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1. lutroduccion.

La propuesta basica principal para la politica monctaria de la
concepeion monetarista | oes que la oferta monetaria se ajuste a reglas y
no a la discrecion del cjecutor. Constituye un principio totalmente
aceptado que las variables instrumentos son exdgenas y pueden ser ma-
nejadas en el corto plazo. La intervencion discrecional crea una serie de
irregularidades y movimientos indescados en los fines dltimos de la poli-
tica, mayores que los que se desea climinar. De ahi la necesidad de fijar
reglas invariables, conocidas y anticipadas por todos los agentes econd-
micos accrca de los instrumentos monetarios y de su comportamiento
en el futuro. Dichas reglas no deben modificarse adn cuando aconteci-
micntos aparcntemente corregibles con la politica monetaria aparten la
cconomia de los valores deseados 2.

Ef énfasis de la politica monctaria antes enderezado hacia las ta-
sas de interés (o la disponibilidad de crédito privado nominal) para lo-
grar un nivel de producto, ocupacién o balanza de pagos deseada, debe

Una versidn preliminar se presentd a la XVlla. Reunién Anual de la AsociaciGn Argen-
tina de Economia Politica. Se agradecen los comentarios de Valerianoc F, Garcia vy
Carola Pessino alli efectuados.

Profesor Titular con dedicacion exclusiva en la Universidad Nacional de Cordoba.

1 Por razones practicas, se supondra que el estado actual del debate se encuentra resu-
mido en la poiémica entre Laidler (1981), Tobin (1981) y Matthews (1981), Meade
{1981} v Tobin (1981). Chick (1979} considera, por el contraric, que hay tantos mone-
tarismos cOMOa economistas monetaristas.

2 Matthews, en la discusibn antes mencionada, cuestiona la no discrecionalidad de las re-
glas en la practica pues hay que decidir las metas en su aspecto cuantitativo, la natura-
leza de los apartamientos, etc. Abusande del concepto de “fine tuning” {una elabora-
cion de la escuela keynesiana para otro fenémeno), considera que debe aplicarse a los
instrumentos maonetarios.
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desplazarse a la oferta monetaria, o sea a la cantidad de dinero provista
por la autoridad monetaria, Parece un principio operativo admisible que
en general es imposible establecer margenes de variacién para la tusa de
interés mientras se pueden fijar limites cuantitativos a la oferta moneta-
ria. Por tal causa, limites o rangos de oscilacién para el comportamiento
futuro de los componentes convencionales de la oferta monetaria se hi-
cieron practica comin de la politica monetaria en los Gltimos afios. Para
una economia estacionaria sin inflacién y preferencias invariables, una
oferta monetaria constante parece tedricamente una regla aceptable.
Para una economfa de tales caracterfsticas y crecimiento, el incremento
de la oferta monetaria a la misma tasa del producto resulta aconsejable.
Las reglas para una economia estable pueden ser establecidas; en
cambio, sus caracteristicas en un contexto inflacionario han sido poco
discutidas. A diferencia de un pais donde existe estabilidad de precios y
el volumen real de activos financieros se adapta al conjunto de variables
econdimicas, el aumento permanente del nivel de precios exige el ajuste
simultineo de todas las demds variables nominales. Por lo menos hay
dos alternativas para una politica monetaria monetarista, esto es, que
tenga en cuenta primordialmente las cantidades provistas por la oferta
monetaria, Primero, una politica monetarista “activa” segiin la cual la
restriccion en la oferta monetaria trae una disminucién proporcional o
més que proporcional del aumento de precios. Segundo, una politica
monetarista “pasiva” donde se logre una suerte de equilibrio estitico en
las correspondientes tasas de crecimiento, para mantener una relacién
real estable entre oferta nominal monetaria e ingreso. En ambos casos la
autoridad monetaria se mantiene completamente apartada de las tasas
de interés de mercado. La estabilidad de la relacibn oferta monetaria e
ingreso no es absoluta, mixime si estd influida por una reforma finan-
ciera en la fijacion de las tasas de interés o por la persecusion de la esta-
bilizacion de precios mediante el tipo de cambio. Mathieson (1980).

2. Proceso lbgico de la politica monetaria monetarista.
Supongase que la meta operativa * es una oferta monetaria M)

3 Es praciso definir ciertas variables Intermedias, a0n cuando la conexién entre éstas y las
metas finales no sea vislumbrada més que de manera imperfacta. Estas magnitudes sue-
lan liamarse con distintos nombres, y se utilizara indistintamente e de metas operativas
o indicadores de politica. Arnaudo {1972), Cap. 9 y Brunner y Meltzer (1967},
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univocamente determinada, igual a la demanda correspondiente (M%) a
los efectos de evitar un desequilibrio en el mercado monetario que lue-
go se difundirfa a todo el sistema econdémico. M? es fijada exégenamen-
te por los agentes econdémicos, de manera que la autoridad monetaria
manejard M de tal modo que M = M?. La proposicion mds sencilla de la
relaciéon entre la demanda monetaria y el ingreso nominal (m) es que su
valor depende tanto de esta Gltima variable cuanto de la tasa real de in-
terés. Si se representa por y e Y al ingreso real y nominal, respectiva-
mente, P al nivel de precios e i a la tasa nominal de interés, una aproxi-
macion sera:

s .

M = m(Y/R,i-P)Y=m{y,i-P)(yP) (A)

y, para una economia con estabilidad de precios, la tasa de crecimiento
en el tiempo ¢

Mdp=0:Y(1+e“"Y) =y{l+e, ) (B.1)

1 = constante

Cuando e  esnulo, se llega al principio conocido que la expansion de

la oferta de dinero en una economia estable debe igualar a la expansion
del producto real. Establecer la tasa de crecimiento a largo plazo del
producto real, que debe orientar la politica monetaria, constituye un
problema normalmente omitido como no sea con la referencia a una ta-
sa secular de crecimiento no especificada en forma concreta,

No hay una razén poderosa para que la relacion entre el cambio
en la cantidad de dinero poseida por el piblico y cf cambio en el pro-
ducto real, e dela formula, varfe en el corto plazo. Este precepto es
cierto en una economia estable o con un ritmo de inflacién intermedio
y con poca variacion; es ingenuo esperar su vigencia en una economia
sometida a un golpe inflacionario ripido tres o cuatro veces por arriba
del considerado normal hasta ese momento. Sie = s¢ hace negativo
por esa causa, puede preguntarse si el nuevo valor de m permanccera tan
bajo como en el presente o luego de un tiempo retomard el predomi-
nante a largo plazo. Obviamente ocurrird lo segundo, cualquiera sca ¢l

4 En mataria de notacién, un puntc sobre ia variabie significara en adelante la tasa de
crecimiento y By = (¥ /x). dx/dY,
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anismo y el tiempo gue toma lograrlo 5.

Las variaciones de m y las sustituciones entre los distintos com-
crentes de M? no son, con todo, los elementos mis importantes en
v cconomia inflacionaria, donde ese papel esta reservado a la infla-
snonsma En dicho ambiente caben dos alternativas, seglin la tasa no-

camal de interés esté fijada, o sea libre y s¢ ajuste a las condiciones del
creadoy a las expectativas inflacionarias. El supuesto seguido aqui es
o Lo tasa nominal de interés iguala la tasa de inflacién (medida por el
“tvel de precios), o la supera en una pequena magnitud constante, que
s posible omidir sin descalificar el argumento, La férmula anterior se

~ansformaria en

M9, =y(lse_ Vs b (B.2)
P>0 ‘ m-v
1- P = constante
De nuevo sioe , = 0, la demanda monetaria tienc una tasa de creci:

micnto igual a la suma de la de los precios y del producto real.

Existe la posibilidad de que la autoridad siga una politica mone-
taria activa de estabilizacién y establezea de antemano el efecto de esa
politica sobre la demanda monetaria. Aceptando una m creciente a
medida que el aumento de los precios se aplaca (dm/dP <0, d?*P < 0) y
una tasa nominal fija, una oferta que iguale a la demanda monertaria
podri ir reduciendo la tasa de inflacién a un riemo mayor que la tasa de
crecimiento monetario.

5 Al margen de gue las situaciones no sean comparables en su totalidad, de las imprecisio-
nes estadisticas, de las diferencias definicionales v de otros factores, una recompaosicion
semejante de m posterior a 1958 se produjo después de 1975. Los guarismos son bas-
tante significatives al respecto.

‘e

m' m m
Afos {Activos s5in interés) {Activos con interés) {Total)
1957 0.238 0.083 0.321
1968 0.246 0.074 0.320
1959 0.185 0.051 0.237
1960 0.176 0.054 0.230
1974 0.178 0.171 0.349
1975 0.180 0,118 0.298
1976 0.111 0.161 0.272
1978 0.107 06.239 0.346

Fuente: Cifras usadas en Arnaudo (1981b). Consdltese definiciones.
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La autoridad monetaria no tiene poder sobre la demanda mone-
taria ni soore la oferta monetaria global, de modo que solo puede afec-
tar variables que hacen a la base monetaria (M ), asi como algunas que
afectan la relacién entre oferta y base, el multiplicador de la oferta mo-
netaria (k). La expansion de la base monetaria ocurre como consecuen-
cia de las operaciones externas, las cuales a su vez estan calificadas se-
gtin la politica en la fijacién del tipo de cambio, de las realizadas con el
sistema financiero y de las de financiacién del déficit fiscal, en tanto
que el multiplicador es funcién de los efectivos minimos bancarios {r} y
otras variables exogenas.

M = k(t) . M,
Si la elasticidad del multiplicador ese, |, se tendra
M=e,, T+ M, (C)

3. Requisitos monetaristas para la politica monetaria argentina 1978-81.

Las caracteristicas de la politica monetaria en dicho periodo
pueden referirse tanto a indicadores como a instrumentos. La determi-
nacién del indicador primario de politica se hara aceptando dos hipote-
sis centrales; por un lado, la relacién entre la demanda monetaria y el
ingreso ambos en términos reales, permanece fija; por otro, la tasa de
inflaciébn no tiene efecto sobre el ingreso, y es suficientemente grande
respecto al crecimiento del producto, para que la tasa correspondiente a
este tltimo sea considerada irrelevante °.

m=m (l.a)
y =0 (1.b)
M =P (2)

La relacién (2) implica la simple regla de aumentar la oferta monetaria a
la misma tasa que el aumento de los precios (relacion B.2 con supuestos
lay Lb).

Como se sabe, el concepto de M ha sido materia controvertida y
ademis distintas variables se han disputado ser la mds representativa.

6 Solamente para ilustracidn recuérdese que la tasa de crecimianto anual del producto en
el periodo 1977-1981 fué de 30/0 en promedio, la da los precios llegd al 120 o/o,
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Barnett, Offenbecher y Spindt (1980)}. Entre los dos mds relevantes sc
cuentan la oferta monetaria en una acepcton amplia comprensiva del
circulante en manos del piblico y de los depositos de todo tipo en el
sistema financiero (M® = M)’ y el crédito interno privado y publico
(C = M). Ambas son magnitudes reconocibles y medibles, de modo
que se califican como candidatos o “proxies” para analizar la operacién
concreta de la accidén monetaria. Su distincién puede considerarse mera-
mente formal en un modelo muy simplificado, donde la diferencia entre
las dos estar4 dada por las reservas bancarias y éstas son muy préximas a
las legales en un ambiente inflacionario y tienen remuncracion, Siesto
es asf, la tasa de crecimiento de ambas variables deberia ser la misma,

Una vez elegido el indicador de politica, el siguiente paso es esta-
blecer la mejor variable que tenga en cuenta cl curso efectivo de los pre-
cios, una cuestidn suficientemente conocida y debatida para repetitla
aqui. Mis importante es sefialar que la percepcidn puede ser distinta pa-
ra los tenedores de activos financieros incluidos en la oferta monetaria
que para los deudores de préstamos inclufdos en el crédico interno:
mientras los primeros probablemente tendrin en vista os precios mino-
ristas, los segundos mirarin los precios mayoristas y eventualmente el
tipo de cambio.

Yendo a los instrumentos para lograr una meta deseada para M,
la politica monetarista predica un valor constante, o con una rasa de
crecimiento dada, para el conjunto de los efectivos minimos -que son el
principal determinante del multiplicador- y de la base monetaria. En
particular la base monetaria debe ser exdgena, o al menos la parte mane-
jada por el banco central, completamente al margen de la tasa de interés
nominal que exista en e} mercado.

r s r{i) (3)
M, # M_(i) (4)
7 No se toma el concepto restringido de oferta monetaria (circulante mas depodsitos a Ja

vista} pues su relevancia fue enfaticamente negada por [as autoridades .nonetarias,
Ademas, hubo grandes sustituciones con depdsitos a Plazo remunerados, cuando el
rendimiento nominal de 1os anteriores era nulo,
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4. Aetividad o pasividad de e polivica moncraria,

El sistema argentino se caracterizd porque las fuences de creacion
monetaria dirigidas al sistema tHinanciero a cravéds de préstamos y redes-
cuentos fué insignificante. El redescuento no fue en modo alguno un
instrumento de politica, tanto porgue las disposiciones no lo previeron
como modo normal de obtener fondos por parte de los intermediarios
(las Gnicas causas admisibles para éstos solo eran situaciones transitorias
de iliquidez), cuarto porque la tasa de interds cargada los hacia comple-
tamente antieconomicos para quien recurricra a cllos & La situacion sc
hizo un poco menos rigida con posterioridad a la denominada crisis fi-
nanciera de Abril de 1980 pero sin variar en esencia el comportamiento
analizado. Arnaudo (1981a).

Una politica monctarista activa en una economfia inflacionaria
deberia tener por lo menos como caracteristicas: primero, un aumento
cercano a cero en la oferta monetaria para lograr la estabilidad de pre-
precios (P = 0); segundo, aceptar una causaciéon de oferta monetaria a
precios. Ambos requisitos no son cumplidos por la politica monetaria
argentina por lo cual esta posibilidad es descartada sin mas ®. En cam-
bio, una politica pasiva deberfa tener tasas de crecimiento similares en
materia monetaria (relacién 2); una completa compensacion entre base
monetaria y multiplicador (relacidén C) e independencia de la tasa de in-
terés de los instrumentos monctarios, en particular la base monetaria
(relacion 3y 4). Ademais deberia haber indicaciones de que la causacién
va desde los precios a la oferta monetaria; incidentalmente, dicha causa-
cidn apoyaria la imposibilidad de una politica activa.

8 Privadas del redescuento, las instituciones financieras solo tuvieran como fuente de re-
cursos los préstamos interfinancieros, con tas consiguientes fluctuaciones de |as tasas de
interés especialmente a fines de mes cuando debian recompaoner el efectivo minimo se-
gun las disposiciones vigentes,

L] Manifestaciones de 105 participantes de la politica econdmica permiten sostenar que no
se ha seguido una polltica monetaria sostenida para bajar el ritmo inflacionario, Dicha
finalidad habia sido desechada informalmente a mediados de 1978, al margen de |a
efectividad desde comienzos de 1976 cuando se siguié aparentemente tal orientacidn.
A finas de 1978 se puso en vigencia un sistema de tipos de cambio fijos, implicando la
imposibilidad de control de la oferta monetaria. RODRIGUEZ (1979). Dicha afirma-
cién es una verdad a medias pues, si bien de hecho no se puede controlar totalmente la
oferta monetaria as posible utilizar otros instrumentos para compensar i0s movimientos
producidos por aquélla o se pueden establecer limites a los factores que estan bajo
control (como en 1979}, DE PABLO (1981).
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La direccion de la causacidn, en sentido restringido, esta basada
en argumentos puramente estadisticos desarrollados por Sims (1972)'¢,
confirmados por otros cualitativos basados en la realidad econémica ar-
gentina. El criterio de Sims es que una variable no puede considerarse
causada por otra a menos que en una regresidn con diferentes valores
temporales de las dos variables se demuestre: primero, los valores de la
variable endégena son explicados por el valor actual y pasados de la va-
riable exbgena; segundo, los valores de esta {iltima no se encuentran in-
fluenciados por los valores presente y anteriores de aquella.

La aplicacién de la prueba de Sims {Tabla 1) no puede hacerse sin
una previa consideracién econdmica. Los valores del coeficiente del va-
lor presente de M (exbgena) en la regresion con P (endbgena) no:son
estadisticamente distintos de - 1. Se puede ver que los valores futuros
de M, son los que explican esta anomalia pues en los dos periodos si-
guientes suman cerca de esa cantidad. Por el contrario, en la relacion in-
versa, la suma de los valores de los coeficientes de P en el pasado que
tienen caricter significativo son cercanos a 1. Esto es aplicable a valores
de M y Psin corregir '!, como a valores con un componente temporal
(M'a , ¥ P} que registre 1a baja en la tasa de inflacion con el paso del
tiempo, En conjunto, las cifras de la Tabla mis bien indicarfan que la
causacidn va desde los precios a la oferta monetaria,

El examen de la relacién (2) lleva a tres conclusiones principales.
12 en rela-
cion con el nivel de precios minoristas, se observara un crecimiento bas-

Primero, si se toman los activos financieros en forma amplia

10 SIMS trata la proposicién basica de la controversia, esto es, la causalidad de] dinero so-
bre el ingreso naminal. En cambio, aqui se analiza un problema tipico de las economias
inflacionarias, 1a causacién de la oferta monetaria sobre |os precios, cuastibn que es tra-
tada por quienes han analizado el comportamiento de ambas variables en condiciones
de hiperinflacidn, SARGENT y WALLACE (1973},

1 La utilizacidn de las tasas de crecimiento sin correccidn alguna daria lugar a serias ca-
rentes de las propiedades estadisticas necesarias. Ellas no pueden lograrse, empera, sin
una ldgica fundamentacidn econdmica previa, méxime cuando los resultados para la
axperiencia argentina parecen ser muy sensibles al método utilizado. Aca no se ha trata-
do de investiger en forma completa el problema, quedando la conclusidn del texto solo
cOmo una gran duda para |la relacidn contraria,

12 En realidad hay dos variables para I\.‘!:‘1 , 58gUn se toman |os valores mensuales prome-

dios o al fin del mes. Estas cuestiones metodolbgicas no son discutidas en al entendi-
miento que 10s resultados no son dependientes de conceptos particulares, aun cuando
puedon modificarse marginalrents con ellos,
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tante similar. Con los precios del mes, el incremento de M, - P es
0.2370/0 mensual, v con el promedio de los del afio anterior -para una
inflacion levemente declinante- un -0,4520/0 también mensual. Pueden
racionalizarse estas discrepancias por los cambios en el ingreso si se
acepta que el publico adapta sus decisiones al ritmo de inflacién '2 Se-
gundo, ¢l crédito interno experimentd un crecimiento considerable, y
respecto a los precios mayoristas del mes, la diferencia de tasas llegd al
2.3940/0 mensual promedio. Tercero, la conexidn entre activos finan-
cieros o crédito y tasas de interés, sean nominales o reales, es bastante
tenue y vilida solamente en presencia de variaciones importantes.

3. Acciones sobre el efeetivo minimo.

El instrumento esencial a considerar en el primer término de la
ccuacion (C) es el efectivo minimo, pudiendo los otros dos elementos
que afectan el multiplicador. preferencias del pablico y de los interme-
diarios financieros. consultarse en Uriarte (1982}, Se establecid como
finalidad sin perjuicio de la regulaciéon misma- bajarlo desde el valor
inicial excesivamente alto (o de crédito anormalmente bajo) hasta uno
conciliable con la operacidn normal del sistema financiero. Del 450/0
(1977) se pasd en algo mis de dos afios a uno comprendido entre el 10
y el 150/0. Ahora bien, no fué cualquier politica de efectivo minimo la
que se diseito, sino una politica que actuara sobre los efectivos medios y
no sobre los marginales. Esta decision es explicable puesto que la baja
esperable y prevista era importante y no se partia de una situacién
normal. Lo que es aceptable para aquella finalidad se convierte en un in-
conveniente serio para una administracién monetaria flexible que, enla
imposibilidad de operaciones de mercado abierto, muchas veces se reco-
micnda insfectivizar con efectivos marginales adicionales.

La dificultad esencial de los efectivos medios es que tienen una
influencia exagerada sobre la rentabilidad de las instituciones, creando
una gran incertidumbre sobre los efectos financieros de la politica mo-

13 No seria esencialmente distinta la sclucién si los particulares decidigran en un momen-
to determinado el monto de sus tenencias en términos reales, dejaran incrementarias an
términos nominales de acuerdo a la tasa de interés de mercado que obtienen por sus ac-
tivos ¥ efectuaran adiciones exbgenas,



Tabla 1, Regresiones para determinar la causalidad en el sentido de Sims entre M3yp
{primera variable endogena, la otra exdgena)

Periodo P - Ma Ma - P P M,s M,.‘:l i
2 0.655 0.572 -0.265 0.033 0.576 0.045
{2.345) (1.771) (0.298) (0.442) (2.030;} (0.342)
1 0.641 0,771 0.061 -0.062 0.623 0.038
{1.792} {1.896) (0.647) {0.077) (1.689) (0.277)
0 -0.969 -0.787 -0.061 -0.184 -0.139 0.173 -1.011 -0.098 -0.203 -0.207
(2.758) (2.021) (0.189) (1.983) {1.756) {1.052) (2.797) {.311) | (1.483) {1.664)
-1 0.436 0,344 0.212 0.110 0.164 0.125 0.397 0.206 0.107 0.116
(1.239) (0.976) {0.508) {1.140) (2.013) (1.368) (1.095) (0.493) | (0.751) (0.859)
-2 0.064 -0.016 -0.022 0.242 0.155 0.246 0.043 -0.030 0.277 0.285
(0.176) {0.045) (0.052) {2.635) {1.949) (2.784) (0.117) (0.070) | (2.039) (2.187)
-3 -0.356 -0.157 0.002 0.313 0.179 0.301 -0.439 -0.038 0,355 0.342
(1.284) {0.502) {0.005} (3.520} (2.284} ({3.573) {1.559) (0.121) | (2.697) {2.750)
-4 -6 -0.111 0.145
(1.263) (4.891)
Constante
0.036 0.043 0.062 0,041 0.023 0.042 0.066 0.071 0.014 0.013
{2.041) (2.186) (3.029) (4.671) (2.927) {5.478) (7.110) (6.567) | (1.052) {1.161)
R? 0.345 0.379 0.011 0.485 0.672 0.481 0.304 0.007 0.347 0.345
bw| 1.118 1.195 0958 0.896 0.879 0.882 1.005 0.942 0.448 0.437

(A

YIIWONOD3



POSIBILIDADES DE UNA POLITICA MONETARIA .. 13

netaria. En consecuencia, se hace indispensable remunerar las rescrvas
exigidas por arriba de las “normales” o que existirfan si no fueran regla-
mentadas legalmente. El problema habia sido resuelto en el pais en ca-
sos similares, aunque no en forma sistemdtica, permitiendo la inversién
de las reservas en titulos pablicos, pero ahora se estableci6 una remune.
racion a las reservas por depdsitos a plazo, igual a la tasa de interés pasi-
va '%, compensada en parte por un impuesto sobre la capacidad presta-
ble de los depésitos a la vista, que no son explicitamente remunerados.
Los cambios en el efectivo minimo medio, en consecuencia, si bien
mantienen su influencia sobre la rentabilidad financiera, implican cam-
bios de reducida trascendencia que pueden ser absorbidos por la opera-
toria corriente de las entidades financieras.

Si bien un equilibrio entre los montos de la remuneracion de los
depbsitos a plazo y el impuesto sobre los depésitos a la vista, aunque no
tenga justificacion tedrica alguna, puede ser deseable como meta alter-
nativa a la transferencia de esa carga a los depositantes y demandantes
de crédito, no podria haberse producido inicialmente con un efectivo
anormalmente alto. De ah{ que se produjera una transferencia a cargo
de la autoridad monetaria igual a la diferencia entre ambos valores y
cuyo beneficiario inmediato -es imposible identificar el beneficiario fi-
nal- fué el sistema financiero. Sin embargo, tuvo una repercusion mas
importante que ésta, y es el efecto sobre la base monctaria, que se vio
ampliada sin seguir una decisién expresa e independiente de la autori-
dad monetaria.

La otra caracteristica del efectivo minimo es que fué fijado de
manera uniforme para todo tipo de depdsito. La razén esgrimida cra ais-
lar la politica monetaria de los cambios en la demanda monetaria, espe-
cialmente en un ambiente altamente inflacionario donde se liberaran
completamente las tasas nominales de interés. El multiplicador moneta-
rio es una funcion de las proporciones que el pablico desea mantener de
los distintos activos, de modo que la oferta monetaria deberia alterarse
ante variaciones de la conducta de los depositantes.

Cuando existiesen depdsitos a la vista con efectivos mds altos que

14 En vardad este sistema siguid a una breve expeariancia inicial de fijacibn en forma dis-
crecional,
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el de los depésitos a plazo, una variacion en las preferencias o en la tasa
de interés que transfomara los primeros en los segundos, aumentaria cl
multiplicador y la oferta monetaria. Dichos cambios no se producirian
con un efectivo uniforme '35, Sin embargo guedaron tres fuentes de
inestabilidad imposibles de corregir. Primero, ¢l cfecto de sustituciones
entre otros activos (titulos pablicos, divisas, por ejemplo} y los financie-
ros, ya que en ltima instancia el problema no depende de la consisten-
cia tedrica de la definicidon para unos y otros sino de su determinaciéon
concreta por la autoridad monetaria. Segundo, las sustituciones entre
moneda en circulacidon y depdsitos a Ia vista, relacion que no se ve ma-
yormente reducida en la medida que éstos no scan remunerados y el
rendimiento de ambos sca inverso a la tasa de inflacién, Tercero, a las
discrepancias existentes entre las reservas reales y las reservas legales de
los intermediarios financieros, si bien probablemente no alcanzan mag-
nitudes de proporcion en un ambiente inflacionario,

El simple examen de la evolucién de los efectivos minimos legales
permite hacer una separacién en el periodo, poniendo aproximadamen-
te en una categorfa ¢l lapso que va hasta Encro de 1980 y ¢n otra los
meses desde entonces. El primero se puede caracterizar como la transi-
cién desde efectivos altos a otros normales, los cuales luego serian utili-
zados con fines de regulacidn monetaria. Este periodo de transicion, de
rebaja del 450/0 al 150/0, fundamentalmente esta concentrado en los
segundos semestres de 1978 y 1979. La potencia del instrumento fue

15 Hay dos restricciones menores sobre la exactitud del resultado. Por un lado, la discre-
pancia sobre la magnitud manejada por los intermediarios financieros y la magnitud
macroeconémica que supuestamante se intenta afectar, Si los efectivos minimos se apli-
can an forma mensual, las intenciones de |a autoridad pueden verse contradichas duran-
te el transcurso del mismo; si se ajustan mas frecuentemente el problema desaparece, y
esa as |8 razén para fijar periodos mas cortos. Por otro lado, Ja fijacion del efectivo mi-
nimo daebe hacerse sobre la base de la informacidn existente en las antidades financie-
ras, reflejo a su vez de la forma de su contabilizacién, implicando magnitudes que co-
munmente poco tienan que ver ¢con el manejo monetario. En la experiencia argentina
las variaciones debidas al primer factor se aprecian comparando el valor del multiplica-
dor computando el promadio de satdos diarios a lo largo de! mes con el gue resultaria
haciendo lo propio con las magnitudas promedio de principio y fines de mas. Aquel es,
salvo contadas excepciones, sistematicamente mayor en aproximadamente el 50/0, En
cuanto al segundo, observando el multiplicador tedrico {tomando el efectivo minimo,
los excesos de efectivo dal sistema financiero y el cociente medjo de |las tenencias de
efectivo v depésitos a la vista) comparado con el realmente ohservado, de nuevo éste es
sistemn aticamente mayor.
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incrementada si se mira a través de la forma convencional de tratar el
efecto del cambio de 1 punto; una rebaja de esa magnituda implica un
aumento del 1.70/0 en el multiplicador para un efectivo de 450/0, en
tanto es del 3.4 y 4.10/o respectivamente cuando el efectivoesde 15y
100/o {se ha supuesto que la relacién efectivo/depdsitos es del 0.15).

En el primer perfodo los efectivos minimos repercutian como
fuente no convencional de aumento de la base monetaria. Casi una tasa
de crecimiento mensual del 3o/o de la base monetaria, entre un cuarto
y un tercio de la tasa total, es atribuible a dicha causa. Obviamente esta
magnitud disminuyé con la baja de los efectivos minimos ocurrida en
la segunda mitad de 1979 y 1980, llegando a cifras muy pequefias en
Diciembre de 1979 y negativas el mes siguiente. La diferencia entre la
remuneracion de las reservas de los depdsitos a plazo y lo recaudado por
impuesto a la capacidad prestable de los depésitos a la vista, para la dis-
tribucién entre ambos existente en el pafs, desaparece para un efectivo
minimo entre el 15 y 200/o0.

Con un efectivo del 150/0 a principios de 1980 su uso como ins-
trumento de politica debia dar comienzo, asegurando de paso un mayor
control sobre la base monetaria. El impuesto sobre los depositos a la
vista tenfan consecuentemente que hacerse cada vez mas pesado, lo cual
hubiera incidido sobre las tasas de interés, un hecho que la autoridad
monetaria queria evitar. Como era mas pequefia la carga remunerativa
por las reservas, para atemperar el efecto impositivo se acudi6 a un ins-
trumento de politica de menor importancia, aumentando la parte exen-
ta de los depositos a la vista, la cual se duplicé a lo largo de 1980.

Estas calificaciones aparte, las cifras de las tasas de crecimiento
de la oferta a partir de 1980 no permiten ver una sustitucidn, aunque
imperfecta, de los Gltimos dos tipos de instrumentos para mantener una
oferta monetaria relativamente estable. Algunos valores negativos en la
tasa de variacion del multiplicador por aumento del efectivo minimo
respondieron presumiblemente a variaciones indeseadas de la base mo-
netaria. Sin embargo, una politica esencialmente erratica en cuanto a su
administracién concreta parece haber existido y agudizado desde me-
diados de 1980. (Grafico 1}.

El otro efecto previsible era el crecimiento mis rdpido del crédito
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interno respecto al de la oferta monectaria pues el multiplicador de la
base monetaria para la primera variable crece més que el de la segunda
ante una baja del efectivo minimo. Més precisamente, la razén del mul-
tiplicador del crédito al multiplicador de la oferta monetaria aumenta
con las reducciones del efectivo minimo y del coeficiente de circulante
sobre el total, independicntemente de los efectos de éstos sobre ambos
multiplicadores. Ello es visible en los segundos semestres de 1978 y
1979 cuando se aplicé la politica de reduccién de los efectivos minimos.

6. Base monetaria y tasa de interés.

La demostracion de que la base monetaria no fué independiente
de las tasas nominales de interés y de que éstas tuvieron una gran in-
fluencia sobre aquélla no reside en manipulaciones estadisticas -aunque
éstas podrian confirmarlo- sino en tres proposiciones que seran analiza-
das sucesivamente. Primero, el déficit fiscal tuvo una magnitud de con-
sideracion y no pudo reducirse, por el contrario se amplib en el perfodo
bajo consideracion. Segundo, la forma de financiacion del déficit fiscal
fué una variable usada por la autoridad monetaria para determinar los
efectivos minimos y la estructura de las tasa nominales de interés. Ter-
cero, no hubo operaciones de compensacion que hubieran permitido el
manejo de la base monetaria, lo que resulté afectada por dichas tasas
nominales de interés.

El primer clemento para apreciar la repercusién monetaria del dé-
ficie fiscal es cuantificar su magnitud, observacion de donde se deducira
que la administracién monetaria no ha tratado mas que de reducir la in-
fluencia de este factor exdgeno. Tomando la proporcién del gasto total
nacional no financiade con recursos impositivos -es sabido que las dis-
crepancias originadas en los niveles provinciales y municipales recaen fi-
nalmente sobre aquél- se aprecia que dicha magnitud hasta Octubre de
1980 no estd alejada de un tercio, llegando a casi la mitad después que
con esa fecha se efectiviza una reforma impositiva de importancia.

Debido a la disposicion legal que hace del banco central el agente
financiero del Gobierno para la colocacién de sus empréstitos, no serfa
correcto realizar un analisis del efecto monetario del déficit fiscal sin un
examen de la forma global de financiamiento.
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El crédito interno al Gobierno estd formado casi con exclusividad
por Letras de Tesorcria, introducidas y generalizadas en 1976, en redu-
cida proporcion por los demds titulos pablicos y en medida insignifi-
cante por otros rubros. Al margen de ajustes temporales causados por
cuestiones informativas, hay una concordancia bastante perfecta entre
¢l monto registrado por la Tesorer{a gubernamental para el crédito pa-
blica interno, las variaciones en la circulacién de Letras de Tesoreria y
el rubto de valores pablicos poseidos por el sistema financiero. Luego
de un breve periodo inicial cuando los t{tulos pablicos fueron a manos
Aistintas de las de las instituciones financieras, estas (ltimas pasaron a
ser la fuente esencial del endeudamicnto interno. A primera vista pare-
ciera que el erédito interno al sector piblico no tiene otro efecto que el
notmal de todo crédito del sistema financiero, Es una verdad a medias
por dos causas principales. Primero, la colocacion de letras afecta la tasa
nominal de interés de los préstamos privados y a corto plazo los precios
esperados por muchos sectores, on consecuencia, el ritmo de inflacion
nutdnomo o gobernado por expectativas. En alguna medida, por un pro-
ceso de “‘crowding out”, una mayor tasa es resultado de una mayor de-
manda de crédito por el sector gubernamental. Segundo, atin cuando se
sigan ortodoxamente reglas cuantitativas sobre los agregados moneta-
rios, es dificil aceptar cualquier (alta) tusa de interés que sea su conse-
cuencia; més frecuente habrd una modificacion en aquellos, no a través
de la base monctaria sino del multiplicador mediante una disminucién
de los efectivos minimos. Partiendo del principio, consciente o incons-
ciente, de que un aumento de la capacidad prestable del sistema finan-
ciero baja la tasa de interés a corto plazo, una disminucién del efectivo
minimo impide una suba al nivel a que llegaria en otras circunstancias,
y viceversa. Los efectivos minimos se convierten as{ en una forma me-
diata de manejar el endeudamicnto piblico.

La evolucion del mercado de letras permite ver con mayor clari-
dad ¢l fenémeno pues sus vicisitudes parecen haber sido la norma para
¢l comportamiento de la politica monetaria. Como se ha expresado, la
creacion y desarrollo rapido de cse instrumento de crédito piblico se
micia en 1976, Hasta fines de 1978, su caracteristica fué el ser de muy
corto plazo, lo cual puede verificarse en el comportamiento de las tasas
de inrerés, que no fueron a 28 dias diferentes (algunas veces menores)
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que las de 14 dfas. Los fondos aparentemente fueron recogidos de los
depasitos de plazo menor del mensual 18; el diferencial de tasas entre
letras y depésitos era bastante grande en el primer semestre de ese afio,
y en el segundo casi no subsistié por la baja de los efectivos minimos y
el consiguiente aumento de la capacidad prestable del sistema financie-
ro. Con el arribo del primer semestre de 1979, el diferencial de tasas su-
bi6 abruptamente extrayendo todos los fondos posibles del cortisimo
plazo, y entonces se acudié a una tasa mensual notoriamente mas alta
que la de 14 dias a efecto de permitir acceder a fondos recogidos con
depésitos de mas largo plazo, De ahf en adclante la tasa de letras a 28
dias fué mayor que la tasa de depésitos a 30 dfas, dando as{ incentivos
al sistema financiero para la intermediacién, Esta diferencia no aumenté
lo que deberia en parte por las nuevas bajas de encaje en el segundo se-
mestre de 1979. Desde 1980 el diferencial para obtener fondos tuvo a
veces que ser sustancial, péro sin lograrse tendencia, patron o comporta-
miento reconocible alguno. {Grifico 2).

La relacion de la tasa nominal de interés con factores manejados
por la autoridad monetaria puede ser corroborada por otros tres hechos.
Primero, a comienzos de 1978 se establecié una reglamentacion menos
rigida (al exigir condiciones de plazo menos rigurosas), para cl ingreso
de capitales externos a los efectos declarados por la autoridad econémica
de disminuir la tasa nominal de interés que hab{a alcanzado su tope a fi-
nes de 1977. Segundo, en el segundo trimestre de 1980 se utilizé el au-
mento de los efectivos minimos y de las tasas nominales de interés paga-
das por el endeudamiento publico para contrarrestar la pérdida de con-
fianza consecuente a la crisis financiera debida al cierre de casas banca-
rias de imporeancia '7. Tercero, en Febrero de 1981 se hizo lo propio
luego de la devaluacion imprevista ocurrida entonces.

Los instrumentos expansivos puros que actGan sobre la base mo-
netaria, esto es, los adelantos transitorios y la tenencia por parte de la
autoridad monetaria de valores nacionales (supuestamente con fines re-

16 No nay estadistica de las tasas de interés para depésitosa 7 y 14 dias de plazo suficio:
tementa confiable como para una investigacién mas profunda, vy si la hubiera seria 0 f -
cil de comparar con una tasa ponderada de las |etras,

17 Es probable que la autoridad haya sobreactuade en tal ocportunidad, Arnaudo {19814,
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gulatorios), en nuestro pais no muestran entre s diferencia ccondmica
alguna sino solo regulacién juridica distinta. Luego de 1978 y 1979,
cuando la absorcién de letras se incrementa de manera sustancial (mis o
menos tres veces a lo largo de cada uno de estos dos afios), la financia-
cidbn con basc monetaria adquicre relevancia, sin desdecir todavia que la
mayor parte de los fondos haya provenido de créditos del sistema finan-
ciero impulsados por cambios en los efectivos minimos. En balance, ex-
cepto para los dltimos meses del perfodo analizado, la financiacién del
gasto pablico se hizo con la baja de los efectivos minimos antes que con
la expansion de la base monetaria.

Los elementos anteriores permiten delinear las pautas del manejo
de la politica en el perjodo. La conclusion general no es solo que el dé-
ficit no fué disminuido cn magnitud significativa, sino que las fuentes
de financiacién fueron circunstanciales, sin norma predecible alguna,
por lo cual las medidas monetarias tuvieron que ponerse al servicio de
aquél. En definitiva, si la politica monetaria siguid a un proceso infla-
cionario auténomo e ingobernable como meta general, su forma de apli-
cacidn estuvo signada por las veleidades del déficit presupuestario.

7. Sector externo y base monetaria.

¢En qué medida se produjeron operaciones externas de compensa-
cibn para lograr una base monetaria y una oferta monetaria estables en
términos reales?. Los efectos del sector externo sobre la base monetaria
deben ser analizados a través de dos rubros, las compras y ventas de di-
visas (registradas en una cuenta junto con el ora) y las diferencias de
cambio, que presuntamente incluyen rubros distintos de los de dicha
denominacion. Las demds cuentas tienen una importancia muy pequefia
y nacen de operaciones contables antes que de movimientos monetarios
de la economia doméstica.

8i bien es posible en hipdtesis que las politicas cambiaria y mone-
taria hayan sido pensadas en forma simultinea, dificilmente el principio
sea valido para Argentina, mixime cuando desde 1979 la primera tuvo
declarados propésitos estabilizadores.

Salvo excepciones sin trascendencia y el cierre de bancos a prin-
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cipios del segundo trimestre de 1980, sistemiticament. se asistio a la
compra neta de divisas hasta mas alld de mediados de ese aflo, junto con
el ingreso de capitales externos a corto plazo, los cuales permiticron un
mcremento rapido de las reservas del banco central. Las disposiciones
sobre entrada de fondos externos se fueron haciendo cada vez menos
limitativas hasta practicamente desaparecer. Frenkel (1 980). El aumen-
to de reservas con un tipo de cambio que traté de reflejar la diferencia
entre la inflacién interna y la incernacional llegd a 1.500 millones de
délares en el segundo semestre de 1977 y a una cantidad un poco
mayor en 1978, revirtiéndose en el dltimo trimestre de ese afio. 1979 se
inicié con un tipo de cambio garantizado por la autoridad econbémica
bastante por debajo de la tasa de inflacién y por consiguiente permitid
ese afio el incremento de las reservas en 4.000 millones de délares. Esa
situacion cambi6 poco en el primer trimestre de 1980: desde entonces
no se tuvicron expectativas sobre ¢l mantenimiento del tipo de cambio,
el proceso inverso de compra por los particulares se agudizé en forma
rapida por la permanencia del compromiso de la autoridad econémica y
en poco tiempo se perdieron la mitad de las reservas acamuladas.

Tres razones principales impiden una estricta correspondencia en-
tre la negociacién de divisas, con un efecto monetario discernible, y las
reservas en moneda extranjera, cuya evolucién se ha mencionado antes.
Primero, un problema de valuacién no permite trasladar los valores en
moneda doméstica a la extranjera, supuesto que se hubiera superado la
cuestion de reflejarlos en una sola unidad, el délar para ser precisos. En
un ambicnte inflacionario es posible vincular los dltimos tipos de cam-
bio con las adiciones o detracciones marginales del sector externo, pero
esta relaciébn no es muy segura en la practica. Ademds algunas operacio-
nes, como son la venta de divisas por debajo del tipo de cambio deben
haber sido registradas como diferencias de cambio '2. Segundo, hay
operaciones en divisas de cuenta que dan lugar a modificaciones mone-

tarias y no son computadas como reservas. Por Gltimo, existen innume-

18 Quizas la principal fuente de discrepancias fué eliminada a principios de 1979 al dero-
garse el mecanismo especial para la venta de divisas al Gobierno y exigir su realizacién
4 las cotizaciones realas dal mercado da cambios,
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rables operaciones, las mds importantes de crédito, que repercuten en
las reservas sin implicar negociacion de divisas, Estas consideraciones
explican las razones por las cuales las fuentes registradas de creacién
monetaria por el sector externo han sido aproximadas por los cambios
en las reservas del banco central,

Independientemente de las compras de divisas fomentadas por Ia
politica cambiaria, una buena parte de las reservas fue creada indirecta-
mente para financiar el déficit fiscal. La entrada de capital externo por
parte de las autoridades gubernamentales estd vinculada con la forma de
financiacion del déficit presupuestario y constituye una fuerte presun-
cion en ral sentido. Probablemente se pensaba que ésta era una forma
menos inflacionaria de expansioén, un punto que todavia estd por pro-
barse.

8. Conclusiones.

Sin perjuicio de la imposibilidad de aplicar una politica moneta-
ria monetarista activa en el ambiente inflacionario argentino, la expe-
riencia de 1977 a 1981 permite extraer ciertas conclusiones. Primero,
en la practica pretender traducir en proposiciones concretas de orden
cuantitativo los principios conceptuales del modelo monetarista no solo
conduce a reglas imperfectas de discrecion sino que no son independien-
tes del déficit fiscal. La pasividad de la politica monetaria a una tasa
exdgena de inflacién tuvo su sustento en la impracticabilidad de otras
reglas.

Segundo, la administracion de la politica desde 1980, cuando
habian desaparccido las anormalidades que enfrentd la reforma finan-
ciera, se condujo en un marco de incertidumbre tal que las medidas fue-
ron la consecuencia de la reaccién a las circunstancias antes que el pro-
ducto de una accion deliberada.

Tercero, la presencia de un déficic fiscal de la magnitud del expe-
rimentado fue el actor oculto de las decisiones monetarias, independien-
temente de su efecto inflacionario. Ha sido el determinante de variacio-
nes del efectivo minimo, en forma mediata el factor condicionante del
volumen de crédito provisto por el sistema financiero y quizd no seria
errado atribuirle la elecciébn o combinacion de los instrumentos de poli-
tica monetaria.
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POSIBILIDADES DE UNA POLITICA MONETARIA MONETARISTA
EN UNA ECONOMIA INFLACIONARIA. ARGENTINA 1978-1981

RESUMEN

Una politica monetaria monetarista normalmente disefiada para la estabilizacién del
nivel nominal de precios debe ser adaptada en una economia inflacionaria donde los
precios se ven en parte determinados fuera del sistema monetario y empujados por
los ingresos inflacionarios dedicados a financiar el gasto del Gobierno. En tal caso
solo es posible una polftica monetarista pasiva que toma al nivel de precios como
dado. Este tipo de politica fue intentado en Argentina especificamente luego de la
reforma financiera de 1977 hasta 1981. Sin embargo, no puede llamarse monetaris-
ta dado que las tasas de interés fueron fundamentales para las decisiones de la auto-
ridad monetaria y el déficit Gubernamental, financiada por medio de la base mone-
taria, fluctuaba erraticamente.

THE FEASIBILITY OF A MONETARIST MONETARY POLICY IN AN
INFLATIONARY ECONOMY., ARGENTINA 1978-1981

SUMMARY

A monetarist monetary policy normally devised to obtain the stabilization of the
level of nominal prices has to be adapted in an inflationary economy where prices
are partially determined outside the monetary sector and pushed by the inflationa-
ry revenue devoted to finance Goverment expenditures. In such a case only a passi-
ve monetarist policy is possible which mainly takes the price level as given, This
kind of policy was tried in Argentina specifically after the 1977 financial reform
and until 1981, Nevertheless, it cannot be called monetarist since the interest rates
were paramount for the decisions of thé monetary authority and the Goverment de-
ficit financed by means of the monetary base fluctuated erratically.





