POSIBILIBADES IE UNA POLITICA
MONETARIA MONETARISTA EN UNA ECONMIA
INFLACTCRARIA, ARGENTTMA 1978-1981

Aldo A, Arnsudo *

. :
) Diiversidsd Nacional dé Condoba.



POSIBILIDADES DE UNA POLITICA MONETARIA
KOKETARISTA EN UMA ECONOMIA INFLACTIONARIM
ARGENTINA 1572 - 1961

1. Introduccién

La propuests bisica principal para la polftica monetaria de
Ta concepcifn monetarista (1) es que Ta oferts nonetaria se ajuste a re
glas ¥ no 2 la discrecifn del ejecutor. Constituye un principio total-
mente sceptado que Tes variables instrumentos son exfgenas y pueden ser
manejadas en el corto plazo. La intervencifn discrecfonsal crea una se-
rie de irregularidades y movimientos inceseacos en los Tines G1timos de
1a polftica, mayores que Jos oue se desea eliminar. De zhf l1a necesidad
de Tijar reglas Ynvariables, conocidas y anticipadas por todos los agen
tes econdmices acerca de los instrumentcs monetarios y de su comporta=
wiento en el futurc. Diches reglas no deben modificarse aln cuando acon
teciolentos aparentemente correqibles cor la polftfca monetariaz apartcn
1a economTa de los valores deseados (2).

El Enfasis de Ta polftica monctaria antes enderezado hacia
las tasas de interfs (o 1a disponibilided de crédito privace nominal)
para lograr un nivel de producto, ccupacidn o balanza de pagos deseada,
debe desplazarse a la oferta monetarfa, o sea a la cantidad de dinerc
provista por 1a avtoridad monetaria. Ferece un principio operative admi
sible que en general es imposible establecer mirgenes de wvarfacidn para
1a taza de interfs mientras se pueden fijar 1fmites cusntitativos a la
oferta monetarfa. Por tal causa, 1imites o rangos de oscilacifn para el
cemportamiento futurc de componentes convencionales de la oferta monstz
riz se hicferon prictica comin de Ta polftica monetaria en los Gltimos
#hcs. Para una economfa estacionarie sin inflacifn y preferencias inva-
riables, una oferta ronctaria constente parece tefricamente ung Tegla a
ceptable. Para una economfa de tales caracterfsticas y crecimiento, el
incremento de la oferta monetaris 2 la misma tasa del producto resulta
aconsefable. '

Las reglas para una economfa estable pueden ser establecidas;



en cambio, sus caracterTsticas en un contexto fmflacforaric han sido po
co discutidas. A diferencia de un pafs donde existe estabilidad de pre-
cios ¥ el volumen real de ectivos financieros se adapta al conjunto de
variables econdmices, el aumento permanente del nivel de precios exige
el ajuste simultdnec de todes las demds varfables nominales. For To me-
nos hay dos alternativas pars vnz polftica monetarfa monetarista en ta-
les condiciones, s1 bien Gnicamente T2 segunda cerd objeto de considera
cfn en 1o que sfgue: Fricero, ura polTtica monetarista "activa®™, segin
1a cuel Ta restriccifn en la eferts monetaria trae una diseinucién pro-
porcional o mis que proporcional del aweentc de precios. Segunde, una
poltica monetarista "pasiva™ dende la solucife es proponer une sSuverte
de equilibrio estétice en las correspordfentes tasas de crecimtento, en
general aceptar €] martenimients de una relzcifin real estable entre o-
ferta nominal oonctarfa-e ingreso. En arbos cases la autrridad monkta-
riz se mentiene completarenle apertadi de Tas tasas de interés de werca
do. La estabilicad de la relacidr oferta morctariz € ingreso ng es absg
'Iutln. mixime 51 estd influfda por una reforna financierz en la fijacidn
de las tasas de interés o por Ya persecusifn de Ta estabilizacide de
precios. Mathieson (1980).

2. Proceso 18gico de la polflica moretariz monetarista

Supbngase que la metz operativa {3;_! es una oferta monetaria
(M) vnivocamente determinada, que debe igueler a 1a demanda correspon-
diente {Hd] & los efectos de evitar un desequilibrio en el mercado mone
tario que lvego se difundirfa 2 todo el sistema econfmico. K s fijada
exogenamente por los agentes econfmicos, de mapera que la funcidn de Ja
2utoridad monetaria manejard M de tal modo que M = Hd_ La proposicidn
mis sencilla de la concepcifn ronctarista es que la relacidn entre la
demanda monetaria y el ingresc nominal (m) depende tanto del valor de
esta O1tima variable cuanto de Ja tasa de interfs, 51 se representa por
ye ¥ al ingreso real y mominel, respectivamente, P al nivel de precios
e 1ala tasa nowinal de interés, una aproximacifn para una funcién he-
mogenea, serd

W o m{yp, 1 - P) Y =uly, 1-8) (yP) (n)
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¥, para una economfa con estabilided de prectos, una varfacidn en el
tiempo (&)

idf'*ﬂ ek ?n.‘f} AL m.
frconstante

¥ (6.1}

Cuando ESLJP s nulec, se 1lega &) principic conocido que 12 expenciér de
la oferta de dinero en unz cconcete estable debe iguzlar 2 12 expansidn
del producto real. Establecer 12 *asa de crecimiento a lergo plazo del
producto real, que debe orientar 1z polftica sonetaria, constituye um
problemd normalmente emitido cose no ted la referencfa & una tazs secu-
lar de crecimiento no especificada en forma concreta.

Mo hay unz rexfn poderosa para que la relacidn entre ¢l cam-
blo en 1a cantidad de dinerc posefda por el pitlico ¥y el cembio en el
producto real, e-‘, dge 1a formulz, varfe ¢n o] corto plazo. Este precep
to ex cierto en una economfa estabie o con un ritro de inflacifn inter-
medio ¥ con poca varfacifing es fngerue esperar su vigencia en una econg
mia sometide & un golpe inflacionaric rdpido tres o cuatro veces por a-
rriba del considerado normal hasta ece pomento. 5§ Sy se hace negati-
vO por esa causa, puede prequrtarse si el nreve valor de m permanecers
tan bajo Etl'l‘rH:l.En el presente o luego de un tiempe retomard e predomi-
nante @ largo plaze. Obvizmente ocurrird lo segundo, cualguiera sea el
mecanismo ¥ ¢1 tiempo que toma lecrarle (5).

Las varfaciones de m y 1as sustiteciones entre los diztintos
componentes de Hd no s0n, con todo, los elementos mas importantes en u-
na economTa fnflacionariz, donde ese papel estd reservado a la infla-
¢ifin misma,. En dicho ambiente caben dos alternatives, segin l1a tas: no-
minal de interfs esté fijada, o sea libre, en cuyo caso se zjusta a las
condiciones del mercade ¥ a les expectativas Inflacionarias. E1 supues-
to seguido aquf es que la tase nominal de interés iguala la tasa de ‘in-
flacién (medida por &1 nivel de precios), o la supera en una pequefia
magnitud constante, que es posible omitir sin descalificar el aroumentso.
La férmula anterior se transformarfa en

W= ve )b (8.2)
: f-Peconstante .

esto es, de nuevo s1 Sy " 0, la demanda monetariz tiene una tasa de
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crecimiento fguel & T2 sume de la de los precios y del producte real.

Exfste la posibilidad de que la autoridad siga una polftica
sonetaria active de estabilizacife y establezca de antemanc el efecto
de esa polTtica sobre la demanda monetaria. Pceptando und = creclente &
medida que el aumento de Tos precies se aplaca (dafdf»0, dzi"d:ll ¥ una
tasz nomimal fija, wra oferta gue 1guale 2 12 decanda wonetaria podrd
ir reduciendo la ta<z de inflacidn 2 un ritee m2yor que Ta tasa de cre-
cimienta menetaric. oy

Un probleme de gran interls prdctico es la determinacidn de
la forma como se mide el ajuste de la oferta comctaria a la finelidad
de mantener una relaciér estakle ertre las variables nominales. La mag-
nitud deseada debe cumplir, en vna situacifn de constancia del producto

real (¥),
H(t) = Wi(t) = = § P(t)

2 1o largo del tfempc. F1 marejo exclusive del coclente M{t)/P(L) impli
ca que las desviaciones ocurridas en el pasado se transmiten 2cumulati-
vamente a1 futuro s! se quiere dejer invariable m; de ahf la netesidla

e establecer una regle parz hacer las cerrecciones pertimences. E1 wa-
lor comunmente usado de las tasas de crecimiento para mejor in.d‘rv!-dua'li_
zar el comportamiente a corte plaze :

Bit) = P(t)

es una condicidn suficiente, pero no necesaria, lo cual ieplica quizds
Gue se estd siguiendo un criteric para juzgar la polftica monetaria mds
severe de lo indispenzakle.

La autoridad wonetaria no tiene poder sobre la demanda roneta
ria ni sobre la oferta monetzria global, de modo que solo puede afectar
variables que hacen a Ta bese nmonetaria I_'Hn}. que se convierten 257 en
los instrumentos de 1a poiftica mcnetaria proplamente diches, as? como
algunos que afectan la relacibn entre oferta y base, el multiplicador
de 12 oferta monetaria (k). La expansifn de la base monetaris ocurre co
mo consecuencia de las operaciones externas, las cuales 2 su ver estdn
calificadas segln 1a polftica cambiaria en la Tijecidn del tipo de cam-
bio, de las realizadas con el sistema financiere y las de financiacidn
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del déficit fiscal, eln tanto que el multiplicador es funcidn de los e-
fectivos minimos bancarics (r) y otras varfables exfgenas

M= kir) . By M= kir) H,

&1 Ta elasticidad del multiplicador es e ., 5& tendrd

k.r
e, Feky ()

3. Requisitos monetaristas para 1a polftica monetaria aragentina 1978-81

Las caracterfsticas de la polftice monetaria en dicho perfodo
pueden referirse tante a indicadores como & instrumentos, La determina-
cibn del irdicader primarfo de polfitica se hard zceptandc dos simplifi-
caciones centrales: por un lade, la relacién entre la demanda monetariz
¥ el ingreso, ambgs en térmiros reales, permanece fija; por otro, la ta
sa de inflacidn no tiene efecto scbre el inoreso, v es suficientemente
grande respecto al crecimiento del producto, para que la tesa correspon
diente a este G1timo ses comsfderada frrelevente para el cdlcule (€).
Sfguiendo con las relaciones algebraicas

i * (1)

yreec : : (1.b)
#=¢ (2)

La relaeifn (2) ieplica 12 ¢imple reqla de aurentar la oferte monetari:
¢ la misma tasa que el aumento de Tos precies {relacifn B.2 cen supues-
tos 1.2 ¥ 1.b). .

Como se sabe, €] concepto de M ha sido materia controvertida

y aderds distintas variables se han disputado ser 1a mis representativa.

Earrett, Offenbecher y Spindt (1980}, Entre Tos do: mis relevantes se
cuentan la oferta monetarfa en ura acepcitn amplia comprensiva del cir-
culante en manos del piblice ¥ Tos deplsites de todo tipo en el sistema
finarciero {HJ = M} (7) ¥ &) créditc interno privade y piblice (€ = M},
Ambas son magnitudes reconocibles y medibles, de modo que se califican
comp candidatas o "proxies" para analizar la operacifn concreta de la
accifin monetaria, Sy distincifn puede considerarse meramente formal en
un modele muy simplificado, dende 14 diferencia entre las dos estard da
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dt'-pnr las reservas bancarias y €stas serfn muy priximas & las legales
en un mabiente inflacioraric y con su remuneraclidn parcial. 51 esto es
asT, la tasa de crecimiento de ambas varfables deberfa ser la misma,

Una vez elegido el indicador de polftica, el siguiente paso
es tratsr de colegir la mejor varieble que tenga en cuents el curso e-
fectivo de los precios, une cuestifn suficienterente conocida y debati-
da para repetirla aquf. Mis icportante es sefialar que la percepcidn pue
de ser distinta para los teredores de actives fimancieros Inclufdos en
1a oferta monetaria que para los deudores de préstamos inctufdos en el
crédito Interno: mientras los primeros probzblemente tendrdn en vista
los precios minoristas, los segundos mirardn los precios mayoristas y e
ventualmente el tipo de cambio.

Yendo & los instrumentos para lograr uma meta deseada para ¥,
Ja polftica monetarista predica un valor constante o con una tasa de
crecimiento dada para el conjunto de los efectives minimos -que son el
principal determinante del multiplicador- y de la base monetaria. En .
particular la base monetaria dehe ser exfigena, o al menos la parte mane
jada por el banco central, completamente al margen de la tasa de inte-
rés que exista en el mercado, R

= n
- P

Py + Ny ; (3)
M, # No(1) {s)

4, Actividad o pasividad de l1a polftica ronetaria

Antes que nada es bueno destacar que las fueﬁte: de crea-
cifin monetaria dirigidas a1 siztens financlero a través de préstamos y
redescuentos fué insfgnificante. E1 redescuento mo fue en modo alguno
un instrumento de polftica, tanto porque las disposiciones mo To previe
ron como mode normal de cbtener fondos por parte de los intermediarios
¥ las Gnicas causas adeisibles para éstos s8lo eran situvaciones transi-
tories de 11igquidez, cuanto porque 1a tasa de interfs cargada por tales
eperaciones los hacfa completarente antieconfeicos para quien recurrie-
ra & ellas (B). La sitvacifn se hizo un poco menos rigida con posterio-
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ridad & Ta denominaca crisis financiera de Abril de 1980 pero sin va-
riar en esencia el comportamiento analizedo. Arnaudo (19612}

De acverdo & 1a definicifr inicial, una polftica monetaria
eonetarista actfva en una economfa inflacionaria deberfa tener por lo
Eends como caracterfsticas: primero, un aunento cercant 2 cero en 12 o-
ferta monetaris para lograr la estabilided de precios {f‘ « 0}: segundo,
mostrar una causacién de oferta nonetaria & precios. Pmbos requisitos
no son cumplides por Ya politica eonetaria argentina por lo cual esta
posibilidad es descartada sir mfe {92). Er cambio, una polftica pasiva
deberfz temer tasas cde crecimiente similares en materia monetaria (re-
lacifn 2); una complets corpensacién entre bate monetaria y multiplice-
dor (relacién 3) e independencia de la tasa de interés de los instrumen
tos monetarios, en particular 12 base monetarie {relacidn 4). Adends
deberfa heber indicaciones de gque Ja causacién va desde los precios a
12 oferta monetaria; incidefitalsente, dicha causacidn apoyerfala {nexis
tencia de una politica activa.

La direccidn de la causacifn, en sentido restr_irlg"ldu, estd ba
sade en argumentos puranente estadisticos oesarrellades por Sims (1972) 14,
confirmados por otros cuklitativos basacos en la realidad econdmica ar-
gentina. E1 criterio de Sims e5 que una variable ng puede considerarse
causada por otra a meros que en una regresidn con diferentes valores tem
porales de las dos wariables se demuestre: primero, los valores de la va
riable endigena son explicados por el valer actual y pasados de 1a varia
ble exfigena; segundo, Tos valores de esta Gltima no se encuentran fn-
fluenciados por los valores presente y antériores de aquella,

La gxplicacidn de %a prueba de Sims (Tabla 1) no puede hacerse
sin una previa consideracifn econdwica. Los valores de |'71:i en la regre-
sifn de P son Tos mayores encentrades, ro obstante que el valor del coe-
ficiente para dicha variable no es distinte de -1. Se puede ver gue los
valores futuros de ﬁa son los que explican esta anomalfe pues en los dos
perfodoes siguientes sumsn cerca de esa cantided. Por el contraric, la su
ma de los valores de los coeficientes de P en el pasado que tienen carfc
ter significativo son cercanos a 1. Esto es aplicable a valores de I’l3 ¥
P sin corregir (11), como a valores con un componente temporal {l'li. B
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para temer en cuenta que la tase de inflacidn puede haber bejads con el
paso del tiempo. Hechas dichas consideraciones, de acuerdo a la Tabla
1a causacidn va desde los precios a la oferta monetaria.

El cumplimients de 12 relacitn (2) muestra tres caracterfsti-
cas prin-:.ipnlés. Primero, =1 se toman los activos firencieros en forma
emplia {12} en térnincs reales (m&s precisamente en relacién con el ni-
vel de precics minoristas) se observard que no muestran cayores altera-
clones. A los precios del met, £1 increncntc de M., - P es 0.237% men-
sual, y al promedic de h:s-l:lei afo anterior -para“ur.a inflacidn levemen
te declinante- un -0.4577 también mensual. Ello significa que pueden
compensarse estas discrepancias per los carbios en el ingreso si se a-
cepta que el piblico adapta sus decisiones &l ritmo de inflacidn (13).
Secundo, el crédite interno experimentd un crecimignto conziderable, ¥
sf se toman los precios naycristas cdel mes, la diferencia de tasas 1le-
g6 al 2.394% mensual premedio. Tercero, 12 conexifn entre zctivos finan
eferos o crédite y tasas de interfs, sear rominzles o reales, es bastan
te tenve ¥y vElida solamente en presencia de variaciones importantes.

5. Acciones sobre el efective minimo

E1 instrumento esencial a contiderar en la ecuacidn (3} es el
efective minimo, pudiendo los otros dos elementos que afectan el multi-
plicador, preferencias del péhlice y de les intermediarios financieros,
consultarse en Uriarte (1982}, Se establecid como finalidad -stn perjui
cio de T2 regulacifr misma- bajarlo desde el valer iniciz] excesivamen-
te alto (o de crédite anormalmente bajo) hasta uno conciliable con la [}
peracién normal del sistemz financiero. Del 452 {1977) se pasf en algo
mis de dos 2fos 2 uno cemprendido entre el 10 y el 15%. Ahora bien, no
fué cualquier politica de efectivo minimo la que se dizefif, sino una po
19tfca que actuara sobre Jos efectives medios y no sobre los margirales.
Esta decisifn es explicable puesto que Ta baja esperable y prevista era
importante ¥ no se partia de una situwacidn donde fuera el mormal. Lo
que &5 aceptable para aguella finalidad se convierte en un inconvenien-
te zerfo para una adeinistracifn monetaria flexible que, en la imposibi
Tidad de operaciones de mercade abierto, muchas veces se recomienda e-
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Tabla 1. Regresfones para determinar la causalidad en el sentide de 5ims entre ﬁ_._,f y P
(primera varfable endfgena, la otra exfgena)
- . » L £ -' P & P 2
Perfodo Fonlly My =P S ﬁ! P
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) (1.8%8) (0.647) (0.077) (1.689) (0.277)
0 -0.962 -0,787 -0.061 -0.184 .139 -0.173 -1.011 -0.088 -0.203 -0.207

-0
(2.798) (2.021) (0.189) (1.9e3) (1.756) (1.052) (2.797) (0.311) (1.483) (1.664)

-1 0.435 0.344 0.212 0.110 0.164 0.125 0,397 0.20€ 0.107 0.116
(1.239) (0.976) (0.508) (1.140) (2.013) (1.368) (1.0%5) (0.493) (0.751) (0.859)

-2 0.064 -0.016  -0.022 n.242 0.155 0.24€ 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 0.17¢ 0.301 -0,439 -0.038 0.355 0,342
(1.284) (0.502) (0.005) (3.520) (2.284) (3.573) (1.55¢) (0.121) (2.697) (2.750)

-4 -b -0.111 0.145
(1.263) (4.891)

Constante
€.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)

Hz 0.345 0.379 0.011 0.485 0.672 0.481 0.304 0.007 0.347 0,345
D-¥ 1.118 1.195 0.958 0.896 0.879 0.882 1.005 0,942 0.448 0.437
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rfa alterarse ante variaciores de la conducta de los depositantes aj
mérgen de las intenciones o las polfticas de 12 autoridad monetariz. 54
. existiesen depSsitos a la wvista con efectivos mds altos que Yos depfsi-
tos & plazo, una varfacifn en las preferencias o en 12 tasa de interés
que transformara los prireros en los segundos, aurentarfez el multiplice
dor ¥ 12 oferta monetaria. Estos cambios no se producirfan con un efec-
tivo uniforme (15). Sin embargo quedaron tres fuentes de irestabilicad
fmposibles de corregir. Frimero, el efectivo de sustituciones entre o-
tros activos (tftulos plblices, divisas, por ejemplo) y los finmancieros,
‘ya que en @1tima instancia el probleme no depende de la consistencia
tebrica de la definicifr para unos ¥ otros sino de su determinacifn con
cret2 por la autoridad monetaria. Zegunde, las sustituciones entre mone
da en circulacifn y depfisitos a la vista, relacién que no se ve meyor-
mente reducida en la medida gue éstos mo Sean remurerados y el rendi-
miento de ambos sea inverso'a la tasa de inflacibn. Tercero, a las dis-
crepancias que existen entre las reservas reales y las reservas legales
de los intermediarics financiercs, si bien probablemente tampoco aican-
zan magnitudes de proporciér en un ambierte inflacionario.

El1 simple examen de la evolucifn de los efectivos minimos le-
gales permite hacer una separacidn en el perfodo, poniendo aproximade-
mente en una categorfa el lapso que va hata Enero de 1980 y en otra los
meses desde entonces. El primero se puede caracterizar cemo la transi-
cifn de una situacidn con valores altos 2 la normal, lvego de Ta cual
serfan utilizados con fines de regulacidn monetaria. Este periodo de
transicitn, de rebaja del &45% al 15%, fundamentalmerte estd concentrade
en los segundos semestres de 1978 y 19749. La potencia del instrumento
es incrementada si se mira 2 través de la forms convencional de tratar
el efecto del cambio de 1 punto; una rebaja de esa magnitud implica unm
aumento del 1.7% en el multiplicador para un efectivo de 45%, en tanto
es del 3.4 y 4,17 respectivamente cvando el efective es del 15 y 10%
{se ha supuesto gque la relacifn efectivo/deplsitos es del 0.15). Estas
cifras advierten, ademfs, de la importancia cuantitativa de la baja o
suba del efective minimo.

Com> se ha dicho, en el primer perfodo los efectivos minimos
repercutfan como fuente no convencional de aumento de 1a base wonetariez.
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fectivizar con efectivos marginales adfcionales.

' La diffcultad esenclal de los efectivos medlos es que tienen
und Influencia exagerada sobre la rentabilidad de las Tnstituclones,
creande una gran incertidumbre sobre los efectos financiercs de l1a polf
tica monetaris. En contecuencis, se hace indispensable remunerar las re
servas exigidas por arriba de las "normales” o gue existirTan 31 no fue
ran reglamentadas legalmerte, E1 problema hebfa sido resuelto en el -
pafs en casos similares, aunque no en forsa sistemitica, permitiendo la
inversitn de las reservas en titulos piblicos, pero ahora se establecid
una remuneracifn a las reservas por depdsitos & plazo, fgqual » 1a tasa
de interés pasiva (14), compensada en parte por un impuesto sobre la ca
pecidad prestable de los deplsitos & la wista, que no son explicitamen-
te remurerades. Los cambios en el efective minimo medio come consecuen-
cia de este arreglo, si bien mantienen su influencia sobre la rentabili
dad financiera, fmplican canbios de reducida trascendencia gque pueden
ser absorbidos por la operatoria normal de las entidades financieras.

51 bien un equilibrio entre los montos de 12 remuneracidn de
Tos deplsitos 2 plaze y €1 irpuesto sobre los depfisitos a la vista, aun
que no hays justificecidn telrica alyurd, puede ser deseable como meta
alternativa a 1a més comin de la transferencia de esa carga a Tos depo-
sitantes y demandantes de crédito, ro podrfe haberse producido fnicial-
mente con un efectivo 2normalmente alto. Ce ahf gue se produjera una
transferencia 2 cargo de la avtoridad monetaria fgual a la diferencia
entre ambos valores y cuyo beneficiario inmediate -es imposible fdenti-
ficar el beneficiario final- fué el sistema financierc. Sin embargo,
hay una repercusifn mis importante que dsta, y es el efecto sobre la ba
se monetarfa, que se vif amplfada por esa circunstancia, sin constituir
ura decisifin expresa e {ndependiente de la autoridad monetaria.

Lz otra caracterfstica del efective minimo es que fuf Tijado
de ~anera uniforme para todc tipo de depfsito. La razfn esgrimida era
alslar 12 politica monetaria de los cambios que pudieran producirse en
18 dem&nda monetaria, especialmente en un ambiente altamente inflaciona
rio donde se Tiberaran completamente las tasas de interés. E1 multipli-
cador monetarfo es wna funcidn de las proporciones que el pliblico desea
mantener de los distintos activos, de modo que Ta oferta monetaria debe
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Es diffcil cuvantificer su efecto, pero 51 se toma la tasa de crecimien-
to en relacidn a la bese monetariz total, alcanza & casi el 3%, entre
un cuerto ¥ un tercio a 1a tasa total, todos los valores en términos
sensuales, Obviamente estas ragnitud disminuy con la baja de los efecti
yo5 mInimos ocurrida er la segunda mitad de 1579 y 1980, Vlegando & ci-
fras muy pequefias en Diclesbre de 1979 y negativas el mes siguiente. La
diferenciz entre la resuncracifn de las reservas de los deplsitos & pla
0 ¥ lo recavdado por impuestt a la capacidad prestable de los deplsi- .
tos 2 la vista, para la distribucifn entre ambos exfstente en el pafs,
desaparece para un efective minimo entre el 15 v 20%.

Con vn efectivo del 157 a principios de, 1980 la fase de su u-
so como instrumente de polftica debfa dar comienzo, 2segurando de paso
un mayor control sobre !a_ bese monetarfa. E1 impuesto sobre los depfsi-
tos 2 la vista tenfa consecuentenénte que hacerse cads vez mis pesado,
1o cwal hubiera incidido solire las tasas de interés, circunstancia que
12 sutoridad monetariz gquerfa evitar y consideraba con simpatfa su re-
versifn al hacerse mis penqueiia la carga remunerativa por las reservas,
Para atemperar ¢l efecto impositive se acudif a una disposicidn, gue
tambi€n debe catalogarse come instrumento de polftica aunque de meror
fmportancia, aumentands & perie exentz de los depdsitos & la vista, la
ua't te duplict a To largo de 1980,

: Estas calificaciones aparte, las f_‘lfrau. de Tas tasas de creci
tientq de l1a oferta a partir de 1980 rec!én permiten la sustitucidn,
aunque mperfecta, de los. d1timos dos tipos de instrumentos y del mane-
Jo de wno u otro para penterer una oferta moretaria relativamente esta-
ble. Algunos valores negativos en la tasa de varfacidn del multiplica-
dor por awmento del efectivo minimo se 1levaron a cabo presumiblemente
por variaciones indeseadas de la base nonetaria. Fosteriormente, y 2 po
co de iniclada 12 anterior, una politicz esencialmente errdtica en cuan
to & su acministracifn concreta e frrestricta parece haber omemadu a
-diadm de 1980, (Grifice 1).

El otro efecto previsible era el crecimiento mis rdpide del
crédito interno que de la oferta monetaria pues el multiplicader de la
base monetaria para le primera variable crece mis que el de la segunda
ante una baja del efective minimo. Mis precisamente, 1a razin del mult]
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;l fcador del crédito al multiplicador de la oferta monetarfa aucenta
con las reducciones del efective minime y del coeficiente de circulante
sobre el total, independientemente de los efectos de éstos sobre ambos
rultiplicadores. Elle es visible en los segundos semestres de 1978 y '

1979 cuando se aplicd la polftica de redvccifn de los efectivos minimos.

6. Base mneﬁria ¥ tasa de interés

La demostrecibn de que 1a base monetaria nc fuf independiente
de las tasas de Interfs y de que #stas tuvieron una gran influencia so-
bre aquilla no reside en manipulaciones estadfsticas -aungue #stas po-
drian confirmarlo- sino & través de tres proposiciones que serdn anali-
zadas sucesiyamente. Primero, el déffcit fiscal tuvo una magnitud de
consideracién y no pude reducirse, por el corntrario se amplil en el pe-
riodo bajo consideracidn. Segundo, la forma de financlacidn del déficit
fiscal fud una variable usada por 1a autoridad monetaria para determi=
nar los efectivos minimos y T2 estructura de las tesas nominzles de in-
terés. Tercero, no hubo operaciones de compensacifr gque hubferan permf-
tido 1 mancjo de Ta base ronetarfa, 1o que resultd afectada por dichas
tasas nominales de interés,

El1 primer elemento 1ndis|:'-erruh‘|e para apreciar 12 repercusidn
monetaria del déficit fiscal es cuentificar su magnitud, observacidn de
donde se deducird que la administracifn monetaria ro ha tratado en lo
posible mds que de reducir 1a influencia de este facter erfgeno. Toman-
do 1a proporcidn del gasto total nacional no financiado com recursos im
positivos -es sabido que las discrepancias originacas en Tos niveles
provinciales y municipales recaen finalmente sobre aquél- se podrd apre
ciar que dicha magnitud hasta Octubre de 1980 no estd alejada de un ter
cie, 1egande a cas! 1a mitzd despufs que con esa fecha se efectiviza y
na reforma Tepositiva de ieportancia. Una relacidn con referencia al
producto implicarfa considerar variaciones estaciorales diffciles de a-
bordar. Debido & Ta dispesicifn legal que hace del berce central el a-
gente financifero del Gobferro para la colocacitn de sus empréstitos, no
serfa correcto realizar un andlisis del efecto monetaric del déficit
fiscal sin un examen de la forma global de finerciamiento.
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E1 crédito privado interno al Gobierno estd formado cesi com
exclusividad por Letras de Tesorerfa, irtroducidas v generalizadas en
1976, en reducida proporcifin los demds tTtulos pdblices y en medida in-
significante otros rubros. Al margen de ajustes temporales causados por
cuestiones informativas, hay una concordancia bastante perfecta entre
el monto registrado por la TetorerTe gubernamental para el crédito pid-
blice interno, las variaciones en 12 circulacifn de Letras de Tesorerfa
y &1 rubro de valores piiblicos posefdos por el sistema financierc. Lue-
g0 de un breve perfodo inicial ceendo los tTlules piblicos fueron a ma-
nos distintas de las de las Institucicnes finencieras, estas (1timas pa
saron & ser la fuente esencial del endevdamierto intérno. A primera vis
ta pareciera que el crédito interno 21 sector piblico no tiene otro e-
fecto que el normal <e todo cridite del sistema Tinenciero. Es una ver-
dad a medias por dos causas principales, Primero, la colocecidn de le-
tras afecta la tasa de interés de los préstemos privades y a corto pla-
20 los precios esperados por muchos sectores, en consecuencia, el ritmo
de inflacifn autfnomo o gobernado por las expectatives. En alguna medi-
da, por un proceso de "crowding cut”, una mayor tasa es resultado de u-
na mayor demanda de crédito por el sector gubernasenial. Sequndo, aln
cvando se sigan ortodoxamente reglas cuantitativas sobre los agregados
monetarios, es diffcil aceptar cualquier alta tesa de interés que sea
su consecuencia; més frecuente serd ura modificacifn en aguellos, no ya
o través de 1a base menetaria sine del multiplicador mediante una dismi
nuclbn de los efectivos minimes, Fartiende del principio, consciente o
inconsciente, de que un aumento de 12 capacidad prestable baja l1a tasa
de interés a eorto plezo, une disminecitn del efective minimo impide u-
nd suba &l nivel a que 1legarfa en otras circunstancias, y viceversa.
Loz efectivos minimos se convierten a2f en la forsa mediats de manejar
el endevdamiento piblico.

La evolucibn del mercado de letris permite ver con mayor cla-
ridad el fenfmeno pues sus vielsitudes perecen heber sido Y& norma para
el comportamiento de la polftica monetaria, Como se ha expresado, la
creacién y desarrollo ripido de ese instrumento de crédito plblico se 1
nicia en 1976. Hasta fines de 1978, su caracterfstica fuf el ser de muy
corto plazo, lo cual puede verificarse en ¢] comportamiento de las ta-
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sas de interds, que no fuercn @ 28 dfas diferentes (algunas veces meno-

res) que Tas de 14 dfas. Los fondos aparentemente fueron recogidos de
loz deplisitos de plazo menor del mersval (16); el diferencial de tasas
respecto a 1a de los depSsitos era bastante grande en el prirer semes-
tre de ese afo, ¥y en el secundo ¢! problema no se agravd por la baja de
los efectivos winimos y el censiguiente auments de lTa capacidac presta-
Ele del sistema financierc. Con el arribo del primer semestre de 1979,
¢] diferencial de tasas subif abruptamente extrayendo todos oz fondos
posibles del cortfsimo plazo, y entonces se acudid & una tasa mensual
notoriamente mis 2lta gue la de 14 dias & efecto de permitir acceder a
fondos recogidos con deplsitos & diche plaze. En todo ese lapse Ta tasa
de letras a 28 dfas fué mayor gque Ta tasa de depfisitos a 30 dfas, dando
251 incentivos &l sistera financiero para la intermediaciin. La situa-
cién se revirtif en parte con las nuevas bajas de encaje en el segundo
semestre de 1979, Desde 1980 el diferencial en general fué fayorable a
las letras y para obtener fondos tuve a veces gque ser sustancial, pero
5in lograrse tendenciz, patrfin o comporta=icric reconpcible alguno en
12 financiacidn fiscal. (Griéfico 2).

L2 dependencia de la tasa mominal de interés de factores mane
Jadcs por Ta autoridad scnetaria puede ser corroborado por otros tres
hechas. Primero, a comienzos de 1978 se permitid mediante una reglamen-
taci6n menos rigida, por exigir condiciones de plare menos rigurosas,
el ingreso de capitales externos para disminuir T2 tasa nominal de inte
rés que habfa alcanrado su tope & Tines de 1977. Segqundo, en el segundo
trimestre de 198C se utilizé =1 aumento de los efectivos minimos y de
las tasas nominales de interés del endevdariento piblico para contra-
rrestar 1a pérdida de confianzs producida como consecuencia de la cri-
sis financiera debida al cierre de casas bancarias de importancia (17).
Tercero, en Febrero de 1981 se hizo 1o propio como consecuencia de la
devaluacidn imprevists ocurrida entonces.

Los instrumentos expansives puros que actizn sobre 1a base mo
netaria, esto es, los adelantos transitories y Ja tenencia por parte de
1a autoridad monetaria de valores nacionales [supvestamente con fines
requlatorios), rubres que en nuestro pafs no muestran entre sT diferen-
cia econfmica alguna sino solo regulacidn Jurfdica distinta. Luege de
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1978 y 1979, cuando 1a absorcifin de letras se incrementa de manera sus-
tancial {mis o menos tres veces a lo lérge de cada uno de estos dos a-
fios), 1a financiacifn con bzse wonetaria acquiere relevancia, sin desde
cir todavia que 1a mayor parte de los fondos haya provenico ce operacio
res grigiracas en créditos del sistema financiero inpulsados por cams,
Lios en los efectives miniens, En balarce, excopto pare los G1tinos me-
ses del perfode analizado, le Fintrcieciér del gasic pdblico se hizo
con la bajfa de los efectives mininus antes que con 12 expansidn de la
bese monetaria.

Los elementos enteriores permiter delinear las pautas del ma-
nefo de la polftica presupuestaria en €1 perfede. La conclusifn general
no es solo gue el dfficit no fué disminufdo en magnitud significativa,
sino que las fuentes de financiacifr fueron circunstarcizles, sin norma
predecible alguna, per lo cual las reglas monetarias tuvieron que poner
se 8] servicie de aguél. En-definitiva, =1 podfa argumentarse que l1a po
1{tica sonetaria siguid a un pruceso inflacicrario autdrose e ingoberna
ble como met: general, su forma de apticacifn estuve sigraca por las ve
Teidades del déficit presupuestario.

7. hector externo y base moretaria

En oué medida se produjeror operaciones externas de compensa-
cifin para l_:u:rur una base nonetaria v ure oferiz moretaria (em tErminos
reales?) estables, Los efoctos del secter erternc sobre la base moneta-
ria deben sor aralizedos a través de dos rubros, las compras y ventas
de divisas (regfstradas en una cuenta nue incluye e1 orc) ¥ las diferen
cias de cambio, que presuntanente incluyer otros rubros que los de di-
cha denominacifn. Las demfs cuentas tienen wna importancia descartable
¥ nacen de operaciones contables antes que de movimientos mometarios de
Ta economfa doessfstica. Respecto a las cospras y ventas de divisas, ob-
vigmente la cuestifn reflejerfa 1a polftica cembiaria que se sfga, pun-
to cuyo tratamiento serd exclufdo del presente. 51 blen es posible en
hipbtesis que las polfticas cambiaria y monetaria hayan sido pensadas
en forma simultinea, diffcilmente el principio sea aplicable a Ta Argen
tina, mixine cuando desde 197¢ 1a primera tuvo declarados propdsitos es
tabilizadores ¥ en todo caso se ajustd a neq"ras fijadas de antemano y
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no & la discrecionalidad indispensable para seguir el procese inflacio-
rarie. .

Salve excepciores sin trascendencia y el cierre de bancos a
principios del segunde trimestre de 1580, sistemfticamente se asistif a
12 compra neta de diviszs hasta mds alld ce mediades de ese afio, produc
to esenclalmente del ingreso de capitales externos a corto plazeo, los
cuales pereitieron un incrementt rdpido de las reservas del bamco cen-
tral. Las disposiciones schre entrada de fondos ekternos se fueron ha-
ciendo cada vez memos Timitativas hasta pricticamente desaparecer. Fren
kel (1%60). E1 aumento de reservas con un tipo de cambio fque tratd de
reflejer 1a diferencia.entre 1a inflacidn interma y la internacional
Megd a 1.500 millenes de dflares en el segundo semestre de 1977 y a u-
na cantided un poco mayor en 1578, revirtifndose en el dltimo trimestre
de ese afio. 1979 se inicid con un tipo de canbic practicamente garanti-
zado por 1a auvterided econdiiica bastantic por debaic de la tasa diferen-
cial de inflacidn y por consiguiente permitif ese afiv el Incremento de
las reservas en 4.000 millones de dflares, €s2 situacifin canbid poco en
el primer trimestre de 1%80; de ahf en adelante estuvo signada por las
expectativas sobre el mantenimiento del tipo de cambio declarade, se a-
gudizd Twege en forma ripida el process inverzo de compra por Tos p-arti_
culares por la permanencis del compromiso de la autorided econdmica y
en poco tiempo se perdieren la mitad de las reservas acumuladas

He obstante, tres razones principales impiden una estricta co
rrespondencia entre la negociacidn de divisas, con un efecto monetario
discernible, y las reservas en moneda extranjera, cuya evolucidn se ha
mencionade antes. Primero, Se presenta un problema de valuacifn que no
permite trasladar los valores en moneda doméstica a la extranjera, su-
Fuesto que se hubfera superade de reflejarlos en una sola wnidad, el d§
lar para ser precisos. En un ambiente inflaclonario es posible vincular
los Gltimes tipos de cembie con las adiciones o detracciones marginales
del sector externo, pero esta relacidn no es muy seoura en la prictica.
Las relacicnes entre las variables en moneda nacionzl y en moneda ex-
tranjera no tienen una conciliacidn en las estadisticas oficiales, no
obstante 1o cual no estén demasizdo alejadas (18). Algunas decisicnes
de polftica, y no de valuacién, como son la venta de divisas por debajo
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del tipe de cambio deben registrarse como diferencias de canbio. Segun-
do, hay operaciones en divises de cuents gque dan lugar a modificaciones
monetarias y no son compuizdas comp reservas. Por Gltimo, existen innu-
merables npkratfnnes. las mds importantes de crédito, gue repercuten en
las reservas sin implicar negocfaciones de divisas. Estas consideracic-
nes explican las razones por las cuales las 2lternativas informativas
tienden a buscarse tanto en las fuentes registradas de creacifn moneta-
ria por el sector externt cuanto por Jos carbios en las reservas del
banco central. _

Independ fentenente de Tas compras de divizas fomentadas por
la polftica cambiaria, 1a contrastacifn de cifras mueestra que una buens
parte ce las reservas fee freada indireclamente para finarciar el défi-
cit fiscal. La entrada de capital externo por parte de las autloridades
gubernamentales estd virculadz con 12 forma de financiacién del déficit
presupuestario y constituye una fuerte presuncifin en tal sentido. Proba
blemente se pensaba gue &sta era una forms menos inflacicnaria de Expan
sifn, un punto que todavia estd por probarse.

8. Conclusiones

5in perjulcie de 12 conclusifn general en contra de una polf-
tica monetaria monetarista en cualguiera de sus formaz en un ambiente
iﬂfiﬂﬂiﬂiﬂifiﬂ que resulta de su definicisn misma, la experfencia argen-
tina de 1977 a 15981 refirma alguros puntos centrales. Primero, en la
prictica pretender traducir en proposiciones concretas de orden cuanti
tative los principios conceptuales del mocelo ronetarista conduce & re-
glas imperfectas de diicrecidn. La pasividad de Ya polftica monetariz a
und tasa exfgena de inflacidn tuvo su sustento en la impracticabilidad
de otras reglas. Mis ain, &5 posible que wna polftica activa em ] sen-
tide tradicional, de haberse intentads, ro habrfa podido fmplementarse
en un ambiente de inflacién ingobernable.

Sequndo, la administracifn irrestricta de 1a polftica desde
1980, cuande habfan desaparecide las anormalidades que enfrentd la re-
forma finznciera, se condujo en wn marco de incertidumbre tal que las
medidas fueron la consecuencia de Y2 reaccidn a las circunstancias an-
tes que el producto de una accifn deliberada,

.
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Tercerc, la presencia de un dfficit fiscal de Ta magnitud del
experimentado fue e actor oculto de las decisiones monetarias, indepen
dientemente de su efecto inflacicnario, Se Fa visto, por ejemplo, que
ha sido el determinante de variacicres del efective minima, por o cual
en forma mediata ha sido el factor condicionante del volumen da erédito
proviste por el sistema finznciero. Guizés no serfa errado atribuirle
Yz causalidad de 1a eleccidn o combinacific de los instrumentos de polf-
tica monetaria.
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HOTAS

[ 1) Por razones pricticas, se supondrd que el estado actual del debate
se encuentra resumido on Ya polémica entre Latdler (1981}, Tobin
(1981] y Matthews (1981). Meade (1981} y Tobin (1981). Chick {1972)
considera, por el contraric, cue hay Lantos monetarismcs comb eco-
nonistas monetaristas.

{ 2) Matthews, en 1a discusifr antes mencionada cuestiona la no discre-
clonalidac de las reclas en la prdctica pues hay que decidir las
metas en sy aspectio cuantitativo, Ta neturaleza de los apartamien-
tos, etc. Abusands del conceptc de "fine turing” (una elaboracidn
de 18 escuela keynesiana para otro fenfimenc), considera que debe a
plicarse & los instrusentos menetarios.

{ 3] Es g;::*lm definir clerias variables intermedias, adn cuando Ya co
entre dstas y Tas metas finales no sea visluwbradz mis que

de manera imperfecta. [stas magnitudes suelen 1lamarse con distin-

tos mombres, ¥ se wtilizard indistintanente el de metas operativas

o inﬁtuﬂms de polTtica. Arpaudo (1972), Cap. 9 y Brunner y Melt

{ﬂ En materia de notacidn, un punto sobre la variable significard en
» adelante la tasa de crecimiento y oy (Yrx) . dufdy.

{ﬂ'ﬂ margen de que las sitwacicnes no sean :n-parable: €n su totali-
dad, de las imprecisiones estadisticas, las diferencias definicio-
rales ¥ otros factcres, una recomposicifr semejznte de m posterior
a4 1858 se produjo despufis de 1975, Les guarismcs son bastante sig-
n‘lﬂcitiws 2l respecto

Hhos ; 2 s
{Activos monetarios) (Activos no monetarios) (Total}
1957 0.238 0.083 0.321
1958 0.246 0.074 0.320
1955 . 0.185 0.051 0.237
1560 0.176 0.052 0.230
1974 0.178 0.11 0.349
1975 0.180 0.118 0.298
1976 0.111 0.161 0.272
1978 0.107 0.239 0.346

Fuente: Cifras usadas en Arnauds {1981b). Consdltese definiciones.

( 6) Solamente para ilustracifn recufrdese cue la tasa de crecimiento a
nual del producto en &1 perfodo 1977-1%81 fué del 31 en promedio,
1a de Jos preclos 1legd al 120%.

{ 7) Ho se toma e] concepto restringido de oferta monetaria (circulante

mis depfsitos a Ja wista) pues su relevancia fue enfaticamente ne-
gada por las avtoridades monetarias, Pdends, hubo grandes sustitu-
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ciones con deplsitos & plazo rerunerados, cuzndo o] rendimiento no
minal de los anteriores era nulo.

Privadas del redescuento, las instituciones financieras solo tuvie
ron como fuente de recurscs Tos prdstanos interfinancieros, con
las consiguientes fluctuacignes de las tasas de interds a nuy bre-
ve plazo, puesto que las mayecres demandas aparecen a fines de mes
para recomponer &1 efective minimo seqdn las disposiciones vigen-
tes.

Manifestacionas de los participantes de la polftice econdmica per-
miten sostener que no sp ha sequido una politica monetaria sosteni
da para bajar el ritmo influcionario. Cicha finalidad habfa sido
desechada informaleernte a mediados de 1976, al margen de la efecti
vidad desde comfenzos de 1976 cuarde se siguid aparentemente tal 0
rlentacidn. A fines de 1978 se puso en vigencia un sisteme de ti-
pos de cambios fijos, implicendo la inoesibilidad de control de la
oferta monetaria. Podriguezr (1979). Dicha afirmacifn es wns verdad
a medias pues, si blen de hecho no se puede controlar totalmente
la oferta monetaria sin ura polftica cambitria ccherente, es posi-
ble utilizar otros instrumentos de politica monetaria para compen-
sar los movimientos producides por aguélla o se pueden establecer
1imites a los factores que estan bajo control (como en 3979). de
Pablo (1981).

Sims trata la proposfcion bdsica de la controversia, esto es, la
causalided del dinero sobre &l ingreso rominal, En cambio, aquf se
analiza un problems tfpice de las economfas 1nflac1onaria$, Ta cay
sacidn de 1a oferta monetaria sctre los precios, cuestidn que es
tratada por quienes har analizedo el comportamiento de ambas \larfa
bles en condiciones de hiperinflacidn. Sargent y Wallace (1973).

Ke se han hecho correccicnes estacionales por juzgarse innecesa-
rias o tratarse de valores discrecionzles,

En realidad hay dos varizbles para M., segln se tomen los valores
mensvales promedios o al fin del mes, Estas cuestiones metodoldgi-
cas no son discutidas, pert sy definicidn estricta estd en Tos res
pectivos cuadros o gréfices, en el entendimiente que los resulta-
dos no son dependientes de conceptos particulares, adn cuando pue-
den modificarse marginal=ente con ellos.

ho serfa esencialmente distinta la solucifn s1 los particulares de
cidieran en un moaento determinado el monto de sus tenenclas en
términos reales, dejaran incresentarlas en términes nominales de a
cuerdo & la tasa de interés de mercade que obtienen por sus acti-
vos ¥ efectuaran adicienes exfyenas, Se infiere sin dificultad que
eso ocurrirfa cuando 1a tasa nominal de interés es jgual 4 la de
aumento de precios.

En verdad este sfistena si?uiﬂ a una breve experiencia infcial de
fijactén en forma discrecicnal.
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{15) Hay dos restricciones menores sobre 1a exactitud del resultado.
Por un lado, la discreparcia sobre 12 magnitud manejada por los
intermediarios finencieros y 1a megnitud macroeconfnica que supues
* tamente se Intenta afectar, %1 los efectivos mTnimos se aplicen en
forma terporalmente mensual, T2s intenciones de la avtorided puoe-
den verse contradichas durante el transcurso del mismo; si se ajus
tan ris frecuentements o) probleme desaparece, y esa es 1a razfn
para fijar perfodos mds cortos. Por oiro lade, la fijacibn del e-
fectivo minimo debe hacersze schre la bese de 1a informacifn exis-
tente en las entidades Tinancieras, refleje a su vez de la forma
de su contatilizzcifn, ierlicandc magnitudes que comummente poco
tienen que ver con el manejo roretario. En la experiencia Argentina
1as variaciones debidas al prieer factor se aprecian comparanco el
valor del multip! fcador computangy el promedio de saldos diarios a
1o lérgo del mes con el que resultarfa hacierdo lo propio con las
mignitudes promedio a principio y fines de mes. Rguel es, salve
contadzs excepcicnes, sistemzticarerie mayor en apreximzdarente el
5§%. En cuanto al secundo, cbservande el sultiplicedor tebrico to-
mando el efective miniro, los excetos de efective cdel sisteca fi-
nanciero y el cociente medio de las tenencias de efective y depdsi
~ tos a la vists, y compardndole con el realmente observado, de nue-
- w0 éste es sistematicabente mayor.

~ (16] Ko hay estadfstica de las tasas de interfs para depfsitos a 7 y 14
g - dias de plazo suficientemente confiable como pzra una fnvestiga-
¢ifn mis profunda, y 51 Ta hubierz serfa diffcil de comparar con u
na tasa ponderada de las letrasz. Tcdo ello en un arbiente de tipo
de cambip cenocide y confiable, pues de otro mode a la veriabili-
ded natural de las tases & corto plaze se agregarfam las incerti-
dumbres del mercado cambiario.

(17) Es probable que la avtoridad heya sobreactuado en tal oportunidad.
Arnaudo (1981a).

(18) Quizds la principal fuente de discrepancias fuf eliminada a princi

plos de 1979 al derogarse el mecanismo especial para la venta de
divisas al Gobierno y exfgir su realizacifn a las cotizaciones rea
les del wmercade de cambios,
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