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i -INTRODUCCION

La politica monetaria en una economia inflaeclonaria
ha sido considerada un instrumento para la estabilizacion
del nivel de precios. El desempleo temporario asocciado a
ella, empero, hace casi imposible en la préctica llevar-
la a cabo, y cuando asi ocurre, la tasa de inflacidn que
da tan alta como antes o es apenas marginalmente reduci-
da. La prescripcién inmediata pareciera ser que la poli-
tica monetaria deberia ser neutral respeacto a las varia-
bles reales vy acompafiar pasivamente el curso inflaciona-
rio, mientras &ste es combatido con otros dinstrumentos.
Ademds, si el Gobierno cuenta con un impuesto inflaciona
rio para financiar el d&ficit fiscal y las autoridades no
estdn dispuestas o no pueden eliminarlo, un cierto grado
de inflacifn permanente se convierte en un hecho a tomar
en cuenta.

la forma de financiacidn del déficit fiscal, sea vo
luntariamente (por parte del sistema financiero) recu-
rriendo al mercado de crédito o involuntariamente impues
ta al publico por medio del recurso del incremento de 1la
base monetaria, implica una restriccidn crucial a la au-
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toridad monetaria y a las posibilidades de detemer la in
flacidn. Estas restricciones pueden ser menores en una si
tuacidn transitoria, pero desaparecerin a medida que el
sistema se mueva a su estado de equilibrio. El Plande Es
tabilizacidn del 20 de diciembre de 1978 es un claro ejem
plo de fracaso porque no hubo una coherencia ldgica en-
tre las variables monetarias y el d&ficit fiscal y porque
se tomaron como permanentes factores que sdlo tenian ca-
rActer transitorio. Esto al margen de que existieran
otros elementos explicativos (pautas demasiado ambicio-
sas, reducida velocidad de ajuste del sistema econdmico,
crisis financiera de fines de marzo de 1980, falta de cre
dibilidad de las politicas, alteraciones causadas por la
entrada de capital extranjero, etec.), en cooperacifn o
sustitucidn de los anteriores.

Il - TIPOLOGIA DE LAS POLITICAS MONETARIAS

El objetivo final de toda politica monetaria de cor
to plazo es la estabilizacidn del ingreso nominal (Y=y.P,
ingreso nominal igual al ingreso real multiplicadoe porel
nivel de precios; en t&rminos de tasas de crecimiento
Y = y + P), obteniendo el miximo posible en términos rea
les (potencial o tendencial, por ejemplo)' y eliminando o
minimizando los apartamentos que en la practica impiden
lograrlo. En su forma tradiciomal, cuando los precios se
consideraban bisicamente fijos o que tenian oscilaciones
pequefias, se tratd de estabilizar el ingreso real ponien
do énfasis en las relaciones subyacentes en'la parte real
del sistema econfmico: entonces se pensaba que cualquier
modificacidn en el sector monetario se transmitiriaen un
cambio en el ingreso real o en:otras variables también
reales. Tal la razdn para proponerse lograr con la poli-
tica monetaria una tasa de interés estable y asi interve
nir sobre las decisiones de inversidn del pGblico. Keynes
(1937) habia exprésado que la tasa de inter@s de larpo
plazo debia mantenerse continuamente tan cerca cuanto fue
ra posible del &ptimo de largo plazo.

La concepcifn tedrica del funcionamiento de la eco-
nomia que servia de base a la politica monetaria tradi-
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cional se vio enfrentada en los hechos por la circunstan
cia de que los fendmenos del sector monetario, fueran au
tdnomos o creados por la autoridad, no repercutian exclu
sivamente sobre el sector real de la ecomomia sinoc tam-
bi&n sobre el nivel general de precios. Los aumentos o
disminuciones de la oferta monetaria podian transmitirse
en determinadas condiciones a los precios, dejando inva-
riables las magnitudes reales. Las posiciones fueron dis
pares. Un punto de vista ecléctico admitia que cualquier
cambio en la cantidad de dinero llevaria a un cambio si-
milar en el ingreso mominal por medio de una combinacidn
ne muy bien explicitada entre cambios en el ingreso real
v cambios en los precios, Friedman (1970). Un punto de
vista ortodoxo asociado con la escuela neoclisica soste-
nia que todo cambio en la cantidad de dinero traeria un
cambio proporcionalmente igual en el nivel de precios,
Mc.Callum (1980). Por cierto que las argumentaciones de
los diversos autores son mucho mds sofisticadas 1/, aun-
gue interesa destacar que el pensamiento se adaptd a la
experiencia concreta de las distintas economias. En par-
ticular, no es de extraflar que los estudiosos de las eco
nomias infldcionarias estuvieran bastante cerca del Glti
mo punto de vista.

Tales ideas dieron fundamento a una politica moneta
rista, entendida como agu&lla que mira el nivel de pre-
cios, la cantidad de dinero y los instrumentos que hacen
cambiarla. Sin embargo, una distincifn se origina en. la
naturaleza de la conexi6n entre precios y cantidad de di
nero, segin &sta sea la Unica determinante de agquéllos o
bien que se adapte a ellos, cualesquiera sean los facto-
res que los establezcan. Independientemente de que suapa
riencia contradictoria deje de serlo segiin se tomen dife
rentes plazos {corto o large) o distintas wvariables de po
1itica, estas posiciones dan lugar en el primer caso a
una politica monetarista activa, con la consiguiente re-
gulacidn autdnoma de la cantidad de dinero, y enel sepun
do a una politica monetarista pasiva, de adaptacidn a un
nivel de precios exBgeno. Con una politicamonetarista ac
tiva se podria llegar a un decrecimiento paralelo del rit
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mo de gumento de la cantidad de dinerc y del aumento de
precios hasta conseguir la estabilidad de los dltimos;
con una politica monetarista pasiva, el dinero no podria
tomar un camino divergente de los precios cuando se debe
conservar constante la cantidad real de aquél.

Muchas economias propensas a una politica monetaris
ta pasiva —aunque no en forma necesaria, al menos tedri-
camente— recurren al impueste inflacionario para finan-
ciar su dé&ficit fiscal, Dormbusch (1982), por lo cual una
pelitica estabilizadora activa implicaria una reducecidn
del gasto real del Gobierno y por comsiguiente un desem-
pleo temporaric. Para eliminar o reducir al minimo el cos
to de dicho desempleo han sido ensayadas la indexacidn,
el preanuncio de pautas para el comportamiento de algu-
nas variables en el tiempo y el gradualismo, uno scolo o
la combinacibn de estos tres métodos. Guti&rrez-Cimara y
Vaubel (1981). No obstante, una politica monetaria que si
guiera el nivel de precios y preservara el ingreso real
y el empleo sufriria los retardos propios en la operacidn
de las variables. Por ello existirdn discrepancias entre
los valores deseados y los actuales, y eventualmente se
registrarin condiciones transitorias a tener en cuenta
en forma explicita en la determinacifn de los instrumen-—
tos monetarios. ‘

fli - CLASIFICACION DE LAS POLITICAS MONETARIAS

Objetivo
Tipo Estabilizacidn Estabilizacidn
del Ingreso real | del Nivel de Precios

Tradicional . X -
Monetaria
a) Activa

Ecléctica X : x

Neoclidsica -— X

b) Pasiva -— _
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La politica monetaria argentina desde 1976 a 1981
puede claramente dividirse en dos periodos: el que va des
de 1976 al Plan del 20 de diciembre de 1978, caracteriza
da por el intento de aplicacidn de una politica moneta-
rista activa y el de 1979-1980 hasta fines del primer tri
mestre de 1981, donde una disminucidn de precios por me-
dio de instrumentos no monetarios seria sepguida por una
politica monetarista pasiva 2/. Esta Gltima politica mo-
netaria no resultd exitosa por dos causas principales:
- por un lado, se tomaron como permanentes comportamientos
transitorios observados en el periodo anterior que no se
repetirian de nuevo; por otro, la subsistencia de un dé-
ficit fiscal sustancial hacia incompatible la estabiliza
cidn de precios con las pautas monetarias. La tristeyob
via ensefnianza para el fiaturo dejada por esta experiencia
es que politica monetaria y déficit fiscal no pueden pro
gramarse independientemente- en una economia con un alto
impuesto Inflacionario.

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

Dejando de lado algunos detalles —vEase la filtima
Seccidn- para llegar a un modelo lo mis sencillo pesible,
la politica monetarista pasiva se propone ofrecer una can
tidad de recursos monetarios (Mz), a través de los ins—
trumentos principales a su alcance, efectivosminimos del
sistema financiero (r), que afectan el multiplicador mb-
netario (k), y base monetaria (M,), igual' a la cantidad

demandada por el pitblico (Mg). Esta estd determinada por
el nivel de precios, el ingreso real y la relacidn entre
los recursos monetarios y el ingreso (m), a su vez varia
ble con el nivel de ingreso real y la tasa real de inte-
Tés (1-—P tasa de inter@s nominal menos tasa de crecimien
to de los precios). Poniendo lo anterior en té&rminos de
tasas de crecimiento (un punto $obre la variable se segui
rd utilizando para expresarlo), ‘en forma aproximada

= k(r) + M0 ) (1)



6 ‘ ALDO A. ARNAUDO

M'; = m(y,i“P) + v + P (2)

La base monetaria puede ser alimentada (o disminuida) por
. . . F
los redescuentos al sistema financiero (Mg ), por los cam

bios en las reservas intermacionales (ME), si no se si-
gue un sistema de no intervencidn y flotacidn libre del
mercado de divisas, y por el déficit fiscal momnetizado

(MEF), de modo que:
M o=t 4 mOF 4+ OF 3
o o 0 o

Una politica monetarista pasiva de acompafiamiento de
los precios, debe basarse en su estimacidn correcta, Ro-
wan (1981), vale decir, en su valor deseado (pd). Dicho
valor no diferiria del observado sino en una -componente
aleatoria compensada a trav@s del tiempo (media nula),
dando lugar a un primer tipo de error causado por el co-
nocimiento imperfecto de la realidad

B(t) = p(e) + v(E) | %)

i

v(t) = 0

Los dos componentes del segundo miembro de (1) son
determinables con bastante exactitud, desde que implican
el uso de instrumentos en manos de la autoridad moneta-
ria, el efectivo minime y 1la-base monetaria. Otro tanto
ocurre con los valores de la tasa de incremento del ingre
so real y de los recursos monetarios del piblico conteni
dos en la relacidn (2). De cualquier modo, el valor con-

creto de M3 diferirid del deseado {demandado) debide al

proceso mismo, dando lugar a un error de politica (w) com
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pensable como en el caso anterior a través del tiempo,
Rowan (1981)

1-43(1:) - ﬁg(t) + w(t) (5)

w(t) =0

V - PERMANENCIA Y TRANSITORIEDAD DE LOS VALORES

Del examen de las magnitudes incluidas en las rela-
ciones anteriores surgen dos observaciones. Primerc, exis
ten algunos valores que pueden-estar transitoriamente por
debajo o por arriba de los que van a predominar amids lar
go plazo. De caracteristicas permanentes, entendiendo por
tales las cantidades esperables para un periodo de dos o
tres afos con valores medios nulos o casi nulos - a través

del tiempo, son K, Mg y m. Segundo, mientras una politi-

ca monetarista activa reducird el crecimiento de la base
monetaria y en la misma proporcidn la inflacién, sea me-
diante la eliminacitn del déficit fiscal monetizado, del
redescuento al sistema financiero (que seria innecesario
con estabilidad de precios), o con ambos a la vez, una po
1itica monetarista pasiva, al tomar a la tasa de infla-
cidn como dada, podria admitir como mAximo que la base mo
netaria creciera a dicha tasa gj. Los requerimientos. mo-—
netarios para la financiacidn del déficit fiseal no po-
drian ser superiores a 8sta 4/ pues las presiomes o el
equilibrio en el mercado monetario se transmitirfana los
precios: la coherencia entre el déficit fiscal y la poli
tica monetaria es asi crucial para una politica de esta-
bilizacifn por procedimientos no monetarios.

Transitoriedad o permanencia de algunos valoresy ti
po de politieca dam lugar a las consiguientes combinacio-
nes. La experiencia argentina dice que el periodo 1976-78
contd® con valores favorables (a una menor inflacidn) de.
tipo tramsitorio. En cambio, cuando para 1979 en adelan-
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te se disefid un plan de estabilizacidn por medios no mo-
netarios, la politica monetarista pasiva no pudo contar
ya con tales factores favorables y mostrd una inconsis-—
tencia entre sus metas y el d&ficit fiscal monetizado.

A largo plazo las reservas del sistema financiero
son las t8cnicamente necesarias, incluido un factor de
riesgo. La existencia de reservas excedentes, en consecuen
cia, es pequefia y en Oltima instancia pone un limite a la
politica monetaria basada exclusivamente en su modifica—
cidn. 81 el sistema opera o no bajo tales condiciones en
un lupgar y tiempo determinados es una cuestidn de hecho,
gue no es del caso estudiar en este momento, sino suponer
que nada puede hacerse en forma permanente mediante su cam
bio. Que las reservas legales sean iguales o distintas pa
ra cada categoria de depdsitos es un asunto de segunda
trascendencia.

El tipo de cambio real permanente buscado por la au
toridad no deberia modificar las reservas en moneda extran
jera del Banco Central, de modo que las variaciones serian
meramente casuales o se eliminarian estacionalmente. Seria
dificil justificar una politica diferente, y aun cuando
las reservas pudieran subir con el comercio exterior o con
las relaciones economicas internacionales, y consecuente—
mente con el producto nacional, el hecho pedriaser inclui
do sin dificultad en la argumentacidn.

La cantidad de recursos monetarios por unidad de pro
ducto que el pliblico estd voluntariamente dispuesto a man-
tener tambi&n puede responder a causas de tipo permanente
vy de tipo transitorio. Cuando un golpe inesperado de in-
flaciBn hace que los individuos se aparten de sus requisi
tos permanentes de activos financieros, es de esperar que
al cabe de un tiempo volverdn nuevamente a su conducta ha
bitual, Asi estos cambios sean un componente importante en
un periodo determinado, debe estarse con mids seguridad a
los debidos al ritmo de crecimiento econdmico, a la dis-
tribucidén del ingresc o al aumento de la tasa de inter@s.
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Conforme avanza una economia se produce un fenfmeno
de monetizacidn creciente, esto es, de aumento de los re
cursos llevados al sistema financiero. No obstante no es
tar establecida la velocidad, existe la idea de que en
forma matural el proceso es bastante lento y debe ser des
cartado de las preocupaciones de corto plazo. En reali-
dad, si el desarrollo econdmico se mide por el crecimien
to del producio real, el supuesto de constancia absoluta
de m implica un receso financiero. Mis alld de este avan
ce cuantitativo, puede haber un cambio cualitativo al 1i
beralizar la tasa de inter@s o al poner nuevos mercados
en disponibillidad del tenedor de activos financieros. Por
su propio cardcter el efecto de tales factores resulta im
predecible, de modo gue deben ser tomados con bastan-—
te cautela.

La redistribucidn de ingresos de un sector a otro,
especialmente cuandoc tieme consecuencias permanentes, co
mo con una reforma impositiva, con la indexacidn genera-
lizada o con un tratamiento diferencial de un grupo so-
cial dado, afecta las tenencias de activos financiewos.
Es casi seguro que en el caso mis sencillo de transferen
cia de ingresos de un sector con reducida o nula propen—
sidn al ahorro hacia un sector con una propensidon muy al
ta se habrin de alterar los patromes de la sociedad ha-
cia una mayor tenencia de actives financieros. No es ex-
trafio entonces encontrar Una gran correlaci®n entre au-
mentos importantes de activos financieros y procesos acen
tuados de redistribucién del ingrese. Si la proporcién
del ingreso que va a los sectores empresariales y al Es-
tado permanece fija, todo aumento del ingreso real de las
clases pasivas -a costa del salario real de los trabaja-
dores~ traerda un aumento de m, dadas las propensiones al
consumo eSperables en ambos grupos. 3/.

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

DE 1978
Mnte la falta de resultados en materia de estabili-
zacidn de precios, el 20 de diciembre de 1978 se inicia
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un programa gradualista consistente en el establecimien-—
to de pautas para el tipo de cambio, ya queen Gltima ins
tancia €sta es la {inica variable relevante. Rodriguez
(1979). El ritmo de crecimiento de los precios de los bie
nes no comercializables tenderfa al de los bienes comer—
cializables, lo mismo sucederia con el nivel general de
precios y &ste lograria un comportamiento igual al de la
inflacidn internacional mas el de la variacidn en el ti-
po de cambio. De tal forma, si la variacibn en el tipo de
cambie al final se anula, la inflacidn interna serd igual
a la internacional (al margen de las dificultades practi
cas para establecerla y de la necesidad de pesos relati-
vos para tener un dato unico). La inflaecidn internacio-
nal y el proceso de convergencia de los precios de los bie
nes no comercializables a los que lo son, determinan el
nivel esperado o deseado de precios, gque serd el insumo
bisico de la politica mometarista pasiva.

Este mivel deseado de precios, la meta dGltima para
la estabilizacifn propuesta, no estd univocamente deter-—
minado. Ello se dehe a gue no se puede predecir con exac-
titud la inflacién internacionalya que el proceso de con
vergencia lleva tiempo. Las discrepancias temporales atri
buibles al primer factor pueden tener una media nula, pe
ro el segundo tendrd transitoriamente un valor positivo
decreciente en el tiempo. Si ¢ es el tipo de cambio pau-
tado, f la inflacidn internacional y u el componente tem
poral de convergencia, en definitiva

d :
p () = c(t) + £() + u(t) (6)
u{t) - 0

La meta intermedia de politica, recursos monetarios desea

dos o demandados, resulta de la cowbinacidn de (2), (4)
y (6)

ﬁg(t) = é(t) + é(t) + u(t) + v(t) + é(t) + ;(t)
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La aplicacidn de los principios anteriores a la ex-
periencia argentina en consideracidn (Cuadro 1), suponien
do condiciones razonables acerca de los valores espera-
bles por parte de las autoridades econdmicas 6/, muestra
inconsistencias bastante evidentes. Primero, la suma de
los errores de implementacidn v y w es bastante importan
te, entre un 1 y 2,5% mensual, y siempre en el mismo sen
tido de una meta wmonetaria deseada por debajo de lo que
ocurria en los hechos. Su acumulacitn a lo largo del pe-
riodo del plan llevaria a una discrepancia fundamental,

.La cauza de los errores —dejando de lado el {ltimo tfi-
mestre de 1579 y primero de 1980, cuando el relativo apa
ciguamiento del ritmo inflacionario no fue seguido por me
didas monetarias adecuadas- es debida en esencia a un op
timismo exagerade acerca de la convergencia de los pre-
cios de los productos no comercializables al de los co-
mercializables. Alin considerando un plazo de ajuste bas-
tante extenso, hay una tendencia sistemdtica a la subva-
luacién de los precios efectivos respecto de la meta bus
cada, Estos dos factores, periodo de convergenciay error
de predicecidn, llevarian al deterioro de los precios re-
lativos de los bienes comercializables y a los problemas
por todos conocidos. El error de politica, en cambio, pa
rece haber sido pequefio y compensable en el tiempo.

En segundo lugar, la incoherencia entre la meta es—
tabilizadora y la meta monetaria ya habia ocurrido con an
terioridad en el pafs en 1973 cuando se intentd tener un
crecimiento nulo de los precios y un aumente Iimportante
de los recursos monetarios 7/. Dicha incoherencia de nue
vo aparece en 1979 y al existir, habia que reconocerla y
ponerle un limite en el tiempo: ninguna de las cosas se
hizo, a pesar que los agentes econdmices de acuerdo a las
creencias de las autoridades econdmicas habrian de com-
portarse racionalmente.

En tercer término, no era de esperar el crecimiento
de m experimentada de 1976 a 1978, estando ahora sus va-
lores en relacifn a factores estructurales de la econo-
mia. El efecto de un mayor ingreso tiene que haber sido
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pequefio, .primando los debidos a su redistribucibny la 1i
beracidn completa de las tasas de interés. HistSricamen-
te se produce un movimiento redistributivo desde media-
dos de la d&cada del setenta, pero la medida en gque se
transformd en una baja de la propensifna consumir por la
mayor participacifn del sector m@s ahorrador, asi como la
parte dedicada por &ste a incrementar sus activos finan-
cieros -probablemente la de mayor evergadura-, es desco-
nocida. De cualquier modo debe haber habido un rezago,
tampoco cuantificable, hasta que el cambio en las varia-
bles reales (escondidas por las variables nominales} ha-
va determinado una conducta adecuada.

Cuarta, la inconsistencia aflije asimismo a las me-
tas instrumentales. La autoridad monetaria tiene en sus
manos la alternativa de los efectivos minimos vy la base
monetaria; en un periodo de transicidn desde efectivos al
tos puede elegir su reduccidn, pero luego de esto, los
cambios se compensarin en el tiempo y la media de su va-
riacibn serd nula 8/. Aparece entonces el supuesto de
constancia del multiplicador, a ménos que se produzcan va
riaciones imprevistas debidas a la copducta del piblico
o del sector financiero. El valor de K sugiere que el ano
1979 es completamente distinto de 1980 v 1981, debiendo
catalogarse el primero como un pericde de transicionyel
segundo de normalidad. Comparando la evolucifn de los re
cursos v la base monetaria, se ve una diferencia positi-
va debida a la reduccidn de los efectivos minimos y el
consecuente aumento del multiplicador. La finalizacidn
del proceso de baja del efective minimo puedesituarse en
marzo de 1980, razdn para que desde entonces el crecimien
to en promedio no sea muy diferente de O.

Por {iltimo, en el uso de los dos instrumentos es da
ble encontrar una gran variabilidad (mensual), mas alla
de las necesidades del proceso de control de laofertamo
netaria vy de las caracteristicas especiales que asumia el
sistema financieroc de ese entonces, lo cual lleva a pen-
sar de que no habIa un patrdén determinado de conducta y
se reaccionaba de acuerdo a las cambiantes circunstancia



14 ALDO A. ARNAUDD

les de cada momento. Como se verd ensepguida, la existen-
cia de un déficit fisecal abultado actuaria come un fac-
tor oculto. Esto es cierto afin si se consideran los efec
tos de la cuenta de Regulacidn Monetaria, con su resulta
do neto de retribucifn de reservas legales e imposicidn
sobre la capacidad prestable no remunerada del sistema fi
nanciero.

Vil -LI.leES IMPUESTOS POR EL DEFICIT FISCAL

La eleccién del efectivo legal o 1la base monetaria
para llegar a un cambio deseado en los recursos moneta-
rios, en una economia inflacionaria con d&fieit fiseal,
no se basa en las propiedades de cada uno parahacerlo ni
en la variabilidad de cada instrumento, a pesar desuapa
rente equivalencia y de las posibilidades de sustitueidn
de unc por otro. En presencia de dé&ficit fiscal es posi-
ble disminuir los efectivos minimos e incrementar la com
pra de titulos por parte del sistema financiero, en 1u-
gar de acudir directamente a la autoridad monetaria, pe-
ro sus efectos a corto plazo sobre la tasa de interEs no
son neutrales.

Por consiguiente, en primer lugar es indispensable
determinar las limitaciones cuantitativas para recurrir
a uno u otro instrumento. Se partird de una magnitud ne-
ta {gastos sin intereses de la deuda menos ingresos) del
déficit fiscal (D) haciendo una separacidn aditiva para
el pago de los intereses de la deuda contraida fuera del
Banco Central -por razomes practicas y como primera apro
ximacidn se considerardnm {nicamente las Letras de Tesore
ria (L) contratadas a una tasa de interés iL' Las posibi

lidades serdn entonces recurrir a la base monetaria me-
diante préstamos al Gobierno por parte de laautoridadmo
netaria o recurrir al sistema financiero (y el piiblico)
mediante la emisiGn de Letras de Tesoreria 9/. Dichas mag
nitudes pueden hacerse comparables con las tasas de cre-
cimiento anteriores poni&ndolas en t&rminos de la base mo
netaria, D/ME y (D+iLL)/M6'
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En una situacidn permanente sin colocacidn de Letras
de Tesoreria, donde son nulos los cambios en los recur-
sos monetarios deseados por el piliblico, en el multiplica
dor v en las otras fuentes de creacidn de la base moneta
ria, la tasa de crecimiento de esta iltima no puede supe
rar.la del crecimiento esperado en los precios si ha de
haber consistencia entre la estabilizacién de precios ¥y
la existencia de déficit fiscal. Ello no obsta, empero,
a que en un marco de crecimiento econdmico pueda existir
un déficit fiscal positivo, a pesar de que sea irrisorio
respecto a los valores normalmente encontrados enuna eco
nomia inflacionaria como la argentina. Admitido un creci
miento de precios y de los recursos monetarios, la base
monetaria deberd moverse al mismo ritmo y hard posible la
financiacidn del déficit fiscal.

En el Cuadro 2, la columna que mide la magnitud del
déficit fiscal total en relacidn a la base monetaria brin
da una medida minima del aumento de los recursos mometa-
rios, v potencialmente de la inflacidn, en el anterior su
puesto de que las otras variables tengan un crecimiento
nulo. Seglin tal razonamiento pareciera que el déficit fis
cal es el determinante del aumento de los precios, 1o
cual contradice la afirmacidn de que la tasadeinflaciﬁn‘
debe tomarse como exdgena. Ello no es asi pues la infla-
cidén es un obvio requisito para la recaudacidn del impues
to inflacionario mediante préstamos de la autoridad mone
taria al Gobierno. Puede ocurrir muy bien que el creci-
miento de la base monetaria sea mayor que este lImite -y
por consiguiente mayor la tasa de inflacidn~ en la medi-
da que cooperen los dem3s factores. En el ejemplo mis co
miin, la autoridad monetaria incrementa sus redescuentos
al sistema finaneciero y se beneficia con los intereses co
brados por ellos.

La magnitud del dé&ficit fiscal, por consiguiente,
gs6lo pone un limite minimo de consistencia entre las pau
tas monetarias v el crecimiento deseado de precios en el
plan de estabilizacidn. Sea que se tome el déficit fis-—
cal total o el déficit neto reducide por los intereses
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Cuadro 2

- Magnitudes ascciadas con el DEficit Fiscal

(tasas de crecimiento y valores promedio mensuales)

Base MbngFaria Déficit Fiscal Financiacidn
Periodo| (corregida)
2 . F y
MM D/M_ | (DHL LY/ a M L,
1979
I 3.8 2,2 4.0 1.1 2.1
I1 8.3 1.4 3.1 2.0 1.8
IIT 4.7 1.7 - 3.7 1.2 - 1.4
v 0.6 1.8 3.7 0.2 3.7
1980
I 1.1 3.0 4.6 0 1.6
1T 7.8 4.5 6.9 0.8 3.8
III 7.2 3.7 5.5 13.1 0.2
v 10.0 5.6 7.0 9.5 -3.5
1981
I ~2.2 5.9 7.2 3.0 -1.0

Fuentes: Composicidn de la base monetaria, y existencia,
colocacibn v tasas de interés (28 dias) de Letras de Teso-
reria, Banco Central de la Repiiblica Argentina. Boletin Es
tadistico; DEficit fiscal, Ministerio de Economia. Secreta
ria de Estado de Hacienda. Movimiento de la Tesoreria Gene-
ral de la Nacidn.
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que deben abonarse por la emisién de Letras ocurrida en
el pasado, la conclusidn es similar. Sin considerar el
efecto inflacionario inmediato {quizds por una sola vez),
la transformacién del endeudamiento con el sistema finan
ciero en endeudamientc con la autoridad monetaria puede
traer un requerimiento inferior de base momnetaria en el
futuro y un menor monto minime de inflacidn debido al d&
ficit fisecal. Dicho efecto serd una funcidn de la rela-
cidn entre dL y 1LL.

Bajo cualquiera de las hipbtesis, la medida corres—
pondiente del déficit fiscal debe contrastarse con el va
los deseado del crecimiento de precios consignado en el
Cuadro 1, suma de las tasas de incremento de la tasa de
cambio, de la inflacidn internacional y, eventualmente,
del plazo del proceso de convergencia. Una comparacidn muy
rudimentaria de cifras muestra una compatibilidad imicial
entre déficit fiseal y precios deseados, requisito que se
sigue cumpliendo durante todo el afio 1979y principios de
1980; luego aparece una inconsistencia visible y su ahon
damiento en el tiempo. De alli en -adelante serd de apli-
cacidn el principio perogrullesco de que no se puede di-
sefiar un plan de estabilizacidn sin eliminar sustancial-
mente el déficit fiscal, una condicidn necesaria pero no
suficiente, como la realidad se ha encargado de demos-
trar. :

Los guarismos indicativos de la forma de financia-
cidn 10/ del déficit permiten apreciar la medida en que
los principios anteriores fueren adaptados a las exigen-
cias circunstanciales de la politica monetaria ensayada
ante los sucesos experimentados per la economia durante
el periodo bajo examen (entrada de capitales externos,
crisis financiera, expectativas fluctuantes, etec.).Lava
riabilidad de estas fuentes de financiacidon fue muy gran
de, explicando en parte la variabilidad observada en las
fuentes de creacibn de recursos monetarios antes referi-
da, que con todo resultd mucho inferior. Es mds, simnohu
bieran existido esos factores aleatorios alos cuales pue

de atribuirse la excesiva variabilidad, la.inconsistencia
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entre pautas hubiera ocurrido de cualquier mode, por lo
cual es una atribucidn incorrecta de responsabilidades
considerarlos como los verdaderos causartes de los pro-
blemas.

VHI - DEFICIT FISCAL Y TASAS DE INTERES

El razonamiento anterior, fuera de establecer un pri
mer 1limite a la financiacidn por cr@ditos de la autori-
dad monetaria, pone de manifiesto tambi&n la imposibili-
dad de recurrir a otrc medio sin alterar la tasa de inte
rés. En otros t8rminos, el acudir al sistema financiero
(o al plblice) implica un desplazamiento en igual medida
de pedidos privados similares, una mayor tasa de interés
o ambos. Habrd de adoptarse el principio que un alza de
la tasa de inter&s no tiene por si misma un efecto infla
cionario, aunque en una economia de alta inflacidnes exa
gerado admitir que las expectativas no estén influencia-
das. Arnaudo (19B0).

La inexistencia de modelos macroecondmicos para el
caso argentino y la falta de evaluacidn de los efectos de
la tasa de interé@s sobre las demd3s variables econdmicas
hacen imposible una presentacidn completa de formas al-
ternativas de financiamiento. Hay que conformarse con apro
¥imaciones- muy provisorias y conclusiones bastante polé&-
micas. Ese cardcter tienen los dos problemas tratados a
continuacién: primero, los efectos del diferencial entre
la tasa de inter@s cobrada por el sistema financiero a
los prestatarios particulares y la de las Letras de Teso
reria }lj v, segundo, los efectos de una mayor tasa real
de interé&s sobre el ritmo inflacionario.

Las Letras de Tesoreria fueron primordialmente uma
colocacidn marginal del sector financiero en competencia
con los préstamos que otorga al sector privado y por los
cuales cobra una tasa de interés superior a la de aque—
llas, equiparando el riesgo nulo por falta de pago en el
primer caso con un riesgo positivo en el otro. Aun cuan-
do este diferencial nunca desaparecerd (porque siempre ha
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brd prestatarios privados dispuestos a demandar fondos),
la tenencia de Letras puede tomarse como una variable de
pendiente en forma inversa de dicho diferencial de tasas:
cuando mis pequefic sea, mayor serd el deseo de temer ti-
tulos del Gobierno en cartera, y viceversa. Una decisifn
en el sentido de lograr una mayor financiacidn del siste
ma financiero $0lo podrd llevarse a cabo soportando umna
reduccidn del diferencial o, alternativamente, un dife-
rencial alto impondra una mayor recurrencia a la base mo
netaria.

Durante el periode estudiado, cuando el mercado de
Letras ya podia considerarse establecido (luego de suins
tauracidn en 1976 y de la modificacidn dESleecanﬂmmJope
ratlvo), la cantidad en circulacidn, como proporc1on de

los recursos monetarios 12/ en promedio ‘fue del 7.4%,
mientras el diferencial de tasas mensuales llegd casi al
0.8. Una estimacidn muy rudimentaria de los montos que po
drian lograrse disminuyendo este filtimo guarismo a 0.5 o
aumentadndolo a 1 es de que el porcdentaje subiria a 7.8 o
bajaria a 7.1%; segiin la politica de diferenciales se man
tuviera o no a través del tiempo, los resultados se acen
tuarian un poco. El efecto del diferencial scbre la te-
nencia parece lograrse en forma casi inmediata, comun pe
riodo de ajuste minimo. En definitiva, la absorcidnde Le
tras resulta bastante ineldstica y parece alcanzar una
proporeidn limite de los recursos monetarios.

Una vez que la forma de financiacifén del d&ficit

di. + dMO =D+ iLL ha sido decidida, cualgquier aumento

(disminucidn) de la tasa real de interés de las Letras de
Tesorerfa habrd de tener una repercusidn inmediata aumen
tando (o disminuyendo) la tasa minima de crecimiento de
los precios. Puesto de otro modo, para una tasa de infla
cidn determinada, la magnitud del déficit fiscal compati
ble aumentari o disminuirid con las variaciones en senti-
do contrario de la tasa real de interés. En su forma mis
simple, omitiendo la mencidn de tiempo,
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P = Mb = (D + iLL - dL)/MS

D/Mo + (iL-E") (L) = I"(l'—L/MD) + L(L/MO) 13/

Para financiar cada nivel de dé&ficit fiscal hay una
combinacidén de inflacidn, que permite la recoleccidnde re
cursos reales, y de la tasa real de inter&s que debe abo-
narse por el endeudamiento con el sistema financiero. Di-
chos valores forman una relacidn lineal ilustrada en el
Grafico 1 con distintos montos del dé&ficit fiscal (los pro
medios mensuales argentinos para 1979 y 1980) 14/. La te-
nencia de Letras de Tesoreria (L/MB) -s5i bien variable ca

da afio- se ha supuesto en la hipbtesis mis sencilla comns-—
tante e inalterada por las tasas reales de interé@s. Sinem
bargo, sus fluctuaciones indicarian que es funcidon también
de la tasa real de inter@s y que existe un punto de agota
miento a partir del cual nuevos aumentos en la tasa real
no inducen una mayor tenencia. La apreciacidn cuantitati-
va de que la tasa de inflacidn es mayor conforme aumenta
la tasa real de inter@s no parece ser un elemento muy im-
portante para el comportamiento de la primera.

IX - EFECTOS MONETARIOS DE LA PAUTA CAMBIARIA .

Hasta aqui la regla de consistencia entre el d&fi-
cit fiscal y la politieca mometaria ha supuesto implicita-
mente que el mecanismo de estabilizacidn de precios, enes
te ecaso la pauta cambiaria, no tenia efecto alguno sobre
las variables monetarias. Ciertamente estoc no es asi, si
bien las conclusiones no resultan afectadas para nmada. La
adopcidn de un tipo nominal de cambio para el futuro con-
vierte al sistema en uno de tipo de cambioc fijo, por 1o
cual la autoridad monetaria pierde el control sobre sus re
servas internacionales y sobre aquella parte de labase mo
netaria relacionada con las mismas y 38lo queda en sus ﬁé
nos el denominado cré&dito interno, la otra parte de la ba
se v la expansidn creada por el sistema financiero. Segiin
este punto de vista, las variaciones en la base monetaria
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Grafico 1

Tasas Minimas de Inflacifn y Tasas Reales de Interés
correspondientes a un DEficit Fiscal dado (cifras
porcentuales mensuales)

Tasa -de
inflacidn

D/ao. 2.90%

/5
, n/mu. 1.53%; L/ME(IL-P)
DM - 1.53%
0
i i Tasa raal
0 2 de interds
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producidas por variaciones en las reservas estan determi
nadas endfgenamente (por la pauta cambiaria), mientras
que el crédito interno seria una variable exfgena.

Los instrumentos de politica monetaria siguen sien-
do la base monetaria total v los efectivos minimos, gque
actlan a través del multiplicador, de modo que un régimen
de tipo de cambio fijo meramente pone una restriccidn so
bre la primera. 5i la meta de politica es el crecimiento
de los recursos monetarios, y la parte de base monetaria
atribuible a cambios en las reservas es perfectamente pre
decible, se puede seguir con el cré@dito interno una poli
tica de compensacidn para lograrla: en un extremo, elegir
el crecimiento total de la base y la reserva lepgal para
un multiplicador adecuado, guedando por diferénciala.pq;
te de la primera derivable como crédito interno, o alter-
nativamente, en el otro, fijar la reserva legal necesa-
ria para el movimiente en la base producido por las te-
servas., 15/

En caso contrario, la compensacidn seria mds traba-
josa pero no muy distinta de lo requerido por €l manejo
monetario concreto. No obstante, la variacidn de las re-
servas internacionales no es'enteramente impredecible.
Sea primero el caso de que no hay movimientos de capita-
les externos a corto plaze, bien porque estin directamen
te prohibidas o porque las restricciones los hacen redi-
tuar una tasa de interés superior a la interna. 5ila con
vergencia entre la pauta cambiaria y 1a inflacidn inter-
nacional, por un lado, y los precios de los bienes no co
mercializables, por otro, fuera perfecta, no habria cam-
bios en las reservas internacionales. 5i los segundos su
peran a la suma de las dos primeras, las importaciones au
mentarian y las exportaciones se reducirian, por lo cual
las reservas han de bajar y la contraccidn monetaria con
siguiente ayudar el propdsito de estabilizacidn. Dos co-
mentarios se pueden agregar. Primero, la reaccidn de 1la
balanza comercial a cambios en los precios relativos sue
le ser bastante lenta, por lo cual serfa posible un pro-
ceso de convergencia que llevara md3s tiempo. Segundo, el
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deterioro del tipo real de cambio implica pérdida de re-
servas y ésta s6lo es factible si ya se poseian en magni
tud considerable o se reconstituyen luego concréditos ex
" ternos, pues de otro modo. seria necesaria una devaluacidn
adicional que echaria por tierra el intento de pautacidn
del tipo de cambio.

La otra situacidn estd caracterizada por la entrada
irrestricta de capitales externos de corto plazo. Dejan-
do de lado los demds factores, dicha entrada estard posi
tivamente correlacionada con la diferencia entre el cre-
cimiento de los precios v el del tipo de cambio: mientras
menor la convergencia, mayoer la entrada de capitales que
venzan antes del término de la pautacidn.. El costo de los
préstamos extranjeros resultaré inferior al de los nacio
nales y de ahi el incentivo de los deudores para contraer
los e incluso para aceptar tasas de interBs mAs altas de
las que de otro modo hubieran obtenido los acreedores.
Los diferenciales de crecimiento se acumulan en el tiem-~
po -por un plazo limitado, por cierto-, por lo queel dre
naje de reservas por um tipo real de cambio bajo puede
verse mAs que compensado por los provenientes de crédi-
tos externos.

La comparacidn durante 1979 y primer trimestre de
1980 de la primera columna del Cuadro 2, donde se ha re-
gistrado el incremento de' la base monetaria corregida,
con la correspondiente al d&ficit fiscal monetizado

DF . . . o s
(de /Mb) muestra una discrepancia siempre positiva, sus

tancial en algunos casos. Ella corresponde prZcticamente
a la adquisieidn de reservas por parte de laautoridad mo

- . R
netaria -los valores mensuales promedio de de/Mb son

4.0, 6.7, 4.2, 1.9 y 0.57 para cada unc de los trimestres
sucesivos-, permitiendo concluir que el ingreso de capi-
tales externos superd el incipiente deteriorc en la ba-
lanza en cuenta corriente. Luego de la crisis financiera
del segundo trimestre de 1980, cuando los problemas enel
sector financiero exigieron adelantos o préstamos igua-
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les a mds del doble del incremento de la base monetaria
(16.1 y 7.8%, respectivamente) y la disminucién de reser-
vas fue sustancial, el Banco Central siguif experimentdn
dola, razdn para que el déficit fiscal monetizado fuera
superior a la creacidn de base monetaria. La variabilidad
en el uso de los instrumentos monetarios, que se hace la
regla, como ya ha sido mencionado, agregada a la pérdida
de reservas internacionales es probable que haya escondi
do una visidn equilibrada del efecto del dé&ficit fiscal.
En suma, las conclusiones anteriores no parecen requerir
correccidn alguna.




1/ cowo puede verse, 8e han tomade referapcias bisicns de elaboraciones teSricas que condusen a
conelusiones pspecificas acerca de lo Funcibn da la polftics monecaria. El tema ha sido,y sigue,
discutifndose smpliamente, por lo cual las cigas ne cumplen otro objerivo gue sefialar una gran di

reccitn. Por igual circunstanciz el sigulente ansayo clasifficagorio cetd sujetn a la misma crfiti
ca de generalidad, pues deja de lado Los decalles y las polémicas existentes,

2} Uoa deneripeifn dramdtica de avbas politicas se Tesume en Wavarra {1881}, al margende las cau
Bas a gue acribuye el ¥racaso de la instrumentads en el sepundo periodo.

3/ Con la consigulente correccifn debidn ol combio en el ingreso resl.

4/ Para dar unp moyor dosis de realismo a hipftesis tan extremn, se puede admitir que el Lstado
Tusca en el extranjero préstomos porn finameiar Bus cuentas y luego recurre ai Danco Central en
procura del equivalence en moneds naciopal por medio de ls venta de las correspondicntes divisas.
_De ese modo la base monetaris permenecotd invariable y heabrd una cransferencia desde créditn al
sector gubernapental hacis redervas de monedn extranjerd.

5/ Una estimaeidn muy gruesa ep hane s estndfsticas oficiplen dice que las prestociones reales de

Jubilados y pensionndes subieron 4 wis del doble en 1980 respecte al valer que tenfan en 1977,

6/ Se elude poy :lﬂ_ﬂ;ph’-tﬂ el problems de la Formapifin -de expectativas por parte de las autorida-
den econfmicas, 1d ¢ual ne significa restarie importancia. El supuesto mis sepeillo ea que dgua=
1laos encuentran elementes suficientes coma pars ancicipar el futuro con exsericud,

7/ Lo menor tasa de influeibn hacfa que un efectn daterminado tomara mis tiempn en Teconocerse.
Lo que entonces pedria verse en un afin, una olto tass de inElacién lo haefa palpable en pocos me
neg. ‘ .

B/ Esto puede observarse fAsilmente cooparando los efectivos legales con les espevshles. Los dé-
fitos en esencs corriente (depdsites del pGblico o la visga) fueron 12-13 veces por wmea el prome
dic mantenido, por 1o rual al efecrive {sin riesgo) debe haber sido 0.4 aproximadamente poT uni-
dad, Los depSsitos eficiales Be estima mantienen Is mipma velocidad de circulacifn., Puede acep-
tatse que las entidades mantienen en efective el equivalente n un dfa del imporre de sun depogi=
‘tan a plozo, mwy poen seguridad empero pars un sistems bosado en depfeiton con una colocaci@n mi
xima a 10 dias. 54 los primeros farman el 30% aproximado de los depSairon bancarios y las segun~
dis el rescante 70%, se llega a'un guarismo cercans dal 15%.

9/ 5i 1a base monetaria ae huebiera alimentado en el pasodo exclusivamente con dauda del Gebierno
2 la nutoridad monecaria, la igusldad para el crecimiento de ambas se seguirfa de inmediats

t
rofride = # (e

- @
g4 =T
a
Del mismo mede, Bi se hublersn usadp exclusivamente Latrap de Tesorerin

t
diL = D+i,;,." dL(c} dt

Se antepondrd una ¢ al sfmboln de una varisble para indicar su cambio por unidad de ciEmpo.

10/ El dEficic fiscnl puede tombifn financisrse con otras fuentes menpred, que sGlo transitoriamen
tc adquieren una imporcancia sustancial. la forma concreta de financiacifin po es, empers, el pro—
pbeito principal del presente.

11/ En realidad hnbfin que considerar el diferencial telativo, tomando en cuentn el valor absolu-

to de ias tasas nominales. las tosas nominales dursnte el periodo fueron bastonte estables pues,
si bien baj@ la tasas de inflacidn durante algunos meses, subid la tasn real de interEn.

12/ Los recurses wmonecarios son tomadas coms unidad de deflactacidn. Las lLetras no son tme parte
de los activos financieros mantenidos por el piiblico sobre las coales queps una decigifin conven—
cional de carteri.

13/ Unn Fdreula parecida se puede elaborar a partir del apAlisis desarrolladec por Calve y Ferndn-
dez (1980) cuando la tasa de interfs real no coincide cen la tasa de cropimiento de la sconomia.

Y4/ Para la elaboracién de la funcifin representada en el grifico se ha usado la siguience combina
cibn: :

i - L,
1 0.058
n 0.074
1 0,084
z 0.089
3 0.092

15/ Este tipo de ejercicio estd ilustrado por cl trabajo de Urisrce, (1582).
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