979 y 1981 (cuando los subsidios implicitos en la tenencia de pasivos monetarios netos
saltaron de manera significativa y para 1980 (cuando las ganancias fueron pobres). Esta
seccion aporta evidencia para estas preguntas, apoyandose en las razones financieras pre-
sentadas en la introduccion.

LIQUIDEZ

Las razones corrientes se mantuvieron razonablemente estables durante el periodo
muestral, pero los indicadores de los tests dcidos muestran un deterioro (Cuadro 2). Re-

18 1 0s stocks medios de activos que figuran en el denominador de las razones de rotacién de activas,

estan subestimados en la medida que el valor libro de los inventarios se arrastra detris de su valor
corriente. De lo contrario esta razdn estaria ibre de sesgos.
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tornamos ahora a un examen de las trayectorias completas de estos indices y a proponer
una interpretacion a su comportamiento.

Recordemos que la liquidez de una empresa determina su capacidad de cumplir con
todas sus obligaciones corrientes. Cuando la firma debe cubrir reducciones en su flujo de
ganancias reduciendo sus activos monetarios relativos a pasivos monetarios, disminuye la
seguridad de su estructura financiera. Ademads, si la firma tiene la tentacidén de aumentar
su endeudamiento por la existencia de tasas efectivas de interés negativas, y si los fondos
obtenidos en préstamo no son asignados a activos liguidos, pueden ocurrir reducciones
similares en la liquidez.

La estabilidad de nuestra medida mas amplia de liquidez (activos corrientes divididos
por pasivos corrientes) es por tanto algo sorprendente (Grafico 8). Las razones corrientes
exhiben poca fluctuacion para los productores de importables, una suave tendencia a la
baja para los productores de no iransables y (con excepcién del cuarto trimestre de 1981)
un patrdn con una leve forma de U para los productores de exportables. En consecuencia,
no pueden derivarse conclusiones significativas aunque estos resultados podrian interpretar-
se como una débil prueba de que la liquidez estd directamente correlacionada con las tasas
de rentabilidad —obsérvese especialmente el comportamiento de los no transables en 1980
y el de los transables tanto en 1979— como en el perfodo postdevaluacion. Ninguno de
los estadigrafos F es significativo al nivel de 0,05. (Ver el Apéndice) v el Gnico cambio
que registra una razén ‘““t” superior a 2 es el salto en las razones corrientes de los exporta-
bles a fines de 1981.

En términos de niveles de liquidez, sdlo el sector de no transables parece haber en-
frentado problemas serios'®. Al revisar las tasas de rentabilidad corregidas y los costos
financieros corregidos, no se encuentra una razén obvia de por qué esto deberia ser verda-
dero sélo para el sector de bienes no transables.

Las interrogaciones planteadas por las razones corrientes se resuelven satisfactoria-
mente examinando los tests dcidos (activos corrientes excepto incentivos divididos por
deudas corrientes)® . Se ve en el Grdfico 9 que la liquidez no es ni estable ni relativamente
baja para los bienes no transables segin esta medida. En otras palabras, las empresas se
ajustaron a los cambios de la economia transformando sus activos corrientes entre itemes
monetarios y no monetarios antes que ajustando la cantidad de activos corrientes totales
relativa a la deuda corriente total, y los productores de bienes no transables simplemente
mantenian menos inventarios (quizd debido a caracteristicas inherentes a sus productos).

El test 4cido de cada sector sigue patrones similares a los de las tasas de rentabilidad
corregidas. La liquidez de los productores de exportables comienza a descender antes que
Ia de los productores de importables en 1979. Luego, durante el periodo de sobrevaloriza-
cién extrema, todos los sectores se desempefian peor y los bienes no transables aparecen
como el sector relativamente seguro.

A pesar de esas similitudes, pueden delinearse contrastes notables entre el desempefio
de las ganancias y el comportamiento de la liquidez, los que probablemente reflejan el
hecho que, a medida que fluctuaban las ganancias, el rendimiento sobre los activos mone-
tarios netos estaba cambiando de modo significativo. Notese que a pesar de que las ganan-
cias corregidas se recuperan bruscamente en los trimestres postdevaluacién con que termina

1 Las razones para este sector estdn bien por debajo de los promedios de las empresas industriales
en los Estados Unidos y Gran Bretafia, pero no para las de Japdn o Israel, donde los gobiernos
estin mds fuertemente involucrados en los mercados de crédito industrial (Tamari 1977). En todo
caso, el hecho de gue los inventarios tienden a ser subestimados en los perfodos inflacionarios
deberia hacer vacilar al lector antes de comparar estas cifras con las de los paises industrializados.

20

Estas razones estdn libres de sesgo inflacionario.
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nuestro periodo muestral, los tests dcidos no lo hacen. Este patron bien puede reflejar el
hecho de que la recuperacion fue causada en gran medida por la tenencia por parte de las
empresas de pasivos monetarios netos, en particular de itemes de moneda extranjera. De
acuerdo con esto, acumular activos monetarios reales mds rapidamente que pasivos
monetarjos habria significado reducir las tasas de rentabilidad. Esta explicacién es consis-
tente con el hecho de que los productores de exportables, cuya recuperacion se basa més
en las ganancias brutas que en las financieras, si registran un aumento de su liquidez?! .

En relacion con el tema de las utilidades basadas mas en las ganancias financieras que
en las ganancias brutas, recordemos que el estancamiento v las presiones inflacionarias se
crearon simultdneamente hacia el final de las reformas. Las ganancias (antes de intereses)
Permanecieron bajas, quizd por la combinacion de salarios reales crecientes y un desorden
cada vez mayor. Pero el rendimiento de expandir los pasivos monetarios netos era enorme
(véanse los costos financieros corregidos), de modo que tanto las ganancias brutas como
los costos financieros efectivos estimulaban a las empresas a endeudarse lo mas posible,
convirtiéndose en “consumidores” netos de liquidez y agregando inflacién al proceso.
Los cdlculos preliminares sugieren que esta Gltima fase de nuestro periodo muestral, al
revés de los periodos anteriores, se caracteriza por la expansion de los pasivos monetarios
netos a una velocidad muy por encima de la inflacién®? .

SOLVENCIA

Recordemos que el Cuadro 2 reveld una clara tendencia de las empresas de nuestra
muestra a incrementar su endeudamiento con el tiempo. Examinamos ahora esta tenden-
cia en mds detalle, ofreciendo algunas posibles explicaciones.

Como hemos visto antes, la razén de un endeudamiento total de una empresa estd
directamente relacionada con su riesgo de insolvencia. Sin embargo existen dos circuns-
tancias principales en las cuales las empresas pueden aumentar su endeudamiento por uni-
dad de patrimonio. Primero, cuando las tasas de rentabilidad netas sobre los activos exce-
den los costos financieros medios por unidad de deuda, los aumentos de la razén deuda/
capital de las empresas aumentard la tasa de retorno a su patrimonio. Asi como sugiere la
hipotesis 9, se podria esperar que las reformas hubieran inducido a las firmas a aumentar
su razdn deuda/capital cuando los costos reales del crédito fueran muy negativos. Segun-
do, dado que el crecimiento del patrimonio neto real corresponde aproximadamente a las
ganancias corregidas por la inflacién, las empresas que no reducen su endeudamiento real
cuando estos ingresos son negativos estarin automdaticamente aumentando su razén
deuda/capital. Asi, como sugiere la hipétesis 8, podria esperarse que tales aumentos se
hubieran dado mds probablemente durante el perfodo de 1980. Teniendo esto en mente,
trataremos ahora de determinar si alguno de estos dos fenémenos caracterizé al periodo
de reforma de la Argentina.

Lo primero que destaca es que no hubo un aumento importante de la razén deuda/
capital durante la Gltima parte de la década de 1970, cuando los costos financieros eran
bajos y florecit el sector bancario. Es verdad que las empresas aumentaron su endeuda-
miento real, pero el crecimiento de su patrimonio neto real (que refleja las ganancias ope-
racionales y los subsidios financieros discutidos anteriormente) era lo suficientemente alto

21 Como va se ha mencionado, a mediados de 1981 este sector ya no era mis un deudor neto en

moneda extranjera.

22 Dicha expansién no reduce necesariamente los tests dcidos porque son tipicamente inferiores a la

unidad, y las tasas de rentabilidad corregidas eran positivas.
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como para igualar su paso® . Bste patron es contrario a la nocidén popular de que el endeu-
damiento de las empresas aument6 de manera dramdtica en relacibn a los activos totales.
No fue sino hasta que el subsidio desapareci6 en 1980 que la razdn deuda/capital comen-
z6 a crecer y que, no por coincidencia, comenzaron los problemas del sector bancario.

Notese a continuacién que este crecimiento sostenido de la razdén deuda/capital que
comienza en 1980 coincide con la importante baja de las tasas de rentabilidad corregidas
antes documentada® . Aparece por consiguiente que la razén deuda/capital no respondié
tanto a los incentivos a aumentar utilidades como a la necesidad de cubrir las pérdidas. Al
menos durante 1980, encontramos gvidencia que apoya la conjetura de que las empresas
cayeron en un circulo vicioso de obligaciones crecientes por deudas y utilidades cada vez
menores. _

Las diferencias intersectoriales en la razdén deuda/capital parecen traer también un
importante mensaje. La alta propensidn al endeudamiento de las firmas de los sectores de
importables y de no transables explica por qué éstas responden de manera més significati-
va a las variaciones en los costos financieros medios (corregidos). Este factor aparece
como particularmente importante durante 1979, cuando los costos financieros medios
eran bastante bajos y las tasas de rentabilidad netas eran razonablemente altas (ver Gré-
fico 2).

Observando los tests estadigrafos que aparecen en el apéndice, se ve que la hipdtesis
nula de que todas las dummies de tiempo tienen coeficientes idénticos puede rechazarse
para cada sector, excepto el de bienes exportables. Los estadigrafos F habr{an sido mucho
mayores si no fuera por el problema de colinealidad entre las dummies de tiempo v el
indice de tamafio de empresa. Dado que ni el indice de tamafio de empresa ni su error
estandar se ven afectados por este problema® | podemos concluir sin temor a equivocar-
nos que las empresas pequefias estaban menos endeudadas, sea por propia decisién o por
limites de endeudamiento establecidos por los prestamistas.

La composicién del crédito industrial cambibé de modo significativo en su origen y
vencimientos durante el perfodo muestral. Para las 30 empresas mas grandes de la mues-
tra, los préstamos del sector bancario subieron de 28 por ciento de la deuda total en 1976
a 63 por ciento en 1981%°. Esto reflej el auge del sector financiero, durante el cual los
préstamos bancarios al sector manufacturero subieron de 5 por ciento del producto indus-
trial total en 1976 a 23 por ciento en 1980*7 (No hay datos estadisticos disponibles atin
para 1981). Y asi como la deuda bancaria desplazé al crédito comercial como la fuente
mds importante de financiamiento industrial, los préstamos de largo plazo desplazaron a
los créditos de corto plazo. Para nuestra muestra de 30 empresas grandes, el crédito ban-
cario de largo plazo aumentd de S por ciento de la deuda total en 1976 a 34 por ciento de
la deuda total a fines de 1981. Esto refleja en gran medida un aumento del endeudamien-
to en moneda extranjera, el que bajo las regulaciones argentinas era generalmente factible
y rentable sélo para vencimientos a largo plazo.

23 De acuerdo a estadisticas del Banco Central, la razdn de los balances de préstamos promedios al
sector manufacturere del sector bancario divididos por e producceion manufacturera aumenta de
0,15 en 1977 a 0,20 en 1978, Pero gran parte de esto refleja la sustitucidon de otras formas de
crédito industrial, como discutiremos después.

24 Pl incremento de la razén deuda/capital habria sido alin mis dramAitico si se hubiera usado el
valor de mercado de los activos de las empresas (en lugar de los costos de reposicién de los mis-
mos) para calcular el patrimonio.

25 Puesto de otro modo, si el tamafio en cada afio se hubiera expresado como desviacién de la media

de tamafio (especifica por afio) habrian cambiado sblo las estimaciones de los coeficientes dummy.

Estas cifras incluyen préstamos de financieras.

Estas cifras no incluyen préstamos de financieras.

26
27
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GRADO DE RIESGO SOBRE POSICION NETA EN DIVISAS

Como ya vimos, la posicion cambiaria neta en moneda extranjera de las empresas
durante el periodo muestral fue critica para determinar los costos financieros ex post.

Los resultados de las trayectorias especificas por sector confirman que los producto-
res de bienes importables y no transables se apoyaron més en el crédito externo que los
productores de bienes exportables (Gréfico 11). La discrepancia entre los exportables y 1os
otros sectores se hace mds pronunciada en 1981 cuando los productores de exportables
basicamente abandonaron el endeudamiento neto en moneda extranjera mientras los
demds aumentaron el uso de estos fondos. Esto explica la divergencia entre los costos
financieros medios corregidos anotada mds arriba.

Notese que el auge del sector bancario de fines de 1a década de 1970 va acompafiado de
importantes aumentos en el endeudamiento externo. Vemos asi que las empresas aprove-
charon las condiciones financieras no subiendo su razén deuda/capital sino alterando la
composicién de su deuda.

El patrén tal vez mds notable dentro del endeudamiento externo aparece entre los
productores de bienes que compiten con importaciones y los de no transables, los que
constituyen la masa de nuestra muestra. Su deuda externa neta permanecio6 estable y gran-
de frente a una devaluacion inminente.

Esto refleja, ya sea una carencia de otras fuentes de fondos, una astuta anticipacion
de los programas de seguro cambiario o {para no dejar fuera posibilidades) un despliegue
de confianza en la “tablita”. El hecho de que la deuda externa haya continuado creciendo
después de una importante rueda de devaluciones es menos extraordinario dado que ya
estaba en prdctica una forma de seguro cambiario. Y como algunos tipos de deuda externa
no estaban asegurados, el aumento mencionado puede haber reflejado en parte pérdidas
de capital sufridas por los receptores de dichos préstamos. '

Una dltima caracteristica de los resultados es que el tamafio de empresa parece ser
uniformemente significativo en la determinacién del acceso al crédito externo. Dada la
importancia del acceso al crédito en dblares esto implica al menos en cierto grado que el
éxito durante el perfodo de estabilizacién y reforma en Argentina estuvo basado en el
tamafio de la empresa.

CONCLUSIONES

Mediante la observacién del comportamiento de las empresas durante el periodo de
reformas argentino, hemos identificado muchos fenémenos hasta aqui descuidados o mal
interpretados. Tal vez la leccién mis fundamental de nuestro andlisis es que se otorgaron
subsidios significativos al sector industrial argentino por la via de costos financieros efecti-
vos negativos. Estos aparecieron por primera vez a fines de la década del 70 por la tablita
y luego nuevamente en 1981 por el programa de seguroc cambiario. Fl volumen de este
subsidio para cualquier empresa estaba con su deuda, con su grado de riesgo en moneda
extranjera, e inversamente relacionado con su stock de activos monetarios. De modo que
los incentivos para asumir una estructura financiera riesgosa eran fuertes, v claramente
eso fue Jo que ocurrid.

Durante los Gltimos afios de 1970 las empresas muestran haber sustituido las deudas
en pesos por deudas en ddlares, manteniendo estable su razén global de deuda/capital.
Pero a partir de 1980, en que las tasas de rentabilidad cayeron bruscamente, las empresas
aumentaron su preferencia por financiamiento a crédito. De modo que en ese afio y en
adelante, parte del aumento del riesgo financiero de las empresas puede haberse de-
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bido a endeudamiento de emergencia. El comienzo de la tendencia ascendente en la razbén
deuda/capital corresponde a la aparicién de las crisis en el sector bancario, y bien puede
haber sido un factor causal.

La caida de las tasas de rentabilidad en 1980 fue originada en gran parte por la apari-
cidén temporal de tasas de interés reales positivas y la ausencia de posibilidades lucrativas
en el arbitraje monetario. Y para los productores de bienes transables, la cafda se vio exa-
cerbada por una importante reduccién de los margenes brutos, que reflejaba probable-
mente la progresiva apreciacién del peso. Los productores de bienes importables que pue-
den haberse beneficiado de la proteccion arancelaria excesiva no exhibieron los efectos de
esta estrechez de los margenes tan pronto como los productores de exportables.

A pesar del colapso del experimento de reformas en 1981, retornaron los costos fi-
nancieros medios negativos por el programa de seguro cambiario, y el sector industrial dis-
frutd de una recuperacién parcial de sus ganancias. Asi, la continua opcidn por deudas en
délares frente a una devaluacidén cierta prob6 ser una politica inteligente. Esta opcién
también contribuyé a la severa crisis de balanza de pagos, de la que no escapé el gobierno
argentino. El sector industrial —probablemente el sector empresario en general— ha consu-
mido una importante transferencia de recursos del resto del mundo y el gobierno tiene
que asumir Jas obligaciones.

Aunque las tasas de rentabilidad medias corregidas fueron restablecidas en 1981, la
situacién econdmica era por entonces mucho maés volatil que a fines de la década de 1970.
No sélo eran mds altas las razones deuda/capital y mucho mds bajos los niveles de liqui-
dez que antes, sino que las utilidades brutas eran reducidas y altamente variables. Tanto
los productores de bienes importables como de no transables sufrieron importantes reduc-
ciones en la utilizacién de capacidad y aunque los margenes entre precio y costo mejora-
ron con las maxidevaluaciones con que culmind el periodo de reformas, las quiebras y los
concursos se multiplicaron.

APENDICE

En este apéndice presentamos las estadisticas resultantes de nuestro modelo de com-
ponentes de error. Estas estdn ordenadas en bloques que corresponden a las cifras anali-
zadas en el texto.

Para el estudio argentino se usbé un modelo de componentes de error mds sencillo que
¢l descrito en la introduccién a este conjunto de trabajos. (Esto fue necesario debido al
gran nimero de periodos en nuestra muestra). En lugar de la ecuacién 3 de la introduc-
cibn estimamos:

@) y; =

z 7tDijt+ (L”giij«i“vi + € °
para cada submuestra —exportables, importables y no transables— de a uno por vez. Re-
cordemos que y;; es el valor de la razén del interés para la firma iésima en el periodo j,
cada v es una n’ledia de y especifica por tiempo (estimada como coeficiente dummy), y
B es la condicion entre y, y el tamafio de la empresa.

Se generaron los siguientes estadigrafos para cada razon financiera y submuestra, los
que se muestran en el Cuadro Al.

n = ndmero de firmas que quedan en la submuestra luego de excluir las observacio-
nes extremas.
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$ = correlacion estimada entre la variable dependiente y el logaritmo del tamafio de la
empresa.

t = razdn t para la hipdtesis nula de que no existe asociacion entre el tamafio de em-
presa y la variable dependiente.

2 . ) .

0. = componente de la varianza no explicada que es puramente aleatorio.

03 = componente de la varianza que se debe a peculiaridades de las empresas que per-
manecen constantes en el tiempo.

F = raz6n F para testear la hipétesis nula de que el valor medio de la variable depen-

diente no varia en el tiempo.

No se presentan los valores de y porque éstos Iogicamente coinciden con los valores
medios de y en cada periodo, y estdn graficados en el texto.
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