


nota de los editores

Abrimos esta nueva seccién con el fin de difundir documentos o trabajos que
forman parte de una obra mayor, pero que por su cardcter tienen interés en si
mismos.

Este Gltimo es el caso del trabajo del Dr. Juan V. Sourrouille que se presenta
a continuacién. Este es el capitulo de la investigacién titulada “Polrtica econé-
mica y procesos de desarrollo. La experiencia argentina entre 1976—1981".

L a difusién de un estudio riguroso sobre la experiencia de la polritica moneta-
ria argentina pensamos que resulta de interés para alimentar la reflexion. '

Sobre la politica monetaria nacional en especial, destaquemos el interés in-
mediato del andlisis de los efectos de la politica de deslizamiento del tipo de
cambio que el régimen militar llevé a cabo durante esta etapa.

Agradecemos al Dr. Sourrouille su amabilidad al autorizarnos a publicar este
capitulo del trabajo ya mencionado, que elaboré como consuitor de la Oficina
Buenos Aires de Cepal.
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politica monetaria, reforma
financiera y apertura externa en
argentina (1976-1981)

juan n. sourrouille

1. LA SITUACION INICIAL Y LA RECONSTRUCCION DEL SISTEMA FlI-
NANCIERO

Hacia principios de 1976, dos hechos fundamentales caracterizaban tanto los
aspectos institucionales como el funcionamiento del mercado monetario en la
Argentina. Por el lado institucional, la organizacion del régimen financiero bajo
el sistema de centralizacion de depésitos; por el lado de su funcionamiento, una
muy fuerte caida en la demanda de activos monetarios, claro reflejo del proceso
de huida de dinero iniciada en el segundo trimestre de 1975, Los valores de los
medios de pago y depdsitos a interés en términos reales a fines de 1975, eran
un 65% y 509% respectivamente, de los montos alcanzados a fin del afio anterior.

El régimen de centralizacion de depésitos (o de nacionalizacion, cual fuera
denominado legalmente) ha sido una practica asociada consistentemente con la
presencia del peronismo en el gobierno; fue instaurado en 1946 y desmontado
en 1957 con la llamada ““Reforma financiera’’, aprobada bajo la gestion del Dr.
Krieger Vasena. En esencia, el sistema dispone que los depésitos recibidos por
parte de las entidades financieras son operaciones por cuenta y orden del Banco
Central, el que efectia la regulacion monetaria a través del volumen de redes-
cuento asignado a cada una de esas entidades, volumen que puede estar condi-
cionado por destinos especificos o caracteristicas peculiares de los tomadores
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de préstamos. EI Banco Central asume el riesgo de la operacién y retribuye al
sistema de intermediacion con una comisién que resulta del diferencial de tasas
activas y pasivas. Tanto unas como otras se ubicaban, por lo general, por debajo
de la inflacién prevaleciente; esta diferencia, durante la Gltima parte de 1975
habia adquirido un valor extraordinario, tal que un préstamo a 90 dias pagaba
una tasa del 3% mensual frente a una inflacion del orden del 9% por mes.

Los objetivos especificos de las nuevas autoridades econémicas pueden defi-
nirse precisamente en torno de dos lineas, directamente vinculadas con las ca-
racteristicas mencionadas: detener y revertir el proceso de huida del dinero por
la via de la creacién de incentivos para aumentar la demanda de activos mone-
tarios, para lo cual era necesario retomar el control de los mecanismos de crea-
cion de la oferta monetaria y cambiar las condiciones institucionales de opera-
cion del sector, pasando hacia un régimen en el que la regulacion se efectuase
mediante la aplicaciéon de efectivos minimos o encaje fraccionario y mediante
operaciones de mercado abierto. |

Congruente con el objetivo de liberalizacién de mercados y de dar mayor
responsabilidad a oferentes y demandantes privados en sus transacciones, el
gobierno se proponia ademdas cambiar lo que fuera practica corriente durante
mas de treinta aflos: el control oficial sobre las tasas de interés en el mercado
bancario.

Durante 1976 el mercado funcion6é bajo los mismos principios institucio-
nales legados del peronismo. Los mecanismos utilizados para atacar e! profundo
desequilibrio mencionado inicialmente, tendieron tanto a frenar las causas de
la muy alta tasa de expansién de la oferta de los recursos monetarios, como a
estimular el crecimiento de su demanda. Dado que las posibilidades de accion
por el lado de la oferta no eran muy grandes (importante déficit fiscal y escaso
nivel de reservas), la estrategia inicial apunté fundamentalmente a la demanda,
tratando de que particulares y empresas incrementaran su demanda de activos
financieros. Para ello y en forma coherente con la estrategia sequida en el sector
externo se buscé, por la via de la tasa de interds, restablecer el equilibrio entre
los rendimientos de los diversos activos que se transan en el sistema instituciona-
lizado y acercarlos a niveles positivos. Las medidas fueron basicamente la libe-
racion de tasas de interés pagadas por bancos sobre depésitos a plazo fijo y
aceptaciones y el lanzamiento de letras de tesoreria a corto plazo en reempla-
zo de los valores nacionales ajustables, el titulo de deuda publica tradicional
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de largo plazo con una tasa de interés fijo y con capital reajustable conforme a
la inflacién interna.

Por el lado de 1a oferta la politica apuntaba a las tres clasicas dreas de creacion.
Las cuentas del sector publico indican que el déficit financiado por el Banco
Central fue en 1975 equivalente a un 8% del PBI o a un 46% de los ingresos tri-
butarios; en 1976 los valores fueron de 3,3 y 17,3 respectivamente, (ver Cuadro
|.2). Las estadisticas bancarias dicen que los saldos de préstamos al sector pu-
blico (incluyendo las empresas estatales) fueron en 1973, 1974 y 1975, medidos
a fin de afo y deflacionados por el indice de precios mayoristas, airededor del
70% mas altos que en el trienio anterior. Durante 1976 su valor se redujo drds-
ticamente, tal que el saldo a fin de afio apenas alcanzaba el 55% de los valores
de apertura. El gobierno recurrié sistematicamente a la colocacion de titulos a
corto plazo (letras de tesoreria}, cuyas tenencias por particulares se duplica-
ron en términos reales entre marzo y septiembre, en tanto que los depdésitos
a interés libremente pactado se multiplicaron por 2,6 en igual periodo.

Los factores fundamentales de creacion de dinero vinculados al sector exter-
no estaban asociados a comienzos de 1978, mas alld del saldo de operaciones
efectivas, con dos mecanismos que se deseaba hacer desaparecer, cuales eran
las operaciones de pase y el régimen de seguro de cambio establecidos con el
propésito de captar recursos del exterior o evitar su rdpida salida. Las diferencias
entre el costo del seguro y la prima de futuro con respecto a las tasas de infla-
cion y de devaluacién habian resultado mayores a lo esperado, por lo que el
Banco Central estaba sufriendo fuertes pérdidas. El sequro de cambios fue de-
rogado de inmediato en marzo y se encarecid rapidamente a las operaciones de
pase, a través del aumento de la prima de futuro, tal que a fin de afno los com-
promisos llegaban a 544 millones de délares frente a algo mas de 1.200 millones
en junio. La reconstruccion de reservas por los acuerdos con el FMI, diversos
paises europeos, los Estados Unidos y Japon, asi como el saldo positivo en la
cuenta corriente durante 1976, permitieron mejorar sustantivamente la posicion
de reservas del BCRA, las que ilegaron a 1.800 millones de ddélares al finalizar
el afio (ver Cuadro |.4). Las estadisticas monetarias, en las que los valores estdn
siempre afectados por el sistema de valuacion de las divisas extranjeras, mues-
tran que entre fines de 1976 y 1975 los activos externos netos del Banco Cen-
tral crecieron, ajustados por el indice de precios mayoristas, desde 1,2 a 7,3,
sobre una base total que pas6 de 17,4 a 15,8. Los valores de diciembre de 1975,
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por otra parte, eran los mas bajos que se observan en por lo menos todo el de-
cenio anterior. ‘

A fines de 1976 la composicion de los activos del Banco Central que definen
la base monetaria habian cambiado sustantivamente: los de origen externo pasa-
ron del 7 al 46%, en tanto que los vinculados al sector oficial lo hicieron del 72
al 41%. Los recursos monetarios de particulares (M2) crecieron, ajustando los
saldos a fin de cada periodo por el indice de precios mayoristas, casi un 50%
entre diciembre y marzo de 1976, anotandose un alza del 25% en los medios de
pago (M 1) y una duplicacion de los depdsitos a interés.

Dentro del mercado de préstamos coexistian en este periodo tres grandes
segmentos: el regulado por el Banco Central a través del redescuento, que se
abastecia por los depoésitos en cuenta corriente y caja de ahorros, el vinculado
al régimen de financiacion y prefinanciacion de exportaciones, también regu-
lado a través del redescuento, y el mercado libre, que se abastecia por la capta-
cion de depésitos a plazo fijo por cada casa bancaria. En el primero la tasa de
interés real era fuertemente negativa, ya que frente a una tasa nominal del 40%
anual, a la que se agregaba un impuesto del 8,5 semestral, debia computarse
una tasa de inflacion nunca inferior al 20% trimestral. En el segundo la tasa
era también fuertemente negativa e incluso parte de las operaciones se pactaban
en pesos, en tanto que en el tercero las tasas activas y pasivas eran libres, si bien
debian competir con las fijadas por el gobierno en sus operaciones con letras
de tesoreria. La muy fuerte expansién de este Gltimo segmento permitid al
Banco Central restringir, durante la segunda parte del afio, los acuerdos para
redescuentos oridinarios.

En junio de 1977 entra en vigor el nuevo Régimen de Entidades Financieras,
que como ya hemos sefialado recred un sistema de reservas fraccionarias, libero
en forma generalizada las tasas nominales de interés activas y pasivas, atribuyd
mayor responsabilidad a los bancos en sus relaciones con la clientela, estableci6
un régimen de garantia plena de depdsitos y recred la funcion de prestamista
de altima instancia para el Banco Central.

Las caracteristicas del mercado monetario a esa altura pueden apreciarse en
el Cuadro 1, en el que se comparan, ajustados por el indice de precios mayoris-
tas, los datos del sistema bancario en junio de 1977, con los que se registraban
a fin de marzo de 1976, cuando se hicieron cargo del gobierno las nuevas auto-
ridades, y algunos afnos anteriores. Podemos ver en él que si bien la recuperacién
de los activos monetarios privados era significativa frente a la posicion inicial,
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todavia existia una razonable distancia con afios pasados. El particularmente
bajo nivel de los medios de pago puede explicarse por los muy distintos ritmos
de inflacién prevalecientes en 1973 y 1970 frente a los de 1976 y 1977. El
efecto de la liberacion de las tasas de interés nominales es claramente captado
por la evolucién de los depésitos a interés, en los que se incluye tanto a los cer-
tificados de depésito a plazo fijo como a la tradicional cuenta de caja de aho-
rros. Las medidas cambiarias ya comentadas (devaluacién, unificacién de coti-
zaciones y paulatina liberaciébn de operaciones), que llevaron las reservas inter-
nacionales a 2.544 millones de délares a fines de junio, un nivel jamés alcanzado
en el pasado (ver Cuadro 1.4}, se reflejan en las estadisticas monetarias en un
monto de activos externos netos del Banco Central, que son los incluidos en
la base monetaria, que es también el mas alto en los registros histéricos. Es in-
teresante observar que el aumento de los activos externos netos del Banco Cen-
tral comienza a aparecer acompafiado, en las estadisticas, por una creciente po-
sicion negativa en las cuentas externas netas de los bancos comerciales, las que
también alcanzan a esa fecha un punto extremo en la comparacién histérica.’

Puede observarse también en el Cuadro 1 un proceso de ripida reconversion
sectorial en cuanto al destino de los préstamos; el sector publico, que recibia
cincuenta centavos por cada peso destinado al sector privado en 1970 Yy que
habia llegado a una relacién de 1,3 a 1 en 1976, recibia ahora setenta centavos.
La variacién en las proporciones surge de un doble cambio: por un fado, los
préstamos netos al sector publico cayeron como resultado de una pequefia ex-
pansion de los montos brutos mds que compensada por un alza en los depésitos:
por el otro, los préstamos al sector privado —siempre en términos reales— préc-
ticamente se duplicaron en 15 meses. Si recordamos que el producto total se
ubicaba alrededor del 5% sobre el aiio anterior y que los salarios reales habian
caido sustantivamente, resulta evidente que la politica monetaria no puede de
ninguna manera ser calificada de contractiva en la etapa inicial de operaciones
financieras del gobierno.

Es interesante observar, en tanto, que la reconstruccién de la demanda de los
activos monetarios privados fue impulsada inicialmente por el manejo de pape-

1 En tanto los bancos comerciales s6lo intermedian en la operacién de crédito en moneda extranjera,
su posicién neta es generaimente neutra; sin embargo, y conforme a la presentacién tradicional de los cua-
dros de la estadistica monetaria, en el Cuadro 1 los préstamos en moneda extranjera figuran junto con los
efectuados en pesos, en la Iinea sector privedo; los datos del sector externo neto para otros bancos, que
son los comerciales, registran exclusivamente su posicién pasiva con el exterior.
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les del sector publico, tal que la relacion entre M 4 (donde incluimos medios de
pago y depdsitos a interés, o sea M 2, mas las aceptaciones bancarias, cuya suma
forma M 3 y los titulos publicos) y M 3 pasé del 1,24 en marzo de 1976 a 1,36
en junio, 1,33 en septiembre, 1,29 en diciembre y 1,29 y 1,17 en marzo y junio
de 1977. El impulso fundamental fue dado por las letras de tesoreria, a través
de cuyo rendimiento se controlaba la tasa de interés del mercado. En septiembre
de 1976, a cuatro meses de su lanzamiento, las letras habian llegado a represen-
tar el 12% de los activos financieros del sector privado (M 4).

2 LA ETAPA DE LA POLITICA MONETARIA ACTIVA

A partir de la reforma financiera y en forma coherente con el disefio de la estra-
tegia antiinflacionaria prevaleciente en esa epoca, (recordemos que ya se habia
ensayado el llamado a la responsabilidad empresarial y la tregua no habia dado
los resulados esperados), el Banco Central se propone seguir una politica mone-
taria activa, cuyo objetivo principal pasa por un control mas estricto de la oferta
monetaria. El programa postulaba controlar efectivamente la expansion generada
por el sector oficial, mantener fijos los requisitos de efectivo minimo de los
bancos comerciales (establecidos inicialmente en el 45%} y volcar las empresas
piblicas —clientes tradicionales de la Tesoreria— hacia el mercado bancario.
Se proponia también dar una mayor flexibilidad a las operaciones financieras
con el exterior, para las que se suprimi6 la conformidad previa del Banco Cen-
tral en la contratacion de créditos externos sin seguro de cambio, a la vez que
se desmantelaba en forma continua el sistema de control administrativo de ope-
raciones cambiarias vigentes. A partir de junio de 1977 desaparece el doble
mercado de préstamos internos, pasando todas las operaciones —excepcion he-
cha del financiamiento a exportaciones— al mercado no regulado, o sea a tasas
libremente concertadas. El Banco Central se reservaba, a su vez, el control del
tipo de cambio nominal, siguiendo una politica que si bien en los enunciados
correspondia a un modelo de tipo reptante con ajuste periodico de la cotiza-
cién conforme a la marcha de la inflacién local e internacional, en la practica
implicaba una lenta pero perceptible politica de revaluacion del tipo de cambio
real. Por Gitimo, en una actitud que posiblemente reflejaba mas la experiencia
pasada que desconfianza en los efectos de la nueva politica, el Banco se compro-
metia también a mantener un nivel minimo para las tasas de interés en el mer-
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cado libre a través de su regulacién con las ietras de tesoreria.

Las respuestas a las reformas en el sistema y a la nueva concepcion de la po-
litica monetaria fueron espectaculares por el lado de la tasa de interés nomi-
nal y real y del nivel de ingreso, a la vez que en el terreno de la tasa de infla-
cion, probablemente el objetivo central sobre el cual el gobierno disefiaba su
politica y evaluaba sus resultados, éstos distaban mucho de lo previsto, El Cua-
dro 2, en el que se presentan los datos principales entre junio de 1977 y septiem-
bre de 1978, permite observar los hechos fundamentales de esta etapa.

En un primer momento, al terminar en el mes de julio la tregua de precios
que habia sido impuesta 90 dias atras, se produce una significativa aceleracion
de la tasa de inflacién, que pasa del 19,9% en el segundo trimestre al 27,6% en el
tercero. En tanto la aceleracion de la inflacion se producia en el marco de un
tipo de cambio real considerablemente subvaluado {como se puede apreciar en
el apéndice C, los cdlculos de Rodriguez y Sjaastad, por ejemplo, estiman un
““adelanto’”’ para el periodo de 24,7%, el mas alto registrado en toda la serie),
los precios de los bienes importados —aun a pesar del ajuste arancelario de fines
de 1976— no ofrecian una posibilidad efectiva de competencia por lo menos
en el corto plazo y en consecuencia los industriales y comerciantes no encon-
traron mayores inconvenientes en ajustar su margen bruto o incluir en su costo
fos intereses a su valor nominal. También fue posible especular con existencias,
dado que la tasa de interés real, a pesar del aumento en los valores nominales,
continuaba siendo negativa. El tercer trimestre de 1977 mostraba asi un muy
alto nivel de produccion industrial. En el mes de octubre los precios mayoris-
tas y minoristas crecieron entre un 12 y 13%, provocando, junto con la conten-
cion en la tendencia expansiva de la base monetaria y el mantenimiento del
coeficiente de efectivo minimo, una contraccion de las variables monetarias
en términos reales y una estampida en la tasa nominal de interés, que de inme-
diato llegé al 13% mensual. La tasa nominal de interés sin embargo no acom-
pafié, en forma instantanea a la subsiguiente disminucién en Ia tasa de infla-
cién, y es a partir de ese momento cuando la tasa de interés real comienza a
ser fuertemente positiva. Sus efectos sobre el ciclo de produccion se hacen in-
mediatamente evidentes, tal que en el Gltimo trimestre de 1977 y el primero de
1978 (en el que se pagb el 44,3% por un crédito concertado en enero a 90 dias
contra un crecimiento de precios en igual periodo del 26,6%) el producto in-
dustrial se desacelera primero y cae vertiginosamente luego. A principios de
1978 el nivel de actividad industrial era un 11,5% inferior al de un afio atras,
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proporcion que se mantendria con pequeiias modificaciones tanto en el se-
gundo como en el tercer trimestre del afio, La politica monetaria activa y su
consecuente efecto sobre la tasa real de interés, mostraban tener a esa altura
y con ese nivel de precios relativos, una influencia mayor sobre el nivel de ac-
tividad que sobre la tasa de inflacion, la que, como puede verse en el Cuadro
2, se mantuvo practicamente sin variantes en torno del 25% por trimestre,

El aumento en las tasas de interés nominales y el paulatino proceso de reva-
luacion del tipo de cambio real comenzaron, en tanto, a movilizar la entrada
de capital externo. Mas alla de los continuos saldos positivos en la cuenta co-
rriente del balance de pagos que se sucedian desde fines de 1975, en el segundo
semestre de 1977 comienzan a observarse también fuertes entradas en la cuenta
de capital autébnomo, que venia siendo negativa desde aquella misma época.
En los cuatro trimestres que comienzan a mediados de 1977 el saldo fue de
430; 939; 1.076 y 459 millones de délares respectivamente, (ver Cuadro |.4),
comenzando a generar asi, el sector externo, una presién aparentemente ines-
perada por las autoridades monetarias sobre el control del crecimiento de la
base monetaria. A junio de 1978 (ver Cuadro 2} la posicidon externa neta de
la banca comercial en términos reales, mas que duplicaba los niveles de la mis-
ma fecha en el afio anterior., Calculada al tipo de cambio del momento habia
pasado de 520 a 1.490 millones de délares.?

2 La relacién conceptual entre el balance de pagos y las estadisticas monetarias es extremadamente
dificil de conciliar con los datos disponibles, Conforme a un razonamiento contable elemental los movi-
mientos en la cuenta de capital auténomo deberian coincidir razonablemente con las diferencias entre los

Banoos comerciales ' Banco Centrel

Sector Sector de Sector Reserves

fin de Externo Tipo Extene  Varia Pagos Exwmo capiwl - Tipode
Neto de Neto clon Capital Neto Compensatorio  Cambio
{mii millo- Cambio (miliones Autdnomo (mil millo- (milionss de  Implicito

nes de de dolares) [varlacién) nes dé déblares

pesos) pesos}
1978 - 18 81 296 16
1978 - 9 270 337 42 - am 418 236 200
1977 - B3 680 922 - 671 1278 1.807 250 897
1678 — 1.568 964 1693 719 1333 4204 5.829 m
1979 - 6.2085 1.600 3935 2,42 4,687 8.941 10.138 882
1880 —10.788 1.986 65432 1.497 2508 1.911 7.288 22
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Las modificaciones en las reglamentaciones sobre movimientos de capital
comienzan a sucederse vertiginosamente. El paso de un esquema con tasas reales
negativas —como practicamente ocurria desde la Segunda Guerra Mundial— a
uno con tasas positivas, replanteaba todo el funcionamiento del movimiento
financiero con el exterior. De los tradicionales controles a ia salida de capitales
se pasaba ahora a regular su ingreso. En agosto de 1977 se establece un plazo
minimo de un afio para las amortizaciones de créditos obtenidos en el exterior
(habia sido fijado en 180 dias un afio atrds) y en noviembre se lo extiende a
dos afios, Segun la Memoria del Banco Central:

“...los importantes flujos de capitales que afluyeron desde el exterior bajo
la forma de préstamos financieros hicieron necesario ampliar el plazo mini-
mo de su contratacion, que fue finalmente fijado en dos afios, con lo que se
procurd reducir la inestabilidad monetaria que pueden provocar los movi-
mientos a corto plazo y mejorar al mismo tiempo el perfil de vencimientos
de la deuda’’ (BCRA, 1977, p. 11).

En tanto, como puede verse en el Cuadro i11.2, los efectos de estas restriccio-
nes no alteraban el sendero de crecimiento de los pasivos con el exterior concerta-
dos a través de bancos (que se multiplican por 2,7.en términos reales entre junio
de 1977 y marzo de 1978). En mayo de 1978 se anunci6, como hemos visto en el
capitulo I, el primer ajuste al programa econémico, a través del cual se pretende
afrontar desde una nueva perspectiva la relacion entre inflacién y crecimiento.
El ministro, poco satisfecho con los resultados observados en las actividades
productivas y probablemente haciendo frente a presiones del lado militar, aban-

saidos, medidos a fin y principios de afio, de las cuentas en las que la banca comercial registra sus opera-
ciones con el exterior. Los movimientos en las cuentas de reservas y capital compensatorio deberian coin-
cidir a su vez con las variaciones que muestra el sector externo en la base monetaria, 0 sea en el balance
del Banco Central. En los hechos existen miltiples razones para que tal coincidencia no se verifique, por
ejemglo el tipo de cambio utilizado, la contabilizacion de 1os créditos externos a la Tesoreria de la Nacién,
la posibilidad de hacer operaciones con &l exterior que no pasen a través de bancos, etc. La magnitud de
las diferencias es, sin embargo, considerable tal como puede verse sintéticamente en el cuadro de la pagina
anterior,

L.os bancos comerciales deben valuar su posicién en divisas conforme al tipo de cambio para operaciones
financieras de la fecha del cierre del ejercicio. El Banco Central registra los ingresos al costo histérico y los
egresos segun el principio FIFQ, las diferencias de cambios estdn también incluidas en el concepto del sec-
tor externo neto de su balance.
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dona la aplicacién del modelo de politica monetaria activa. La tasa de infla-
cién, decia, estd en gran medida influida por las tendencias registradas en el pa-
sado reciente y la politica monetaria actia, en realidad, sobre el nivel de precios
a través de la expansion monetaria en forma tendenciali y con demora; es en
las razones de tal expansién donde debe encontrarse la raiz del probema in-

flacionario. Consecuente con tal posicion, si bien no debia cejarse en el esfuerzo
" por controlar la evoluciéon de la base monetaria, el objetivo era provocar una
ruptura en el proceso de formacion de expectativas. Para ello se recurrid a di-
versos mecanismos de desindexaciéon, fundamentalmente asociados con la fi-
jacion de precios de las empresas publicas. Se establecid un sistema obligatorio
de depésitos en pesos para todas las operaciones de financiamiento en moneda
extranjera, equivalente al 20% de los préstamos y al 10% de las operaciones co-
merciales, tendiente a equilibrar la relacion entre el costo interno y externo del
dinero y se anunci6 la salida del Banco Central de la regulacion de los precios
en el mercado de divisas, el que quedaria librado a la oferta y demanda de parti-
culares. En julio se habilité6 el mercado a término para divisas y en octubre se
autorizaron las operaciones con oro. :

La base monetaria quedd practicamente estancada en términos reales duran-
te la primera parte de 1978, puesto que los aumentos en las reservas eran compen-
sados con la caida en la posicion del sector oficial. EI Banco Central, sin embar-
go, abandoné la |inea restrictiva y comenzd a aumentar la capacidad prestable
de los bancos, por la via de la paulatina disminucion en los requisitos minimos
de efectivo sobre depésitos, que se redujeron al 44% en diciembre de 1977, al
43 en abril de 1978, al 42 en julio y al 39 en septiembre. El proceso de expan-
sion secundaria se impulsaria rapidamente de alli en mas, tal que en diciembre
el efectivo minimo llegaba al 29%, permitiendo bajar en forma significativa el
spread entre tasas de interés activas y pasivas del circuito bancario y mantener
un razonable control sobre los valores reales de las tasas, las que pasaron a ser
negativas en la segunda parte del afio. Por su parte, la baja en las tasas nominales
y en el coeficiente de reservas permitia disminuir el impacto de la creacién de
dinero base a través del mecanismo de la llamada Cuenta de Regulacion Mone-
taria, Este sistema fue creado al ponerse en marcha la reforma financiera, con
el fin de poder unificar las tasas de efectivo minimo para depositos en cuenta
corriente y a interés y hacerlos compatibles con la relacion entre la base mone-
taria y los recursos monetarios de particulares vigente en el régimen de centrali-
zacion anterior. E|l Banco Central cobraba un cargo por el uso de la capacidad
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prestable apoyada en depésitos a la vista, que no devengan interés como costo,
y pagaba por la inmovilizacion de depositos a plazo, que si los devengan: a pesar
de que el sistema debia operar sobre saldos compensables y suma cero, la vio-
lenta expansion de la tasa nominal de interés y el consiguiente crecimiento de los
depositos a plazo fijo, llevd a que durante 1977 y 1978 1a cuenta de regulacion
presentara un fuerte saldo negativo, equivalentea fines de 1977 y 1978, al 21%
y 61% de los préstamos registrados por el BCRA al sector oficial, ya que el Banco
los consideraba un activo contra el gobierno nacional.?

A partir de enero de 1978 entré en vigencia el nuevo régimen de prefinancia-
cion de exportaciones promocionales, bajo el cual estas operaciones se indexa-
ban al délar con una tasa de interés del 1% anual. De esta manera, se ajustaba el
ultimo sector de tasas nominales fijas que integraba el mercado crediticio en
1976.

En el segundo semestre de 1978 los hechos, al menos en lo que a inflacion
concierne, continuaban sin reflejar las expectativas del gobierno. La tasa de in-
flaciéon trimestral, luego de caer fevemente a lo largo de los tres primeros pe-
riodos del afio desde 26,6 a 24,6 y 21,6, repunté a 26,9 entre septiembre y
diciembre; a esta altura, dada la menor rigidez de !a politica monetaria, la tasa
de interés real comenzaba a ser nuevamente negativa y el producto industrial
volvia a crecer, si bien los niveles absolutos de produccién continuaban por de-
bajo de los alcanzados en el afio anterior.

Es oportuno recordar a esta altura, que los intentos de explicar la inflacion
actual por el comportamiento anterior de la oferta monetaria, nunca habian
dado en el pasado resultados muy satisfactorios. Las investigaciones de Diz
(1966), Diaz Alejandro (1970) y Mallon y Sourrouille {1975}, si bien coinciden
en encontrar una relacion de cerca de 0,6 entre las variaciones proporcionales
en la oferta monetaria (en general M 1) y en los indices de precios en el mismo
trimestre o con un leve retraso, muestran que los coeficientes de determinacién
son bajos y que su significacion decrece considerablemente cuando se incluyen
otras variables nominales igualmente retrasadas, como el tipo de cambio o los
salarios. Observando la evolucion de las variaciones de M1 y particularmente
M2 en 1976 y 1977, cuesta imaginar cual era en realidad el modelo de formacion

3 En los cuadros monetarios el saldo de la cuenta regulacién estd incluido en los préstamos al sector
oficial efectuados por el Banco Central, pero es oportuno sefalar que las cuentas del gobierno no los in-
cluyen, a su vez, entre los créditos recibidos ni entre sus gastos.
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de expectativas en la opinion del ministro, pero cualquiera haya sido éste queda
claro también en la lectura de los datos, que los esfuerzos por controlar ambos
agregados durante 1978 no dieron los resultados esperados.

En la Memoria del Banco Central para 1978 —al evaluar las dificultades de la
politica monetaria sequida durante el afio— se senala que:

“...el efecto monetario del sector externo puso de manifiesto la limitacion
que enfrenta el control monetario en una economia abierta si el mismo no es
acompafiado por la liberacion del mercado cambiario. Fue por ello que el
Banco continué durante el afio con la politica de reconstruir ese mercado,
eliminando las restricciones subsistentes y restableciendo el mercado de cam-
bio a término. No obstante, dada ia dificultad de liberar totalmente a corto
plazo el mercado cambiario (entendiendo por tal la determinacién de! precio
de las divisas) se recurrio transitoriamente en la segunda parte del afio, a la
implementaciéon de un encaje sobre los préstamos del exterior, como medio
de limitar los efectos monetarios del sector externo’ (p.5).

La orientacion de la politica no persistiria, sin embargo, sobre el controi de
los factores de expansion de la base o en la lucha por quebrar expectativas. En
diciembre de 1978 se produce un cambio trascendente en la estrategia antiin-
flacionaria y el modelo de inflacién por expectativas, formadas sobre la base del
comportamiento histérico de la oferta monetaria, cede su lugar al enfoque mone-
tario del balance de pagos. A partir de alli el tipo de cambio nominal no sélo
no sera librado al juego del mercado, sino que serd preanunciado por el gobier-
no con una razonable antelacion. Se postula entonces la hipotesis de que la tasa
de inflacion interna debera ser igual a la internacional mas la tasa de devaluacion.
En los hechos, entre mayo, cuando se anuncian los ajustes al programa incluyen-
do el retiro del Banco Central del mercado de cambios, y enero de 1979, cuando
se inicia la nueva politica, el tipo de cambio nominal continué siendo contro-
lado en un proceso de continua revaluacion real (ver Anexo C y los datos de la
tasa de inflacion y de devaluaciéon en el Cuadro 2). A su vez, el paso hacia la
posicion pasiva del Banco con respecto a la fijacion de la tasa de interés nominal
durante el periodo monetario activo, puede apreciarse volviendo a observar a
lo largo del afio la relacion entre M 4 y M 3, la que de un promedio de 1,17
durante la segunda parte de 1977, cae paulatinamente hasta 1,13 a fines de 1978.
La situacion de las cuentas externas sobre las que se ponia en marcha la nueva
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etapa de la politica abierta era realmente notable. Las reservas internacionales
del Banco Central llegaban a 6.037 millones de dolares, dos mil mas que a co-
mienzos del afio, sin perjuicio de haber cancelado créditos compensatorios por
1.367 millones; a fin de afio s6lo quedaban incluidos dentro de los pasivos de este
tipo 380 millones de doélares correspondientes a bonos externos. La deuda con
el exterior en tanto habia crecido a cerca de 12.500 millones de doblares, de los
cuales 8.357 correspondian al sector publico y 4.139 al sector privado, valores
qgue a fin de 1975 llegaban a 5.295 y 3.853 millones respectivamente (ver Cua-
dro 1.4).

3. POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTA”

A partir de 1979 1a nueva politica cambiaria consistid en anticipar explicita-
mente las cotizaciones diarias del tipo de cambio (originalmente por ocho me-
ses) y liberalizar considerablemente el movimiento externo de capitales. En la
politica monetaria por lo tanto, se abandoné el intento de controlar la oferta
total trasiadando el peso de la atencién a la expansion de los recursos moneta-
rios de origen interno. Las medidas implicaban '‘...una orientacion de la economia
hacia una vinculaciéon sin restricciones con el sector externo, en forma practi-
camente inmediata en lo que hace al movimiento de capitales y en forma mas
gradual en lo que respecta al movimiento de bienes’”” (BCRA, Memoria, 1978,
p. 7).

Bajo estas circunstancias, como se sefiala en la Memoria del Banco para 1979,
se procuce una estrecha vinculacion entre la oferta monetaria y el saldo del
balance de pagos excluidas las operaciones de la autoridad monetaria, ya que
ésta debe comprar o vender cambio al tipo prefijado y el resto de la economia
podrd entonces ajustar la cantidad nominal de sus tenencias de dinero a los
niveles que desee exportando o importando sus excedentes, los que se refle-
jaran en el saldo del balance de pagos. El Banco Central sélo puede afectar la
composicion de los recursos monetarios en funcion de su origen, sea interno o
externo, razon por la cual pasdé a establecer metas para la expansion de recur-
sos monetarios de origen interno (los que corresponden al sector oficial y fi-
nanciero de la base monetaria), a la vez que continuaba manejando por la via
del efectivo minimo la expansion secundaria del sistema. Conforme a este ra-
zonamiento, una creaciéon por exceso o defecto con relacion a la demanda, puede
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ser inicialmente absorbida por medio de variaciones del nivel de precios, el nivel
de actividad econémica y tasas de interés interna. Sin embargo, finalmente —es-
tando el tipo de cambio fijado— habria repercusion sobre las reservas internacio-
nales si es que no existe equilibrio entre el precio interno de los bienes que se
exportan 0 importan y su precio externo, o si las tasas de interés internas no
estan equilibradas con las externas (BCRA, Memoria, 1979, p. 4).

Los supuestos en que se apoya este modelo requieren, sin embargo, algunos
comentarios. Bajo el argumento de que el libre movimiento de capitales equi-
vale a la unificacion de los mercados financieros, la tasa de interés real interna
deberia ser igual a la internacional —también en términos reales— mas los even-
tuales costos de transaccion, incluidos los impuestos. Sin embargo, debe tenerse
en cuenta que esta hipdtesis no surge de la observacion del comportamiento
del mercado, sino de un razonamiento tedrico que supone la existencia de una
curva de oferta de fondos del exterior con muy alta elasticidad. En consecuen-
cia, el analisis de corto plazo debe admitir, por 1o menos, la posibilidad de la
existencia del llamado riesgo cambiario, o sea el eventual diferencial entre la
expectativa de cotizacién futura de la moneda extranjera y el anuncio expli-
cito o implicito por parte de las autoridades monetarias (ver, por ejemplo, Fren-
kel, 1980). Por otra parte, al suponer también la vigencia de la teoria de la pa-
ridad del poder de compra, se acepta que la tasa de devaluacion nominal debera
ser igual a la diferncia entre la tasa de inflacion interna y la internacional; en
tanto el tipo de cambio es utilizado como instrumento de politica antiinflacio-
naria, tal relaciéon se utiliza para predecir la tasa de inflacion interna. También
en este caso es necesario admitir la posibilidad de que tal ajuste no sea instan-
taneo, resultado, por ejemplo, de la distincién entre la formacion de precios en
los mercados de bienes comercializables y no comercializables a nivel interna-
cional, la existencia de contratos de largo plazo o de acuerdos comerciales entre
paises, imperfecciones en los mercados, etcétera. De esta forma la expresidon
mas simple: '

i*=(r—Px) +g

donde i* = i—p es la tasa de interés real en el mercado interno, p, la tasa de
inflacion internacional, r la tasa de interés nominal internacional y q los costos
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de transaccion expresados como tasas comparables, debe transformarse en:
X=(r+q+s)+ (t—p)

donde s es la prima de incertidumbre sobre la pauta o politica cambiaria del
gobierno, t la tasa de variacion del tipo de cambio nominal y p la tasa de infla-
cion interna.

En tanto s sea inestable, es evidente que su variabilidad impondré una alta
volatilidad a la tasa de interés interna o al flujo de crédito externo y por consi-
guiente, al nivel de reserva del Banco Central. Por otro lado, como sefialamos
en el modelo presentado en el apéndice B, a medida que se produce una reva-
luacién del tipo de cambio real mas alld de su valor de equilibrio (o sea que se
verifique que el ajuste de la tasa de inflacion interna a las pautas de devaluacion
no es inmediato), el efecto precios genera, en este tipo de modelos, un deterioro
de la cuenta corriente con el exterior que no s6lo implica una presion sobre
las reservas —que podra inducir a tratar de aumentar la tasa real de interés por
parte del Banco Central—, sino que también tiende a aumentar el diferencial
entre las tasas internas y externas por el riesgo de una sibita devaluacién, ejer-
ciendo una presion adicional sobre el componente externo de la base moneta-
ria. Como es obvio, la incorporacién de la incertidumbre bajo estas hipotesis
acarrea serias consecuencias para un programa antiinflacionario que utiliza como
instrumento basico de desaceleracion del tipo nominal de cambio y que se pone
en marcha en un proceso inflacionario agudo. En los hechos implica, siguiendo
una vez mias el modelo expuesto en el apéndice B, una caida mayor que la pre-
vista en el nivel de actividad econémica interna. Si el gobierno —considerando
que son un componente importante de la funcion de ° ‘credibilidad’’— quiere evi-
tar fluctuaciones bruscas en las reservas internacionales ante cambios de opinion
del sector privado en cuanto a la composicion éptima de sus activos liquidos,
debe imperiosamente influir sobre las tasas de interés. Esto no seria extremada-
mente serio si la prima de riesgo fuera pequefia, pero es obvio que ella guarda
una estrecha relacién con la velocidad de la inflacién y con el ciclo de proceso
dindmico de ajuste que hemos descrito antes (ver capitulo |, el apéndice B y
Frenkel, op. cit.). A medida que la revaluacién continia y que la tasa de interés
real aumenta, el peligro de un ajuste cambiario significativo que revierta el saldo
crecientemente negativo de la cuenta corriente y recree posibilidades de expan-
si6n al proceso productivo interno, sacrificando avances sobre la disminucién
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de la inflacién, se hace cada vez mayor. En cuanto correcta, esta hipotesis de
riesgo impone entonces un precio mas alto, medido en términos de tasa real
de interés interna, para el mantenimiento de las reservas en divisas del Banco
Central.

Por otro lado, como resulta de inmediato de la observacién de la Gltima ecua-
cién, la tasa real de interés estd influida por la potencial variabilidad de los pre-
cios, en particular cuando, como se ha visto en la Argentina, el proceso de con-
vergencia de la tasa de inflacién interna hacia la tasa de devaluacion nominal,
no es ni estable ni muy rdpido. En tales condiciones, todo intento de dejar li-
brada la tasa de interés a las fuerzas del mercado, en los hechos, la deja atada a
la politica cambiaria; en procesos de alta inflacion, a menos que la autoridad
monetaria pueda anticipar razonablemente bien la tasa de inflacion, la tasa real
de interés experimentard, a corto plazo, grandes fluctuaciones. Como por otro
lado, y debido a las mismas razones de incertidumbre aqui mencionadas, el pla-
zo medio de las operaciones de crédito tiende a disminuir, tales variaciones
no influyen ahora sélo marginalmente sobre la cartera de créditos, sino que al-
teran practicamente las condiciones de todo el mercado.

La observacion del Cuadro 3 permite apreciar lo que ha ocurrido con las va-
riables monetarias entre fines de 1978 y marzo de 1981. La desaceleracion de
la tasa de devaluacién, que habia comenzado en el ultimo trimestre de 1978,
se oficializa conforme a la “‘tabla’ de cotizacion del délar, iniciaimente anun-
ciada hasta agosto de 1978. El efecto inmediato es una disminucion sensible
en el riesgo cambiario y en tanto los precios y la tasa de interés nominal interna
no ajustan inmediatamente, una clara sefial para el endeudamiento externo.
Hacia junio de 1979 los pasivos netos de operaciones de crédito con el exterior
de los bancos habian aumentado un 50% en términos reales frente a su posicion
al iniciarse el afio; al tipo de cambio corriente esto implicaba un aumento de
1.600 millones de délares en un semestre. El balance de pagos, a su vez, indica
que frente a una salida neta de 238.1 millones de délares en el Gitimo trimestre
de 1978, en el que el riesgo fue sin duda influido por el conflicto con Chile
sobre el Beagle, en los dos primeros trimestres de 1979 hubo entradas netas
por 1.060 y 969 millones; las reservas, que habian caido 212 millones el ditimo
trimestre de 1978, aumentan 997 y 1.479 millones durante esos mismos periodos.

En tanto la competencia externa por el lado de las importaciones, si bien en
aumento (ver Cuadro 1|.1), no mostraba ain una presion generalizada sobre
los margenes de los productos locales, el nivel de actividad industriai se recuper6
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sensiblemente con respecto a 1978, apoyado ahora en la tasa de interés real
interna que pasaba a ser negativa y en un incremento en el salario real, en el
que comenzaba a influir, en forma sustantiva, el atraso cambiario. Ante la fuerte
entrada de capitales el Banco Central mantuvo los efectivos minimos sin varia-
ciones entre enero y junio de 1979 y logrd reducir en forma significativa el peso
del sector oficial, incluyendo la cuenta de regulacion dentro de los componen-
tes de la base monetaria.

A partir de septiembre, una vez que los precios de la carne —que fueran im-
pulsados desde principios de afio por una fuerte alza en los mercados internacio-
nales— dejan de ejercer presioén sobre la inflacion interna, se produce una sig-
nificativa inflexién en los indicadores de las relaciones con el exterior. La con-
tinua revaluacion real del peso sumada al impacto de fa reforma arancelaria (que
como hemos visto comienza a aplicarse también en enero de 1979) hace, por
primera vez desde 1976, negativo el saldo de la cuenta corriente del balance de
pagos. Sin embargo, dado el diferencial que se mantenia entre las tasas de in-
terés internas y externas a la luz de la politica cambiaria, las entradas de capi-
tal continuaban haciendo crecer las reservas internacionales. La rapida caida
en el ritmo de crecimiento de precios durante el Gltimo trimestre de 1979 —en
la que la influencia de los precios agropecuarios es decisiva {(ver Cuadro 1.3)—
vy el retraso con que una vez mas ajustaron hacia la baja las tasas nominales de
interés —en las que el componente riesgo comenzaba a tener cada vez mayor
influencia— provocaron una nueva estampida en las tasas reales. Como ejem-
plo, puede sefialarse que un préstamo tipico concertado a 90 dias a principios
del Gltimo trimestre de 1979, debi6 pagar una tasa real de casi el 20% trimestral
si es que el tomador ajustd sus precios conforme a la variacién en ese mismo
.periodo del indice de precios mayoristas. Los depositos a interés, favorecidos
por la posibilidad de hacer colocaciones a plazos minimos de sélo una semana,
eran en diciembre y a precios constantes, un 50% mas altos que un afio antes vy,
sobre la misma base de comparacion, siete veces mayores a los de marzo de 1976.
Los medios de pago se mantenijan practicamente a los mismos niveles que habian
alcanzado en 1977 y los préstamos al sector privado eran dos veces y media
mayores en términos reales que en el momento de la reforma financiera, periodo
en el que el producto apenas habia crecido un 4%. El fin del afio 1979 marca no
solo el comienzo de una etapa de persistentes tasas reales de interés positivas,
sino también el momento en que el tipo de cambio real se sitia claramente por
debajo de cualquiera de las estimaciones posibles para determinar su nivel de
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equilibrio de largo plazo (ver los detalles en el apéndice C). El nivel de actividad
industrial, y también el del conjunto de la economia, indicaban el comienzo de

otra etapa de recesion. El alza en la tasa real de interés, |a persistente revaluaciéon
y el nivel sin precedentes del endeudamiento privado con los bancos, agrega-

ban, sin embargo, un nuevo elemento de tensién a la evolucién coyuntural:
marcaban el comienzo de un afio critico en la actividad financiera. En efecto,
los bancos y compafiias financieras, cuyo namero y volumen real de actividad
se habia expandido notablemente desde 1976, comenzaron ahora a encontrar
dificultades generalizadas para la recuperacion de sus carteras de préstamos,
que habian pasado de 14,1% del producto total a fines de 1977 y 16,8 en 1978
y a 22,3 a fin de 1979.

En un proceso que se inicio en marzo de 1980 con el Banco de Intercambio
Regional (BIR), v al que seguiria luego el Banco Internacional, el de los Andes
y el Oddone, son intervenidos por el Banco Central, en mérito a sus dificultades
operativas, una veintena de bancos y compaiiias financieras. La magnitud del
problema puede apreciarse sefialando que los cuatro bancos mencionados esta-
ban incluidos entre los diez privados de mayor volumen de depdsitos, que su
participacion alcanzaba a alrededor del 20% del total de depdsitos de los bancos
privados y al 12% del total del sistema, con un volumen equivalente a 3.200
millones de doélares al tipo de cambio del momento. La caida de! BIR produjo
una rapida corrida sobre los bancos privados, lo gue motivo que el Banco Cen-
.tral se viera obligado a poner en funcionamiento un régimen de redescuento
especial por el que las entidades obtenian fondos en proporcién al descenso de
sus depésitos y a restituir, a su vez, la plena garantia de la Nacién por los de-
pésitos captados por bancos privados, proporcion que se habia ajustado a fines
del afio anterior al 90%. El monto de los adelantos otorgados bajo este régimen
alcanzé su méaximo a principios de abril por cerca de 1.000 millones de délares.

Como era obvio, conociendo la experiencia historica del pais, no solo se trans-
‘firieron recursos entre bancos, sino que también se comenzo a sentir una fuerte
presion sobre las reservas del Banco Central. En el segundo trimestre de 1980,
por primera vez desde la puesta en marcha de la nueva estrategia, el saldo de
la cuenta de capitales autébnomos resultd negativo (994 millones de délares),
produciendo una caida ain mayor en las reservas internacionales (1.500 millo-
nes), ya que el saldo de la cuenta corriente continuaba siendo negativo. A fi-
nes de mayo un alto funcionario del Banco Central afirmaba que habria un
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“alza sin limite de la tasa de interés hasta que no se especule mas con dolares”.*
Mientras tanto, la combinacion de caida de reservas con la continua contrac-
cion del crédito neto al sector oficial por el Banco Central y el nuevo redescuen-
to transitorio a los bancos, mantenian a la base monetaria practicamente cons-
tante en términos reales.

Sin embargo, tampoco seria éste el camino a seguir por mucho tiempo. Cuan-
do en el mes de julio la tasa de interés real activa lleg6 al 4,2% mensual, el mi-
nistro de Economia anuncia el primer reajuste al programa de politica apoyado
en el enfoque monetario del balance de pagos, modificando la pauta de deva-
luacion del tipo de cambio nominal, que se establecio en el 1% mensual hasta
fines de afio y eliminando todas las restricciones temporales a los plazos de
cancelacion de préstamos externos. Sin perjuicio de una reversion inicial en el
movimiento de capitales, el aumento del riesgo cambiario, impulsado tanto
por los acontecimientos econémicos ya mencionados, como por la reiterada
intervencién y liquidacion de bancos privados por parte del Banco Central y
la incertidumbre asociada ahora a los cambios que pudieran ocurrir en la poli-
tica econdmica a partir de marzo de 1981, fecha de la sucesion presidencial,
continuaron presionando sobre la tasa de interés real compatible con una ra-
zonable posicion de reservas internacionales del Banco Central. El nivel de las
tasas, por otro lado, en un mercado que operaba a muy corto plazo, ponia en
situacién cada vez mas dificil a una parte significativa de la clientela bancaria,
tal que se ha llegado a sostener que un 20% de la cartera total de préstamos ban-
carios deberia ser incluida a esta altura bajo el rétulo de dudosa recuperacion,
proporcion que llegaria a un 40% en el sector industrial. De alguna manera es-
tas apreciaciones son avaladas por la evolucion de los quebrantos comerciales,
los que, a pesar de todas las dificultades de comparacioén involucradas, tanto
en 1979 como en 1980 muestran valores mucho mds altos que en los cinco afios
anteriores en conjunto. Debe tenerse en cuenta, por otro lado, que tal tipo de
dificultades llevaron a la aparicién en la plaza de dos nuevas formas de opera-
cion en el sistema financiero. Una es la organizacion de los llamados “club de
bancos’’, mecanismo a través del cual algunas empresas lograron una transfor-
macion y consolidacién de su deuda a mediano plazo por negociacién directa
con bancos, tanto oficiales como privados, (la participacién de la banca oficial
en algunos de estos acuerdos y su negativa a hacerlo en otros, cual fuera el caso

4 Declaraciones del Dr. Arriazu, ver Ambito financiero, 22/(V/80.
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de SASETRU, una de las cinco mayores empresas privadas de capital nacional,
abrieron fuertes criticas sobre la arbitrariedad con que se manejo el gobierno,
y en particular ciertos funcionarios del Banco Central, en estas operaciones).
La otra es la licitacién de redescuento a un afio de plazo por parte del Banco
Central entre la banca comercial, con el objetivo de modificar la estructura de
vencimientos en la deuda del sector privado. El impacto de estas operaciones
de redescuentos puede verse en la linea correspondiente al sector financiero
en el apartado “’base monetaria”” del Cuadro 3. De valores minimos hasta marzo
de 1980, en junio las lineas de redescuento eran ahora el principal componente
de la base, superando su saldo tanto al sector externo como al publico.

A partir de septiembre, cuando ya se habian reducido los requisitos de efec-
tivo a lo que puede concebirse como su minimo técnico {(10%), una nueva difi-
cultad se agregaba a las del mercado financiero. Como resultado del paulatino
aumento en los requerimientos fiscales, derivados de un crecimiento en los gas-
tos corrientes que excedid a la disminucion en la inversion fisica (ver Cuadro
1.2), los préstamos del Banco Central al gobierno, que venian cayendo en forma
relativamente lenta pero permanente en términos reales desde 1976, comienzan
a subir en forma espectacular. A fines de diciembre el aumento en el afio llega-
ba al equivalente de 4.100 millones de dolares. La posibilidad de tener bajo
control efectivo el manejo de los recursos monetarios de origen interno se hace
entonces cada vez mas dificil, en un momento en que la recesion y el continua-
do aumento de las importaciones provocaban un reclamo generalizado por el
ajuste del tipo de cambio. Como .indicacién del grado de presion existente en
el mercado financiero puede mencionarse que la tasa de interés real en pesos
para los depositantes durante noviembre y diciembre, con caidas en la tasa de
inflacién, volvié a situarse por encima del 2 y 3% mensual, en tanto que el Banco
Central continuaba perdiendo reservas, a pesar de una nueva prérroga en el com-
promiso temporal de devaluacion nominal. Este se extendid ahora hasta marzo
Y por primera vez introduce una distincion entre el ritmo de ajuste de los tipos
compradores y vendedores,

4. LAINFLACION Y LAS HIPOTESIS MONETARISTAS
A lo largo de este capitulo se ha efectuado una resefia de los distintos métodos
ensayados por el ministerio con el fin de crear adecuadas condiciones operati-
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vas en el mercado financiero y, fundamentalmente, para poner bajo un razona-
ble control a la expansion de la oferta monetaria, sobre la base de que ella des-
empefa un papel central en el proceso de formaciéon de precios. La hipétesis
de una relacion estable entre las variaciones en la oferta monetaria y en el nivel
de precios es, sin embargo, un tema que tradicionalmente ha sido arduamente
discutido en el pais y lo es mas alin luego del escaso éxito obtenido en este
programa de cinco afios. A continuacion presentamos una serie de resultados ob-
tenidos del andlisis con modelos de regresion extremadamente sencillos que
pueden ayudar a comprender algunos aspectos adicionales del proceso infla-
cionario y del papel que en él juega la creacion de dinero. ~

Hemos explorado las relaciones entre las variaciones proporcionales trimes-
trales del {ndice de precios al por mayor, con diversas versiones muy sencillas
de variables independientes que estdn expresadas en general también en forma
de variaciones proporcionales medidas en forma trimestral, introduciendo algu-
nos promedios o retrasos como parte del ejercicio de investigacion. Algunos
de los resultados mas significativos para modelos con una sola variable indepen-
diente, pueden observarse en el Cuadro 4, donde aparecen aquellas ecuaciones
que presentan mayor atractivo desde el punto de vista de su significaciéon es-
tadistica, los casos en los que el coeficiente de la variable independiente es dis-
tinto a cero. Es oportuno mencionar que otras especificaciones posibles, que
incluyen, por ejemplo, a las variaciones de M 1 y en el producto interno con di-
versos rezagos, asi como a los desvios del producto con respecto a su valor medio,
no alcanzan un nivel de significacion minima aceptable. Las formas utilizadas
para representar a los salarios, M 2 y precios indicados con un asterisco corres-
ponden a un promedio de tres trimestres con ponderacion declinante y el periodo
sobre el cual estdn tomadas, es quél que hace mayor su contribucién a la ex-
plicacion del alza de precios.

Los resultados permiten destacar primero, que la posibilidad de construir
aceptables funciones de determinacion de precios sobre modelos sencillos es
muy dificil, ya que en ningin caso la varianza explicada alcanza a la mitad:
segundo, que no es facil argumentar en favor de que el control de la oferta mo-
netaria fuese por si solo un determinante significativo de la marcha de la infla-
cion en el corto plazo y que tampoco parece serlo el establecimiento de una
pauta cambiaria a la luz del valor que adquiere el atraso o adelanto del tipo de
cambio real; tercero, que variables asociadas con modelos que utilizan hipote-
sis estructurales, aquellas que indican una distincion entre dos o més sectores
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en los que difieren las elasticidades de oferta o de demanda o las variaciones en
productividad, generalmente acompafiadas de una hipétesis de inflexibilidad
de precios (o salarios) en sentido descendente, no deberian ser descartados del
andlisis, y cuarto, que el papel principal que ocupan las variaciones en los sala-
rios nominales —acompaiiado de la verificacion de que entre ellos y la situacion
de tensién en el mercado de trabajo no se observa una relacién estadisticamente
aceptable a lo largo del periodo anaizado—, vuelve a llamar la atencién sobre
factores no monetarios, en este caso particular, estrictamente politicos, en la
formacion de precios a corto plazo.

El Cuadro 5 presenta los resultados de exploraciones con modelos de dos
variables independientes. La posibilidad de mejorar nuestra capacidad de expli-
car el comportamiento de la tasa de inflacién aparece asociada con la combina-
cion de los incrementos de salarios, el tipo de cambio nominal o M 2, con las
variaciones en los precios relativos entre la agricultura y la industria —los térmi-
nos de intercambio internos— o las variaciones en el tipo de cambio real defi-
nido como el cociente entre el tipo de cambio nominal y la tasa de paridad de
poder de compra (cociente entre precios locales y norteamericanos). La incor-
poracion de las variaciones en el producto total o sus desvios, no introducen
mejoria alguna y tampoco se logran mejores resultados explorando patrones
alternativos de rezagos en las variables consideradas.

Los resuitados deben tomarse con cautela, ya que por un lado no se corres-
ponden necesariamente con una clara especificacién tedrica, y por otro lado no
llegan —con una excepcién— a explicar mas de 2/3 de la varianza. Sin embargo,
es interesante resaltar algunos casos; conforme a las ecuaciones 1, 3 y b lain-
flacion tenderia a desacelerarse, ceteris paribus, si los precios agrarios se retra-
san frente a los industriales, pero por otro lado, conforme a las ecuaciones 2,4
y 6 un adelanto en éstos frente al tipo de cambio nominal, origina una presién
positiva sobre las variaciones en el nivel general de precios al por mayor por
la via de lo que podriamos Ilamar las expectativas de devaluacion, las que apa-
recen en todos los casos como una variable altamente significativa. La ecuacion
4, en la que se combina el efecto de las variaciones en el tipo de cambio nomi-
nal y en el tipo de cambio real, es claramente indicativa de los dilemas de ad-
ministracion de la politica econémica en condiciones de alta inflacion. Si se
ajusta el tipo de cambio nominal, esto ejerce una influencia positiva en muy
corto plazo sobre la variacion en los precios internos, pero si no se lo hace (se
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retrasa su ajuste frente a la marcha de los precnos internos) las expectativas de
devaluacion ejercen esa misma presion.

En tanto hemos sefialado a lo largo de este trabajo el papel muy crucial y
cambiante que el Ministerio ha asignado al tipo de cambio real, como instru-
mento de politica econémica, y el particular peso que tuvo en la estrategia anti-
inflacionaria de la segunda parte de su gestién, aquélla en que se aplica el enfo-
que monetario del balance de pagos, hemos explorado también la posibilidad
de mejorar el ajuste combinando las variaciones en los salarios nominales y pre-
cios relativos internos, con el nivel/ del indice de tipo de cambio real. Los re-
sultados se presentan en la Grafica 1 donde es evidente que el poder explica-
tivo de la ecuacion —tomando nota de la tregua de precios a principios de 1977—
se incrementa frente a los casos anteriores con excepcién de la ecuacion 4, en
tanto que la constante no difiere significativamente de cero.

Estos resultados, que no pueden ser tomados de otra manera que como ejer-
cicios muy sencillos en formacién de precios, no hacen mds que ratificar, enton-
ces, las dificultades de aceptar como guia exclusiva de fa politica antiinflacio-
naria, a las variables monetarias. A pesar de lo elemental del analisis, es evidente
que el peso de los argumentos que abogan a favor de la utilizacion de modelos
de tipo estructural, no deberia dejarse de lado en ninguna politica de control
de la inflacion que pretenda tener éxito a mediano plazo =
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