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I - INTRODUCCION 

La p o l í t i c a  monetaria e n  una economía i n f l a c i o n a r i a  
h a  s i d o  considerada un instrumento p a r a l a  estak3ilizaciíin 
de l  n i v e l  de prec ios .  E l  desempleo temporario asociado a 
e l l a ,  empero, hace c a s i  imposible en l a  p r á c t i c a  I l eva r -  
l a  a cabo, y cuando a s í  ocurre ,  l a  t a s a  de i n f l a c i ó n  qug 
da t a n  a l t a  como an te s  o e s  apenas marginalmente reduci- 
da. La prescr ipc ión  inmediata pa rec i e ra  s e r  que l a  po l í -  
t i c a  monetaria debería  s e r  n e u t r a l  respec to  a l a s  va r i a -  
b l e s  r e a l e s  y acompañar pasivamente e l  curso inf lac iona-  
r i o ,  mientras  é s t e  e s  combatido con o t r o s  instrumentos.  
Además, s i  e l  Gobierno cuenta con un impuesto in f l ac io -  
r i o  para  f i n a n c i a r  e l  d é f i c i t  f i s c a l y l a s  au tor idades  no 
e s t á n  d ispues tas  o no pueden e l imina r lo ,  un c i e r t o  grado 
de i n f l a c i ó n  permanente s e  conv ie r t e  e n  un hecho a tomar 
en cuenta.  

La forma de f inanciac ión  d e l  d é f i c i t  f i s c a l ,  s e a  VE 

luntar iamente (por p a r t e  d e l  s is tema f i n a n c i e r o  ) recu- 
r r iendo a l  mercado de c r é d i t o  o involuntar iamente i m p u e ~  
t a  a l  público por medio d e l  recurso d e l  incremento de l a  
base  monetaria,  implica una r e s t r i c c i ó n  c r u c i a l  a l a  au- 
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toridad monetaria y a l a s  posibilidades de detener l a  io 
flación.  Estas restricciones pueden s e r  menores enunasL 
tuación t rans i to r ia ,  pero desaparecerán a medida que e l  
sistema s e  mueva a su estado de equi l ibr io .  E l  PlandeEs 
tabi l ización del 20 de diciembre de 1978 es un claro ejem 
plo de fracaso porque no hubo una coherencia lógica en- 
t r e  l a s  variables monetarias y e l  dé f i c i t  f i sca lyporque  
s e  tomaron como permanentes factores que sólo tenían ca- 
rác te r  t rans i to r io .  Esto a l  margen de  que e x i s t i e r a n  
otros  elementos explicativos (pautas demasiado ambicio- 
sas ,  reducida velocidad de a jus te  del sistema económico, 
c r i s i s  f inanciera de f ines  de marzo de 1980, f a l t a d e c r g  
dibi l idad de l a s  po l í t i cas ,  al teraciones causadas por l a  
entrada de cap i ta l  extranjero, e tc . ) ,  en cooperación o 
sust i tución de lo s  anteriores.  

II - TIPOLOGIA DE LAS POLITICAS MONETARIAS 

E l  objetivo f i n a l  de toda po l í t i ca  monetaria de coz 
to  plazo es l a  es tabi l ización del  ingresonominal (Y=y.P, 
ingreso nominal igual  a l  ingreso r e a l  multiplicadopor e l  
nivel  de precios; en t e r m i n o s  d e  t a s a s  de crecimiento 
2 = + P), obteniendo e l  máximo posible en términos r e 5  
l e s  (potencial o tendencial, por ejemp1o)'y eliminando o 
minimizando l o s  apartamentos que en l a  práct ica  impiden 
lograr lo .  En su forma t radicional ,  cuando l o s  precios s e  
consideraban básicamente f i j o s  o que tenían oscilaciones 
pequeñas, s e  t r a tó  de e s t ab i l i za r  e l  ingreso r e a l  ponien 
do énfasis en l a s  relaciones subyacentes e n l a  par te  r e a i  
del  sistema económico: entonces s e  pensaba que cualquier 
modificación en e l  sector  monetario s e  t ransmi t i r íaenun  
cambio en e l  ingreso r ea l  o en o t ras  va r i ab l e s  también 
reales .  Tal l a  razón para proponerse lograr  con l a  polí- 
t i c a  monetaria una tasa de in te rés  es tab le  y a s í  in te rve  
n i r  sobre l a s  decisiones de inversión del público. ~ e y n e s  
(1937) había expresado que l a  tasa de in te rés  de largo 
plazo debía mantenerse continuamente tan cercacuanto f u e  
r a  posible del  Óptimo de largo plazo. 

La concepción teór ica  del funcionamiento de l a  eco- 
nomía que servía  de base a l a  po l í t i ca  monetaria t radi-  
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c iona l  se v io  enf rentada  en l o s  hechos por l a  c i r c u n s t a n  
c i a  de que l o s  fenómenos d e l  s e c t o r  monetario, fueran  a: 
tónomos o creados por l a  au tor idad ,  no r epe rcu t í an  exc- 
sivamente sobre e l  s e c t o r  r e a l  de l a  economía s ino  tam- 
b i é n  sobre  e l  n i v e l  general  de p rec ios .  Los a u m e n t o s  o 
disminuciones de l a  o f e r t a  monetaria podían t r a n s m i t i r s e  
en determinadas condiciones a  l o s  p rec ios ,  dejando inva- 
r i a b l e s  l a s  magnitudes r e a l e s .  Las posiciones fueron d i 2  
pares .  Un punto de v i s t a  e c l é c t i c o  admi t ía  que cua lquier  
cambio en l a  cant idad de dinero l l e v a r í a  a  un cambio si- 
mi lar  en e l  ingreso nominal por medio de una combinación 
no muy b ien  e x p l i c i t a d a  e n t r e  cambios en e l  ingreso r e a l  
y cambios en l o s  p rec ios ,  Friedman (1970). Un punto de  
v i s t a  ortodoxo asociado con l a  escuela  neoclás ica  sos te-  
n í a  que todo cambio en l a  cant idad de dinero t r a e r í a  un 
cambio proporcionalmente i g u a l  en e l  n i v e l  d e  p rec ios ,  
Mc.Callum (1980). Por c i e r t o  que l a s  argumentaciones de 
l o s  d iversos  au tores  son mucho más s o f i s t i c a d a s  11, aun- 
que i n t e r e s a  des tacar  que e l  pensamiento s e  a d a p t ó  a  l a  
exper ienc ia  concreta  de l a s  d i s t i n t a s  economías. En par- 
t i c u l a r ,  no e s  de ex t r aña r  que l o s  es tudiosos  de l a s  e c c  
nomías i n f l a c i o n a r i a s  e s tuv ie ran  bas t an te  cerca  Liel Ú1tL 
mo punto de v i s t a .  

Tales ideas  dieron fundamento a  una p o l í t i c a  monetz 
r i s t a ,  entendida como aqué l l a  que mira e l  n i v e l  de  pre- 
c i o s ,  l a  cant idad  de dinero y l o s  instrumentos que hacen 
cambiarla.  Sin embargo, una d i s t i n c i ó n  s e  o r i g i n a  e n  l a  
na tu ra l eza  de l a  conexión e n t r e  prec ios  y cant idad de d& 
nero ,  según é s t a  sea  l a  única determinante de aquél los  o 
b i en  que s e  adapte a  e l l o s ,  cua lesquiera  sean l o s  fac to-  
r e s  que l o s  es tab lezcan .  Independientemente de q u e s u a p a  
r i e n c i a  con t rad ic to r i a  de j e  de s e r l o  según s e  tomen d i f s  
r en te s  plazos (corto o la rgo)  o d i s t i n t a s  v a r i a b l e s d e p ~  
l l t i c a ,  e s t a s  posiciones dan l u g a r  en e l  primer caso a  
una p o l í t i c a  monetar is ta  a c t i v a ,  con l a  cons iguiente  re- 
gulación autónoma de l a  cant idad de dinero,  y  e n e l  segun 
do a  una p o l í t i c a  monetar is ta  pas iva ,  de adaptación a  un 
n i v e l  de prec ios  exógeno. Con una p o l í t i c a m o n e t a r i s t a a ~  
t i v a  s e  podría  l l e g a r  a un decrecimiento p a r a l e l o d e l r i L  
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mo de aumento de l a  cant idad de dinero y d e l  aumento de 
p rec ios  h a s t a  conseguir l a  e s t a b i l i d a d  d e  l o s  Úl t imos;  
con una p o l í t i c a  monetar is ta  pasiva,  e l  dinero no podr ía  
tomar un camino divergente de l o s  p rec ios  cuando s e  debe 
conservar  cons tante  l a  cant idad  r e a l  de aquél .  

Muchas economías propensas a una p o l í t i c a  monetar ic  
t a  pasiva -aunque no en forma necesa r i a ,  a l  menos t e ó r i -  
camente- recurren  a l  impuesto i n f l a c i o n a r i o  para f i n a n -  
c i a r  s u  d é f i c i t  f i s c a l ,  Dornbusch (19821, por l o  cua l  una 
p o l í t i c a  e s t a b i l i z a d o r a  a c t i v a  impl i ca r í a  una r e d u c c i ó n  
d e l  gasto r e a l  d e l  Gobierno y por cons iguiente  un desem- 
pleo temporario. Para e l iminar  o r e d u c i r  a l  mínimo e l  coz  
to  de dicho desempleo han s ido  ensayadas l a  indeiración,  
e l  preanuncio de pautas  para e l  comportamiento dc algu- 
nas  v a r i a b l e s  en e l  tiempo y e l  gradualismo, uno so lo  o 
l a  combinación de e s t o s  t r e s  métodos. Gutiérrez-Cá,para y 
Vaubel (1981). No obs tan te ,  una p o l í t i c a  mone ta r i aquesL  
gu ie ra  e l  n i v e l  de prec ios  y preservara  e l  ingreso r e a l  
y e l  empleo s u f r i r í a  l o s  r e t a rdos  propios e n l a o p e r a c i ó n  
de l a s  va r i ab le s .  Por e l l o  e x i s t i r á n  d iscrepancias  e n t r e  
l o s  va lo res  deseados y l o s  a c t u a l e s ,  y eventualmente se 
r e g i s t r a r á n  condiciones t r a n s i t o r i a s  a t e n e r  en cuenta 
en f o ~ n m  e x p l í c i t a  en l a  determinación de l o s  instrumen- 
t o s  monetarios. 

III - CLASlFlCAClON DE LAS POLlTlCAS MONETARIAS 

Tradic ional  x 

Tipo 

Monetaria 
a )  Activa 

Ec léc t i ca  x 
Neoclásica -- 

b)  Pasiva -- 

O b j e t i v o  
Es tab i l i zac ión  

d e l  Ingreso r e a l  
E s t a b i l i z a c i ó n  

d e l  Nivel de Prec ios  
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La po l í t i ca  monetaria argentina d e s d e  1976 a 1981 
puede claramente dividirse  en dos períodos: e l  quevade5 
de 1976 a l  Plan del 20 de diciembre de 1978, caracteriza 
da por e l  intento de aplicación de una pol í t i ca  monetar 
r i s t a  act iva y e l  de 1979-1980 hasta f ines  d e l p r i m e r t r i  
mestre de 1981, donde una disminución de precios por me- 
dio de instrumentos no monetarios s e r í a  seguida por  una 
po l í t i ca  monetarista pasiva 21. Esta Última po l í t i ca  mo- 
netar ia  no resul tó  exitosa por dos causas p r i n c i p a l  e s  : 
por un lado, s e  tomaron como permanentes comportamientos 
t rans i to r ios  observados en e l  período anter ior  que no s e  
repe t i r ían  de nuevo; por otro ,  l a  subsistencia de un dé- 
f i c i t  f i s c a l  sustancial  hacía incompatible l a  e s t ab i l i za  
ción de precios con l a s  pautas monetarias. La t r i s t e  y ob  
via  enseñanza para e l  futuro dejada por es ta  experiencia 
es que po l í t i ca  monetaria y dé f i c i t  f i s c a l  no pueden pro 
gramarse independientemente en una economía con un a l t o  
impuesto inf lacionar io .  

IV -METAS E INSTRUMENTOS DE UNA POLlTlCA MONE- 
TARISTA PASIVA 

Dejando de lado algunos de ta l les  -véase l a  Última 
Sección- para l l egar  a un modelo l o  mássencillo posible, 
l a  po l í t i ca  monetarista pasiva s e  propone ofrecerunacan - 
tidad de recursos monetarios (M3), a través de l o s  i n s -  
trumentos principales a su alcance, efectivosmínimos del 
sistema financiero ( r ) ,  que afectan e l  multiplicador mo- 
netario (k) , y base monetaria (Mo), i g u a l  a l a  cantidad 

demandada por e l  público (4). Esta es tá  determinada por 
e l  n ive l  de precios, e l  ingreso r ea l  y l a  relación entre  
l o s  recursos monetarios y e l  ingreso (m), a su vez var ia  
b l e  con e l  nivel  de ingreso r e a l  y l a  tasa  r e a l  de inte- 
rés (i-i>, tasa  de in te rés  nominal menos tasa de crecimien 
to  de lo s  precios). Poniendo l o  anter ior  en términos d e  
tasas  de crecimiento (un punto sobre l a  var iab lesesegui  - 
r á  utilizando para expresarlo), 'en forma aproximada 
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La base monetaria puede s e r  alimentada (o disminuida) por 

l o s  redescuentos al sistema financiero (gP), por l o s  cam - 

bios en l a s  reservas internacionales (g), s i  no s e  si- 
gue un sistema de no intervención y f lotación l i b r e  del  
mercado de divisas.  y por e l  dé f i c i t  f i s c a l  monet izado  . . 

( g F ) ,  de modo que: 
O 

Una pol í t i ca  monetarista pasivadeacompañamiento de 
l o s  precios, debe basarse en su estimación correcta,  Ro- 
wan (19811, vale  decir ,  en su valor deseado (pd). Dicho 
valor no d i f e r i r í a  del  observado sino en una componente 
a lea tor ia  compensada a través del  tiempo (media nula),  
dando lugar a un primer t ipo de e r ror  causado por e l  co: 
nocimiento imperfecto de l a  realidad 

Los dos componentes de l  segundo miembro de (1) son 
determinables con bastante exactitud, desde que implican 
e l  uso de instrumentos en manos de l a  autoridad moneta- 
r i a ,  e l  efectivo mínimo y l a  base monetaria. Otro t a n t o  
ocurre con l o s  valores de l a  tasa  de incrementodelingre - 
so r e a l  y de l o s  recursos monetarios de l  público conteni 
dos en l a  relación (2 ) .  D e  cualquier modo, e l  valor  con- 
creto  de M3 d i f e r i r á  del  deseado (demandado) debido a l  

- 
proceso mismo, dando lugar a un e r ror  de polí t ica(w)com - 
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pensable como en e l  caso a n t e r i o r  a t r a v é s  d e l  tiempo, 
Rowan (1981) 

V - PERMANENCIA Y TRANSITORIEDAD DE LOS VALORES 

D e l  examen de l a s  magnitudes i n c l u i d a s  en l a s  re la -  
ciones a n t e r i o r e s  surgen dos observaciones.Primero,  e x i c  
t e n  algunos va lo res  que pueden.estar t r ans i to r i amen te  por  
debajo o por  a r r i b a  de l o s  que van a predominaramás l a r  
go plazo.  De c a r a c t e r í s t i c a s  permanentes, entendiendo por  
t a l e s  l a s  cant idades esperables  para un período de dos o 
t r e s  años con va lo res  medios nulos o c a s i  nu1os.a  t r a v é s  

d e l  tiempo, son I(, 2 y m. Segundo, mientras  una p o l í t i -  o 
ca monetar i s ta  a c t i v a  r educ i r á  e l  crecimiento de l a  base  
monetaria y en l a  misma proporción l a  i n f l a c i ó n ,  s ea  me- 
d i a n t e  l a  el iminación d e l  d é f i c i t  f i s c a l  monetizado, d e l  
redescuento a l  s is tema f inanc ie ro  (que s e r í a  innecesa r io  
con e s t a b i l i d a d  de p r e c i o s ) ,  o con ambos a l a  v e z , u n a p o  
l í t i c a  monetar is ta  pas iva ,  a l  tomar a l a  t a s a  de i n f l a -  
c ión  como dada, podr ía  admi t i r  como máximo q u e l a b a s e  mo 
n e t a r i a  c r e c i e r a  a dicha t a s a  21. Los requerimientos mor 
n e t a r i o s  para l a  f inanciac ión  d e l  d é f i c i t  f i s c a l  no po- 
d r í an  s e r  supe r io res  a é s t a  4 /  pues l a s  pres iones  o e l  
e q u i l i b r i o  en e l  mercado monetario s e  t r a n s m i t i r í a n a  l o s  
prec ios :  l a  coherencia e n t r e  e l  d é f i c i t  f i s c a l  y l a  p o g  
t i c a  monetaria e s  a s í  c r u c i a l  para una p o l í t i c a  de e s t a -  
b i l i z a c i ó n  por procedimientos no monetarios.  

Trans i tor iedad  o permanencia de algunos va loresyt i -  
po de p o l í t i c a  dan luga r  a l a s  cons iguientes  combinacio- 
nes.  La exper ienc ia  a rgent ina  d i c e  q u e e l  período 1976-78 
contó con va lo res  favorables  (a una menor i n f l a c i ó n )  de 
t i p o  t r a n s i t o r i o .  En cambio, cuando para 1979 en adelan- 



te  s e  diseñó un p lan  de e s t a b i l i z a c i ó n  por medios no mo- 
n e t a r i o s ,  l a  p o l í t i c a  monetar i s ta  pas iva  no pudo c o n t a r  
ya con t a l e s  f ac to res  favorables  y mostró una i n c o n s i s -  
t e n c i a  e n t r e  sus  metas y e l  d é f i c i t  f i s c a l  monetizado. 

A l a rgo  plazo l a s  reservas  d e l  s i s t e m a  f inanc ie ro  
son  l a s  técnicamente necesa r i a s ,  i nc lu ido  u n  f a c t o r  de  
r i e sgo .  La e x i s t e n c i a  de reservas  excedentes ,en  consecueo 
c i a ,  e s  pequeña y en Última i n s t a n c i a  pone un l í m i t e  a l a  
p o l í t i c a  monetaria basada exclusivamente en s u  modifica- 
ción.  S i  e l  s is tema opera o no bajo t a l e s  condiciones en 
un l u g a r  y tiempo determinados e s  una cues t ión  de hecho, 
que no e s  d e l  caso e s t u d i a r  en e s t e  momento, s i n o  suponer 
que nada puede hacerse  en forma permanente m e d i a n t e s u c a ~  
b io .  Que l a s  reservas  l e g a l e s  sean igua le s  o d i s t i n t a s  pa 
r a  cada ca t egor í a  de depósi tos  e s  un a s u n t o  d e  segunda 
t rascendencia .  

El t i p o  de cambio r e a l  permanente buscado por l a  au  
to r idad  no deber ía  modif icar  l a s  reservas  enmoneda extra; 
j e r a  d e l  Banco Central ,  de modo que l a s  variaciones s e r í a n  
meramente casuales  o se e l iminar ían  estacionalmonte. S e r í a  
d i f í c i l  j u s t i f i c a r  una p o l í t i c a  d i f e r e n t e ,  y aun cuando 
l a s  r e se rvas  pudieran s u b i r  con e l  comercio e x t e r i o r 0  con 
l a s  r e l ac iones  económicas in t e rnac iona le s ,  y consecuente- 
mente con e l  producto nac ional ,  e l  hecho p o d r í a s e r i n c l u L  
do s i n  d i f i c u l t a d  en l a  argumentación. 

La cant idad de recursos monetarios por unidaddep- 
ducto que e l  público e s t á  voiuntariamentedis~uesto a man- 
t e n e r  también puede responder a causas de t i p o  permanente 
y de t i p o  t r a n s i t o r i o .  Cuando un golpe inesperado de in-  
f l a c i ó n  hace que l o s  individuos s e  apa r t en  de sus  r e q u i s i  
t o s  permanentes de ac t ivos  f inanc ie ros ,  e s  de e spe ra r  q u e  
a l  cabo de un tiempo volverán nuevamente a s u  conducta h s  
b i t u a l .  A s í  e s t o s  cambios sean un componente importanteen 
un período determinado, debe e s t a r s e  con más s e g u r i d a d  a 
l o s  debidos a l  ri tmo de crecimiento económico, a l a  d i s -  
t r i b u c i ó n  d e l  ingreso  o a l  aumento de l a  t a s a  de i n t e r é s .  
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Conforme avanza una economfa se produce un fenómeno 
de monetización c r e c i e n t e ,  e s t o  e s ,  de aumento de l o s  re - 
cursos l levados  a l  s is tema f inanc ie ro .  No obs tan te  no e s  
t a r  e s t ab lec ida  l a  velocidad,  e x i s t e  l a  i d e a  de que e n  
forma n a t u r a l  e l  proceso e s  bas t an te  l e n t o  y debe s e r  d e z  
car tado  de l a s  preocupaciones de co r to  plazo.  En r e a l i -  
dad, s i  e l  desa r ro l lo  económico s e  mide por e l  c r e c i m i n  
t o  d e l  producto r e a l ,  e l  supuesto de cons tancia  abso lu ta  
de m impl ica  un receso f inanc ie ro .  Más a l l á  de e s t e  avag  
ce  c u a n t i t a t i v o ,  puede haber un cambio c u a l i t a t i v o  a l  l& 
b e r a l i z a r  l a  t a s a  de i n t e r é s  o a l  poner nuevos mercados 
en d i spon ib i l idad  d e l  tenedor de a c t i v o s  f inanc ie ros .  Por 
s u  propio c a r á c t e r  e l  e f e c t o  de t a l e s  f a c t o r e s r e s u l t a i ~  
predecib le ,  de modo que deben s e r  t omados  c o n  bastan- 
t e  cau te l a .  

La r e d i s t r i b u c i ó n  de ingresos  de un s e c t o r  a o t r o ,  
especialmente cuando t i e n e  consecuencias permanentes, c g  
mo con una reforma imposi t iva ,  con l a  indexación genera- 
l i z a d a  o con un t ra tamiento  d i f e r e n c i a l  de un grupo so- 
c i a l  dado, a f e c t a  l a s  tenencias  de a c t i v o s  f i n a n c i e ~ o s .  
Es c a s i  seguro que en e l  caso más s e n c i l l o  de t r a n s f e r e n  
c i a  de ingresos  de un s e c t o r  con reducida o nula  propenz 
s i ó n  a l  ahorro hac ia  un s e c t o r  con una propensión muy aL 
t a  s e  habrán de a l t e r a r  l o s  pa t rones  de  l a  sociedad ha- 
c i a  una mayor tenencia  de a c t i v o s  f inanc ie ros .  No es ex- 
t raño  entonces encont rar  Una gran co r re l ac ión  e n t r e  au- 
mentos importantes  d e  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s y  procesos a t e n  
tuados de r e d i s t r i b u c i ó n  d e l  ingreso .  S i  l a  p roporc ión  
d e l  ingreso  que va a l o s  s e c t o r e s  empresariales  y a l  Es- 
tado permanece f i j a ,  todo aumento d e l  ingreso  r e a l  d e l a s  
c l a s e s  pas ivas  -a c o s t a  d e l  s a l a r i o  r e a l  de l o s  t r aba ja -  
dores- t r a e r á  un aumento de m, dadas l a s  propensiones a l  
consumo esperables  en ambos grupos. - 5/.  

VI - LA EXPERIENCIA DE POLITICA MONETARISTA PASI- 
VA ASOCIADA CON EL PLAN DEL 20 DE DICIEMBRE- 
DE 1978 

Ante l a  f a l t a  de resu l tados  en mater ia  de e s t a b i l i -  
zación de p rec ios ,  e l  20 de diciembre de 1978 s e  i n i c i a  
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un programa g r a d u a l i s t a  cons i s t en te  en e l  establecimien-  
t o  de pautas  para  e l  t i p o  de cambio, ya q u e e n ú l t i m a  i n s  
t a n c i a  é s t a  e s  l a  Única v a r i a b l e  r e l evan te .  ~ o d r í ~ u e z  
(1979) .  E l  r i tmo de crecimiento de l o s  p rec ios  de l o s  b i e  
nes no comercial izables  t ende r í a  a l  de l o s  b ienes  comer- 
c i a l i z a b l e s ,  l o  mismo suceder ía  con e l  n i v e l  g e n e r a l  de 
p rec ios  y é s t e  l o g r a r í a  un comportamiento i g u a l  a l  de l a  
i n f l a c i ó n  in t e rnac iona l  más e l  de l a  va r i ac ión  en e l  ti- 
po de cambio. De t a l  forma, s i  l a  va r i ac ión  en e l  t i p o  de 
cambio a l  f i n a l  s e  anula ,  l a  i n f l a c i ó n  i n t e r n a s e r á  i g u a l  
a l a  i n t e r n a c i o n a l  ( a l  margen de l a s  d i f i c u l t a d e s  p r á c t i  
cas  para  e s t a b l e c e r l a  y de l a  necesidad de pesos r e l a t i -  
vos para  t e n e r  un dato Único). La i n f l a c i ó n  i n t e r n a c i o -  
n a l  y e l  proceso de convergencia d e l o s  p r e c i o s d e l o s  b i e  
nes no comercial izables  a l o s  que l o  son,  de terminan e¡ 
n i v e l  esperado o deseado de p rec ios ,  que s e r á  e l  insumo 
bás ico  de l a  p o l í t i c a  monetar i s ta  pas iva .  

Es te  n i v e l  deseado de p rec ios ,  l a  meta úl t ima p a r a  
l a  e s t a b i l i z a c i ó n  propuesta ,  no e s t á  unívocamente de ter -  
minado. E l lo  s e  debe a que no s e  puede p redec i r conexac -  
t i t u d  l a  i n f l a c i ó n  i n t e r n a c i o n a l y a  que e l  procesode  con - 
oergencia  l l e v a  tiempo. Las d iscrepancias tempora les  a t r i  
bu ib le s  a l  primer f a c t o r  pueden t e n e r  una media nul.a, pe - 
ro  e l  segundo t endrá  t r ans i to r i amen te  un v a l o r  pos ic ivo  
dec rec ien te  en e l  tiempo. S i  c e s  e l  t i p o  de cambio pau- 
tado,  f l a  i n f l a c i ó n  in t e rnac iona l  y u e l  componente tem - 
p o r a l  de convergencia,  en d e f i n i t i v a  

La meta in termedia  de p o l í t i c a ,  recursosmonetzr ios  desea 
dos o demandados, r e s u l t a  de l a  combinación de (21, ( 4 )  
Y (6) 
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La ap l i cac ión  de l o s  p r i n c i p i o s  a n t e r i o r e s  a l a  ex- 
pe r i enc ia  a rgen t ina  en consideración (Cuadrol ) ,  suponien 
do condiciones razonables ace rca  de l o s  v a l o r e s  e s p e r a r  
b l e s  por  p a r t e  de l a s  au tor idades  económicas o, muestra 
incons i s t enc ia s  bas t an te  ev identes .  Primero, l a  suma de 
l o s  e r r o r e s  de implementación v y w e s  b a s t a n t e  importag 
te, e n t r e  un 1 y 2,5% mensual, y siempre en e l  mismo S- 

t i d o  de  u~ m e t a  monetaria deseada por  debajo de  l o  que 
o c u r r í a  en l o s  hechos. Su acumulación a l o  l a r g o  d e l  pe- 
r íodo d e l  p lan  l l e v a r í a  a una d iscrepancia  fundamental. 
La causa de l o s  e r r o r e s  -dejando de lado  e l  Último tri- 
mest re  de 1979 y primero de 1980, cuando e l  r e l a t i v o  a p a  
ciguamiento d e l  ri tmo i n f l a c i o n a r i o  no f u e  s e g u i d o p o r m ~  
didas monetarias adecuadas- e s  debida en e senc ia  a un o~ 
timismo exagerado acerca  de l a  convergencia de l o s  pre- 
c i o s  de  l o s  productos no comerc ia l izables  a l  de l o s  co- 
merc ia l izables .  Aún considerando un plazo de a j u s t e  bas- 
t a n t e  extenso,  hay una tendencia s i s t e m á t i c a  a l a  subva- 
luac ión  de l o s  prec ios  e f e c t i v o s  respec to  de l a  meta bus 
cada. Estos dos f a c t o r e s ,  período de convergencia y e r r o r  
de predicc ión ,  l l e v a r í a n  a l  de t e r io ro  de l o s  p rec ios  re- 
l a t i v o s  de l o s  bienes comercial izables  y a l o s  problemas 
por todos conocidos. E l  e r r o r  de p o l í t i c a ,  en cambio, p s  
r ece  haber s ido  pequeño y compensable en e l  tiempo. 

En segundo luga r ,  l a  fncoherencia e n t r e  l a  meta e&- 
t a b i l i z a d o r a  y l a  meta monetaria ya hab ía  o c u r r i d o c o n a n  
t e r i o r i d a d  en e l  p a í s  en 1973 cuando se i n t e n t ó  t e n e r  un 
crecimiento nulo de l o s  prec ios  y un aumento i m p o r t a n t e  
de l o s  recursos  monetarios 71. Dicha incoherencia de nue 
vo aparece en 1979 y a l  e x i c t i r ,  había que reconocer la  y 
ponerle  un l í m i t e  en e l  tiempo: ninguna de l a s  c o s a s  s e  
h i z o ,  a pesar  que l o s  agentes  económicos de a c u e r d o a l a s  
c reencias  de l a s  au tor idades  económicas habr ían  de com- 
p o r t a r s e  racionalmente. 

En t e r c e r  término, no e r a  de e spe ra r  e l  crecimiento 
de m experimentado de  1976 a 1978, estando ahora s u s  va- 
l o r e s  en r e l ac ión  a f a c t o r e s  e s t r u c t u r a l e s  de l a  econo- 
mía. E l  e fec to  de un mayor ingreso t i e n e  que haber  s ido  
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pequeño, primando l o s  debidos a s u  r e d i s t r i b u c i ó n y l a  li- 
beración completa de l a s  t a s a s  de i n t e r é s .  Históricamen- 
t e  s e  produce un movimiento r e d i s t r i b u t i v o  desde media- 
dos de l a  década d e l  s e t e n t a ,  pero l a  medida e n  que  s e  
transformó en una b a j a  de l a  propensiónaconsumir  por  l a  
mayor pa r t i c ipac ión  d e l  s e c t o r  más ahorrador,  asícomo l a  
p a r t e  dedicada por é s t e  a incrementar sus  ac t ivos  finan- 
c i e r o s  -probablemente l a  de mayor evergadura-, e s  desco- 
nocida. De cualquier  modo debe haber  habido u n  r ezago ,  
tampoco c u a n t i f i c a b l e ,  h a s t a  que e l  cambio en l a s  var ia -  
b l e s  r e a l e s  (escondidas por l a s  v a r i a b l e s  nominales) ha- 
ya determinado una conducta adecuada. 

Cuarta,  l a  i ncons i s t enc ia  a f l i j e  asimismo a l a s  me- 
t a s  ins t rumenta les .  La autor idad  monetaria t i e n e  e n  sus  
manos l a  a l t e r n a t i v a  de l o s  e f e c t i v o s  mínimos y l a  base 
monetaria; en un período de t r a n s i c i ó n  desdee fec t ivos  aL 
t o s  puede e l e g i r  s u  reducción, pero luego d e  e s t o ,  l o s  
cambios s e  compensarán en e l  tiempo y l a  media de s u  va- 
r i a c i ó n  s e r á  nula  81. Aparece entonces e l  s u p u e s t o  de 
constancia d e l  m u l ~ i p l i c a d o r ,  a menos que s e  produzcan VE 

r i ac iones  imprevis tas  debidas a l a  conducta d e l  p ú b l i c o  
o de l  s e c t o r  f inanc ie ro .  El v a l o r  de I< s u g i e r e  q u e e l a ñ o  
1979 e s  completamente d i s t i n t o  de 1980 y 1981, debiendo 
ca t a loga r se  e l  primero como un período de t r a n s i c i ó n y e l  
segundo de normalidad. Comparando l a  evolución de l o s  re 
cursos y l a  base  monetaria,  s e  ve una d i f e r e n c i a  p o s i t i r  
va debida a l a  reducción de l o s  e f e c t i v o s  mínimos y e l  
consecuente aumento d e l  mul t ip l icador .  La f i n a l i z a c i ó n  
d e l  proceso de b a j a  d e l  e f e c t i v o  mínimo p u e d e s i t u a r s e e n  
marzo de  1980, razón para  que desde e n t o n c e s e l c r e c i m i e n  - 
t o  en promedio no s e a  muy d i f e r e n t e  de O. 

Por Último, en e l  uso de l o s  dos instrumentos e s  da 
b l e  encont rar  una gran v a r i a b i l i d a d  (mensual), m á s  a l l z  
de l a s  necesidades d e l  proceso de c o n t r o l  de l a o f e r t a m c  
n e t a r i a  y de l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  e spec ia l e s  queasumía e l  
s i s t ema . f inanc ie ro  de e s e  entonces,  l o  cua l  l l e v a  a pen- 
s a r  de que no había  un patrón determinado de conducta  y 
s e  reaccionaba de acuerdo a l a s  cambiantes c i r cuns tanc ia  - 
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l e s  de cada momento. Como s e  v e r á  enseguida, l a  ex is ten-  
c i a  de un d é f i c i t  f i s c a l  abul tado a c t u a r í a  como un f a c -  
t o r  ocul to .  Esto e s  c i e r t o  aún s i  s e  consideran l o s  e f e c  
t o s  de l a  cuenta de Regulación Monetaria, con s u  r e s u l t a  
do ne to  de r e t r i b u c i ó n  de r e se rvas  l e g a l e s  e imposicióñ 
sobre  l a  capacidad p r e s t a b l e  no remunerada d e l s i s t e m a  f i  - 
nanciero . 

VI1 -LIMITES IMPUESTOS POR EL DEFICIT FISCAL 

La e l ecc ión  :el e f ec t ivo  l e g a l  o l a  base  monetaria 
para l l e g a r  a un cambio deseado en l o s  recursos  moneta- 
r i o s ,  en una economía i n f l a c i o n a r i a  con d é f i c i t  f i s c a l ,  
no s e  basa en l a s  propiedades de cada uno p a r a h a c e r l o n i  
en l a  v a r i a b i l i d a d  de cada instrumento,  a pesar  d e s u a p a  
r e n t e  equivalencia y de l a s  pos ib i l i dades  de s u s t i t u c i ó ~  
de uno por o t r o .  En presencia  de d é f i c i t  f i s c a l  e s  posi- 
b l e  disminuir  l o s  e f e c t i v o s  mínimos e incrementar l a  com - 
p r a  de t í t u l o s  por p a r t e  d e l  s is tema f inanc ie ro ,  en lu-  
gar de acudi r  directamente a l a  au tor idad  monetaria,  pe- 
ro  sus  e fec tos  a cor to  plazo sobre l a  t a s a  de i n t e r é s  no 
son n e u t r a l e s .  

Por cons iguiente ,  en primer luga r  e s  i n d i s p e n s a b l e  
determinar l a s  l imi t ac iones  c u a n t i t a t i v a s  para r e c u r r i r  
a uno u o t r o  instrumento.  Se p a r t i r á  de una magnitud ne- 
t a  (gastos s i n  i n t e r e s e s  de l a  deuda menos ingresos)  d e l  
d é f i c i t  f i s c a l  (D) haciendo una separación a d i t i v a  p a r a  
e l  pago de l o s  i n t e r e s e s  de l a  deuda con t ra ida  fue ra  d e l  
Banco Central  -por razones p r á c t i c a s  y como primera apro 
ximación s e  considerarán Únicamente l a s  Let ras  de  esor re 
r í a  (L) cont ra tadas  a una t a s a  de i n t e r é s  i Las p o s i b i  

L' - 

l i d a d e s  se rán  entonces r e c u r r i r  a l a  base  monetaria me- 
d i a n t e  préstamos a l  Gobierno por p a r t e  de l aau to r idadmo - 
n e t a r i a  o r e c u r r i r  a l  s is tema f inanc ie ro  (y e l  público)  
mediante l a  emisión de Le t r a s  de Tesorer ía  9 i .Dichasmag 
n i tudes  pueden hacerse  comparables con l a s  t a s a s  de cre- 
cimiento a n t e r i o r e s  poniéndolas en términos d e l a b a s e  mo - 
n e t a r i a ,  D/M y (D+iLLj/Mo. 

o 
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En una s i t u a c i ó n  permanente s i n  co locac ióndeLe t ra s  
de Tesorer ía ,  donde son nulos l o s  cambios en l o s  r e c u r -  
sos  monetarios deseados por e l  públ ico ,  e n  e l  m u l t i p l i c a  - 
dor y en l a s  o t r a s  fuentes  de c reac ión  de l a  base  moneta 
r i a ,  l a  t a s a  de crecimiento de e s t a  Última no puede s u p e  
r a r  l a  d e l  crecimiento esperado en l o s  p rec ios  s i  h a  de 
haber  cons i s t enc ia  e n t r e  l a  e s t a b i l i z a c i ó n  de prec ios  y 
l a  e x i s t e n c i a  de d é f i c i t  f i s c a l .  E l lo  no obs t a ,  empero, 
a que en un marco de crecimiento económico pueda e x i s t i r  
un d é f i c i t  f i s c a l  p o s i t i v o ,  a pesar  de que s e a  i r r i s o r i o  
respec to  a l o s  va lo res  normalmente encontrados enuna e c z  
nomía i n f l a c i o n a r i a  como l a  a rgen t ina .  Admitido un crecL 
miento de prec ios  y de l o s  recursos  monetarios,  l a  b a s e  
monetaria deberá moverse a l  mismo ritmo y h a r á p o s i b l e l a  
f inanciac ión  d e l  d é f i c i t  f i s c a l .  

En e l  Cuadro 2 ,  l a  columna que mide l a  magnitud d e l  
d é f i c i t  f i s c a l  t o t a l  en r e l a c i ó n  a l a b a s e  monetaria b r i n  
da una medida mínima d e l  aumento de l o s  recursos  moneta- 
r i o s ,  y potencialmente de l a  i n f l a c i ó n ,  en e l a n t e r i o r  s u  - 
puesto de que l a s  o t r a s  v a r i a b l e s  tengan un crecimiento 
nulo. Según t a l  razonamiento pa rec ie ra  q u e e l  d é f i c i t  f i s  
c a l  es e l  determinante d e l  aumento de  l a s  p rec ios ,  l o  
cua l  cont radice  l a  af i rmación de que l a  t a s a d e  i n f l a c i ó n  
debe tomarse como exógena. E l lo  no e s  a s í  pues l a  i n f l a -  
c ión  es un obvio r e q u i s i t o  para  l a  recaudacióndel impues  
t o  i n f l a c i o n a r i o  mediante préstamos de l a  au tor idad  mo- 
t a r i a  a l  Gobierno. Puede o c u r r i r  muy b ien  que e l  c r e c i -  
miento de l a  base  monetaria s e a  mayor que e s t e  l í m i t e  -y 
por  cons iguiente  mayor l a  t a s a  de in f l ac ión -  en l a  medi- 
da que cooperen l o s  demás f a c t o r e s .  En e l  ejemplo más c c  
m&, l a  au tor idad  monetaria incrementa sus  r edescuen tos  
a l  s i s tema f inanc ie ro  y se bene f i c i a  con l o s i n t e r e s e s  c~ 
brados por e l l o s .  

La magnitud d e l  d é f i c i t  f i s c a l ,  p o r  c o n s i g u i e n t e ,  
s ó l o  pone un l í m i t e  mínimo de cons i s t enc ia  e n t r e  l a s  pag  
t a s  monetarias y e l  crecimiento deseado de p rec ios  en e l  
p lan  de e s t a b i l i z a c i ó n .  Sea que s e  tome e l  d é f i c i t  f i s -  
c a l  t o t a l  o e l  d é f i c i t  ne to  reducido p o r  l o s  i n t e r e s e s  



ALDü A.  ARNAUDO 

C u a d r o  2 

Magnitudes asociadas con e l  Déficit  Fiscal  

( tasas de crecimiento y valores promedio mensuales) 

Fuentes: Composición de l a  base monetaria, y ex i s t enc i a ,  
colocación y tasas  de in te rés  (28 días) de Letras de Teso- 
r e r í a ,  Banco Central de l a  República Argentina. Boletín E s  
t ad ís t ico ;  Déficit f i s c a l ,  Ministerio de Economía. Secreta 
r í a  de Estado de Hacienda. Movimiento de laTesorer ía  Gene- 
r a l  de l a  Nación. 

Período 

Base Monetaria 
(corregida) 

M -M" 
O o 

Financiación 

dMDF/~ dLfM,, 
o o 

Déficit Fiscal 

D/Mo (DtiLL)/Mo 
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que deben abonarse por  l a  emisión de Let ras  ocu r r ida  en 
e l  pasado, l a  conclusión e s  s i m i l a r .  S in  c o n s i d e r a r  e l  
e f e c t o  i n f l a c i o n a r i o  inmediato (quizás por una s o l a  vez ) ,  
l a  transformación d e l  endeudamiento con e l  s i s tema f ina% 
c i e r o  en endeudamiento con l a  au tor idad  monetaria puede  
t r a e r  un requerimiento i n f e r i o r  de base monetaria en e l  
fu tu ro  y un menor monto mínimo de i n f l a c i ó n  debido a l  d é  
f i c i t  f i s c a l .  Dicho e f e c t o  s e r á  una función de l a  r e l a -  
c ión  e n t r e  dL y i L. 

L 

Bajo cua lquiera  de l a s  h i p ó t e s i s ,  l a  medida corres-  
pondiente d e l  d é f i c i t  f i s c a l  debe c o n t r a s t a r s e  con e l  v~ 
l o s  deseado de l  crecimiento de p rec ios  consignado e n  e l  
Cuadro 1, suma de l a s  t a s a s  de incremento de l a  t a s a  de 
cambio, de l a  i n f l a c i ó n  i n t e r n a c i o n a l  y ,  eventua lmente ,  
d e l  plazo d e l  proceso de convergencia. Una comparaciÓnmuy 
rudimentaria  de c i f r a s  muestra una compa t ib i l i dad in ic i a l  
e n t r e  d é f i c i t  f i s c a l  y prec ios  deseados, r e q u i s i t o q u e s e  
s igue  cumpliendo durante  todo e l  año 1 9 7 9 y p r i n c i p i o s  de  
1980; luego aparece una incons i s t enc ia  v i s i b l e  y s u  ahon 
damiento en e l  tiempo. De a l l í  en . ade lan te  s e r á  de a p l i -  
cación e l  p r i n c i p i o  perogrul lesco de que no s e  puede d i -  
s eña r  un p lan  de e s t a b i l i z a c i ó n  s i n  e l iminar  sus t anc ia l -  
mente e l  d é f i c i t  f i s c a l ,  una condición necesa r i a  pero no 
s u f i c i e n t e ,  como l a  r e a l i d a d  se ha encargado d e  demos- 
t r a r .  

Los guarismos i n d i c a t i v o s  de l a  forma d e  f inancia-  
c ión  101 d e l  d é f i c i t  permiten ap rec ia r  l a  medida e n  que 
l o s  a n t e r i o r e s  fueron adaptados a l a s  exigen- 
c i a s  c i r cuns tanc ia l e s  de l a  p o l í t i c a  monetaria ensayada  
a n t e  l o s  sucesos experimentados por l a  economía d u r a n t e  
e l  período bajo examen (entrada de c a p i t a l e s  ex ternos ,  
c r i s i s  f i n a n c i e r a ,  expecta t ivas  f l u c t u a n t e s ,  e t c . ) . L a v a  
r i a b i l i d a d  de e s t a s  fuentes  de f inanc iac ión  f u e  muy g r a n  
de, explicando en p a r t e  l a  v a r i a b i l i d a d  observada en l a s  
fuentes  de c reac ión  de recursos  monetarios an te s  r e f e r i -  
da, que con todo r e s u l t ó  mucho i n f e r i o r .  E s  más, s i n o h u  - 
hieran e x i s t i d o  esos f a c t o r e s  a l e a t o r i o s  a l o s  cua les  p u r  
de a t r i b u i r s e  l a  exce-iva v a r i a b i l i d a d ,  1a . incons is tenc ia  
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e n t r e  pautas  hubiera ocurr ido de cua lquier  modo, p o r  l o  
cua l  e s  una a t r ibuc ión  i n c o r r e c t a  de r e sponsab i l idades  
cons iderar los  como l o s  verdaderos c a u s a ~ . t e s  de l o s  p r o -  
blemas. 

VIII - DEFICIT FISCAL Y TASAS DE INTERES 

E l  razonamiento a n t e r i o r ,  fue ra  de  e s t a b l e c e r u n p r i  
m e r  l í m i t e  a l a  f inanciac ión  por c r é d i t o s  de l a  a u t o r i z  
dad monetaria,  pone de mani f ies to  también l a  imposib i l i -  
dad de r e c u r r i r  a o t r o  medio s i n  a l t e r a r  l a  t a s a  de i n t e  
rés. En o t r o s  términos, e l  acud i r  a l  s i s tema f i n a n c i e r o  
(O a l  público)  implica un desplazamiento en i g u a l  medida 
de pedidos privados s i m i l a r e s ,  una mayor t a s a  de i n t e r é s  
o ambos. Habrá de adoptarse  e l  p r inc ip io  que un a l z a  de 
l a  t a s a  de i n t e r é s  no t i e n e  por  s í  m i s m a  un e f e c t o  i n f l s  
c iona r io ,  aunque en una economía de a l t a  i n f l a c i ó n e s  exa 
gerado admi t i r  que l a s  expecta t ivas  no e s t é n  i n f l u e n c i a r  
das .  Arnaudo (1980). 

La i n e x i s t e n c i a  de modelos macroeconómicos para  e l  
caso argent ino  y l a  f a l t a  de evaluación de l o s e f e c t o s  de  
l a  t a s a  de i n t e r é s  sobre l a s  demás v a r i a b l e s  económicas 
hacen imposible una presentac ión  completa de formas a l -  
t e r n a t i v a s  de f inanciamiento.  Hay que conformarseconapro - 
ximaciones.nluy p rov i so r i a s  y conclusiones b a s t a n t e  polé- 
micas. Ese c a r á c t e r  t ienen  l o s  dos problemas t r a t a d o s  a 
continuación:  primero, l o s  e fec tos  d e l  d i f e r e n c i a l  e n t r e  
l a  t a s a  de i n t e r é s  cobrada por  e l  s i s tema f i n a n c i e r o  a 
l o s  p r e s t a t a r i o s  p a r t i c u l a r e s  y l a  de l a s  Le t r a s  de Teso 
r e r í a  111 y ,  segundo, l o s  e fec tos  de una mayor t a s a  r e a l  
de i n t a s  sobre e l  ri tmo i n f l a c i o n a r i o .  

Las Le t r a s  de Tesorer ía  fueron primordialmente una 
colocación marginal d e l  s e c t o r  f inanc ie ro  en competencia 
con l o s  préstamos que o torga  a l  s e c t o r  privado y por  l o s  
cua les  cobra una t a s a  de i n t e r é s  supe r io r  a l a  de aqué -  
l l a s ,  equiparando e l  r i e sgo  nulo por f a l t a  de pago en e l  
primer caso con un r iesgo  pos i t i vo  en e l  o t r o .  Aun cuan- 
do e s t e  d i f e r e n c i a l  nunca desaparecerá (porques iemprehk 
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b r á  p r e s t a t a r i o s  privados d ispues tos  a demandar fondos) ,  
l a  tenencia.de Le t r a s  puede tomarse como una v a r i a b l e  d.g 
pend ien te  en forma inve r sa  de dicho d i f e r e n c i a l d e  t a s a s :  
cuando más pequeño s e a ,  mayor s e r á  e l  deseo de t e n e r  tí- 
t u l o s  d e l  Gobierno en c a r t e r a ,  y v i ceve r sa .  Una dec i s ión  
en e l  s en t ido  de l o g r a r  una mayor f inanc iac ión  d e l  s i s t e  
ma f inanc ie ro  só lo  podrá l l e v a r s e  a cabo soportando un: 
reducción d e l  d i f e r e n c i a l  o ,  a l te rna t ivamente ,  un d i f e -  
r e n c i a l  a l t o  impondrá una mayor r ecu r renc ia  a l a  base  mo - 
n e t a r i a .  

Durante e l  período es tudiado,  cuando e l  mercado de 
Le t r a s  ya podía cons iderarse  e s t ab lec ido  (luego d e s u i n s  - 
t au rac ión  en 1976 y de l a  modificación desumecanicmoopg 
r a t i v o ) ,  l a  cant idad en c i r cu lac ión ,  como proporción de 
l o s  recursos  monetarios 121 en p r o m e d i o  'fue d e l  7.4%, 
mientras  e l  d i f e r e n c i a l  dé t a s a s  mensuales l l e g ó  c a s i  a l  
0.8. Una est imación muy rudimentaria  de l o s  montosquepo 
d r í a n  l o g r a r s e  disminuyendo e s t e  Último guarismo a 0.5 o 
aumentándolo a 1 e s  de que e l  porcenta je  s u b i r í a  a 7.8 o 
b a j a r í a  a 7.1%; según l a  p o l í t i c a  de d i f e r e n c i a l e s s e m a n  
t u v i e r a  o no a t r a v é s  d e l  tiempo, l o s  r e su l t ados  se a c e n  
t u a r í a n  un poco. El e f e c t o  d e l  d i f e r e n c i a l  sobre  l a  t e r  
nencia  parece l o g r a r s e  e n  forma c a s i  inmediata ,  c o n u n p e  
r íodo de a j u s t e  mínimo. En d e f i n i t i v a ,  l a  a b s o r c i ó n d e l e  
t r a s  r e s u l t a  b a s t a n t e  i n e l á s t i c a  y parece a l c a n z a r  u n a  

1 proporción l í m i t e  de l o s  recursos  monetarios.  

Una vez que l a  forma de f inanciac ión  d e l  d é f i c i t  
dL + dMn = D + i,L ha s ido  dec id ida ,  cua lqu ie r  aumento 

- - 
(disminución) de l a  t a s a  r e a l  de i n t e r é s  de  l a s L e t r a s  de 
Tesorer ía  habrá de t e n e r  una repercusión inmediata aumez 
tando (o disminuyendo) l a  t a s a  mínima. de c rec imien to  de 
l o s  p rec ios .  Puesto de o t r o  modo, para una t a s a  de i n f l a  
c ión  determinada, l a  magnitud d e l  d é f i c i t  f i s c a l  compati 
b l e  aumentará o disminuirá  con l a s  var iac iones  en sent i -  
do con t ra r io  de l a  t a s a  r e a l  de i n t e r é s .  En s u  forma más 
simple,  omitiendo l a  mención de tiempo, 
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Para financiar cada nivel  de dé f i c i t  f i s c a l  hay una 
combinación de inflación,  que permite l a  recolecciónde 
cursos reales ,  y de l a  tasa  r ea l  de in te rés  que debe abo- 
narse por e l  endeudamiento con e l  sistema financiero. D i -  
chos valores forman una relación l i n e a l  i lus t rada  en  e l  
Gráfico 1 con d is t in tos  montos del dé f i c i t  f i s c a l  ( los  pro 
medios mensuales argentinos para 1979 y 1980) 141. La t e r  
nencia de Letras de Tesorería (L/M?) - s i  bien var iab le  ca - 

- 
da año- s e  ha supuesto en l a  hipótesis  más senc i l l a  cons- 
tan te  e inai terada por l a s  tasas  reales de in te rés .  Sinem 
bargo, sus fluctuaciones indicarían que es función tambiéñ 
de l a  t asa  r ea l  de in te rés  y que ex is te  un punto de agota 
miento a p a r t i r  del  cual nuevos aumentos en l a  tasa r e a l  
no inducen una mayor tenencia. La apreciación cuant i ta t i -  
va de que l a  tasa  de inf lación es mayor conforme aumenta 
l a  tasa  r e a l  de in te rés  no parece se r  un elemento muy im- 
portante para e l  comportamiento de l a  primera. 

IX - EFECTOS MONETARIOS DE LA PAUTA CAMBlARlA 

Hasta aquí l a  regla  de consistencia en t re  e l  d é f i -  
c i t  f i s c a l  y l a  po l í t i ca  monetaria ha supuesto implícita- 
mente que e l  mecanismo de es tabi l ización de p rec ios , enes  
t e  caso l a  pauta cambiaria, no tenía  efecto alguno s o b r e  
l a s  variables monetarias. Ciertamente es to  no es  a s í ,  s i  
bien l a s  conclusiones no resul tan afectadas para nada. La 
adopción de un t ipo nominal de cambio para e l  futuro con- 
v i e r t e  a l  sistema en uno de t ipo de cambio f i j o ,  p o r  l o  
cual l a  autoridad monetaria pierde e l  control  sobre sus r e  
servas internacionales y sobre aquella par te  de labasemo 
ne ta r ia  relacionada con l a s  mismas y sólo queda en sus m; 
nos e l  denominado crédito interno, l a  o t r a  par te  de l a  b a  
s e  y l a  expansión creada por e l  sistema financiero. seg& 
e s t e  punto de v i s t a ,  l a s  variaciones en l a  base monetaria 
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G r á f i c o  1 

Tasas Mínimas de I n f l a c i ó n  y Tasas Reales de I n t e r é s  
correspondientes  a un D é f i c i t  F i s c a l  dado ( c i f r a s  

porcentuales  mensuales) 

Tasa de 
i n f l a c i ó n  

I I Tasa r e a l  
O 2 de i n t e r é s  



producidas por  var iac iones  en l a s  r e se rvas  e s t á n  d e t e m l  
nadas endógenamente (por l a  pauta camb i a r i a )  , mientras  
que e l  c r é d i t o  in t e rno  s e r í a  una v a r i a b l e  exógena. 

Los instrumentos de p o l í t i c a  monetaria s iguen  s ien-  
do l a  base  monetaria t o t a l  y l o s  e f e c t i v o s  mínimos, que 
ac túan  a t r avés  d e l  mul t ip l icador ,  de modo queunrégimen 
de t i p o  de cambio f i j o  meramente pone una r e s t r i c c i ó n  so 
b r e  l a  primera. S i  l a  meta de p o l í t i c a  e s  e l  c r ec imien to  
de l o s  recursos  monetarios,  y l a  p a r t e  de base  monetaria 
a t r i b u i b l e  a cambios en l a s  r e s e r v a s e s  perfectamente pre  
dec ib le ,  s e  puede s e g u i r  con e l  c r é d i t o  i n t e r n o  una pol? 
t i c a  de compensación para l o g r a r l a  : en un extremo, e l e g i r  
e l  crecimiento t o t a l  de l a  base  y l a  reserva  l e g a l  para  
un mul t ip l icador  adecuado, quedando por d i f e r e n c i a l a p -  
t e  de l a  primera de r ivab le  como c r é d i t o  i n t e r n o , o a l t e r -  
nativamente, en e l  o t r o ,  f i j a r  l a  r e se rva  l e g a l  necesa -  
r i a  para e l  movimiento en l a  base  producido por  l a s  re- 
s e rvas .  g/ 

En caso c o n t r a r i o ,  l a  compensación s e r í a  más t raba-  
j o s a  pero no muy d i s t i n t a  de l o  requerido por  e l  manejo 
monetario concreto.  No obs tan te ,  l a  v a r i a c i ó n  de l a s  re- 
s e rvas  in t e rnac iona le s  no e s ,  e n t e r a m e n t e  impredecible.  
Sea primero e l  caso de que no hay movimientos de capi ta -  
l e s  externos a cor to  plazo,  b i en  porque e s t á n  directamen 
t e  prohibidas o porque l a s  r e s t r i c c i o n e s  l o s  hacen r e d i r  
t u a r  una t a s a  de i n t e r é s  supe r io r  a l a  i n t e r n a .  S i l a c o n  
vergencia e n t r e  l a  pauta cambiaria y l a  i n f l a c i ó n  i n t e r z  
nac ional ,  por un l ado ,  y l o s  p rec ios  de l o s  b ienes  no co 
merc ia l izables ,  por o t r o ,  fue ra  pe r fec t a ,  no habr í a  cam- 
bias en l a s  reservas  in t e rnac iona le s .  S i  l o s  segundos s u  
peran a l a  suma de l a s  dos primeras,  l a s  importaciones a; 
mentarían y l a s  exportaciones s e  r educ i r í an ,  por l o  c u a l  
l a s  reservas  han de b a j a r  y l a  contracción monetaria con 
s i g u i e n t e  ayudar e l  propósi to de e s t a b i l i z a c i ó n .  Dos c o z  
mentarios s e  pueden agregar .  Primero, l a  reacc ión  d e  l a  
balanza comercial a cambios en l o s  p rec ios  r e l a t i v o s  sue  - 
l e  s e r  bas t an te  l e n t a ,  por l o  cua l  s e r í a  pos ib l e  un pro- 
ceso de convergencia que l l e v a r a  más tiempo. Segundo, e l  
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de te r io ro  d e l  t i p o  r e a l  de cambio implica pérdida de re-  
servas  y é s t a  só lo  es f a c t i b l e  s i  ya s e  poseían en magni 
tud  cons iderable  o se recons t i tuyen  luego c o n c r é d i t o s  e z  
t e rnos ,  pues de o t r o  modo s e r í a  necesa r i aunadeva luac ión  
a d i c i o n a l  que echa r í a  por t i e r r a  e l  i n t e n t o  de pautación 
d e l  t i p o  de cambio. 

La o t r a  s i t u a c i ó n  e s t á  ca rac t e r i zada  por l a  en t rada  
i r r e s t r i c t a  de c a p i t a l e s  ex ternos  de c o r t o  plazo. Dejan- 
do de lado  l o s  demás f a c t o r e s ,  dicha ent rada  e s t a r á  posL 
tivamente correlacionada con l a  d i f e renc ia  e n t r e  e l  cre- 
cimiento de l o s  prec ios  y e l  d e l  t i podecambio :  mientras  
menor l a  convergencia,  mayor l a  en t rada  de c a p i t a l e s  que 
venzan a n t e s  d e l  término de l a  pautación.  El c o s t o d e l o s  
préstamos ex t r an je ros  r e s u l t a r á  i n f e r i o r  a l  de l o s  n a c i g  
n a l e s  y de a h í  e l  incent ivo  de l o s  deudoresparacont raeK 
l o s  e inc luso  para acepta? t a s a s  de i n t e r é s  más a l t a s  de 
l a s  que de o t r o  modo hubieran o b t e n i d o  l o s  acreedores.  
Los d i f e r e n c i a l e s  de crecimiento s e  acumulan en e l  t i e m -  
po -por un plazo l imi tado ,  por  c i e r to - ,  por l o  q u e e l  d r ~  
n a j e  de reservas  por un t i p o  r e a l  de cambio b a j o  puede  
ve r se  más que compensado por l o s  provenientes  de c rédi -  
t o s  externos.  

La comparación durante  1979 y primer t r i m e s t r e  de 
1980 de  l a  primera columna d e l  Cuadro 2, donde se ha re- 
g i s t r ado  e l  incremento d e ' l a  base  monetaria c o r r e g i d a ,  
con l a  correspondiente a l  d é f i c i t  f i s c a l  m o n e t i z a d o  

DF 
(dM /Mo) muestra una d iscrepancia  siempre p o s i t i v a ,  s u z  

o 
t a n c i a l  en algunos casos.  E l l a  corresponde práct icamente 
a l a  adquis ic ión  de reservas  por p a r t e  de l a a u t o r i d a d m o  

R 
n e t a r i a  - los  va lo res  mensuales promedio d e  dMo/Mo son 

4.0, 6 .7,  4 .2,  1.9 y 0.5% para cada uno d e l o s  t r i m e s t r e s  
sucesivos-,  permitiendo conc lu i r  que e l  ingreso  de capi- 
t a l e s  externos superó e l  i n c i p i e n t e  d e t e r i o r o  en l a  ba- 
lanza  en cuenta c o r r i e n t e .  Luego de l a  c r i s i s  f i n a n c i e r a  
d e l  segundo t r i m e s t r e  de 1980, cuando l o s  p rob lemasene l  
s e c t o r  f inanc ie ro  ex ig ieron  adelantos  o préstamos i g u a -  
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l e s  a  más d e l  doble d e l  incremento de l a  base  m o n e t a r i a  
(16.1 y 7.8%, respectivamente) y l a  d isminucióndereser -  
vas  f u e  s u s t a n c i a l ,  e l  Banco Central  s i g u i ó  experimentáo 
dola ,  razón para que e l  d é f i c i t  f i s c a l  monetizado f u e r a  
s u p e r i o r  a  l a  creación de base monetaria.  L a v a r i a b i l i d a d  
en e l  uso de l o s  instrumentos monetarios,  que s e  hace l a  
r e g l a ,  como ya ha s ido  mencionado, agregada a  l a  pérd ida  
de reservas  in t e rnac iona le s  e s  probable que haya escon- 
do una v i s i ó n  equ i l ib rada  d e l  e f e c t o  d e l  d é f i c i t  f i s c a l .  
En suma, l a s  conclusiones a n t e r i o r e s  no parecen r e q u e r i r  
corrección alguna. 



11 mn l o  consisvicnre rorrcrei6n debido a l  cambio cn e 1  ingreso rcol .  - 
41 Para d a r  un. mayor dosin de ienlismn a h i p ó t e ~ i ~  ten errr-, oc nuede admi t i r  que c l  I ~ f n d ~  - 
busca en ei ~ ~ r r i i n j e r o  prenrnmos parn f i n a n c i a r  cuentas y luego r e c v r r ~  a l  nonco C e n l r c l  en 

de l  equivzilcnre en por .=dio de l a  venia dc l a s  ~ o ~ r e s p o n d i c n t a s  d iv i sa s .  
DE -do ln baso monetaria pcmonecer: invariable  y h~br :  una t r ans fe renc ia  drsde c r é d i t o  a l  
eecrur gubernamenrni lissin r.nenior de moneda e.trnnjero 

5 1  Uia esrinuición muy gruesa E" baac o csrndSsrices oficis1.r d i ce  que leo preernrianea reales de 
Tubilsdos y pensinnndoe svbicion di~s dct  doble lgao respecto n l  yn1.r que tenznn en 1977. 

6 1  se elude p o i  e l  problw.  de lo fomci6n  de e r p ~ s l i l r i v a o  por pmte dc las au to r ido -  - 
del ec0n6miras. l o  cual no n ign i i i cn  imporrnncin. U eupursro m60 e e n c i r l ~  es que *?u=- 
une enEucniron elementos suficicnteo romo parDmnr i s ipn r  "1 futuro con exacrirud.  

71 ~n tiim de i d l o c i ó n  l i n d a  que un dzreminndo t m r a  .:S tiempo en reconocarne. - 
Lo que enronres podría vera* en un año, unn alta tasa de inElnri6n l o  hoeIa iialvliblc En POCOS % 
ses. 

3 1  si 18 base inoneeorio se hvbiern nlimenradv en pasmdo wclusivnmcnte sun deuda d e l  G o b i ~ n i o  - 
n Ir autor idad monetaria, I n  igualdad pmra e l  ~recini ienrm dc ambas se s e a v i i i n  de i n m d i a t o  

dL - O + i I dLir1 df 
T-. 

se nnrcp~ndró  una d nsmbolm de por. i n d i c a r  s u  cambio nor unidad dc iiemP0. 

101 U d i f i c i r  f i s c a l  puede también finoncisrse fuenr~e menures. queaólo t r a n s i r n r i u n ~  - 
t. una imporrancir s u s t r n d r l .  u forma de f in inc ins ión  no r e ,  empero, "1 pro- 

pzeir., p r inc ipa l  del presente. 

111 E,, r ea l idad  habría  que considerar diferencial  rc lnr ivo.  tomando cn cucntn e 1  volar obsolu. - 
c. de las nominalee. u s  ramas nominales duronrc el períuda fucron bnstnntc estoblcli pues. 
ii bien ba j8  1. rasa de inEler ión duronrc a l g v n o ~  meses. subió 1. taso rcnl de i n t e r e s  

IZI ~ o o  recurso. msneiar ios  son tomadol cm<r de def larrnción.  h e  ~ c r r o r  no son me viirte - 
de 10. o ~ r i v o ~  i inonrierms msnrcnidms el p:blico sobre Ir. runles quepa uno decieidn convcn- 

ciliniit de crrrcro.  

131 Una fórmula parecido se puede c l r h o r a r  o noir i r  d e l  a n ó l i s i s  des r r ro l l rdo  PO' Calvo Y Fe'":"- - 
de= (IPBO) le rerr da inrtrio no l o  enea de ~ r c ~ i r n i ~ n r o  de l n  cconomín. 

I < ~ I  para e ~ r b o r n r i ó ~  dc 1. función r.prc~cnrnd. En el gr:iiro ha l a  si l iuicnra  combi- - 
ción: 
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