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Introduccion

La crisis del modelo keynesiano de posguerra de los aios setenta dio lugar al
avance de la contrarrevolucion keynesiana y produjo un quiebre en el pensamiento
economico sobre politica monetaria y el rol del Estado en la estabilidad y el
desarrollo. Este proceso condujo a la transformacién de las instituciones
econdmicas, que se adaptan a la nueva corriente. Aglietta (1996) explica estos
cambios en el caso de los Bancos Centrales: asi como el modelo de Banca Central
fue aceptado por el propio mercado financiero una vez aprendidas las lecciones de
las crisis econdmicas de fines del siglo XIX y principios del XX, la crisis de
credibilidad de los afos setenta llevd a establecer formalmente la independencia de
los Bancos Centrales como una garantia simbolica que restaure el rol de mediador
imparcial y externo a los intereses que atraviesan la sociedad.

En Argentina se suele situar el comienzo de esta transformacion en el afo
1976 (Neffa, 1998), con la cual se pas6 de un modo de desarrollo extensivo
industrialista con fuerte intervencion del Estado (ISI y matriz Estado-céntrica) a un
modo de produccion dominado por los flujos financieros globales con una reduccién
drastica de la participaciéon del Estado en la economia. Este proceso atraveso varias
idas y vueltas hasta culminar con las leyes de emergencia econdmica y de reforma
del Estado en 1989 y con la Ley de Convertibilidad en 1991 (Rougier y Sember,
2018).

El objetivo de esta tesis de licenciatura radica en entender mejor esta
transicion a través de analizar las posturas econdmicas en Argentina a lo largo del
periodo: ;Como se incorporaron las ideas contrarrevolucionarias a las discusiones
econdmicas argentinas? ;Cual fue su relacion con las ideas keynesianas
preexistentes? ;Se puede identificar desde el pensamiento econdmico elementos
que anticipen y expliquen la transformacion de la economia en el periodo?

Se toma como referencia para esto la revista “Ensayos Econdmicos” del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), que fue publicada en su primera
etapa entre 1977 y 1990 y sus 44 ediciones estan digitalizadas en el archivo del
Banco'. Se utiliza esta publicacion para caracterizar la trayectoria de las ideas
economicas en ella e intentar detectar sus cambios a lo largo de los numeros.

Para este trabajo se toma como marco epistemoldgico al institucionalismo y a
la Teoria de la Regulacion. Desde esta visidon se considera al conjunto de la
economia como constituida por relaciones sociales que se organizan en multiples
formas que surgen en respuesta a cdmo los agentes econdmicos persiguen sus
fines segun los recursos de los que disponen y las restricciones que los limitan.
Estas formas se moldean a la par que los agentes transforman su comportamiento
dentro del marco social e institucional en el que viven, a medida que aprenden y se
adaptan a las circunstancias (Aglietta segun Failache, 2015, p. 43). En particular,
Boyer y Saillard (2002) focalizan en la teoria de la regulacion como un conjunto de
conceptos y métodos utiles para analizar el cambio estructural bajo una base de

' Ediciones digitalizadas recuperadas el 15 de mayo de 2022 de

http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Ensayos_economicos.as
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hipétesis fundamentales. Desde esta perspectiva, las transformaciones en las
relaciones socioeconomicas vienen dadas por la innovacion organizativa,
tecnolégica o social. Sin embargo, el devenir de estas innovaciones no es
enteramente controlado por quienes las proponen y su futuro depende en gran
medida de estrategias elegidas en el presente que por el contexto evolucionan en
formas no intencionales. En primera instancia los cambios intentan ser inducidos por
agentes econdmicos relevantes (politicas econdmicas en el caso del gobierno) pero
su impacto y asimilacion no pueden ser completamente previstos, dando lugar a
resultados inesperados. Desde este marco, los procesos de la historia econémica
son complejos de comprender y resulta necesario abordarlos entendiendo mejor el
contexto politico y social donde se dieron. Es por esto que una de las hipétesis de
Boyer y Saillard es tomar a la Historia como un elemento fundamental del proceso
de desarrollo en las economias capitalistas.

Para desarrollar el analisis propuesto se abandona la posicion de la economia
como disciplina ahistérica, que tradicionalmente viene de la mano de la teoria
economica pura. Por ello el primer capitulo recorre la historia del Banco Central de la
Republica Argentina. Es necesario servirse de la historia de la institucion para
entender como se constituyd, a qué mandatos responde y con qué bagaje de
antecedentes de politicas, resultados e instrumentos cuenta. Eso brinda el contexto
para poder enmarcar las discusiones de ideas y teorias que se llevan a cabo dentro
de esta. Al mismo tiempo, en ese capitulo también se profundiza en mayor detalle
las politicas econdmicas en los afos bajo analisis.

El enfoque historico resulta esencial para contextualizar las discusiones de
politica econdmica. Sin embargo no alcanza para analizar las discusiones en si.
Para profundizar en las ideas econdmicas se recurre al pensamiento econdmico
como fuente para generar herramientas con las que poder interpretar como perciben
la realidad estos decisores en su contexto. Un analisis desde el pensamiento
econdmico facilita ubicar las discusiones y los analisis de los economistas dentro de
su punto de vista, que involucra un pasado mas extenso a lo largo del espacio de las
ideas y las situa en un “presente extendido”. esto es el didlogo entre distintas
posiciones de la teoria econdmica y como cada una entiende los sucesos del
mundo, presentes y pasados (Alvarez y Hurtado, 2011, p.293).

El segundo capitulo esta dedicado a construir una herramienta conceptual a
partir del pensamiento econdmico que permita luego posicionar y clasificar los
articulos de la revista Ensayos Econdmicos. Para este fin resulta interesante
recuperar la perspectiva tedrica de Robert Nisbet (1996) sobre las ideas-elemento
en la tradicion socioldogica. Nisbet plantea un enfoque para abordar la historia del
pensamiento que no recurre ni a las biografias de pensadores individuales ni agrupa
por escuelas: propone analizar las ideas troncales que existen a nivel disciplinar.
Intenta comprender cuales son las nociones focales respecto a las que discuten las
diferentes escuelas y autores y a través de estas ideas-elemento descubrir un hilo
continuo y coherente que abarque la generalidad del area bajo estudio.

En este trabajo se propone una tarea similar: generar un conjunto de ejes
tematicos que refieran a los topicos en discusion dentro de los cuales identificar
ideas-elemento en base a las principales corrientes del pensamiento econémico de



la época. Luego, estas ideas se podran utilizar como un tamiz que filtra y caracteriza
cada uno de los articulos publicados en la revista respecto a los distintos ejes
tematicos. Al repetir esta clasificacion para el total de los articulos se obtiene
informacion que permite trazar la evolucion de cada eje a través del tiempo. Hay que
tener presente que los resultados hallados estan acotados a la revista Ensayos
Econdmicos, pero al ser una publicacion de una institucion clave de la economia
como Banco Central resulta plausible suponer que los cambios que se identifiquen
en Ensayos Econdmicos pueden reflejar (al menos parcialmente) los cambios en el
pensamiento economico que ocurrieron en Argentina entre 1977 y 1990.

Para definir un criterio de qué escuelas del pensamiento se deben considerar
para el periodo se optd por una aproximacion basada en la formacién académica de
los autores que publicaron en la revista. Se supone que las instituciones donde se
han formado determinaron las ideas que se volcaron en la publicacidon. Este
supuesto es muy fuerte ya que simplifica tanto el pensamiento econémico de los
autores como la ensefanza que se dicta en las universidades mencionadas. Sin
embargo, se tolera el error generado por estas hipdtesis ya que el objetivo no es el
analisis de universidades en si sino que solo se utiliza para estimar un conjunto de
escuelas de pensamiento que abarque el periodo de interés. Este analisis brinda la
punta de un ovillo para recorrer las corrientes que resultan mas relevantes para este
trabajo. Tras repasar las ideas de estas escuelas de interés se cierra el capitulo
proponiendo para cada eje tematico un par de “tipos ideales” antagdnicos que
reflejen el intervalo de las posturas dentro de los cuales se posicionaran los
diferentes articulos de la revista al tocar el tema.

El tercer capitulo explora la revista en funcidon de las ideas-elemento
propuestas. Para llevarlo a cabo se recurre a dos mecanicas que se complementan
mutuamente: un analisis cualitativo, con el cual se clasifica la posicién que toma
cada uno de los articulos respecto a cada uno de los ejes planteados (el proceso de
tamizado a través de los ejes tematicos) y un analisis cuantitativo que parte de
analizar la frecuencia de uso de las expresiones repetidas (palabras y pares de
palabras significativas) a lo largo del tiempo en la publicacién. Estas mecanicas son
explicadas en detalle en el capitulo y en un anexo al final del trabajo. Su uso
combinado permite identificar y sefalar como fueron transformandose a lo largo de
los afios las ideas alrededor de los ejes propuestos e identificar qué términos son
mas usados en cada época. Se recorre la revista a través de cada uno de ellos y a
lo ultimo se construye una interpretacién conjunta de lo que se encontro.

El dltimo capitulo trata de reflexionar sobre el estudio realizado y como sus
resultados se pueden interpretar como evidencia de un proceso por el cual surgio
una suerte de sintesis criolla entre los nuevos clasicos y el estructuralismo
latinoamericano, con la transformacion de algunas caracteristicas del pensamiento
economico a lo largo del periodo pero con la permanencia de otras preexistentes.
Como ejemplo de uso de los resultados encontrados para el andlisis histérico, se
discute como la transformacion de algunas ideas puede haber pavimentado el
camino para facilitar la aceptacion de las reformas introducidas con la
Convertibilidad. Asi mismo se sefiala la vigencia de los ejes planteados en algunas
discusiones de la actualidad.






Capitulo 1: Antecedentes histéricos

1.1 Historia del Banco Central de la Republica Argentina:

1.1.1 Antecedentes previos Banco Central de la Republica Argentina:
En Argentina se utilizd dinero metalico como régimen monetario durante la

etapa colonial y existio diversidad de monedas emitidas por los bancos regionales
hasta 1881. En ese afio, bajo el gobierno de Julio Argentino Roca, se sanciono la
Ley 1.130 de Unificacion Monetaria Nacional por la cual se instituyé al Peso Moneda
Nacional como la unica unidad monetaria de circulacion legal, se limité la cantidad
de moneda acufiable y se autorizé a un pequefio grupo de entidades bancarias la
potestad de emision (Rougier y Semper, 2018)°. El objetivo de esta ley era
centralizar en el Gobierno Nacional el control del medio circulante pero por esta
misma centralizacién se generd faltante de liquidez en algunas provincias con su
consecuente encarecimiento de la financiacion.

Para resolver este problema en 1887 se sancioné la Ley 2.216 de Bancos
Garantidos por la cual se permitié a los bancos emitir moneda bajo la condicion de
que suscribieran dicha emisién adquiriendo bonos nacionales con oro. Los bancos
tomaron deuda extranjera para conseguir el oro necesario, dando lugar a un
“‘esquema de arbitraje por el que los inversores externos eran implicitamente socios
en la emisién de dinero via un boom crediticio en los bancos de la Argentina” (Della
Paolera y Taylor, 2001, como se cité en Simkievich, 2019, p.13). Este esquema fue
el germen de la crisis de 1890 que hizo quebrar a multiples actores del sistema
bancario, entre ellos el Banco Nacional.

Luego de la crisis se suprimieron las facultades de emision de los bancos y
fueron transferidas a una institucién no bancaria, la Caja de Conversion. Esta Caja
estaba pensada para ser un organismo limitado a emitir moneda local como
contrapartida del metalico que ingresara a sus arcas y asi restaurar el mecanismo
de conversiéon pensado en 1881. Por otro lado, se fundd el Banco de la Nacion
Argentina como heredero de los mandatos del Banco Nacional, excepto la facultad
de emision (Ley 2.841, art. 7). Su extensa red de sucursales a lo largo del territorio
nacional, en particular en las zonas donde se experimentaria el auge agropecuario,
le permitié crecer rapidamente. Debido a los antecedentes de crisis la institucion
presentaba un comportamiento prudente y conservaba una elevada fraccion de
encajes (65% durante la década de los noventas y alrededor del 40% a comienzos
del siglo, segun Rougier y Semper (2018)). Esto mismo le permitié al BNA jugar en
la practica un rol estabilizador en un mercado altamente dependiente de la
estacionalidad de la mercaderia exportable.

El sistema monetario argentino estaba estructurado alrededor de la Caja de
Conversion y los mecanismos de ajuste automatico del patron oro. Con el estallido
de la Primera Guerra Mundial se rompio este sistema internacional y los riesgos de
corridas forzaron al cierre de la Caja. En este contexto de emergencia se habilito al
BNA (dada su posicidon lider en el sistema) a otorgar redescuentos a la banca

2 Salvo cita explicita este capitulo esta basado en Rougier y Semper (2018).



privada para poder cubrir sus necesidades, politica que resulté exitosa para la
estabilizacién del sistema. Este rol como banco de ultima instancia lo repetiria tras la
crisis de 1929, brindando asistencia a través de redescuentos a los bancos, pero
también otorgando créditos al sector agrario y a algunas producciones
manufactureras, prefigurando una especie de banca de fomento y desarrollo.

1.1.2 Creacion del Banco Central de la Republica Argentina (1935-1946):

El sistema monetario pudo sobreponerse al impacto de la Primera Guerra
Mundial en la posicion comercial Argentina mediante el uso del BNA como
mecanismo estabilizador. Sin embargo, con la recuperacion del comercio durante los
afos 20 se observo el estancamiento de las exportaciones agricolas que junto con
una tendencia al endeudamiento externo para financiar obras publicas durante el
gobierno de Alvear (1922-1928) produjeron una situacién macroeconémica delicada
al momento de estallar la Gran Depresion en 1929. La crisis global provocé una
caida subita de las exportaciones que impacté en el nivel de empleo y actividad, a la
vez que las menores divisas obligaron a una reduccion de importaciones de bienes
de consumo. y términos de intercambio produjo una reduccion de la importacion de
los bienes de consumo la apreciacion del peso llevo a una se verian estancadas. La
situacién economica fue uno de los factores que llevo al derrocamiento de Yrigoyen
en 1930 y el paso a la Década Infame.

El gobierno conservador se comport6 de forma tradicional en el aspecto fiscal
y su reaccion a la crisis fue apostar a la disciplina. Sin embargo, en el aspecto
cambiario se encontré con la disyuntiva de defender el valor del peso y acentuar la
contraccion del crédito en un contexto ya de por si recesivo; o depreciar el tipo de
cambio y encarecer los servicios de la deuda. La solucién que encontraron fue
intermedia: control de cambios. Se cred una comisién que fijé el tipo de cambio y
centralizé todas las operaciones del sector externo de modo de recibir las divisas del
sector exportador y determinar el acceso a las mismas segun una lista de
prioridades (Gerchunoff y Llach, 2003).

La expectativa era que esta medida seria pasajera hasta que el mundo
retome la normalidad. Sin embargo, con el tiempo se vio que esta vez la crisis
rompid hasta los cimientos la divisién internacional del trabajo. La preocupacion por
restaurar el comercio internacional y evitar que (nuevamente) se produzca un
desacople de las monedas respecto al patron oro habia sido un tema central desde
los afos veinte. El consenso surgido como respuesta a estos temores dictaminé que
para recuperar la estabilidad los paises debian equilibrar sus finanzas publicas y
recuperar la confianza en su moneda a través de un Banco Central independiente de
cualquier presion politica que fijara el tipo de cambio. Ante el temor de la escasez de
oro la propuesta de los paises centrales hacia los paises periféricos implicaba que
estos tuvieran reservas de valor en divisas y que los custodios del oro fueran las
potencias. En este contexto, resultaba de interés para el Banco de Inglaterra enviar
misiones de especialistas monetarios a la Argentina para asesorar e impulsar la
reforma bancaria y monetaria.

En una de estas misiones, en 1933, Otto Niemeyer entregd un proyecto de
Carta Organica para un Banco Central y un proyecto para una ley de Bancos. Estas




propuestas no se implementaron tal como estaban planteadas sino que Radul
Prebisch lo reformul6 para incluir objetivos e instrumentos con una perspectiva mas
local sobre el “ciclo econdmico argentino”. De este modo se cred el Banco Central
de la Republica Argentina en 1935 como una entidad mixta con participacion estatal
y privada. Con las atribuciones dadas por el proyecto de Prebisch el Banco podia
aplicar controles cambiarios y realizar operaciones de mercado abierto para mitigar
las fluctuaciones externas a la vez que era el 6rgano encargado de la supervision
del sistema bancario.

Esta primera Carta Organica tenia por detras dos ideas centrales que
reflejaban el pensamiento econémico de Prebisch: la primera de ellas era que la
gravedad de la contraccion de la fase descendente del ciclo econémico era
proporcional a la intensidad de crecimiento en la fase ascendente y la segunda era
una distincion fuerte entre crédito y ahorro. El Banco Central alentaba que los
bancos otorguen unicamente préstamos de corto plazo que sirvieran para “un
movimiento real de mercaderias, un papel emergente de un proceso productivo o
comercial que se base en la venta de ellas y tenga en vista su proximo expendio”
(BCRA, 1939, como se citd en Rougier y Semper, 2018, p. 102) ya que estimular la
inversion a largo plazo producia un incremento del medio circulante mas alla de lo
‘normal” lo que en el largo plazo provocaba una recesion mas profunda. Las
inversiones, por otro lado, "constituyen aportes de capital de amortizacion mas o
menos lenta, y como tal es sélo pueden ser efectuadas con el ahorro que, en fin de
cuentas, es el unico medio para construir capitales" (BCRA, 1939, como se cit6 en
Rougier y Semper, 2018, p. 94) y para este fin se constituyé una Comision de
Valores separada del sistema bancario para canalizar los ahorros en inversiones.

El Banco Central neutralizé via reservas de oro y control de cambios el
impacto de la volatilidad del sector externo (tanto la falta de divisas por sequias
como el exceso de divisas por el cierre de importaciones durante la Segunda Guerra
Mundial). Esta politica tuvo éxito y pudo morigerar el impacto del ciclo econémico
con bastante solvencia. Sin embargo, este Banco estaba orientado unicamente a
politicas pasivas pensadas para evitar las perturbaciones en la economia agraria y
su carta organica no estaba preparada para los cambios estructurales que vendrian
con el avance de la industrializacion.

1.1.3 Nacionalizacién de depdsitos (1946-1955):

En la segunda mitad de los afos 40 existia consenso en la necesidad de
medidas para sostener la industrializacion argentina, sin embargo no existia un
conjunto de ideas econdmicas bien definidas que actuaran como marco y guia de
las decisiones industrialistas a tomar. La mayoria de las politicas surgieron desde la
propia coyuntura econdmica y la vision que el gobierno peronista tenia sobre los
problemas econdémicos y sus previsiones sobre el futuro®. Lo que estaba claro en
términos generales era que las ideas keynesianas ya eran la nueva norma de todos
los gobiernos del mundo.

3 La nacionalizacién del BCRA fue el 25 de marzo de 1946, por decreto de Edelmiro J. Farrell
(Decreto Ley 8503/46), al igual que la legislacion sobre redescuentos y depdsitos bancarios (Decreto
Ley 11544/46) y la creacion del IAPI (Decreto Ley 15350/46). Si bien todavia no habia asumido
Perén, ya habia ganado las elecciones y se decidié adelantar las reformas para ganar tiempo.



Estas ideas propugnaban una mayor intervencion estatal bajo la nocion de
que el capitalismo por su cuenta multiplicaba la riqueza pero podia generar
distribuciones de ingresos que tuvieran la potencialidad de producir problemas
macroecondmicos en la demanda agregada e inducir conflictos sociales que
eventualmente resulten dafinos para la propiedad. En este sentido, pas6 a ser un
objetivo deseable que los empresarios resignen parte de su riqueza para pagar
mejores salarios y generar estabilidad social, permitiendo apuntalar el sistema al
corregir aquello que no ajusta automaticamente y garantizar su sostenibilidad en el
tiempo y alentar la ampliacion del mercado interno, generando mas oportunidades
de negocios.

Los informes del departamento de Investigaciones Econdmicas del BCRA en
el afo 1945 planteaban escenarios poco optimistas respecto a las posibilidades de
la industria: la reaparicion de los productos importados cuando finalizara la segunda
guerra generaria condiciones muy duras y hasta la desaparicion de los sectores
industriales de mas reciente puesta en marcha, como la produccién de
electrodomésticos. Con estas perspectivas presentes el gobierno peronista asumiria
con fuertes criticas al Banco Central por su vision limitada, que sélo se centraba en
controlar la liquidez bancaria y no en la promocion del desarrollo industrial mediante
crédito a largo plazo. Los problemas del nuevo mundo de posguerra requerian una
politica econdmica y monetaria centralizada. A su vez, el nivel de discrecionalidad
necesaria para este tipo de medidas no podia alcanzarse con los intereses de los
bancos privados interfiriendo desde el directorio del BCRA. En base a esto se tomé
la decisién de nacionalizar el Banco Central en marzo de 1946.

Junto con la nacionalizacién del BCRA también se produjo la nacionalizacion
de los depadsitos: ahora los bancos del sistema ya no eran los depositarios del dinero
de sus clientes sino que pasarian a operar como agentes del Central, el cual les
proveeria fondos a través del redescuento para realizar préstamos y les remuneraba
los gastos administrativos. De este modo el Banco Central fijaba los tipos de interés
de redescuento en funcién del estado del mercado monetario y diferenciando la tasa
segun sectores econdémicos, para establecer una politica de promocion industrial a
través del crédito. La discrecionalidad del crédito hizo que el BCRA determine la
oferta de dinero y la utilice como herramienta de politica econémica. En paralelo
ejercio todas las operaciones de control de cambios y de acceso a las divisas para
importacion como parte de una concepcion de sistema monetario por la cual el
Banco Central era la entidad suprema de una constelacion de multiples organismos
de crédito sectorial y debia determinar qué sectores tendrian trato preferencial de
acceso al crédito y a las divisas en funcidén a las prioridades que el gobierno
determine para el desarrollo.

Este esquema de tasas menores que el nivel de inflaciéon resultaba en la
practica un subsidio a las actividades industriales que se buscaban impulsar y
permitia compensar cualquier caida de rentabilidad derivada del incremento de
salarios reales. Sin embargo también implicaba que el volumen de préstamos no
tuviera correlacion con el nivel de depdsitos del sistema bancario (ya que las tasas
reales negativas resultaban un desincentivo al ahorro). Los problemas de
coordinacion entre las instituciones bajo la érbita del BCRA generaron interferencias
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entre los distintos objetivos, como refirio un enviado de la Rosada en la Camara de
Diputados en 1952 (segun Rougier y Semper, 2018, p.166):

"la reforma de 1946, en el sano afan de mantener la
independencia funcional del banco dejé empero subsistente
la posibilidades de divergencias entre su politica y la del
Ministerio de Hacienda (tesoreria); por otra parte la suma de
atribuciones que con patridtica inspiracion se le acordaron,
como se dijo, qué incluye la promocion de la economia y la
superintendencia sobre entidades de indole esencialmente
econoémicas podria conspirar contra el desempefio de la
institucion en su funcién especifica de ‘banco de bancos’”

En 1949 se centralizé en el poder ejecutivo las decisiones relativas a politica
monetaria, manteniendo la autarquia del BCRA pero suspendiendo en la practica su
independencia al convertirlo en una suerte de 6rgano de aplicacion y ejecucion.
Lejos de querer frenar el desarrollo econémico por lo que referian como un “prurito
ortodoxo de conservar reservas”, no se frenaron los créditos sino que se redirigieron
hacia la actividad agropecuaria para mecanizarla y expandirla de modo que en el
mediano plazo pudieran generar mas exportaciones. Varios periodos de sequia
provocaron que el campo siga sin aportar las divisas necesarias y que la situacion
empeore. En 1952 el peronismo profundizé las politicas fiscales y monetarias
tendientes a frenar la inflacién y reorientar las actividades productivas. Ante la
coyuntura desfavorable el foco se puso en continuar con la promocion del agro y
promover al ahorro como fuente de inversiones genuinas (ademas del efecto
desinflacionario de reducir el consumo): se subieron las tasas de interés para los
depdsitos a plazo y se alentd el uso de la Caja Nacional de Ahorro Postal para
fortalecer el ahorro familiar.

1.1.4 Sofisticacion financiera (1955-1966):

Cugat y Escudero (2010, p.8) caracterizan a la siguiente etapa como un
periodo de sofisticacion financiera en tanto las reformas que se llevaron a cabo
provocaron una expansion del sector bancario y una complejizacion de las
operaciones de intermediacion.

El diagndstico de Raul Prebisch al ser consultado por el gobierno militar de
1955 fue que el exceso de intervencion estatal produjo incentivos negativos y un
exceso de burocracia que frend el proceso adecuado de produccion en el sector
privado. Resultaba evidente para el secretario general de CEPAL que el proceso de
industrializacion del modo en que fue encarado por el gobierno peronismo tendia a
promover los ciclos de crisis del sector externo. En este sentido el Banco Central se
veia en la necesidad de buscar un equilibrio entre desarrollo y estabilidad: el plan
Prebisch del afio 1955 tenia posiciones ortodoxas como liberar el mercado de
cambios, abrir el flujo de capitales al crédito externo y canalizar el ahorro para
suplantar a la emision como fuente de financiacién de los créditos; aunque al mismo
tiempo presentaba posturas desarrollistas respecto a fomentar la industria como
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forma de resolver los problemas de sector externo y a defender la sustitucion de
importaciones como mecanismo de ahorro de divisas.

En 1957 la Carta Organica del BCRA fue reformada y se terminé con el
régimen de nacionalizacion de depodsitos. EI BCRA se ocuparia de la politica
monetaria a través de la fijacion de efectivos minimos de los bancos, aunque
también se le dio la facultad de controlar tanto cuantitativa como cualitativamente los
préstamos otorgados por los bancos. Se juzgd necesario terminar con el sistema de
depdsitos nacionalizados ya que la falta de competencia entre entidades
desincentivaba los esfuerzos para atraer recursos genuinos (ahorro) a la vez que el
desacople entre ahorros captados y préstamos otorgados implicaba una politica
expansiva que en ultima instancia alimentaba el proceso inflacionario. Sin embargo,
la reforma del sistema bancario mantuvo la nacionalizacion del BCRA y expandié
sus capacidades como organismo regulador y orientador del sistema. Se reivindico
la multiplicidad de objetivos del Banco Central, ademas de preservar el valor de la
moneda el Banco también debia promover el ahorro y estimular el crecimiento para
maximizar el empleo de los factores.

Este proceso de regreso al sistema de bancos privados implico que las
herramientas de politica monetaria ahora consistian en establecer el nivel de los
encajes y modificar las tasas de redescuento a las que operarian como banco de
bancos. Sin embargo, se mantenian bandas para regular a qué tasas los bancos
podian tomar y prestar dinero. En Rougier y Semper (2018) se sefala que pese a
liberalizar el sistema, la capacidad “orientadora” del Banco Central implicaba que en
la practica se tenian tasas de redescuento preferenciales para montos prestados
hacia el sector agropecuario y, por el contrario, se endurecieron las tasas para
actividades especulativas y consumo suntuario. Como resultado de la liberalizacion
financiera, hubo una fuerte expansién de las instituciones financieras no bancarias,
las cuales brindaron préstamos de diversas modalidades. La falta de legislacion de
este sector emergente les permitio ofrecer condiciones mas atractivas qué las
instituciones tradicionales y desviaba los ahorros de los canales previstos por el
Banco Central.

A nivel comercial, se levantaron los controles de importacion discrecionales y
en su lugar se fijaron gravamenes diferenciados para la importacién, definidos por
sectores de acuerdo a cuan clave se los considerara para el desarrollo o por su
potencial impacto negativo a la industria nacional. Se alent6 a la financiacion de
largo plazo (hasta tres afos) para actividades exportadoras.

Estos cambios no tuvieron los efectos deseados y el déficit comercial no se
logré revertir: la recesion de principios de los afios sesenta derrumbd las
importaciones, algo que en principio redujo el déficit, sin embargo los vencimientos
de la deuda tomada por la apertura de flujos de capitales hacian que el saldo neto
de la cuenta corriente siguiera siendo negativo. La incapacidad para resolver la
balanza deficitaria en los afios siguientes dispard una nueva crisis cambiaria luego
de que se perdio la confianza en el proceso desarrollista. Un analisis posterior de
este proceso por parte del BCRA concluyé que “la politica desarrollista no habia
considerado la capacidad futura de pagos a la hora de tomar obligaciones externas”.
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Otra de las conclusiones fue que el ahorro interno habia resultado insuficiente
por si solo para financiar la industria por lo cual se encaré la reactivacion industrial
mediante la reduccion de encajes bancarios: se liberaron fondos prestables pero
solo para destino productivo. Esta decision implicé una complejizacion del sistema
de regulacién monetaria, que ahora debia balancear el control de los agregados
monetarios con la asignacion selectiva de recursos financieros.

Hacia fines de 1964 el BCRA reconocia que era necesario regular la tasa de
interés en las instituciones extrabancarias a la vez que reconocian que su operatoria
ya alcanzaba volumenes suficientemente grandes para introducir perturbaciones en
el “sano funcionamiento de la economia” (BCRA, 1964, segun Rougier y Semper,
2018, p. 242).

1.1.5 Institucionalizacién financiera (1966-1976):

La Revolucién Argentina (1966) no sélo se enfocd en derrocar a un gobierno
en crisis y sin apoyo, sino que los militares tenian en mente una suerte de desarrollo
tutelado que garantizara la estabilidad econdmica en el largo plazo. En este sentido,
la "revolucion" no tenia plazos sino objetivos: el plan consideraba un tiempo
econdmico (en el que se alentaba la modernizacioén y la reduccion de costos para
mejorar la productividad industrial de modo de superar los cuellos de botella que
frenaban el crecimiento sostenido) seguido por un tiempo social (en el que se
redistribuyera la riqueza generada por el crecimiento para reducir el conflicto social)
y finalmente un tiempo politico (en el que se produciria el retorno a la democracia 'y
la institucionalidad en el marco de una sociedad libre de las trabas econdémicas y del
empate hegemonico politico) (Gerchunoff y Llach, 2003).

En este sentido, en 1967 se puso en practica un programa de estabilizacion y
reactivacion que apuntaba a frenar la inflacion y a generar los incentivos para la
asignacion mas eficiente de los recursos productivos. La estabilidad era la condicidon
necesaria para proteger el proceso de modernizacion y de eficientizacion industrial.
Una vez que se abriera la economia argentina con multiples segmentos industriales
desarrollados y competitivos internacionalmente resultaria mas facil la acumulacion
de divisas para formar reservas que le permitan al Banco Central enfrentar las
fluctuaciones y los ciclos del sector externo.

Las politicas de crédito del BCRA se alinearon detras de este objetivo y
buscaron brindar recursos frente a las necesidades especificas del desarrollo de las
industrias que se hubieran considerado claves. El directorio del Banco tenia en
mente una reforma integral del sistema financiero: el crédito bancario para las
empresas resultaba de vital importancia por la incapacidad de desarrollar la Bolsa de
Valores, cuyos montos no alcanzaban niveles de consideracion. Ante la falta de
mercados locales de capitales, si las empresas no conseguian créditos debian
recurrir a financiacion interna (menor distribucién de dividendos), a créditos
comerciales de sus proveedores o directamente a endeudamiento externo.

Es con esta necesidad de financiamiento para empresas que en 1969 se
sanciona la Ley de Entidades Financieras. Los intermediarios financieros no
bancarios fueron institucionalizados y articulados bajo el control del Banco Central.
Se reconocieron los mecanismos que surgieron del propio mercado para poder
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captar mayor cantidad de depdsitos dentro del sistema a la vez que se favorecio la
especializacion de las entidades para que se puedan satisfacer mejor los requisitos
crediticios segun plazos y condiciones de un modo mas eficiente.

La ley extendié el sistema de crédito y dejo abierta la posibilidad para
regularizar las nuevas operatorias que puedan surgir posteriormente. Se habilitaron
muchas operaciones entre entidades al considerar que alentar el flujo de dinero
intersectorial facilite el cumplimiento de las necesidades de crédito. No se limité
demasiado la llegada de entidades extranjeras (so6lo se los forzé a radicarse en el
pais con algunos pocos requisitos) al tiempo que se legislo en favor de la
descentralizacion del sistema financiero para fortalecer bancos locales y regionales.

Estas reformas comenzaron con éxito pero la tendencia se empezoé a revertir
a principios de los afios 70 por la situacidon econémica internacional y las tensiones
politicas internas. El panorama global se torné incierto con el final de la época de oro
del capitalismo y en todo el mundo comenzé a resurgir la inflaciéon. La salida de
Estados Unidos de la convertibilidad con el oro en 1971 y la crisis del petréleo
provocada por los paises de la OPEP en 1973 fueron golpes duros para la economia
global, que se encontré en un periodo de inflacion y estancamiento econémico. En
Argentina esto impactd en la salida de capitales y la caida de las reservas, lo cual
forz6 a una gestion con un enfoque mucho mas intervencionista en el sistema
bancario.

El regreso del peronismo al gobierno en 1973 vino de la mano con una nueva
reforma sobre todo el sistema bancario. Implicé un retorno parcial a la
nacionalizacion de los depdsitos pero aplicando algunas de las lecciones aprendidas
de la experiencia de 1946: esta vez la capacidad prestable de las instituciones
dependeria de los depodsitos que recojan, de este modo los bancos tendrian
incentivo para competir en la captacion de ahorros.

Las tasas de interés bajas estimulaban la toma de préstamos con destino de
inversion pero al mismo tiempo incentivaron la especulacion. Los créditos bancarios
con tasa real negativa implicaban un subsidio financiero importante para las
empresas con acceso al crédito pero no necesariamente iban orientados a financiar
proyectos de inversion productiva. Simplemente resultaba ser una transferencia de
ingresos del Tesoro hacia las grandes empresas. Este problema de las tasas reales
negativas fue un rasgo persistente en el sistema financiero argentino, ya que como
refiri6 en 1972 un analista citado por Rougier y Semper (2018, p.300), en esencia
era un problema politico:

“La fuerza politica de los beneficiarios [ principalmente
empresas] [...] es mucho mayor que la fuerza de los que
soportarian este costo, o sea los ahorristas. El hecho de que
actualmente las tasas de interés resultan negativas y ocultan
por tanto una subvencion a favor de los que obtienen estos
créditos no basta para contentar a los que usufructuante
esta anomalia, y estan dispuestos a utilizar su poder politico
para incrementar aun mas esta transferencia intersectorial
de ingresos”
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Las metas de distribucidn sectorial y regional del crédito dentro del marco
dado por el programa monetario por parte del Banco Central quedaban sujetas a las
previsiones de crecimiento del plan econdmico. La idea era canalizar selectivamente
el crédito en favor de la pequefia y mediana empresa, de las regiones y de los
sectores socialmente rezagados de modo de lograr un adecuado grado de liquidez
y financiamiento de la economia. Se tenian a disposicion para esto dos tipos de
redescuentos: unos especificos, que tenian tasas de interés diferenciales para
proyectos de construccion de viviendas, para hacer frente a los ciclos estacionales
de produccion agropecuaria o financiar exportaciones no tradicionales; y otros
generales, qué tenian unos pocos lineamientos amplios y gozaban de mas
flexibilidad para su destino.

El incremento de las tasas de interés para casos “generales” en beneficio del
nuevo sistema de redescuentos preferenciales hacia las provincias y sectores mas
rezagados implicaba el final del subsidio implicito a las grandes empresas. La
presion de los sectores empresariales en un contexto econémico ya de por si tenso
por el retorno a la dinamica de alta inflacidn de principios de los afios setenta
hicieron que nunca se terminé de resolver el problema de las tasas reales negativas,
ni siquiera durante el fuerte ajuste de Celestino Rodrigo.

La expansiéon de la demanda de crédito en paralelo a las politicas de
congelamiento de precios e incremento de salarios, agravado por el aumento de los
precios internacionales de las materias primas profundizé el proceso inflacionario y
la degradacion econdmica, los cuales sumados a la tension politica culminé con el
golpe de Estado en 1976.

1.1.6 Gestion de Martinez de Hoz (1976-1981):

La gestiéon de José Alfredo Martinez de Hoz comenz6 en paralelo con el
gobierno militar de 1976. Ya en su mensaje inaugural de casi dos horas y media
anuncié una redireccion importante de la politica econdmica argentina. El
diagndstico era que “la economia argentina no tiene ningun mal basico o irreparable”
y “la Argentina no es exactamente un pais subdesarrollado” aunque la inflacion
dominante en esa época obedecia a falencias profundas en la organizacion
economica (Gerchunoff y Llach, 2003).

Plante6 como condiciones necesarias para la estabilidad de precios el
ordenamiento del Estado y la reduccién del déficit fiscal. Al mismo tiempo se
apuntaba a la recuperacion de la iniciativa privada en vez de la estatal como forma
de retomar el sendero de crecimiento. Los tres principales objetivos con los que
comenzé su gestion el ministro eran lograr la estabilidad de precios (en una
economia al borde de la hiperinflacién con aumentos de precios mayoristas del 54%
en marzo de 1976 (BCRA, 1976), crecimiento econémico (con una caida del 5%
interanual®) y una redistribucion del ingreso.

La politica econdmica del periodo 1976-78 trata de combinar medidas de
estabilizacién en el corto plazo con iniciativas de cambio estructural pensadas a
largo plazo, segun la vision de las autoridades. La necesidad de corto plazo es

4 https://datos.gob.ar/dataset/sspm-cuentas-nacionales-1970-1980-base-1970/archivo/sspm_371.1
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reducir la inflacion y corregir las cuentas externas mientras que para el cambio
estructural se impulso la reforma financiera y la apertura comercial de la economia.

Un mes antes del golpe el gobierno produjo un shock econémico devaluatorio
con ajustes de salarios por debajo de las subas de precios. El gobierno militar
profundizé esta politica: se eliminaron los controles de precios, se até el tipo de
cambio por la inflacién y se limitaron los aumentos salariales durante un tiempo®
para luego, una vez ya atrasados, dejarlos evolucionar por la inflacion (Winograd,
1984). El resultado fue un descenso en la participacion de los salarios en el PBI del
43% en 1975 a 30% en 1976 (Basualdo, 2016). Esta medida reacomodo la
estructura de precios relativos y la sostuvo con el congelamiento de salarios. Se
esperaba que esto frene la presiéon inflacionaria tanto por controlar los costos
salariales de la produccién como por reducir la demanda.

La apertura de la economia al comercio internacional fue otro tema
importante en la agenda econdmica del gobierno militar. La participacion del pais en
el comercio mundial venia cayendo ininterrumpidamente, lo mismo que el valor de
las exportaciones e importaciones expresadas como proporcion del PBI (Gerchunoff
y Llach, 2003, p.368). En menos de un afio, las retenciones a las exportaciones
tradicionales fueron recortadas sustancialmente mientras que para las exportaciones
no tradicionales se optd por evaluar caso a caso. Con esto las exportaciones
aumentaron significativamente, creciendo un 29% en 1976 y un 25% en 1977.
Respecto a las importaciones se recurrié a un programa de reducciones arancelarias
graduales y fue anunciado de forma paulatina, con la expectativa de que esto
evitaria una reestructuracion productiva demasiado brusca hacia los sectores
competidores con las exportaciones. Al mismo tiempo la caida de los salarios
contribuyé al superavit comercial por la caida del consumo interno de bienes
exportables y por una disminucién de las importaciones.

El éxito inicial de este plan para controlar la suba de precios durd algunos
meses pero una vez superada la recesion inicial, la recuperacién de la actividad
volvio a acelerar la inflacion. Por esto en abril de 1977 el gobierno restablecio
politicas de controles de precios por 120 dias aunque sin efecto y en directa
contradiccion con las politicas de reduccion del déficit que implicaban incrementar
las tarifas de los servicios publicos.

Se avanz6é sobre una reforma financiera que buscaba poner fin a la
alternancia entre libertad y regulacion del sistema bancario argentino,
implementando la primera alternativa en todos sus aspectos. Como lo definio el
propio ministro de economia Martinez de Hoz: "Esto es un cambio de estructura de
las instituciones financieras argentinas, una pequefia revolucion que va mucho mas
lejos de lo que la gente ve. Los vamos a cambiar a todos y a cambiar la mentalidad,
que es lo importante” (Aranguren et al., n.d.). Winograd (1984) sefiala como clave la
implementacion de la Reforma Financiera en junio de 1977 para el avance de la
politica monetaria como instrumento activo de la estabilizacion (hasta ese momento
la oferta monetaria se acompafiaba de forma pasiva a la inflacion). Esta surgi6 de la
consideracion tanto de Martinez de Hoz como del presidente del BCRA (Adolfo Diz)

5 Conseguida a través de la suspension de las actividades gremiales, suspension del derecho a
huelga, eliminacion de los convenios colectivos entre otras medidas que aprovecharon el contexto
represivo de la época (Basualdo, 2006, p.121)
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de que la actividad bancaria iria hacia el colapso si no se hacia un cambio profundo:
las tasas de interés tan bajas no incentivaba a los depositantes a dejar su dinero en
el banco para que se licuara su capital con la inflacion y esta falta de depdsitos
repercutié en una baja capacidad prestataria. La solucion era subir la tasa de interés
y se considerd que no habria mejor mecanismo para determinar la tasa éptima que
abrir la libre competencia entre instituciones (Burgo, 2011, p. 49). La competencia
mantendria la tasa para los depdsitos o mas alta posible a la vez que llevaria la tasa
del crédito lo mas bajo posible, incrementando el volumen de depdsitos del sistema.
Esta liberalizacién permitia minimizar el spread (la diferencia entre la tasa de los
depdsitos y la tasa de los créditos) pero no necesariamente garantizaba que la
oferta de créditos via depositos sea suficiente, era importante flexibilizar los
controles de capitales para facilitar la llegada del capital privado que busca mejores
rendimientos en el mundo periférico, que en esa época era abundante.

La Reforma Financiera se construy6 a partir de una Ley de Descentralizacion
de Depdésitos, una reforma de la Ley de Entidades Financieras, una ley que creo la
Cuenta de Regulacion Monetaria y leyes para modificar la Carta Organica. Los
cuatro pilares de la reforma financiera fueron:

1) Libre flotacion de las tasas de interés para eliminar interferencias del
Estado que alejen la tasa de interés de equilibrio e introduzcan ineficiencia en el
mercado de crédito.

2) Eliminacién de las restricciones y regulaciones para ingresar al sistema
bancario y financiero para facilitar la llegada de nuevas entidades y la mayor
competencia.

3) La Cuenta de Regulacibn Monetaria como un mecanismo de
compensacion de los efectivos minimos legales que se le exigian a las entidades.
Se financiaba con primas sobre los depédsitos a la vista y también le servia al
gobierno como mecanismo de politica monetaria que neutralice la expansion
monetaria que ocurriria por la liberalizacién.

4) Modificacion del régimen de garantia de depdsitos ya existente que diera
confianza a las entidades para liberar la competencia via tasa de interés para captar
los depdsitos del publico (Santarcangelo, 2017).

Esta Reforma produjo una liberalizacion completa del sistema, algo que ni
siquiera ocurrio en el periodo 1957-1973 donde todavia permanecia cierto control
del BCRA sobre las tasas de interés. La descentralizacién ataba la capacidad
prestable de los bancos al volumen de depdsitos que pudieran captar. Gerchunoff y
Llach (2003) también atribuyen la decision de liberar las tasas de interés a la
necesidad de frenar la “economia de especulacion” detras del arbitraje que existia
en circuitos informales con tasa libre y bonos indexados para aquellos que
accedieran a los préstamos con tasas reguladas, que con la inflacién ascendente del
periodo resultaba ser sumamente negativa en términos reales (un -60% anual en
términos reales). Se esperaba que la suba de tasas estimularia el volumen de
depdsitos a la vez que canalizd el ahorro sélo a aquellas inversiones de
productividad real que pudieran sostener el costo financiero.

Las tasas de interés reales pasaron a ser fuertemente positivas,
produciéndose un inmediato impacto recesivo. El incremento de la tasa de interés no
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tuvo los efectos esperados sobre la inflacién ya que encarecio los costos financieros
de la produccién y en el corto plazo incluso la incrementd. Al mismo tiempo, la
elevacion de la tasa de interés estimulé el ingreso de capitales golondrina,
endogeneizando la cantidad de dinero y complicando el control de la oferta
monetaria que persiguid esta politica en primer lugar. Cuando se vio que no
alcanzaba con el control monetario, se intentd controlar las expectativas vy
desindexar el tipo de cambio y las tarifas publicas para no realimentar el proceso
inflacionario con la inflacion pasada. Para esto el tipo de cambio se dejo librado a las
fuerzas del mercado pero como esto introducia incertidumbre no mejoré las
expectativas (aunque si desestimulé el ingreso de capitales espectulativos).

La siguiente decision politica que se tomd fue la de introducir pautas
cambiarias, en enero de 1979. Al ser imposible frenar las expectativas inflacionarias
se optd por manejar el tipo de cambio de modo de acotar los aumentos de precios.
El gobierno militar tenia temor al efecto politico de un plan de desinflacion recesiva
que genere desempleo. Es por eso que se encard una politica de indexacion, para
frenar la suba en el nivel de precios sin afectar a la actividad econémica (al menos
sin afectarla mas de lo que la suba de tasas de la Reforma Financiera ya lo habia
hecho) (Burgo, 2011, p. 47). El instrumento propuesto era la Tablita: un programa de
devaluaciones programadas que fijaban un sendero preestablecido para el tipo de
cambio que, en teoria, permitia anclar las expectativas devaluatorias. Se esperaba
que esto sumado a la apertura a la competencia via la caida de los aranceles
mantuviera bajo control los aumentos de precios, en combinacion con un control
monetario estricto mas en linea con los enfoques ortodoxos.

Si bien el principal cronograma indicaba el valor del délar en el tiempo, con
una reduccion en la tasa de devaluacion implicita en ella, existian otras tablas que
establecian las trayectorias de las tarifas publicas, los salarios minimos y el crédito
interno. La pauta prefijada preveia una trayectoria decreciente de la tasa de
devaluacion mensual que resulté en un incremento nulo del tipo de cambio en marzo
de 1981 (es decir que la inflacion interna se igualara a la inflacién internacional). Se
plantearon los aranceles como medida antiinflacionaria: para contener la inflacion se
dispuso un recorte de aranceles a aquellos productos cuyo precio aumentara mas
de lo que era compatible con la tablita, y para fomentar la inversion se aceleré la
reduccion de tarifas a la importacion de bienes de capital (Winograd, 1984).

El efecto no previsto fue que el shock producido por la combinacién de
encarecimiento de la financiacién y la apertura a la competencia provocaria
tensiones tan fuertes sobre el sector productivo que en vez de incentivarlos a la
mejora en la productiva, los llevaria a cerrar sus puertas. La inflacién no se alined
con el sendero previsto y la Tablita se convirti6 en un arma de doble filo ya que
ponia abiertamente de manifiesto el atraso cambiario del ritmo devaluatorio. Si bien
hubo expansion de la actividad econdmica empujada por la recuperacion de la
demanda agregada por el abaratamiento de la financiacién. De cualquier modo la
tasa de interés no cayd por la disminucién del riesgo financiero argentino sino que
fue por la persistencia inflacionaria que generd tasas reales cada vez mas negativas.
Este contexto, en vez de generar previsibilidad cambiaria para las inversiones
productivas produjo un escenario que alentaba la bicicleta financiera, al tomar deuda
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en dolares para aprovechar las elevadas tasas en pesos con la garantia de conocer
de antemano el valor del délar con el cual luego se podria salir del esquema.

Por lo antes expuesto, el plan antiinflacionario no tuvo el efecto previsto:
entre 1978 y 1979, la inflacion minorista apenas habia disminuido, de 171% a 163%.
Como el aumento del precio del dolar estipulado por la Tablita era del 65%
(Gerchunoff y Llach, 2003) iba acumulando el atraso del tipo de cambio real. Este
atraso fue alrededor de un 25% en 1979 y otro 15% en 1980 (Winograd, 1984), lo
cual abarat6 las importaciones e hizo menos rentable la exportacion. Al final de 1980
las importaciones se habian duplicado respecto a su volumen previo al plan de la
Tablita y la balanza comercial revirtié su saldo positivo y paso a ser deficitaria. El
tema del atraso cambiario estaba instalado en la economia y atentaba contra las
expectativas de que se sostenga la politica, la credibilidad ya estaba rota y no hubo
forma de restaurarla. Hacia fines de 1980 comenzé una corrida contra el peso que
costdé mas de la mitad de las reservas del Banco Central y que de todos modos
termind con una devaluacion no prevista de 10% en febrero de 1981, marcando el
final de las devaluaciones pautadas (Gerchunoff y Llach, 2003).

Por otro lado, el repliegue del BCRA en su rol de regulador dio lugar a que se
reduzca la duracién de los contratos e instrumentos a medida que el proceso
inflacionario se acrecentaba. La simplificacién de regulaciones y requisitos para la
apertura de nuevas entidades y el sostenimiento de un sistema de garantia de los
depdsitos (con el articulo 56 de la Ley de Entidades Financieras garantizando que
en caso de liquidacion otras entidades del sistema o el propio BCRA sostendrian los
saldos de los depositantes) junto a la falta de control generaron una situacion de alto
riesgo moral. En este contexto bastd con un golpe a las expectativas sobre la
sostenibilidad del esquema para que se corte el circuito financiero y se produzca una
corrida para escapar del mercado financiero argentino. En 1980 el cese de
operaciones del Banco de Intercambio Regional (BIR) desaté una corrida que
arrastré a la quiebra otras instituciones y sacudio al sistema financiero completo. El
BCRA se vio forzado a salir al rescate de los depdsitos de cada una de las entidades
afectadas y acabd inyectando enormes cantidades de dinero que dieron por tierra el
enfoque monetarista respecto a la inflacion.

El gobierno militar tuvo una sucesion de ministros y planes fallidos luego de la
salida de Martinez de Hoz, en marzo de 1981. Tuvieron que hacerse cargo de una
economia que venia acumulando desequilibrios notorios: el atraso cambiario, la
pérdida de divisas por la balanza deficitaria y la salida de capitales, el stock de
deuda externa y la recesion. Lorenzo Sigaut asumié en marzo de 1981, en paralelo
con la asuncion presidencial de Roberto Viola, y fue quien abandoné definitivamente
la tablita. Hubo varias devaluaciones y eventualmente se desdobl6é el mercado
cambiario, liberando el ddlar financiero pero manteniendo bajo control del gobierno
al dolar comercial. Con la economia en plena recesion (6% de caida del PBI en
1981) se optd por volver a controlar las tasas de interés para frenar la caida de la
produccion. El problema del déficit externo también se enfrentd con medidas
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arancelarias que desandaron el programa de liberalizacion que desarrollé la gestion
anterior (Gerchunoff y Llach, 2003).

La continuidad del riesgo cambiario, aun pese a la devaluacion mayor al 30%,
complicaba especialmente a los grandes grupos empresarios, quienes se habian
visto incentivados a contraer deuda en el exterior con las politicas de Martinez de
Hoz. Por esto la gestion de Sigaut establecié un sistema de seguros de cambio que
cubria el repago de créditos externos del sector privado (de duracién mayor a 18
meses), manteniendo el tipo de cambio vigente al momento de suscribir con el pago
de una prima de garantia fijada en el 40% del tipo de cambio. Al mismo tiempo, las
empresas presionaron por compensaciones por las variaciones del tipo de cambio
realizadas previamente. Estos mecanismos comenzaron a licuar la deuda privada,
reemplazandola por deuda publica (Rapaport, 2010). Deuda publica que, para
colmo, empezd a encarecerse ya que en esta misma época el mundo subi6 las
tasas de interés para combatir la inflacion con politicas monetaristas. La gestion de
Sigaut finalizé cuando la Junta Militar removié del cargo a Viola, principalmente
motivado por internas politicas dentro de las fuerzas pero el fracaso
econdmico-social también contribuy6 a la pérdida de apoyo.

Durante los siguientes 6 meses estuvo a cargo de la Economia Roberto
Alemann, quien intentd una especie de contra contrarreforma basada en un retorno
a un proyecto liberal para desregular y desestatizar. Se dejo flotar el tipo de cambio,
congelaron los salarios publicos y se recorto el déficit de las empresas estatales. Sin
embargo, este plan duraria hasta el 2 de abril de 1982, cuando la guerra de
Malvinas puso al gasto militar por sobre la lucha contra el déficit y la inflaciéon. Con la
guerra se disparé una corrida bancaria que forzé a restricciones del mercado
cambiario, devaluacién y retenciones a las exportaciones, las cuales de todos
modos se vieron restringidas por bloqueos internacionales. Con la rendicién
argentina en las islas, hubo recambio de autoridades y se cambié nuevamente de
ministro de economia.

El ministerio quedd en manos de José Maria Dagnino Pastore, quien asumié
con criticas a la politica econdmica seguida por el proceso militar y la promesa de un
programa que se articularia en torno a la promocion de las exportaciones, control de
las importaciones, devaluacion de un 35% para el délar comercial, reducciéon de los
tipos de interés bancario, evolucion controlada de los precios y contratacion de
nuevos préstamos para mejorar el perfil de la deuda exterior (Del Pino, 1982). Dada
la corta duracion de su gestion (renuncié antes de los dos meses) nada de esto llego
a llevarse a cabo. El mayor hito en su gestion es el rescate a las empresas privadas
locales por temor a que un impago de estas a los bancos locales profundice mucho
mas la ya grave recesion. Dagnino Pastore junto con Domingo Cavallo (presidente
del BCRA) dispusieron que las deudas crecieran a tasas reguladas muy por debajo
de la inflaciéon esperada y al mismo tiempo también compensaban a los bancos
acreedores con créditos a tasas reales negativas. Esto sumado a la continuacion del
sistema de seguros de cambio implicé una redistribucion muy favorable a los
deudores, transfiriendo la carga de las empresas y bancos hacia el Estado, lo cual
termina desembocando en mayor inflacién (Rapaport, 2010).
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Jorge Wehbe seria el encargado de la economia durante lo que restaba de
1982 y 1983 hasta el traspaso de mando al nuevo gobierno democratico. El margen
de accién era muy pequefio, pudo terminar con la recesion pero la inflacidén siguié en
aumento, en parte sostenida por una politica laboral que subié el salario real a los
valores maximos del gobierno militar y porque la sociedad ya estaba acostumbrada
a la alta inflacién contribuia a sostenerla con su comportamiento. EI mecanismo de
estatizacion de las deudas privadas también se mantuvo, con aquellas nominadas
en moneda nacional licuadas por el proceso inflacionario pero con un saldo de
deuda en dolares que resultaria una pesada carga para el siguiente gobierno
(Gerchunoff y Llach, 2003).

1.1.8 Gestion de Grinspun (1983-1985):

La obligacion de servir enormes deudas externas, sin la posibilidad de
acceder a nuevos préstamos, se transformé en una limitacion central para entender
los problemas econdmicos de la regidn latinoamericana durante los afos 80. El gran
problema de la deuda era que los montos que debian pagarse en concepto de
intereses y amortizaciones a partir del aumento de las tasas de interés
internacionales (las cuales habian pasado de entre el 6% y 8% antes de 1978 a
cerca del 20% a comienzos de los ochentas) estaban por encima de la capacidad de
pago del sector externo, haciendo intolerable la “carga de la deuda” (Gerchunoff y
Llach, 2003).

La generacion de dichos superavits requeria una accion combinada de
aumento de las exportaciones y reduccion de importaciones. El incremento de las
exportaciones requeria tiempo para poder incrementar la oferta de bienes tan
inelasticos como los del sector primario. Para colmo esta era una época de bajos
precios (los términos de intercambio latinoamericanos perdieron alrededor de un
20% en el periodo 1980-82) por lo que fue necesario ajustar sobre todo las
importaciones. Habia cierto margen para achicar importaciones de bienes no
esenciales, suntuarios o sustituibles por produccién local pero eventualmente se
debid recortar importaciones que afectaban al suministro de insumos y bienes de
capital, resintiendo el nivel de actividad.

Estas condiciones iban en contra de cualquier apuesta al aumento de la
productividad de la economia al mismo tiempo que el retorno a la democracia traia
consigo presiones de una ciudadania que exigia una mejora en el nivel de vida. En
este sentido la gestién del primer ministro de economia, Bernardo Grinspun, priorizd
lograr crecimiento y recuperacion de los salarios.

En este escenario econdmico, cumplir las demandas sociales implicaba un
aumento del gasto del Estado en un contexto donde la unica fuente posible de
financiamiento era el endeudamiento interno y la emision monetaria. Las mejoras
sociales vinieron de la mano con mas presion inflacionaria (Gerchunoff y Llach,
2003).

El equipo econdmico que asumié en 1983 venia de la experiencia de lllia
(1963-1966) y la necesidad de resultados rapidos hizo que Alfonsin apueste a las
mismas recetas de aquellos afos funcionaron para hacer crecer el producto y
mejorar los salarios: mantener alto el nivel de empleo con instrumentos de estimulo
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a la demanda (crédito barato y gasto publico), con un combate gradual de la
inflacibn que no atente contra una politica de ingresos que recupera los salarios
reales. Después del aumento inicial se establecid un sistema de pautas que
coordinaban la evolucién de precios, salarios, tarifas de los servicios y tipo de
cambio.

El problema que surgié con esta estrategia es que las directivas de precios
eran respetadas a rajatabla en aquellos sectores sobre los que el Estado tenia poder
de regulacion pero no asi en aquellos que estaban fuera del control gubernamental,
abriendo brechas de precios que forzaban a aumentos retroactivos de los salarios
para compensarlos. Eventualmente se encardé un esquema de indexacion salarial
para corregir de inmediato estos desequilibrios. En este sentido, el BCRA produjo
modificaciones dentro del sistema financiero: se incorporaron segmentos de
depdsitos y créditos indexados por canastas de precios y depdsitos indexados por
ddlar, ambos sin necesidad de encaje al 100% para tratar de contener el uso de
productos indexados no institucionalizados. Para fomentar la creacién de un
mercado de crédito de mas largo plazo se establecioé un tipo de depdsito a plazo no
menor de 180 dias que tomaria la tasa de interés pasiva no regulada (la tasa libre de
mercado) (Gerchunoff y Llach,2003, p. 347). Esto también implicé ceder en la lucha
contra la inflacion: durante 1984 los aumentos de precios se fueron intensificando y
el afio cerrd con un incremento del salario real de 35% pero con inflacion de 626% y
en camino a la recesion (Gerchunoff y Llach, 2003, p.395).

Esta tensidn se vio agravada por la situacion de la deuda externa y por el
temor que generaba en el sector financiero la laxitud de las politicas fiscal y
monetaria junto con la posicién intransigente del ministro Grinspun. Los acreedores
estaban predispuestos a ayudar al gobierno democratico pero requerian de algunas
concesiones politicas por parte del gobierno, que el ministro no estaba dispuesto a
dar. La revaluacion de la moneda que facilitd la recuperacién de los salarios al
mismo tiempo era perjudicial para el sector agropecuario y frenaba el muy necesario
incremento de exportaciones.

Dentro del propio gobierno comenzé a crecer la oposicién a la gestién de
Grinspun. Raul Prebisch (asesor en esa época) planteaba que “no se podia seguir
con la actual politica de salarios” ya que “el ajuste retrospectivo de salarios tendia a
perpetuar la inflacion” (Torre, 2021, p.108). Por otra parte el propio Alfonsin parecio
entender la complicacion de atender solo las cuestiones salariales al afirmar que la
expansion de la economia por la via del consumo tenia “patas cortas” (Gerchunoff y
Llach, 2003, p.395) y eventualmente reconocioé que no se puede combatir la inflacién
al mismo tiempo que se aumentan los salarios y se incrementa la actividad (Torre,
2021, p.108). El gobierno finalmente hizo explicita su decisién de priorizar la lucha
contra la inflacién y se recurrieron a los instrumentos convencionales: devaluacion,
incremento de tarifas, restricciones monetarias y recorte del gasto para disminuir el
déficit fiscal.

1.1.9 Gestion de Sourrouille (1985-1989):

La tensién fue escalando con Grinspun a cargo de un plan econdémico que no
le era comodo y por el que debia subordinar sus ideas sobre la reactivacion

22



economica a las politicas que eran necesarias para ordenar la situacion inflacionaria
y externa. Con su renuncia en febrero de 1985 el ministerio de Economia recayo en
manos de Juan Vital Sourrouille y un equipo con un perfil mas técnico que politico.
Compartian la visién ortodoxa de que el déficit es la fuente de inflacidén a resolver en
el largo plazo pero sostenian un enfoque estructuralista por el cual identificaban la
necesidad de frenar en el corto plazo la inflacion inercial (la tendencia de la inflaciéon
de perpetuarse a si misma). La lectura que se hacia era que las expectativas de
inflacion tendian a consolidar la inflacién del mes siguiente durante el proceso de
definir los aumentos de salarios y de precios ya que se intentaba anticipar a la
inflacion por venir, estimandose en funcion de la inflacion que ocurrié en el pasado.
Aun sin una indexacién legal, a nivel implicito la inflacion pasada “coordina las
expectativas” sobre la inflacién corriente (Gerchunoff y Llach, 2003).

El mecanismo crucial que hacia que la inflacién de un mes tendiera a repetir a
la del mes anterior tenia que ver con que si se esperaba alta inflacién, esa
expectativa tendia a cumplirse, porque para definir las decisiones salariales y de
precios la estimacion acerca de la inflacibn del mes en curso era un dato
fundamental. Los trabajadores no se preocupaban por el monto nominal de dinero
que cobraban sino por su poder adquisitivo, a la vez que los empresarios estaban
preocupados por el costo real de produccién y por el precio de sus productos en
relacion a los otros precios de la economia. Los agentes se acostumbraron a la
indexacion durante la gestién de Grinspun y continuaban con esta practica porque
funcionaba y era continuamente confirmada por los datos de inflacion. El corazén de
la estrategia implicaba cortar el nexo entre inflacion pasada y expectativas de
inflacion. Lograr establecer una expectativa de estabilidad permitiria arrastrar por si
misma la estabilidad que, si se logra confirmar en los hechos, se sostendria en el
tiempo. La siguiente pata del plan recae en la cuestion mas ortodoxa de corregir los
fundamentos de la inflacidon para evitar que se vuelva a recaer en la misma.

El BCRA introdujo modificaciones en efectivo minimo tendiendo a reducirlo a
la vez que se intentaba diferenciar los encajes segun el plazo y la zona geografica. A
la vez, se redujeron los encajes para plazos fijos pero se mantuvieron elevados los
niveles de encaje para depodsitos a la vista. El objetivo seguia siendo poder
incorporar al sistema regulado a las actividades de intermediacion paralela, que en
muchos casos eran realizadas por las propias instituciones bancarias. “Alcanzar la
plena institucionalizaciéon del sistema financiero” era un objetivo deseado por el
Banco Central para evitar que las operaciones de dinero fuera de su alcance
perjudiquen las medidas de control de las expectativas inflacionarias.

Antes de encarar el plan de estabilizacion se corrigieron algunos precios que
se consideraban atrasados para reducir posibles fuentes de tensién inflacionaria, el
tipo de cambio se devalué vy las tarifas publicas se elevaron hasta cubrir los costos
de las empresas estatales. Las medidas de correccion de precios previas al Plan
Austral aceleraron la inflacién y tanto en abril como en mayo los precios mayoristas
se elevaron mas del 30% con una tendencia creciente. El plan Austral se lanz6 en
junio de 1985 y consistid en un congelamiento de precios, salarios, tarifas y tipo de
cambio para cortar la inercia de golpe a la vez que se trabajaba la reduccion del
déficit fiscal para garantizar la sostenibilidad en el tiempo del plan. Para reducir las

23



expectativas sobre la inflacion futura, el Banco Central se comprometia a no
financiar el déficit del tesoro y para cumplir esa promesa se garantizd que el
desequilibrio en las cuentas publicas se limitaria a un 2,5% del PBI, cuyo monto
seria financiado mediante el FMI (mas crédito externo privado) para evitar recurrir al
mercado de crédito local (Gerchunoff y Llach, 2003, p. 399). Como elemento
adicional para romper con la inercia inflacionaria, se decidi6 un cambio de signo
monetario por el Austral y un sendero de “desagio” (revertir el proceso de agio) para
los contratos pactados en moneda vieja. La logica detras de ello es que si los
valores de los contratos tenian de forma implicita las expectativas inflacionarias
antiguas, el descenso de la inflacion implicaba una mayor transferencia de lo que fue
pautado en términos reales hacia los acreedores. Se publico una tabla de “desagio”
que transformaba automaticamente los contratos en pesos en australes de modo de
(intentar) mantener el valor real del pago.

Un problema para la implementacion del plan era el riesgo de que fuera
anticipado por el publico y se desacomoden las correcciones preliminares. Para que
el lanzamiento del plan Austral sea verdaderamente un golpe de efecto sobre las
expectativas el equipo econdmico logréo convencer a los titulares de la Reserva
Federal de los Estados Unidos y del FMI de aprobar dos planes, el primero de ellos
falso, de caracter enteramente ortodoxo, que le permitiria a la Argentina conseguir
préstamos de los bancos para fortalecer las reservas de cara al nuevo plan. Recién
asegurados los recursos financieros para hacer frente a cualquier reaccion negativa
se pasaria a anunciar el plan verdadero de cambio de moneda y congelamiento de
precios. Asi se evitaba que una reaccidon del publico afecte las variables de base
sobre las cuales se realizaron los calculos previos (Burgo, 2011).

El éxito inmediato del plan redujo la inflacién en pocos meses de un 30%
mensual a un 3% e implicd una mejora del poder adquisitivo, un crecimiento de la
recaudacion real (por el efecto Olivera-Tanzi) y por ende una disminucién de la
necesidad de financiamiento via emision monetaria. Hasta abril de 1986 se mantuvo
el congelamiento de precios pero luego se decidié modificarlo por una politica de
precios administrados con ajustes automaticos. Se flexibilizaron las condiciones de
las paritarias y se permitié que los gremios negocien. El traslado de estos aumentos
a los precios dificultdé la posibilidad de mantener el control sobre los niveles de
inflacion. Si bien eran subas moderadas, alcanzaron para influenciar a otros
sectores de la economia y reactivar mecanismos de indexacion. La dicotomia que
enfrentaba el equipo econdmico era que la prolongacion del congelamiento permitia
erradicar completamente la indexacidon pero generaba un atraso cada vez mayor de
algunos precios relativos claves (como las tarifas) que resultaria explosivo en el
caso de una posterior flexibilizacion. Como las autoridades econdmicas pensaban
gue ya se habian eliminado los mecanismos defensivos de los agentes decidieron
flexibilizar precios. Esta resulté ser una lectura errénea y con el descongelamiento la
inflacion retom¢ el sendero ascendente durante el invierno de 1986.

A partir de este momento la capacidad del gobierno de impactar a las
expectativas se fue reduciendo y los hacedores de politica perdieron capacidad de
tomar medidas de tipo heterodoxo, se vieron en la necesidad de tomar medidas
cada vez mas fuertes en lo ortodoxo y con menos poder politico para realizarlas.
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Para colmo de males, los términos de intercambio en 1987 cayeron casi un 40%
respecto a 1983 por lo cual la situacion cambiaria se tornaba cada vez mas delicada
frente a la necesidad de pago de los servicios de deuda.

La crisis externa se sumaba asi a la crisis fiscal, produciendo una situacion de
mucho riesgo inflacionario. El ultimo plan fuerte que intentd estabilizar la situacién
fue el Plan Primavera, en agosto de 1988. Intentaba constituir una pata heterodoxa,
pero mas apropiada para la debilidad del gobierno en esa época: el golpe a la
inercia inflacionaria no era un congelamiento sino que provenia de un acuerdo
desindexatorio con las empresas lideres y con los sectores comerciales. El ajuste
ortodoxo provenia principalmente desde el Banco Central a través de un régimen
cambiario que centralizaba la compraventa de dolares del sector externo en el
BCRA y a través de una refinanciacion forzosa de la deuda interna. Para anclar
expectativas se anticipaba el valor del tipo de cambio, en una estrategia similar a la
Tablita. Durante los primeros meses el dolar se mantuvo dentro del sendero previsto
y la inflacién bajo pero el problema fue el mismo que el de la gestion de Martinez de
Hoz, la inflacion bajaba pero no se acoplé al ritmo devaluatorio y el atraso cambiario
enviaba senales perjudiciales para las expectativas de estabilidad.

Todos los agentes compartian la sensacion de que el plan iba a fracasar, pero
la incerteza era cuando. La sefal de largada para la crisis de hiperinflacién se dio
con el shock provocado por el Banco Mundial al notificar que no estaria dispuesto a
pagar un desembolso comprometido a fines de enero de 1989. Se desaté una
corrida contra el austral, el dolar se disparo y, luego de un atraso inicial, los precios
comenzaron a subir siguiendo el proceso devaluatorio. La crisis econdmica y politica
seria terminal y ningin cambio en el Ministerio de Economia y el Banco Central
resultdé capaz de frenar el proceso explosivo de inflacion.

1.1.10 Hiperinflacién y desorden (1989-1991):

El episodio hiperinflacionario de abril a julio de 1989 fue uno de los mas
agudos en la historia mundial. En un marco de escasez de productos y saqueo a
comercios, Carlos Menem gand las elecciones y comenzaria su mandato de forma
anticipada. La politica del nuevo gobierno dio por sentado que para estabilizar era
necesario contar con el apoyo de los principales acreedores y organismos
internacionales de crédito a la vez que se debia desmontar el hostigamiento que los
sectores empresariales habian efectuado sobre el gobierno de Alfonsin una vez
resueltos sus problemas crediticios con el exterior.

La dureza de la crisis le garantizé al nuevo gobierno el apoyo para sancionar
leyes de reforma del estado y emergencia econdmica: con la primera senté las
bases para privatizar las empresas estatales y la segunda le otorgaba poderes
especiales presupuestarios para ampliar o desafectar fondos con destinos
especificos sin someterlo a votacion. Esta ley también ratificaba la igualdad de
condiciones entre la inversién nacional y extranjera, simplificaba la radicacion de
inversiones extranjeras y eliminaba el apoyo directo a la produccién nacional al
suspender el régimen de Compre Nacional (Ley 18.875).

La deuda publica se consoliddé bajo un unico titulo denominado Bono de
Consolidacion (BOCON) y se retiraron los multiples instrumentos de deuda en
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circulacién para estirar los plazos de vencimiento a dos afos, fijando la tasa al 6%
nominal anual con ajuste del monto de capital de acuerdo a un indice del BCRA
(Decreto PEN 377/89). Las medidas tomadas en los primeros dos afios de la
presidencia de Menem no fueron eficaces en frenar el régimen de alta inflacion. La
alta volatilidad monetaria de esos primeros meses generd fuertes presiones
inflacionarias y devaluatorias que no pudo resolver ninguno de los multiples
presidentes que estuvieron a cargo del Banco Central en ese lapso. Entre esas
medidas estuvo el Plan Bonex, en diciembre de 1989. Fue un canje forzoso de
depdsitos a plazos superiores a 1 millén de australes por bonos externos a 10 afios
para reducir de repente la base monetaria a la mitad. Ni semejante contraccién
monetaria fue suficiente para frenar la dinamica de alta inflacion.

1.1.11 Convertibilidad (1991-2002):

A principios de 1991, luego de otro estallido inflacionario, Domingo Cavallo
asumio el ministerio de Economia. En marzo de ese afio se promovio la ley de
Convertibilidad: el tipo de cambio se fijo por ley del congreso en 10.000 australes por
cada ddlar. La Convertibilidad prohibia la indexacién y obligaba al Banco Central a
comprar y vender todos los dolares que le fueron solicitados. EI BCRA quedo
reducido en sus funciones a una caja de conversion tal como la que implenté en
1890 Carlos Pellegrini. Este hecho no fue pasado por alto durante la discusion del
tipo de cambio de convertibilidad: “Es el idedlogo de esta puesta en marcha, ;qué
mejor que usar el billete de Pellegrini de los 10.000 australes para saldar esta
discusion?” (Horacio Liendo segun Burgo, 2018, p.150).

Se modificé la carta organica del Banco Central ratificando su independencia,
estableciendo que su Unico objetivo es preservar el valor de la moneda. Se restringio
el financiamiento al tesoro. La politica monetaria quedaba supeditada al movimiento
de los precios, cuya estabilidad se explicit6 como el unico objetivo del Banco,
revirtiendo la tendencia de todas las cartas organicas posteriores a 1946 en las que
se incluia “mantener un desarrollo econémico ordenado y creciente”. Para fortalecer
la autonomia del BCRA respecto al Poder Ejecutivo ahora los directores debian ser
designados con apoyo del Senado de la Nacion y no con el voto del Presidente y el
Vicepresidente. El objetivo de fondo de la Convertibilidad era frenar abruptamente
las expectativas devaluatorias, que resultaron ser muy volatiles en los afios previos,
y para lograrlo con total credibilidad del publico se “até de manos” al Estado por ley.

Las decisiones sobre oferta monetaria pasaron a depender exclusivamente
del resultado del balance de pagos, la oferta monetaria s6lo podria expandirse
cuando ingresaran divisas a las reservas. De este modo, el Banco Central privilegia
la estabilidad monetaria y la libre movilidad de capitales por sobre la posibilidad real
de realizar politica monetaria. Durante el primer afio el flujo de saldos positivos en la
balanza comercial y la llegada de capitales extranjeros ayudaron a recomponer la
situacion del sector externo por lo que a partir de 1992 se cambid el signo monetario
por el peso que pasaria a cotizar exactamente a un dolar.

Si bien el ajuste ortodoxo de los afios 1989 y 1990 no frenaron la inflacién,
brindaron un contexto de cuentas fiscales ordenadas y acumulacion de reservas que
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le dieron espalda al gobierno para avanzar con un ataque heterodoxo de fijar el tipo
de cambio como ancla nominal sumado a la prohibicion legal para indexar contratos.

La Convertibilidad tuvo éxito, en sus primeros meses redujo la inflacion a un
nivel comparable al éxito inicial del Plan Austral y para fines de 1991 se lleg6 a
menos del 1% mensual. La transicion implicé un acumulado de 34% de inflacion
entre marzo y diciembre, generando atraso real y pérdida de competitividad de base
para el esquema de TCN fijo. Ricardo Lopez Murphy lo anticip6 como un posible
punto débil del plan antes de su implementacién (Burgo, 2011). Otra advertencia de
Lopez Murphy fue de una posible sobreestimacion de la capacidad de recaudacion
fiscal (considerando dificultades en la recuperacion econdmica y el control de la
inflacién). Los hechos, sin embargo, indicaron que la economia acompano las
previsiones optimistas: el fuerte aumento del poder de compra por la desaparicion
del impuesto inflacionario y la recuperacion del crédito a tasas accesibles y
previsibles (en parte impulsada por un ciclo global favorable) impulsaron actividad
via nivel de demanda a tasas record durante cuatro afios (Gerchunoff y Llach, 2003).

Eventualmente el exceso de demanda y la recuperacion del nivel de
importaciones implicaria que la balanza comercial pase de ser superavitaria luego
de la hiperinflacién a resultar deficitaria en 1994. Al mismo tiempo, estos déficits y
los intereses de la deuda externa eran financiados con nuevos flujos de capital que
estaban dispuestos a prestarle al pais a cambio de la sobretasa dada por el riesgo
pais. Esto resultaba peligrosamente insostenible si se cortaba el flujo de capital, mas
con un tipo de cambio anclado que tiende a la apreciacion. Por este motivo el
gobierno aposto a la mejora de la competitividad para mejorar la balanza externa:
desregulacion, reduccidn de impuestos y aranceles e incentivos fiscales a las
exportaciones. Todos estos incentivos acabaron llevando a un incremento de la
productividad pero eventualmente cuando se acabd el viento favorable de capitales
externos a partir de la crisis del Tequila (1995), comenzaria el camino descendente
de la Convertibilidad hasta su final en 2002.

1.2 Conclusiones del capitulo

El presente capitulo recorrio la historia del BCRA y las politicas monetarias,
fiscales y cambiarias. Las discusiones respecto a los roles que debe ejercer un
Banco Central como institucion estatal son preexistentes incluso a la propia
fundacion del BCRA como institucion monetaria: con la unificacion de monedas
durante la consolidacion del Estado nacional sélo se perseguia el objetivo de emitir
moneda para garantizar crédito a una tasa baja en todo el territorio nacional. A partir
de la crisis de 1890 se establecié la Caja de Conversién para limitar la emisién
monetaria a aquella que tenga una contrapartida en oro. Este evento marcé la
aparicion de la tension entre un objetivo de incentivar la actividad econdmica,
facilitando la liquidez, y otro de preservacion del valor de la moneda. Esta puja
reaparecio luego, en las discusiones sobre encajes minimos, tasas de redescuento y
capacidades prestables de las distintas entidades.

Otra discusién que surge es respecto a la relacion entre crédito y depodsitos: si
se presta solo el monto que fue captado como ahorro se puede tener un volumen
bajo de préstamos respecto a lo que seria deseable para la economia pero
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garantizando que existe una fuente productiva de esos saldos; si se desacopla el
crédito del volumen de depdsitos captados se puede prestar mas dinero pero
forzando a la creacién de dinero bancario, con las consecuencias inflacionarias que
esto puede implicar.

Las discusiones sobre créditos también se enfocan en la duracion de los
préstamos (e implicitamente en los riesgos del destino de los fondos): distinguir
entre préstamos de corto plazo que brinden liquidez para operatoria comercial y
préstamos de largo plazo para inversion en capital. Varias veces la falta de ahorros
genuinos volcados a la inversidn debi6o ser suplida con préstamos a tasas
subsidiadas y endeudamiento externo que eventualmente terminan afectando la
macroeconomia.

Otro punto que aparece es el tamafo y la forma del sistema financiero y
bancario: no solo la cantidad de sucursales sino su distribucion geografica ya que la
dificultad de acceso al crédito regional implica un encarecimiento de la produccién y
trabas al desarrollo de la actividad econdmica que eventualmente agrandan las
brechas entre distintas partes del pais. Al mismo tiempo la lupa esta sobre el
alcance del Banco Central respecto a las distintas instituciones en su rol regulador:
el surgimiento de nuevas formas financieras durante la segunda mitad del siglo XX
implicé un fuerte desafio para el BCRA en términos de sus decisiones de politica
monetaria y las alternativas que podian perjudicarla. Los instrumentos con los que
cuenta el Banco y el alcance de su capacidad regulatoria ponen sobre la mesa las
limitaciones que enfrenta el BCRA para controlar las dinamicas monetarias y
cambiarias en el sistema financiero.

La discusion de la propiedad de los depdsitos fue algo que estuvo en pugna
durante el primer peronismo pero los problemas de incentivos a la captacion de
depdsitos que esto produjo llevo a que este tema estuviera saldado. Se llego al
consenso de que los Bancos necesitan formar parte activa del sistema y no limitarse
a ser simples agentes del BCRA.

La relacién con las finanzas globales fue algo que se tuvo presente desde el
BCRA de Prebisch, aunque el foco respecto a los ciclos econémicos mundiales no
siempre estuvo claro. En los periodos mas liberales el diagndstico se enfoco
principalmente en la falta de recursos y se recurrio a facilitar la llegada de
inversiones extranjeras, lo cual termina siendo una postergacion del cuello de botella
pero no una solucién definitiva.

El analisis histérico nos ofrece una plataforma desde dénde entender qué
temas estan en discusion hacia finales de la década de los setenta: ; Qué objetivos
debe perseguir el BCRA? ¢ Diversificar objetivos debilita el rol garante de la moneda
del Banco? ;Se captan depésitos desde el ahorro o se impulsan desde los créditos
de inversion? ;La confianza se genera con demostraciones de fuerza del Estado o
con “ataduras de manos”? ;Como afecta el sector externo a la estabilidad local? Se
espera que aparezcan estas cuestiones al analizar la revista Ensayos Econdmicos y
no, por ejemplo, discusiones de propiedad de los depdsitos dado que ya se ha
zanjado.
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Capitulo 2: Pensamiento econdmico en
la revista Ensayos Economicos

2.1 Revista Ensayos Econémicos

La revista Ensayos Econdomicos fue lanzada en marzo de 1977, durante la
gestion de Adolfo Diz como presidente del BCRA. El primer niumero de esta
publicacion incluye una nota preliminar en la que sefiala que hasta ese momento el
Banco Central publicaba circulares y comunicados para dar a conocer sus
disposiciones, que informaba sistematicamente estadisticas sobre cuentas
nacionales y series del sistema financiero y cambiario y que publicaba sus Memorias
Anuales para analizar y describir la evolucion de la economia nacional de acuerdo a
las perspectivas del Banco. Se reconoce la existencia de un vacio en cuanto a
divulgaciéon de difundir material tedrico y analisis técnicos que aporten antecedentes
sobre la realidad nacional argentina que busca cubrirse al incorporar la revista al
conjunto de medios informativos del BCRA.

“Son, pues, sus objetivos principales dar a conocer estudios
en lo econémico financiero, realizados en distintas
dependencias del Banco, difundir el desarrollo de técnicas de
computacion cientifica e informar sobre las incorporaciones a
su acervo bibliografico. Pero tales propdsitos no son rigidos,
ya que se espera ofrecer estas paginas a las inquietudes de
investigadores ajenos a la |Institucion cuyos trabajos
signifiquen divulgar los avances que se vayan produciendo en
la investigacion econdmica.” (Ensayos Economicos N°1,
1977, p. 4)

Para recorrer la historia de la revista de Ensayos Econdmicos en su primer
periodo de publicacion, entre 1977 y 1990 se presenta la Figura 1. Alli se muestra
una linea de tiempo entre enero de 1976 y julio de 1991 y se ubican a los diferentes
presidentes del BCRA y a la composicion del comité académico de la revista de
Ensayos Economicos (que fue extraida de la portada de cada uno de los numeros).
Se indica la fecha de publicacién de algunos numeros de la revista como referencia.

La linea de tiempo magenta presenta la secuencia de presidentes del Banco
Central de la Republica Argentina en el periodo y va de la mano con la historia
econdmica. Comienza con Adolfo Diz, quién asumié en abril de 1976 como persona
de confianza del ministro Martinez de Hoz y fue uno de los impulsores de la
transformacién econdémica del gobierno militar durante cinco afos. El fracaso del
programa econémico llevé a los siguientes presidentes del BCRA a asumir el cargo
con el mandato de corregir estas politicas pero la inestabilidad cambiaria y la crisis
del sistema bancario provocod la permanente rotacion de autoridades, hubo 4
presidentes en menos de dos afios. Durante el gobierno de Alfonsin hubo 3
presidentes del BCRA hasta el estallido de la crisis hiperinflacionaria, a principios de
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abril de 1989, que provoco el adelanto del cambio de gobierno de Alfonsin a Menem.
Esto no estabilizdé la economia y se sucedieron dos afios de profunda inestabilidad
inflacionaria y financiera para el nuevo gobierno, que se reflejaron en la inestabilidad
institucional en el BCRA: entre julio de 1989 y febrero de 1991 tuvo 7 presidentes. El
ultimo, Roque Fernandez, fue quién alcanzé estabilidad en su puesto en paralelo
con la estabilizacién de la inflacion que se logré con la Ley de Convertibilidad
impulsada por Domingo Cavallo. Fernandez permanecié en el cargo hasta 1996.

Por otro lado, al observar en la Figura 1 la composicion del comité académico
en la revista se nota que los dos miembros del Comité de mayor duracion en el
puesto cubren practicamente la totalidad del periodo bajo analisis (41 numeros de
44). Estos son Horacio Alonso y Ernesto Gaba. Si bien no se rastrearon referencias
biograficas precisas sobre Horacio Alonso, se encontr6 que su trayectoria como
técnico del BCRA se remonta al menos hasta 1963, segun fue citada en Lois (1967)
una publicacion suya en la VIl Reunion de Técnicos de Bancos Centrales del
Continente Americano. En la Memoria Anual del BCRA de 1970 también se lo
nombra como Gerente General durante tres meses (presumiblemente ocupando el
cargo en una transicion de autoridades) y luego se encuentra su firma como
subgerente general en varias circulares del Banco durante los afos ochenta. Su rol
dentro del comité de la revista va desde el numero 1, publicado en marzo de 1977,
hasta el numero 30, publicado en marzo de 1984. Ernesto Gaba es un economista
de la UBA con un posgrado en Stanford que desde finales de los afios sesenta se
desempend en la Gerencia de Investigaciones Econdmicas, en el Centro de
Estudios Monetarios y Bancarios y en el area Monetaria y Financiera del BCRA. Se
incorpord al comité en el numero 6, en junio de 1978, y se mantuvo en él hasta el
numero 41, en junio de 1989.

Estos dos casos son llamativos por su larga duracion en el comité pero la
mayor estabilidad de los miembros del comité respecto a los cargos politicos en el
Banco se verifica en general al comparar su duracidon promedio en el puesto frente a
los presidentes del BCRA: los primeros se mantuvieron en promedio 3,5 afios en su
posicion frente a una duracion promedio de 1 afio de las autoridades maximas del
Banco. Esto se considera un dato importante de cara al trabajo que se desarrolla en
esta tesis ya que permite suponer que la revista Ensayos Econdmicos, por el
caracter académico de la publicacion y por estar dirigida por personal técnico de la
institucion estuvo relativamente mas aislada de la volatilidad politico-econdmica del
periodo bajo analisis. En este sentido se puede suponer que incluso en el contexto
del gobierno militar no hubo censura y que si un articulo fue publicado este reflejo
enteramente el pensamiento de su autor. Si puede ocurrir que esté sesgada la
seleccién de articulos por parte del comité, pero esto ya forma parte de la evolucion
de las ideas en la revista que se pretende estudiar.
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EE N°44

— Julio 1991
— Enero 1991
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EE N"16

— Julio 1985
— Enero 1985
—Julio 1984

—Enero 1984

EEN26  —Julio 1983

— Enero 1983
— Julio 1982
— Enero 1982
— Julio 1981
— Enero 1981

Horacio A. Alonso

EE N"11

— Julio 1980
— Enero 1980

A.Diz

— Julio 1979
— Enero 1979
— Julio 1978

Arturo Meyer

[Elias Salam

EE N°1

— Enero 1978
— Julio 1977

— Enero 1977

— Julio 1976

— Enero 1976

Figura 1: Linea de tiempo de presidentes del BCRA y del comité académico de la

revista de Ensayos Econdmicos entre 1976 y 1991. Elaboracion propia.
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2.2 Antecedentes académicos de los autores de la revista

En la presente seccion se construye un criterio para determinar qué escuelas
del pensamiento es clave incluir en la revisidn que luego se usara para definir las
ideas-elemento con las que analizar la publicacion. Revisar el pensamiento
econdmico de mas de cien autores distintos seria una tarea compleja y que
requeriria el seguimiento detallado de cada una de las trayectorias personales. De
todos modos, no seria una tarea util ya que si se analizan los 107 autores se
encontraran 107 pensamientos diferentes entre si. Ese resultado ayudaria tanto a
analizar la revista como un mapa a escala real ayudaria a recorrer el territorio. El
mapa no debe mostrar exactamente el territorio sino que debe representarlo y
brindar una guia simplificada de sus principales caracteristicas®. En este sentido, se
intentara simplificar el problema de analizar el pensamiento de los autores en base a
analizar el pensamiento econdmico de las instituciones donde estos han estudiado.
Se busca hallar cuales son las instituciones que mas autores han formado y de este
modo reducir la cuestidon a un analisis del pensamiento econémico de aquellas
escuelas en las que han estudiado.

Se estan tomando dos supuestos fuertes al considerar que las instituciones
donde se han formado determinaron las ideas que se volcaron en la publicaciéon. En
primer lugar, se esta simplificando la presencia de las diferentes ideas que circulan
en cualquier institucion universitaria. Por mas fundacional o extendida que sea una
escuela del pensamiento hay diversidad y dialogo de ideas en el ambito académico.

En segundo lugar, se estan reduciendo las largas trayectorias profesionales
de los distintos autores a la mera cuestion de donde recibieron su educacién formal.
De Pablo hace una critica muy adecuada a las simplificaciones de este tipo:

“Me pareci6 una tonteria cuando en julio de 1996,
oportunidad en la que Roque Fernandez reemplazé a
Domingo Felipe Cavallo al frente de la cartera econémica, se
afirmara que ‘Chicago reemplazé a Harvard’. En aquel
momento hacia por lo menos un cuarto de siglo que ambos
economistas se habian graduado, de manera que si 25 afios
después de haber egresado, lo mas importante que tanto
Cavallo como Fernandez tenian para ofrecer como ministros
de economia, era que el primero habia estudiado en Harvard
y el segundo en Chicago, estabamos fritos” (De Pablo en
Ravier, 2021, p.305)

& Como dijera Borges sobre el mapa y el territorio: “En aquel Imperio, el Arte de la Cartografia logré
tal Perfeccion que el mapa de una sola Provincia ocupaba toda una Ciudad, y el mapa del Imperio,
foda una Provincia. Con el tiempo, estos Mapas Desmesurados no satisficieron y los Colegios de
Cartégrafos levantaron un Mapa del Imperio, que tenia el tamafio del Imperio y coincidia
puntualmente con él.

Menos Adictas al Estudio de la Cartografia, las Generaciones Siguientes entendieron que
ese dilatado Mapa era Inutil y no sin Impiedad lo entregaron a las Inclemencias del Sol y los
Inviernos. En los desiertos del Oeste perduran despedazadas Ruinas del Mapa, habitadas por
Animales y por Mendigos; en todo el Pais no hay ofra reliquia de las Disciplinas Geogréaficas.” Borges,
J.L. (1960). Del rigor de la ciencia. El Hacedor (p. 103). Emecé, Buenos Aires.
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Es una simplificacion excesiva juzgar el desempefio concreto de un
economista por la educacion formal que recibié en sus primeros afios de carrera ya
que, sobre todo aquellos con décadas de desempeiio profesional, la influencia de su
filiacion disminuye en importancia relativa frente a otras fuentes de conocimiento.

La aproximacioén considera que los alumnos de una universidad en particular
en una época en particular no tienen la misma probabilidad de egresar con cualquier
perspectiva econdmica sino que la institucion donde se forman influye sobre su
enfoque profesional. En esto se pone en juego el concepto frecuentista de
probabilidad, que toma fendmenos repetitivos idénticos en algunos atributos (en este
caso la casa de estudios donde se formaron) pero diferentes en otros (trayectorias
personales). En el analisis que sigue se buscé abordar cada publicacion como una
unidad de un colectivo indiferenciado que, como tal, tiene una mayor probabilidad de
poseer un atributo especifico (por ejemplo, orientacion liberal o estructuralista). De
igual modo en que se puede estudiar la probabilidad de que una determinada flor
tenga un color siendo que pertenece a una especie y semilla dada (Von Mises, 1957,
p.11). Un estudio mas detallado de las trayectorias de las personas que publicaron
en la revista Ensayos Economicos nos daria un conocimiento mas preciso sobre la
orientacion de los autores pero queda por fuera de los alcances de este trabajo.

En resumen, buscamos identificar el pensamiento econdmico mas probable
del colectivo de egresados de cada institucion para, en base a ellos, acotar las
escuelas del pensamiento que consideraremos para identificar las ideas-elemento
que se usaran para matizar el pensamiento econdmico expresado en Ensayos
Economicos. Desde ya cabe sefialar que esta generalizacion pierde la capacidad de
considerar cada trayectoria en particular a cambio de poder simplificar el analisis de
las ideas volcadas en la revista. Lo que se discuta sobre el colectivo de egresados
no permite inferir nada sobre individuos en particular, desde ya se podrian sefalar
numerosos ejemplos de economistas que no tengan el pensamiento que se le
atribuye a su colectivo de egresados. Las hipotesis detras de este procedimiento
generan errores significativos, sin embargo son tolerados ya que el objetivo final es
el analisis de la revista Ensayos Econdmicos. El analisis de las universidades solo
sirve como medio para acotar a grandes rasgos el conjunto de escuelas de
pensamiento que abarque el periodo de interés. Hecha esta aclaracion necesaria se
prosigue con el analisis.

Para la elaboracion de este analisis se construyd el listado de los autores de
cada articulo y réplica en la revista y se buscaron sus datos biograficos en fuentes
tales como curriculum vitaes publicos; notas periodisticas donde se los menciona;
biografias en la propia revista; etc. De cada autor se recupera el lugar donde
realizaron sus carreras de grado y posgrados. Con estos datos biograficos sumado a
la cantidad de veces que publico cada persona en la revista es posible calcular la
contribucion de cada institucion y asi aproximar su influencia en la revista Ensayos
Econdmicos. Para clarificar algunos aspectos metodologicos: por ejemplo, el articulo
"Politica cambiaria éptima en la economia pequefa" (BCRA, 1980) esta escrito por
Ana Maria Martirena-Mantel y por Rolf Mantel. Como ambos han cursado sus
estudios de grado en la UBA vy sus estudios de posgrado en Yale, se consideran
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como dos contribuciones a la revista por parte de estas instituciones. Asi mismo, en
caso de repeticion de autores se computaran todas las contribuciones ya que lo que
importa es ponderar el peso de las instituciones en el total de trabajos publicados y
no la cantidad de autores diferentes. Es decir, que Rolf Mantel haya publicado
“Politica cambiaria 6ptima en la economia pequefa” no excluye del cémputo sus
otras publicaciones en la revista.

En la Figura 2 se presenta el resultado de este analisis: los nodos sobre el
margen izquierdo del grafico representan las instituciones donde los autores hicieron
sus carreras de grado mientras que los nodos sobre el margen derecho representan
las instituciones donde hicieron sus estudios de posgrado. El ancho de cada nodo
representa la cantidad de autores de articulos que estan afiliados con dicha
institucion. De cada nodo de grado se desprenden flujos que conectan con una
institucion de posgrado y cuyo grosor representa la cantidad de articulos con autores
con dichas trayectorias académicas.

Filiacién académica de los autores en la revista
Ensayos Econdémicos (1977-1990)

Estudios de Estudios de
grado posgrado
I Chicago : 43
UBA: 118
Yale : 36
4
UBA : 27
UNC: 48
4 Minnesota : 23
\'v\ ‘Y
uca: 24 |} N B UNC:15
UNT: 19 |§ V4 N Harvard : 15
CEMA : 10
UNLP: 18 Oxford : 10
UNCuyo: 11 = London: 6
Chicago: 6 = = MIT: 6
(lLJJEIL?ng?aT/): 5 = Cambridge : 4
Otra: 9
Otra : 50
No _
Identificado - 60

No _
Identificado 47

Figura 2: Instituciones en las que se formaron los autores de los articulos
publicados en Ensayos Econdmicos entre 1977 y 1990. Elaboracién propia.

Se observa que al menos el 37% de las publicaciones tienen autores que

hicieron su carrera de grado en la Universidad de Buenos Aires, el 15% en la
Universidad de Cdrdoba, el 8% en la UCA, el 6% en la Universidad de Tucuman, el
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5% en la Universidad de La Plata y el 3% en la Universidad de Cuyo. Entre estas 6
universidades se formé al menos el 75% de los autores de la revista por lo que se
puede acotar razonablemente el andlisis de las carreras de grado al pensamiento
economico de las universidades argentinas.

¢ Qué significa esto? Actis (2005) sefala que los primeros esfuerzos para
crear una carrera universitaria diferente a la de Contador Publico especializado en
economia fueron de Raul Prebisch a principios de los afos cuarenta. Estos
proyectos no contaron con apoyo politico hasta luego de la caida del gobierno
peronista en 1955. La Revolucidn Libertadora buscé el asesoramiento de
economistas profesionales y queria incentivar la formacién de jovenes en esa
disciplina. Se apoyé la realizacién de estudios de posgrado en el exterior y se
empezo a trabajar para la creaciéon de la carrera en las universidades argentinas. Asi
fue que en 1958 se crearon las primeras licenciaturas en Economia en la UCA
(Universidad Catdlica Argentina), en la UNS (Universidad Nacional del Sur) y en la
UBA (Universidad de Buenos Aires). En los afios siguientes se crearia la carrera de
economia en la Universidad Nacional de Tucuman (1962), en la Universidad
Nacional de Cordoba (1965), en la Universidad Nacional de La Plata (1965) y en la
Universidad Nacional de Cuyo (1967).

El plan de Prebisch para formar economistas es rescatado por Actis (2005) al
citar un fragmento de su clase inaugural de Dinamica Econdmica (lo que hoy seria
Economia Politica):

“Es urgente cambiar la forma presente de las cosas”, dijo. Su
propuesta se cifraba en reformar planes de estudio y enviar a
estudiantes y egresados capaces a perfeccionarse en el
extranjero. Lo primero, separar carreras: contador,
economista, actuario. La carrera de economista tendria
materias basicas, con un minimo de derecho o legislacion, y
mayor intensidad de estudio de la economia y el medio social,
histérico e institucional en que se desarrollan los fenébmenos
economicos. Las materias optativas deberian combinarse en
grupos y permitir al menos tres especializaciones: moneda,
bancos y ciclos econémicos; industria 'y comercio
internacional; finanzas y administracion.”

Respecto a los posgrados, el 60% de las contribuciones a la revista son de
autores que hicieron su posgrado en Estados Unidos (Universidad de Chicago, Yale,
Universidad de Minnesota y Harvard) o en Argentina (UBA, UNC y Universidad del
CEMA). El incentivo a los posgrados en el extranjero (en particular en Estados
Unidos) durante los afios 40 era una particularidad de la gestion de Prebisch en el
BCRA pero se volveria el ejemplo a seguir cuando dos décadas después
proliferaron las carreras de Economia en el pais. En la clase inaugural de Dinamica
Econdmica Prebisch refiere a “ofrecer a los mejores egresados la oportunidad de
prosequir estudios en grandes universidades del extranjero”. Esto resultaria un
acierto dado que los becarios volvian “con muy buenos conocimientos y sobre todo
con la aptitud para pensar por si mismos, que tan poco se cultiva entre nosotros”.
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(Actis, 2005, p.9). Un ejemplo de esta formacion es José Luis Machinea, quien luego
de recibirse en la UCA fue becado a través del BCRA para doctorarse en la
Universidad de Minnesota (Diario Rio Negro, 1999).

La Universidad Nacional de Cuyo firm6 en 1962 el "Programa Cuyo" con la
Universidad de Chicago (desde ahora, UC) por el cual los mejores alumnos
accedian a posgrados en la UC y sus profesores eran invitados a dictar cursos
cortos en Mendoza. La UC también tuvo fuerte vinculacién con la Universidad
Nacional de Tucuman a través de Adolfo Diz (como se mencioné en el capitulo
anterior) aunque en este caso no existio un programa formal sino que se baso en el
esfuerzo personal de Diz, que se encargo de identificar estudiantes con potencial,
aconsejarlos y gestionar financiamiento para que fueran a Chicago (De Pablo, 2021,
p.288). La importancia de la UC se observa en la Figura 2, de donde surge que es la
institucion de posgrado que mas contribuy6 a la revista con 17% del total de los
autores y vinculada a todas las universidades mas significativas de grado salvo la
UCA, que se relaciona casi exclusivamente con la Universidad de Minnesota.’

Se observa que la mayoria de los autores se han formado en grado en
universidades nacionales. Estas en su origen acompanaron el proyecto de la UBA
para la creacion de la carrera de Economia como profesion independiente y
especifica. Heredia (2015, p.46) indica que en la Argentina de los afos sesenta y
setenta el valor de un economista solia medirse por su capacidad de iluminar las
particularidades locales mas alla del universalismo de las teorias candnicas. Asi es
como el pensamiento econdmico de las universidades nacionales en su origen se
puede considerar fuertemente vinculado al estructuralismo latinoamericano, en
particular a dos figuras claves como el ya mencionado Raul Prebisch y Julio Hipdlito
Guillermo Olivera.

En cuanto a la formacion de posgrado, ademas de la UBA y la UNC, la mayor
parte ocurrid en instituciones de los Estados Unidos. Se puede poner el foco en el
debate econdmico durante esas décadas que describe Hall (1976). Hall plantea que
la discusién en macroeconomia estaba enfocada en las recesiones, el desempleo y
el efecto que juegan las politicas gubernamentales, siendo una de las diferencias
mas fuertes entre las posiciones en pugna la visién sobre las expectativas. Bautizo a
las posturas de este debate en funcion de la ubicacion geografica de las
universidades que las sostenian: la escuela de agua dulce (en universidades como
Chicago o Minnesota) y la escuela de agua salada (en Harvard, Columbia o Yale).
Aquellos de agua salada son esencialmente nuevos keynesianos que apoyan un
fuerte rol de la regulacion gubernamental y politicas fiscales discrecionales para
estabilizar la economia a lo largo del ciclo mientras que los economistas del enfoque
de agua dulce pertenecen a los nuevos clasicos, quienes identifican al Estado como
la fuente de las mayores crisis econdmicas al generar inflacién y desempleo a través
de sus intervenciones.

7 Los autores con posgrados en la UBA y en la UNC en general provienen de esas mismas
universidades. La linea No identificado-UBA corresponde a los 6 articulos escritos por Guillermo
Escudé, de quién no se pudo encontrar informacioén concreta sobre su formacion de grado por mas
que resulte razonable presumir que su titulo de grado también seria de la Universidad de Buenos
Aires.
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La presente seccidn nos sirve para sefialar la diversidad en la formacién de
quienes publicaron en la revista Ensayos Econdmicos y principalmente como una
guia de la cual servirnos para identificar sobre cuales corrientes del pensamiento
econdmico resulta clave poner el foco a la hora de formular los ejes tematicos y las
ideas-elemento que se usaran para el analisis de la publicacion. En base a lo
analizado, resulta clave considerar las ideas del estructuralismo latinoamericano y el
debate entre los nuevos clasicos y los nuevos keynesianos. La siguiente seccion
pondra el foco en las posiciones que estas escuelas presentan.

2.3 Debates tedricos sobre macroeconomia y teoria monetaria

La formacién de los autores de la revista nos lleva a poner el foco
principalmente en la escuela estructuralista latinoamericana y la discusion entre
nuevos clasicos y nuevos keynesianos en Estados Unidos como principales fuentes
de pensamiento econémico de los autores. Para esto se recorreran las posturas
sobre macroeconomia y politica monetaria que han tenido estas escuelas. Esto, sin
embargo, primero nos obliga a revisar la revolucion keynesiana ya que los debates
de la segunda mitad del siglo XX pivotan alrededor de esta. Tanto el estructuralismo
como los nuevos keynesianos se presentan, en algun sentido, como una continuidad
de esta revolucion mientras que los nuevos clasicos se contraponen a ella.

2.3.1 Keynes:
La crisis del 29 produjo en practicamente todo el mundo el avance de la

intervencidon estatal como respuesta a la depresion, cuyo éxito resultdé en un
cimbronazo hacia la teoria econdmica clasica por ser contrario a las
recomendaciones de politica econdmica hasta ese entonces.

En este contexto econdmico Keynes presentd su Teoria General, la cual se
centra en abordar los desajustes monetarios y financieros, las fluctuaciones
economicas y el desempleo asociado a ellas. Plantea que la economia capitalista de
mercado es incapaz de lograr y mantener automaticamente el pleno empleo y la
estabilidad de precios, razén por la cual resultan necesarias politicas de estabilidad
del ciclo econdmico. Presenta la idea de que pueden existir multiples puntos de
equilibrio posibles entre oferta y demanda agregada y que la inversion cumple un rol
determinante en este aspecto (Blaum, 2021, p.140). El equilibrio de pleno empleo (el
planteado por los clasicos) es s6lo un caso en particular pero puede estabilizarse la
economia en casos con desempleo involuntario en los que los trabajadores estarian
dispuestos a ser empleados por los salarios existentes pero no consiguen quién los
emplee.

La explicacion de esto proviene de que los consumidores sélo gastan una
fraccidn de los ingresos que reciben y ahorran el resto por lo cual para mantener
estable este nivel de ingresos en la economia resulta esencial la inversion como
componente de la demanda agregada. Pero este nivel de inversion depende tanto
de la eficiencia marginal del capital como de las tasas de interés, variables que son
gobernadas por factores psicolégicos y de consenso social entre los actores
econdmicos.
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La inestabilidad macroecondémica es explicada a través de la precariedad del
conocimiento con el que los agentes anticipan el futuro, que los lleva a decidir
basados en sus expectativas respecto al devenir. La eficiencia marginal del capital
s6lo se puede aproximar estimando el rendimiento a largo plazo y esta aproximacién
se ve fuertemente influida por los sesgos psicologicos de las personas que, lejos de
considerar una esperanza matematica, construyen una esperanza guiada por las
emociones y por la creencia de que las tendencias continuaran de la misma forma.
Al mismo tiempo, los agentes son conscientes del impacto de las expectativas de los
demas y sus esfuerzos se dirigen a intentar anticipar la opinion promedio de los
demas e incluso intentar anticipar lo que la opinion promedio espera sobre la opinion
promedio de los demas, haciendo que la decision de invertir se transforme en una
especie de “juego de las sillas” (Keyes, 1936). La percepcién de la propia ignorancia
puede llevar a comportamientos de manada por seguir a la muchedumbre,
pensando que el resto posee mas informacién. Las decisiones de inversion también
dependen del mercado de dinero, cuya demanda depende del ingreso (algo que se
mantiene de la teoria cuantitativa) pero también de la relacion entre la tasa de
interés y las expectativas que los agentes se forman sobre el valor futuro de esta
tasa (una demanda de dinero especulativa, concepto que es novedoso de la Teoria
General).

El problema que surge con las subjetividades sefialadas en el parrafo anterior
es que influyen en las decisiones de los agentes y pueden generar circulos viciosos
que estabilicen la economia en puntos de equilibrio por debajo del pleno empleo. No
es que estos puntos de equilibrio sean econdmicamente ineficientes (el propio
Keynes reconoce que no hay evidencia de que en una economia con subempleo los
recursos estén mal asignados) pero solo en el pleno empleo se maximiza la cantidad
de gente que es beneficiada por los mecanismos del libre mercado. La insatisfaccion
general en el contexto historico en el que escribié Keynes alimentaba el riesgo del
avance de regimenes autoritarios y totalitarios que ponian en riesgo el espiritu de la
democracia liberal.

“El problema politico de la humanidad consiste en combinar
tres cosas: eficiencia econémica, justicia social y libertad
individual” (Keynes, 1931, p.344)

“En el campo economico, esto significa, en primer lugar, que
debemos encontrar nuevas politicas y nuevos instrumentos
para adaptar y controlar el funcionamiento de las fuerzas
economicas, de modo que no interfieran intolerablemente
con las ideas contemporaneas sobre lo que es adecuado y
apropiado para los intereses de estabilidad social y justicia
social.” (Keynes, 1931, p.337)

A nivel monetario, Keynes critica a la teoria cuantitativa del dinero por

considerarla demasiado simplista por relacionar directamente la cantidad de dinero
en una economia y el nivel de precios. En cambio, plantea que el efecto del dinero
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depende de factores tales como la preferencia por la liquidez de las personas, la
elasticidad de la demanda respecto a la oferta de dinero y el nivel de empleo.
También introduce el problema de la inflacion como impuesto por parte del gobierno
y el impacto intangible que esta tiene al degradar las relaciones entre deudores vy
acreedores con transferencias de ingresos arbitrarias entre distintos agentes por la
volatilidad del valor de la moneda. Se cuestiona esa forma de recaudacion implicita
del gobierno ya que incentiva a las personas a eludir el impuesto a través de
disminuir sustancialmente su demanda de dinero y por ende reducir la recaudacion
que el estado podia recibir a través de la inflacion. Eventualmente en este aspecto,
Julio Olivera desarrollaria un fendbmeno adicional que puede volver explosivo el
proceso inflacionario: al acelerarse la inflacion se incrementa la pérdida del valor real
de lo recaudado debido al rezago entre el devengo y el cobro, provocando un
aumento enddgeno del déficit fiscal que a su vez presiona sobre la inflacién.

Un aspecto que Blaum (2021) destaca de Keynes es que prioriza la
estabilidad del valor de la moneda para darle seguridad tanto a los inversores y
ahorristas como a los productores que generan empleo: prefiere sacrificar la
estabilidad del tipo de cambio en contextos de volatilidad global con tal de evitar
perturbaciones en los precios relativos internos. Asi, la estabilidad del valor del
dinero es vista como estabilidad de precios y depende tanto de la oferta monetaria
como de la demanda de saldos reales: el Banco Central podria controlar la primera
pero la segunda depende del humor del publico y sus expectativas. Con la tasa de
interés se intenta estabilizar esta demanda pero en caso de no ser posible se busca
compensar sus movimientos ajustando la oferta, al variar la base monetaria y los
encajes minimos bancarios.

2.3.2 Escuela estructuralista:

El impacto de la Gran Depresion en los paises exportadores de productos
agricolas generd tanto la caida de la demanda externa como la caida de los precios.
Esto forzé al Estado a intervenir, adquiriendo los excedentes que no fueron
exportados para evitar una crisis mas profunda del sector primario. En paralelo a
este declive del sector agropecuario la escasez de bienes importados impulso el
desarrollo del proceso de industrializacion por sustitucion de importaciones, con
aportes del Estado en lo que refiere a infraestructura. En este contexto, la obra de
Keynes genero impacto y atrajo la mirada de Raul Prebisch:

“Los articulos de Keynes eran de una herejia economica
fremenda. Tuvieron en mi una enorme influencia: asi él
preconizaba una politica expansiva para salir de la gran
depresion mundial. A mi me conquistaron. Cayeron en
campo fértil porque yo tenia el cargo de conciencia de haber
preconizado y logrado que el Argentina siguiera en el arfio 31
y mitad de 32 la politca mas ortodoxa, cuando era
subsecretario de hacienda: una politica de contraccion, de
acuerdo con toda la teoria aceptada de que la crisis habia
que sobrepasar las con una serie de medidas de austeridad,
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cortar las obras publicas, cortar el presupuesto, rebaja de
sueldos, etcétera. Y después, pensando en esa experiencia,
y ante la prolongacion de la depresion mundial que todos
creiamos que era una cosa transitoria, y no, fue una cosa
muy profunda, empecé a tener muchisimas dudas de mi
teoria ortodoxa. Y empecé a pensar en una politica
expansiva. Por eso me atrajo tanto la serie de articulos de
Keynes.” (Prebisch segun Blaum en Ravier, 2021, p.160)

Como se refirid en la seccidn 1.1.2 sobre la creacion del BCRA el rol de
Prebisch fue clave al cuestionar el proyecto Niemeyer por ser muy ortodoxo y limitar
severamente la autoridad discrecional del banco al basarse en una suerte de patrén
oro modificado. Su proyecto era heterodoxo porque apuntaba a "absorber recursos
financieros abundantes en tiempo de ascenso ciclico para liberarlos en tiempos de
descenso” (Blaum, 2021, p.162).

La necesidad de un Banco Central con herramientas activas surge de la
postura de Prebisch respecto a los ciclos econdmicos en Argentina. La falta de
acumulacion de capital fuerza a la toma de fondos externos tanto para inversion
como para cubrir déficits presupuestarios. Estos fondos prestados permiten
aumentar la importacion y expandir el crédito, llevando a un periodo de auge en la
economia que a su vez lleva a mejoras en la balanza comercial y a la entrada de
mas capitales externos. Eventualmente el flujo se invierte, creando condiciones en
las que la balanza de pagos queda desequilibrada y resulta extremadamente
sensible a cualquier perturbacion. Prebisch sefalé que la fuente de la presion sobre
la balanza era la expansidén excesiva e imprudente alentada por los bancos durante
el auge. Para regular estos ciclos es clave que el Banco Central tenga el
instrumental para frenar la expansion del crédito durante el auge e incentivarlo
durante la recesion (Rapaport, 2016, p.58).

Prebisch (1949) profundizé en la dinamica que hace que el ciclo econdmico
argentino sea tan volatil e inestable. Partié del hecho de que la division internacional
del trabajo clasica no produjo una distribucion pareja de los beneficios. Nuevamente,
como hizo al adoptar las ideas de Keynes, partidé de la inconsistencia de la teoria
con la practica para cuestionar la adopcidén doctrinaria de las ideas sin una lectura
critica de su contexto. Apuntd a expandir el pensamiento de los clasicos y de
Keynes desde una perspectiva novedosa, una que considere las especificidades de
los paises productores de materias primas. No desde la idea de refutar las teorias
previas sino desde la revision, teniendo presente que fueron desarrolladas bajo la
perspectiva de los paises ya industriales con supuestos de base que pueden diferir
de la realidad latinoamericana. En aquellos paises los mecanismos de mercado
logran que el beneficio del comercio internacional se reparta entre todos los
participantes del intercambio a través de los precios globales de las mercaderias. La
recomendacion politica que surge de estos enfoques implica que un pais que es
fuerte en un sector no debe embarcarse en desarrollar otros ya que resultara
ineficiente.
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El quid de la cuestion es que los resultados de la especializacidén para paises
productores primarios son contrarios a estas ideas de la teoria del comercio
internacional clasica. Se verificO empiricamente que en esos afos los términos de
intercambio tendian a deteriorarse en perjuicio de estos paises y en beneficio de
aquellos industrializados. Por esto surge la distincidon que hace entre centro y
periferia, con la consecuencia légica de no tomar de forma literal la recomendacién
politica clasica. Si una economia primarizada tiende a perder en el largo plazo
resulta conveniente alentar la industrializacién de los paises productores primarios,
no planteado como una sustitucion completa de la produccién primaria por
produccién industrial sino pensando en la industrializacion como una expansion de
las fronteras productivas que permita alentar un proceso de acumulacién de capital,
incluyendo la tecnificacion de la agricultura. De hecho, durante los afios sesenta y
setenta Prebisch no consideraba al centro y a la periferia como antagdnicos sino que
confiaba en la posibilidad de la cooperacion internacional por la cual los paises
desarrollados contribuyeran activamente a corregir las desigualdades de los paises
subdesarrollados. Mas adelante (a partir de los afios ochenta) Prebisch seria mas
esceéptico de esta alternativa.

El segundo referente del estructuralismo argentino es Julio Olivera, quien fijo
los alcances y limites de la escuela estructuralista latinoamericana al traducir sus
principales ideas en términos ortodoxos, es decir, en relacion con la teoria
econdmica ya establecida. Son contribuciones neoclasicas similares en espiritu a las
realizadas por Hicks, en el sentido de buscar expandir instrumentalmente la teoria
vigente. En este caso intenta ampliar la sintesis neoclasica a partir de considerar los
inconvenientes senalados por el estructuralismo.

Asi como Keynes partio de la refutacion practica de la autorregulacion
mercantil clasica, Olivera basd su teoria en las observaciones de la inmunidad que
presentaba el fendmeno inflacionario lationamericano a las politicas de contraccién
monetaria. Cuestiona la neutralidad del dinero ya que se sostiene sobre la hipétesis
de que el dinero no afecta los precios relativos (ni las cantidades) y se lo piensa
estrictamente como un instrumento. Sin embargo esto sélo vale cuando se puede
sostener la dicotomia entre la economia real y la monetaria:

"Segun el método clasico para el analisis de Ila
determinacion de los precios el sistema econdmico resulta
dividido en dos campos o subsistemas, el monetario y el
real. En el campo real se determinan las razones de valor o
precios relativos de los bienes. En el campo monetario, e
nivel de los precios en dinero o precios absolutos. Cada uno
de estos dos subsistemas incluye relaciones de equilibrio
diferentes a las del otro y posee su propia estructura de
datos(...)

En el mundo economico de hoy algunas de aquellas
anomalias del sistema forman parte, empero, del curso
habitual de las cosas. Por esto, la separacion analitica entre
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el orden monetario y el real no puede ya mantenerse con el
mismo rigor de antafio.” (Olivera, 1960)

Al abandonar el “artificio metodolégico” de disociar la esfera real de la
monetaria el precio de los bienes puede depender de las contingencias monetarias y
el valor del dinero puede depender de las circunstancias reales que determinen los
precios relativos. Este es el fundamento para dinamicas inflacionarias que no sean
solo monetarias.

Normalmente las variaciones en precios relativos se dan a través de
variaciones de los precios medidos en unidades de dinero. Si estos precios en
dinero son flexibles, un cambio de precios relativos implica que algunos precios
subiran y otros bajaran. En cambio, si los precios en dinero son inflexibles a la baja
la adaptacién de los precios relativos lleva a producir una correccion de precios
nominales al alza y en una economia con cambio constante de las circunstancias
esto lleva a producir un estado de inflacién crénica. La existencia de inflexibilidad a
la baja en los precios monetarios genera una persistente presion inflacionaria cuya
intensidad dependera de la magnitud del desequilibrio y la eventual presencia de
mecanismos defensivos de indexacion.

Una de las explicaciones que da Olivera (1960) para esta inflexibilidad es la
incertidumbre: en condiciones de competencia imperfecta es imposible tener
conocimiento exacto de la demanda y como tal solo se pueden tener
aproximaciones. Eso dificulta que las firmas persigan una estrategia de mejora de
ingresos reduciendo el precio para aumentar la cantidad vendida. También existe
riesgo de que los compradores, si son conscientes de la reduccidn de precios por
dificultades en la industria, decidan no comprar a la espera de una mayor reduccion
de precios. Todo esto lleva a que las empresas desistan de bajar sus precios, lo cual
se ve empeorado por la tendencia de las empresas argentinas a seguir una
estrategia de establecimiento de precios por margen de ganancias (mark-up)
respecto de los costos unitarios. Este enfoque luego seria profundizado por el
trabajo de Roberto Frenkel en los afios ochenta.

Olivera (1968), buscando analizar todas las posibles variables de politica
econdmica sobre las que puede actuar un gobierno formulé un modelo de equilibrio
general a la Patinkin integrando el sistema real con el monetario®. Se busca el
equilibrio general como el modo de establecer coherencia entre las condiciones de
funcionamiento de los multiples mercados. Pero como suele ocurrir con este tipo de
modelos, se encuentra un equilibrio en términos reales pero deja un grado de
libertad en términos nominales: se debe fijar un ancla nominal, una variable que el

8 Patinkin incluye en su modelo la demanda de saldos reales de dinero dentro de la funcion de utilidad
del agente, lo que equivale a eliminar el supuesto de inutilidad del dinero. Las personas ademas de
decidir en funcion a su ingreso también consideran mantener saldos en efectivo para preveer y
administrar la incertidumbre futura. El individuo se guia por la liquidez en funcion de la cantidad de
recursos reales que puede obtener a partir de él. En este sentido, en una economia monetaria al
haber un cambio en el valor nominal del dinero que no sea neutralizado por un cambio
correspondiente en los precios, el agente modifica su demanda en los mercados si no tiene ficcion
monetaria.

El modelo de Patinkin elimina la dicotomia entre la economia real y la monetaria, sin embargo la
neutralidad del dinero sélo se sostiene si no actia la ficcibn monetaria sobre los agentes (Rubin,
2004).
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Banco Central toma como exdgena para fijar un valor que determine el resto de
variables macroecondmicas. El enfoque mas usual es el de dinero activo con el
Banco Central fijando la cantidad de dinero de forma exdgena, algo que Olivera
(1968, p.1) identifica en Ricardo, Walras, Keynes e incluso en Patinkin y otros
modelos contemporaneos a su trabajo. Olivera destaca que también hay otras tres
opciones de anclaje que implican dinero pasivo (con la cantidad de dinero siendo
una incognita del sistema) donde el gobierno ancla salarios, precios o la tasa de
interés. En su analisis Olivera sefiala que no hay una frontera clara entre dinero
activo y dinero pasivo: si se considera la inflexibilidad a la baja de los precios en
dinero, el equilibrio general ocurre con una cantidad minima de dinero que no puede
ser reducida ya que los precios no acompanaran (en este caso el dinero es pasivo al
no ser pasible de ser modificado sin desequilibrar el sistema); por otra parte, al alza
el dinero si puede ser activo ya que los precios son flexibles y acompanaran los
cambios exdgenos. En este estado “mixto” los aumentos de precios pueden ser de
caracter estructural, subiendo "el piso" monetario con los ajustes al alza de precios
relativos pero nada excluye la posibilidad de que actue en simultaneo con la inflacion
de tipo monetaria. Para Olivera lo heterodoxo no implica eliminar la componente
monetarista de la inflacion sino que abre la puerta hacia una teoria mas inclusiva
que contemple procesos de caracter hibrido.

Del mismo modo que Keynes advirtié el problema de coordinar el equilibrio
interno con el externo, Olivera (1962) introduce una mayor complejidad a este
problema debido a la inflexibilidad a la baja de los precios. El equilibrio de la balanza
de pagos, entendido como la situacion en la que se ajusta el mercado cambiario a
las perturbaciones externas sin afectar la estabilidad de la economia interna (en
particular sin implicar una reduccién de la actividad econdmica interna por debajo de
la plena ocupacion), requiere de la flexibilidad de precios internos como condicion
necesaria para el equilibrio de la balanza de pagos y no puede ser compensada con
la flexibilidad del tipo de cambio. Esto es considerado razonable ya que la flexibilidad
de precios también es necesaria para la estabilidad en economias cerradas. Olivera
mas tarde desarrollaria aspectos del comercio internacional y analizaria las
condiciones bajo las cuales un pais puede fijar o hegemonizar el ajuste monetario
internacional (Blaum, 2021, p. 169).°

2.3.3 Nuevos Clasicos:

Las ideas keynesianas se convirtieron en hegemaonicas luego de su éxito para
superar la Depresion. Brindaban un conjunto de principios que con los afos fueron
constituyéndose como relaciones cuantitativas entre politica fiscal y actividad
economica. Estas relaciones empiricas eran simples de explicar al publico general y
funcionaron durante décadas sin necesidad de profundizar en sus fundamentos
tedricos. Una de las relaciones claves de este enfoque es la curva de Phillips, que
relaciona de forma directa inflacién con producto (o, lo que es equivalente, relaciona
de forma inversa inflacion con desempleo).

® Olivera publicé sobre este tema en la revista Ensayos Economicos en 1977 mientras que en 1978
publicé un articulo respecto al dinero pasivo con patrén crédito.
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La estanflacién en los afios setenta fue un golpe duro a esta doctrina politica
ya que, contrario a las predicciones, se observo de forma sostenida alta inflacion con
alto desempleo en Estados Unidos. Se perdié la confianza en este enfoque
orientado a la demanda y se abrid el espacio a ideas que dieron un paso atras, en
direccion hacia la oferta y los ciclos econdmicos reales. Keynes cred la
macroeconomia como una disciplina emancipada de las bases microeconomicas ya
existentes de forma intencional, para separarse de los autores clasicos. Esto es
considerado erréneo por parte de los autores de la nueva corriente, quienes
buscaban construir sus enfoques macro basados en micro fundamentaciones que
recuperen el enfoque clasico de centrar las decisiones econdmicas en los individuos
racionales que optimizan segun la informacion disponible y sus propios intereses.
Por esto esta corriente es considerada como Nuevos Clasicos.

Una de las vertientes de esta escuela pasa por el monetarismo: el poner la
politica monetaria por sobre la politica fiscal, contrario al planteo que sostiene la
doctrina keynesiana. Las contribuciones de Milton Friedman son pioneras en este
aspecto. En 1957 publicé “Una teoria sobre la funcién de consumo” en donde
estudia empiricamente coémo los individuos y los hogares toman sus decisiones de
consumo. La idea central de este trabajo es que los individuos intentan suavizar sus
consumos a lo largo de la vida, no sodlo consideran su ingreso presente a la hora de
consumir sino que toman decisiones basados en cémo perciben sus ingresos en el
largo plazo (ingresos permanentes). Los agentes cambian sus decisiones de
consumo si reciben nuevos ingresos que saben que se sostendran en el tiempo pero
no asi si reciben recursos que saben que son transitorios. El corolario de la hipotesis
del ingreso permanente es que el efecto sobre el consumo de las politicas fiscales
expansivas es mucho menor al que plantea la doctrina keynesiana.

Friedman (1968) plantea que la curva de Phillips no puede funcionar de forma
permanente como regla politica. En su explicacion, el trade-off entre inflacién y
desempleo surgia en el corto plazo sélo porque la inflacién no era anticipada por los
agentes y por tal motivo los trabajadores sufrian de ilusion monetaria que los llevaba
a tolerar menores salarios reales y permitia una mayor demanda de fuerza laboral
que disminuye el desempleo. En el largo plazo los trabajadores adaptan sus
expectativas sobre la inflaciéon y presionan para recuperar el salario real que han
perdido, alimentando la suba del nivel de precios y el desempleo. En este sentido,
existe un nivel “natural” de desempleo en el que la inflacidon puede mantenerse
estable. Los intentos activos por forzar el desempleo por debajo de la tasa natural de
desempleo en el largo plazo terminan generando mayor inflacién y se vuelve al nivel
estable de desempleo. El mensaje central de esta critica es que la politica monetaria
puede influir sobre las cantidades nominales (ya sea agregados monetarios o tasa
de inflacién) pero no tiene capacidad de controlar o influenciar variables reales
(como tasa de interés real o nivel de empleo). La politica monetaria debe utilizarse
para evitar que el dinero se convierta en una fuente de perturbaciones y sostener las
condiciones economicas estables de modo de “mantener la maquina bien aceitada”.
El sistema economico opera de forma Optima cuando todos los agentes pueden
asumir que el nivel promedio de precios se comportara de una manera conocida y
(preferentemente) estable. Al mismo tiempo Friedman destaca que resulta esencial
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preservar la flexibilidad de precios y salarios para posibilitar las correcciones debidas
a cambios en las condiciones.

Los planteos monetaristas pusieron sobre la mesa el rol de las expectativas
en la teoria macroecondémica pero recién fueron tomados en serio con la
estanflacion de los setentas. En ese entonces surgié una segunda ola de criticas
hacia el keynesianismo que apuntaban a lograr una mejor evaluacion de los marcos
institucionales en los que las politicas monetaria y fiscal son formuladas. Robert
Lucas (1973) propuso un modelo de ciclo econdmico con expectativas racionales, en
los que se asume que los individuos forman sus expectativas utilizando toda la
informacion disponible y siendo capaces de anticipar los resultados econémicos que
los modelos predicen. Esto va un paso mas adelante de las “expectativas
adaptativas” que plante6é Friedman ya que en ese caso los individuos se basan en
tendencias y observaciones pasadas. Los agentes bajo expectativas racionales
ademas de considerar eventos pasados pueden proyectar hacia adelante con la
informacion disponible en el presente. En ese contexto Lucas encuentra que la
politica monetaria solo afecta variables reales si es capaz de sorprender a los
agentes. Sin embargo, es cuestion de tiempo para que estos ajusten su
comportamiento a la nueva situacion y neutralicen cualquier efecto real. Sargent y
Wallace (1975) sefalan las implicaciones politicas de estos modelos: como es
imposible sorprender sistematicamente a los agentes racionales, el uso de la politica
monetaria como herramienta de politica activa resulta destinado a fracasar. De
hecho, Kydland y Prescott (1977) plantean que en el largo plazo se obtendrian
mejores resultados si el Banco Central se abstiene de intervenir activamente en los
ciclos econdmicos y se mantiene firme en su compromiso de mantener la estabilidad
monetaria. Esto permite mantener bajas las expectativas de inflacion futura para
sostener un menor nivel de inflacién consistente con la tasa natural de desempleo.

2.3.4 Nuevos Keynesianos:
Desde la perspectiva del mainstream econémico la Teoria General de Keynes

siempre tuvo por eslabén débil la falta de microfundamentacién y la incapacidad de
conciliar la macroeconomia propuesta con las teorias microeconémicas ya
existentes. Un grupo de economistas, ubicados principalmente en Cambridge y que
habian convivido con el propio Keynes, consideraba que la escuela keynesiana se
enfrentaba a los principios clasicos y rechazaban la necesidad de tal conciliacion.
Estos economistas pasaron a conformar lo que seria conocido como el
poskeynesianismo (Screpanti y Zamagni, 1997, p.337). Otro grupo, los
neokeynesianos, construyo la sintesis neoclasica en la que buscaron la coexistencia
entre las principales conclusiones del sistema keynesiano con los principios
esenciales del pensamiento clasico y neoclasico. Esto lo lograron a través de
sefalar que el sistema clasico opera en el largo plazo mientras que las ideas de
Keynes se situan en el corto plazo. Las rigideces que Keynes sefala no afectan en
el largo plazo por lo que en esa ventana de tiempo ambos sistemas alcanzan
posiciones de equilibrio equivalentes.

De forma analoga, los nuevos keynesianos son aquellos autores que
surgieron tras la critica de Lucas como respuesta al avance del pensamiento de los

45



nuevos clasicos. Sostienen la cosmovision de la sintesis neoclasica y siguen
considerando que la economia se puede desviar en el corto plazo de su nivel de
equilibrio y que tanto la politica fiscal como monetaria tienen un rol clave sobre las
variables reales. Sin embargo, si aceptan la necesidad de microfundamentar los
modelos tras el fracaso conceptual de la sintesis neoclasica. Por ello su propuesta
es mas tedrica que politica (Mankiw segun Snowdon y Vane, 1995).

Reconocen la relevancia de la hipotesis de expectativas racionales ya que
expande el comportamiento de los agentes econdmicos e incorpora restricciones
que deben tener presente las politicas econdmicas a la hora de plantearse. Sin
embargo, una de las cuestiones que discuten es cuan rapido se ajusta la economia
a los cambios de régimen: Mankiw et al. (1987) plantea que la posicion extrema
considera que si el cambio es suficientemente creible el ajuste de expectativas sera
virtualmente instantaneo mientras que otros autores plantean escenarios donde
cada una de las expectativas de los agentes individuales se adapta gradualmente
segun su percepcion del contexto. Si bien no se pone en duda el cambio de
expectativas de largo plazo, cuan rapido los agentes perciben el cambio en su
entorno lleva a diferencias en el impacto de corto plazo de los cambios de politica.

En este sentido, Fisher (1977) otorga una respuesta directa a la irrelevancia
de la politica monetaria planteada por Sargent y Wallace. Se pueden suponer
expectativas racionales y que los agentes anticipan completamente la politica
monetaria, pero si se considera que los contratos no se realizan todos en el mismo
instante y tienen una duracidon que no es despreciable aparece espacio para que la
politica monetaria opere como elemento estabilizador. En general, la rigidez en los
salarios y precios nominales introducen elementos disruptivos en la economia. Un
ejemplo de esto son los costos de ajuste de los precios (costos de “menu”)
planteado por Barro (1972), los cuales hacen que incluso para una empresa
monopolica surjan rigideces de corto plazo en los precios debido a que los costos
logisticos hacen inconveniente modificar los precios continuamente. Otra fuente de
rigidez son los contratos escalonados (Taylor (1979), Calvo (1983)), donde por la
propia naturaleza de los acuerdos entre agentes hay periodos en los que el precio
fijado no refleja los cambios en la demanda y por la falta de sincronizacién cuando
ocurren ajustes de precios pueden no llevarse al nivel 6ptimo sino que se ven
afectados por el desajuste de otros precios de la economia.

Todos estos problemas en el ajuste de los precios vuelven a poner en el
centro de la discusién lo poco realista que resulta suponer el vaciamiento de los
mercados. El nivel de equilibrio que se obtiene en los modelos de vaciamiento en
todo caso indican un punto hacia el cual deberia tender el mercado eventualmente.
Sin embargo, en el corto plazo los mercados pueden establecerse en precios y
cantidades que no se corresponden con el equilibrio clasico y dar lugar a equilibrios
temporales que resultan ineficientes. En este contexto es que puede resultar
necesaria la intervencion estatal para contribuir a la resolucion de estos problemas
de coordinacion en el mercado.
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2.4 Ejes tematicos e ideas-elemento en la revista

El recorrido historico realizado en el capitulo anterior y el analisis sobre las
raices del pensamiento tienen por objetivo encontrar un nucleo de ideas que
marquen los ejes respecto a los cuales poder evaluar las discusiones en los
articulos de la revista Ensayos Economicos.

De la inspiraciéon en el enfoque de las ideas-elemento de Nisbet mencionada
en la introduccion del trabajo se espera que las ideas elegidas sean generales, es
decir que deben ser discernibles en un numero considerable de autores; que tengan
continuidad, que aparezcan a lo largo del periodo bajo analisis; y que sean
efectivamente ideas, en calidad de ser una categoria o un marco de referencia
donde los hechos, las abstracciones y las intuiciones generales encuentren un
mismo paraguas donde encontrarse (Nisbet, 1996, p.20). Se propondra para cada
eje posturas antitéticas entre si. Se espera que estas marquen extremos de los ejes
y que dentro de ellas se encuentren las posiciones de las distintas escuelas y
autores.

Resultaria muy forzado intentar atribuir a alguna escuela las posturas de los
extremos propuestos y presta lugar a confusion. Por esto es necesario recalcar que
deben considerarse las ideas-elemento propuestas como “tipos ideales”. No se
espera que ningun articulo de la revista tome estas posiciones sino que se espera
un gradiente a lo largo del eje tematico.

En la Tabla 1 se presentan los ejes tematicos propuestos, parte de ellos en
base a las conclusiones del Capitulo 1, en una lista que no pretende ser exhaustiva
ni agotar la discusion. Para cada eje se postula el par de ideas-elemento asociadas
a ambas posturas. Esta tabla configura la matriz que sera usada en el proximo
capitulo para ordenar y tamizar los articulos en la revista Ensayos Economicos.

Objetivos Banco Central

Objetivos monetarios

Objetivos multiples

Dinero y Crédito

Oferta de dinero y crédito

Demanda de dinero y crédito

Dinamica

Largo plazo

Corto plazo

Neutralidad del dinero

Dinero neutro

Dinero no neutro

Balanza de Pagos

Balanza desacoplada

Balanza restrictiva

Previsibilidad

Reglas

Discrecionalidad

Regulaciéon econémica

Consistencia

Politica activa

Precios

Precios absolutos

Precios relativos

Tabla 1: Ideas-elemento identificadas desde el analisis histérico y del pensamiento
econdmico para cada uno de los ejes tematicos. Elaboracion propia.

A continuacion se desarrollan las ideas-elemento presentadas en cada uno

de los ejes propuestos:
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e Objetivos del Banco Central:

A lo largo de la trayectoria histérica del Banco Central (e incluso en la fase
previa a su existencia) se da la discusién permanente sobre los limites de la politica
que debe perseguir la politica monetaria. Incluso antes del BCRA de Prebisch se
usaba el Banco Nacién como entidad reguladora del mercado de dinero pero
también como banco de créditos para la actividad productiva de modo de revertir la
fase descendente del ciclo econdmico. Con la creacion del Banco Central se hizo
explicito su rol como estabilizador monetario pero entendiendo el rol de la liquidez
en el “volumen real de los negocios” y atribuyéndole al Banco la voz para aconsejar
los rumbos de politica crediticia interna y externa. A los pocos afios se introdujo la
posterior formulacion estructuralista del desarrollo productivo como objetivo
econdmico deseable. El objetivo de estimular la actividad y el empleo se mantuvo en
Carta Organica hasta la Convertibilidad, donde se dejé exclusivamente el objetivo
monetario.

Por otro lado, desde la postura keynesiana es clave alentar el desarrollo de la
actividad y el empleo a través de la politica econémica (en particular la escuela
estructuralista pone el foco en el desarrollo de la actividad industrial como método
para buscar la estabilidad monetaria y cambiaria). La posicién clasica, en cambio,
plantea que la prioridad del Banco Central debe ser los objetivos monetarios y su
participacion en otros aspectos debe ser menor porque en caso contrario se corre el
riesgo de generar inestabilidad e ineficiencias en la economia.

Se propone acotar este eje tematico entre una idea que focaliza
completamente el Banco Central sobre objetivos monetarios y otra donde lo
monetario es uno mas entre los otros objetivos del Banco Central en la economia.

e Dinero y Crédito:

La discusion respecto al crédito refleja las profundas diferencias en la
concepcion sobre el mercado de dinero. Las posiciones mas clasicas priorizan la
oferta de crédito, donde los unicos saldos prestables que el sistema bancario puede
prestar sin generar inestabilidad en la economia son aquellos ahorros que
previamente fueron captados como depdsitos bajo una concepcién de dinero activo.
En el extremo, el Banco Central debe controlar de forma exégena la oferta
monetaria y no forzar la expansion mas alla de un limite natural.

La otra postura es pararse sobre la demanda de crédito, entendiendo que el
dinero es endogeno y que las multiples instancias de multiplicacion de los saldos
bancarios dificultan el control de la cantidad de dinero, el comportamiento depende
de la demanda de crédito y de la oferta de las entidades bancarias. En el caso
extremo se termina determinando por la propia demanda de crédito. Este segundo
enfoque es inherentemente de dinero pasivo por el cual el Banco Central s6lo puede
regular el costo del dinero (la tasa de interés) y el volumen de los saldos resultara
enddgeno.

Los periodos historicos con crédito subsidiado tienden a ser una forma de
regular el costo del crédito y por ende son enfoques orientados hacia la demanda.
Aquellos con politicas que intentaron aumentar el volumen de ahorros para alentar
una inversion mas genuina estan parados sobre la posicion de la oferta. Este es el
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caso, por ejemplo, de la Carta Organica de la Convertibilidad donde se plantea
explicitamente la necesidad de controlar la cantidad de dinero y el objetivo de
expandir y fortalecer el mercado de capitales.

Se propone acotar este eje entre la posicion verticalista, que focaliza sobre la
oferta monetaria, y la posicién horizontalista, que focaliza sobre la demanda de
dinero y credito.

e Dinamica:

La postura clasica destaca la importancia del largo plazo, entendido como
aquel donde los actores, los salarios y los precios se han ajustado a los cambios y
se estabilizan en un valor de equilibrio. Se evalua el efecto de las politicas en base a
comparaciones estaticas y no focaliza tanto en la dinamica intermedia de transicion.

Por el contrario, los enfoques de tipo keynesiano consideran errébneo apuntar
s6lo al equilibrio de largo plazo sin evaluar lo que sucede en el medio, antes de
alcanzarlo. La propia naturaleza de los ciclos econdmicos y la concepciéon social y
psicolégica de la economia que toma este enfoque puede llevar a escenarios en que
la dinamica de corto plazo realimente las perturbaciones y no permita alcanzar
nunca alcanzar el equilibrio que esperarian los clasicos'®.

Se propone acotar este eje entre una idea que focalice completamente en el
largo plazo y otra que priorice exclusivamente el corto plazo.

e Neutralidad del dinero:

El dinero en la postura clasica es neutral ya que consideran que los cambios
en la cantidad de dinero en una economia no afectan a las variables reales, como la
produccion, el empleo y la inversion, en el largo plazo. La variacion en la oferta
monetaria no tiene impacto sobre las variables reales de la economia, sino que solo
afecta los precios nominales. Esto ocurre porque los mecanismos de ajuste en el
mercado traducen los aumentos en la oferta de dinero en aumentos proporcionales
de los precios. Asi es que cualquier politica monetaria termina siendo absorbida por
los precios e impactando sobre la inflacidén, algo que ya era planteado por la teoria
cuantitativa del dinero pero que se vio reforzado con las expectativas racionales.
Esto es, podria existir capacidad de operar sobre las variables reales en el corto
plazo mediante politica monetaria (como ocurre en la curva de Phillips) pero
eventualmente los agentes se ajustan a los cambios y al modificar sus decisiones en
busca de mejorar su propio beneficio se neutraliza la politica. Las variables reales
vuelven a su nivel original y el unico resultado de la politica monetaria es mayor
inestabilidad.

El enfoque keynesiano por el solo hecho de plantear la preferencia por la
liquidez y la utilidad del dinero como si fuera un bien mas en la economia ya rompe
de lleno con la idea del dinero como velo. Se considera que la neutralidad del dinero
es simplemente un supuesto, el cual segun las condiciones macroecondémicas
puede ser razonable o no. En este sentido, la no neutralidad del dinero implica que

0 A esto refiere el propio Keynes con “Este largo plazo es una guia confusa para la coyuntura. En el
largo plazo estaremos todos muertos. Los economistas se plantean una tarea demasiado facil, y
demasiado inutil si, en cada tormenta, lo tnico que nos dicen es que, cuando esta se termine, el
océano estara otra vez tranquilo” en el capitulo 3 del Tratado Sobre la Reforma Monetaria (1923)
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la politica monetaria puede tener efectos concretos sobre variables reales en la
economia. Los nuevos keynesianos reconocen que el rol de las expectativas hace
insostenible la intervencion sistematica via politica monetaria y el impacto de esta en
el largo plazo y sobre los ciclos econémicos. Sin embargo, también consideran que
las fallas de coordinacién de la economia y las inflexibilidades en los precios crean
situaciones en las que incluso con expectativas racionales no se cumpla la
neutralidad del dinero (Mankiw segun Snowdon y Vane, 1995, p.10). En estas
situaciones puede considerarse la politica monetaria como una herramienta posible
para expandir la economia y superar las fallas planteadas en primer lugar. (Giraldo,
2006).
Este eje se acotara entre neutralidad y no neutralidad.

e Balanza de Pagos:

La relevancia de la balanza de pagos es central para el enfoque
estructuralista ya que las considera una de las fuentes de inestabilidad, siendo que
una mejora en el nivel de actividad era seguida por un deterioro del sector externo
debido al crecimiento de importaciones mayor al de exportaciones.
Independientemente de la variedad de explicaciones para este fenémeno, el
desarrollo de las exportaciones y la limitacion o sustitucion de importaciones se
convirtieron en pilares clave de la politica econdémica en las décadas precedentes al
periodo bajo analisis.

Por otra parte, los esquemas clasicos de ajustes de balanza de pagos
consideran que las condiciones estan dadas para que los movimientos del oro y
divisas y los ajustes automaticos del tipo de cambio nominal alcancen para corregir
los precios relativos de forma tal que se pueda equilibrar la balanza comercial. De
este modo, el sector externo siempre se equilibra independientemente de la
economia interna y no se afecta la estabilidad o el pleno empleo. Sin problemas de
restriccidn externa al crecimiento no surge ninguna contraindicacién a la aplicacién
del libre comercio para acceder a las mejoras de productividad y bienestar de las
ventajas comparativas (Chena, 2008).

Se propone acotar este eje entre la idea de que la balanza de pagos afecta a
toda la economia y la idea de que la balanza de pagos esta desacoplada del resto
de la economia y es capaz de resolver sus desequilibrios automaticamente.

e Previsibilidad

Los enfoques clasicos tradicionalmente perseguian la idea de que la
maximizacién permanente de utilidades era la que determinaba el nivel de
produccion ideal en la dinamica de un pais, y que cualquier problema era debido a
fallas del mercado e imperfecciones en la informacion. La aparicién de los modelos
con expectativas racionales llevaron a una situacion en la cual se complejiza la
llegada al equilibrio: Kydland y Prescott (1977) plantean que la optimizacién
permanente no es una herramienta apropiada para la planificacién dinamica debido
a que las decisiones de los agentes dependen de las expectativas de politica futura,
y una modificacién continua de las politicas no solo deja de ser éptima sino que
introduce perturbaciones en el comportamiento de los agentes que en algunos casos
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puede desestabilizar una economia estable. Como conclusion de este analisis
consideran que una mejor alternativa es el uso de reglas politicas (en particular
monetarias) que sean mas simples y faciles de entender para contribuir a la
estabilizacidén de las expectativas a partir de que los agentes saben que esperar.

El enfoque keynesiano considera que los esquemas de moneda que no estan
atados a patrones internacionales brindan la posibilidad de regular de forma
controlada el sistema monetario para fijar las variables monetarias y operar a través
de ellas sobre la tasa de interés, el tipo de cambio, la inversion, la actividad y el
empleo. En contraste del enfoque de reglas, los decisores en este caso pueden no
atarse a variables monetarias y tomar decisiones que no estén preestablecidas de
antemano por férmulas sino que sean a discrecion suya. (Ravier, 2008)

Se propone acotar este eje entre la idea de administrar exclusivamente
mediante reglas claras y la idea de administrar de forma discrecional.

e Regulacidén economica:

En linea con lo discutido en los ejes anteriores, para los nuevos clasicos lo
esencial es que las autoridades monetarias intervengan lo menos posible sobre el
libre funcionamiento de los mercados ya que a estas intervenciones se les atribuyen
las perturbaciones del equilibrio. Pueden existir fluctuaciones pero son menores y la
propia regulacion automatica del sistema econdmico las mantiene acotadas
alrededor del equilibrio, desviaciones mas complejas provienen de errores en la
politica. Los ciclos econdmicos son en términos reales y como tales las acciones
monetarias no tienen efecto en el largo plazo. Por tal motivo lo mejor que pueden
hacer las autoridades es tener politicas consistentes en el tiempo para no introducir
inestabilidades.

El enfoque keynesiano considera que los mecanismos automaticos de la
economia pueden conducir a situaciones que se alejen del pleno empleo por lo cual
la autoridad puede intervenir con politicas activas para compensar las distintas fases
del ciclo y para retornar la economia una posicion con la maxima capacidad de
factores productivos empleados.

Se propone acotar este eje entre la idea de regular la economia mediante
politica activa para actuar sobre el ciclo y la idea de establecer condiciones de
consistencia.

e Precios:

Los nuevos clasicos abrazan la teoria cuantitativa del dinero en su expresion
usual por lo que su mayor foco de preocupacion esta en la inflacidon vista como un
problema monetario donde la mayor cantidad de dinero lleva a la suba generalizada
del nivel de precios. Las variaciones de precios relativos no son tan relevantes en la
discusién de inflacién ya que son movimientos originados en la economia real que
producen el aumento de un precio absoluto acomparfado por la disminucion de otro.

El enfoque de los nuevos keynesianos, en cambio, considera las
inflexibilidades de los precios y sus demoras para actualizar (sticky prices). Este tipo
de efectos genera que las correcciones en precios relativos se deban hacer
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incrementando los precios absolutos, lo cual termina siendo otra fuente de inflacion
gue no es necesariamente monetaria.

2.5 Conclusiones del capitulo

El analisis de filiaciones institucionales de los autores de la revista Ensayos
Economicos revela que sus articulos, comentarios y réplicas en su mayoria estan
escritos por egresados de universidades nacionales y universidades de Estados
Unidos. En base a esto se acoté el analisis del pensamiento econdmico a las ideas
estructuralistas que subyacian detras de la fundacion de las distintas carreras de
economia en el pais y a los principales debates que enfrentaron las escuelas de
economia norteamericanas en los afos sesenta y setenta.

Esta revision de posturas de aquellos afios permite dividir las discusiones
entre nuevos clasicos y nuevos keynesianos e incorporar el pensamiento
estructuralista que caracteriza las primeras décadas de las carreras de economia en
Argentina como una componente que particulariza y amplia la escuela keynesiana
conforme al pensamiento de Prebisch y Olivera.

Se construyé una serie de ideas-elementos que tratan de captar las ideas
centrales de ambas posturas y que permitiran en el préximo capitulo realizar una
caracterizacion de las publicaciones de la revista Ensayos Econdmicos.
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Capitulo 3: Evolucion de las ideas en la
revista Ensayos Economicos

3.1 Introduccidn al analisis de la revista

En el capitulo anterior se construyé un conjunto de ejes tematicos con
ideas-elementos contrapuestas. A continuacion se utilizan estos ejes de modo de
evaluar qué temas se tratan en la publicacion y desde qué perspectiva. Para esto se
utilizan dos formas de analisis de los articulos:

Evaluaciéon cualitativa de los articulos: se analizaron todos los articulos
individualmente y se determin6 sobre cuales ejes tematicos trata cada uno y cémo
se posicionan dentro de estos ejes. Por simplicidad se realizé una clasificacion
dicotdbmica, tratando de captar mas cerca de cual “tipo ideal” se encuentra cada
articulo. Este proceso da lugar a una clasificacion cualitativa y hasta cierto punto
subjetiva’ de todos los articulos de la revista en todo periodo y en todos los ejes
planteados. Los resultados obtenidos luego son agregados de forma bienal (para
tener una cantidad de datos suficientes) que permite comparar las variaciones a lo
largo del tiempo de las posturas tomadas en la revista.

Evaluacién cuantitativa de la frecuencia de uso de expresiones: como segundo
abordaje metodoldgico para evaluar la revista se recurre a un tratamiento atomizado
de los articulos a partir del recuento de palabras que permita identificar la frecuencia
de repeticion de las expresiones mas relevantes para cada uno de los ejes
tematicos.

Para realizar esto se toman las ediciones digitalizadas de la revista del
repositorio online del BCRA™. Alli cada ediciéon de la revista se presenta como un
archivo en formato pdf con las imagenes de cada una de las paginas escaneadas de
la edicion fisica. Estas imagenes se digitalizan y se convierten a formato texto de
modo tal de poder realizar su analisis mediante codigo en lenguaje Python. A través
de la libreria NTLK (un kit de herramientas de lenguaje natural) se descompone el
texto en cada una de sus palabras, se filtran las palabras vacias de significado y se
convierten las palabras en plural en su version en singular (para no computar por
separado los mismos sustantivos y adjetivos). Se realiza un recuento de palabras y
de expresiones compuestas por 2 palabras consecutivas para identificar cuales se
repiten con mas frecuencia en cada afo (también se realizé un recuento de 3y 4
palabras consecutivas pero no se obtuvieron resultados relevantes). Como se quiere

" No puede ignorarse la subjetividad propia de un proceso que implica determinar si un articulo esta
mas cerca de un extremo ideal u otro cuando la mayoria de las veces no niega un enfoque ni adopta
por completo el otro. No se espera que esta clasificacion esté libre de sesgos del investigador al
categorizar pero si se considera que la clasificacion se realiz6 de forma sistematica y consistente de
modo de mantener estos sesgos constantes durante todo el proceso de modo que permita identificar
las variaciones a lo largo del periodo.

"2 http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Ensayos_economicos.asp con los ejemplares

usados recuperados el 15 de mayo de 2022.
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evaluar su continuidad en el tiempo, se decidié considerar s6lo aquellas expresiones
que fueron encontradas en todos los afnos bajo analisis. Las expresiones se
agruparon en funcién de los ejes tematicos para luego compararlas segun su
frecuencia de uso y brindar informacion complementaria para el analisis de cada eje.
En un anexo al final del trabajo se detalla el procedimiento con el cddigo usado.

Con este procedimiento las publicaciones de los afios 1977 (ed. 1-4); 1979
(ed. 9-12); 1981 (ed. 17-20); 1983 (ed. 25-28); 1985 (ed. 33-36); 1987 (ed. 37-38); y
1989 (ed. 41-42)".

Para el analisis de la revista resulta conveniente dividir el intervalo 1977-1990
en en tres periodos histoéricos:

1) 1977-1980 cuando se implementaron las reformas y los cambios en las
politicas financieras y comerciales.

2) 1981-1984 cuando se produce la crisis del sistema bancario y se profundizan
los desequilibrios macroeconémicos

3) 1985-1990 cuando el foco esta puesto en los programas de estabilizacion y
se espiraliza la crisis inflacionaria.

3.2 Objetivos del Banco Central

El primer eje que se analiza es el de objetivos del Banco Central. En la Figura
3 se presenta el resultado del analisis cualitativo de clasificar los articulos segun
aquellos que ponen el foco en el objetivo de controlar el dinero en la economia (y la
tasa de inflacién) y aquellos articulos que consideran que también es relevante que
el Banco Central persiga otros objetivos alternativos, relacionados a la actividad o el
empleo. En la Figura 3 se presentan estos resultados representados en un grafico
de columnas.
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Figura 3: Cantidad de articulos que discuten los objetivos de politica del BCRA

' Por cuestiones de tiempo se digitalizaron unicamente estos afios. Se optd por analizar un afio de
cada bienio y en particular se escogieron los afos impares ya que en 1986 no se publicd ninguin
ejemplar de la revista. Las investigaciones futuras deberan ampliar el analisis cuantitativo a todos los
ejemplares.
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Cada una de las columnas corresponde a un bienio y en el eje de las
abscisas se representa el total de articulos de ese bienio normalizado al 100%:
Desde el piso del grafico se representa la fraccidén de los articulos que se enfocan en
el objetivo monetario representando la altura de la columna el porcentaje de
articulos que toman este enfoque (segun el eje de la izquierda) e indicando con un
rectangulo dentro de la columna la cantidad de articulos que esto representa. Por el
contrario, desde el techo del grafico se representa la fraccion de los articulos que se
enfocan en los objetivos multiples (segun el eje de la derecha) y se indica con un
rectangulo dentro de la columna la cantidad de articulos que representan esta idea
elemento en ese bienio. El espacio intermedio representa la fraccion de articulos
que no tocan el eje tematico. La suma de las tres columnas es 100% ya que todos
los articulos deben estar mas cerca de un enfoque o el otro o directamente no tratar
ese eje.

Se observa que entre 1977 y 1980 estuvo repartida la discusion entre los
objetivos monetarios (un 34% de los articulos de esos cuatro afos) y los objetivos
multiples (un 27% de los articulos de esos cuatro afios). El periodo de crisis
bancaria entre 1981 y 1984 implicé un avance de los articulos focalizados en lo
monetario (42% de los articulos del periodo) frente a los objetivos multiples (20%).
Esta tendencia se profundiza en la segunda mitad de los ochentas, con una
dominancia absoluta del objetivo monetario entre 1985 y 1988 (70% de los articulos
en esos anos frente a un 13% de los articulos con otros objetivos). En el bienio
1989/1990 hay una recuperacion en la discusion de otros objetivos (26% del total de
los articulos). El objetivo primario del BCRA siempre pasa por la estabilidad
monetaria y financiera, desde ya. Pero en algunos momentos es el objetivo
predominante que se discute mientras que en otros se mezcla con discusiones
sobre la recuperacion de la actividad, el ordenamiento de la estructura de precios
relativos, la normalizacion de la deuda y el sector externo. A lo largo de los 44
numeros de la revista se pone el foco en la construccion de instrumentos de politica
que se basen en la teoria y que hagan uso de los avances en la econometria de la
época para perseguir un enfoque mas "tecnocratico"'.

En el primer periodo histérico se hace una evaluacion rigurosa de las mejores
formas de financiar al Estado explicitando y concientizando sobre los efectos
macroecondmicos que cada una produce'®. El interés esta puesto en el disefio de
las politicas y en este sentido la deuda y la inflacion son vistas como una fuente de
problemas para coordinar las diferentes componentes de un plan que si no son
consideradas en el disefio, mas adelante puedan inducir errores'®. Algunos articulos
de indole mas tedrica advierten y critican sobre la simplicidad de los modelos
netamente monetaristas, populares en la época, y proponen versiones mas amplias
de estos mismos que puedan dar lugar a analisis mas realistas de las politicas

“Balifio (1977), Baez (1979), Pou (1979), Ahumada (1985) o Delfino (1988) para referir algunos de
los trabajos que proponen enfoques econométricos para complejizar y modernizar la instrumentacion
de politicas y la toma de decisiones.

'® Machinea (1978) y Demaestri y Duefias (1978)

6 Gaba y Uriarte (1978) y Piekarz (1978)
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econdmicas en Argentina'. En este sentido, hay una busqueda por captar las
particularidades de la economia argentina que son reflejos de la tradicidn
estructuralista que se sefiald en el capitulo anterior y que lejos de incorporar
literalmente determinados aspectos ideoldogicos se intenta adaptar las ideas
economicas a la realidad nacional'®.

Hay varias discusiones sobre la gestion del sistema bancario, algunas en la
misma linea de modernizacién "tecnécrata" antes referida que tratan de incorporar
modelos tedricos econdmicos y econométricos para tener una mejor administracion
de reservas en los bancos comerciales y en el Banco Central’. Otros articulos
analizan como los cambios del sistema financiero introducidos por la Reforma de
1977 afectaron el rol supervisor del BCRA y a su capacidad de evaluar la salud de
las instituciones y anticipar problemas®.

El sector externo también estaba atravesando sus propias reformas por lo
cual en la revista se dieron varias discusiones sobre las nuevas condiciones que
tenia la relacion econdémica frente al mundo: la Tablita de Martinez de Hoz produjo
cambios en el tipo de cambio nominal que notoriamente crecieron menos que la
inflacién, ¢pero esto implicaba estrictamente atraso cambiario? Resultaba complejo
determinar qué nivel debia tener un tipo de cambio real razonable?'. La apertura
financiera también complejizé la politica monetaria al abrir la posibilidad de
transmision de las perturbaciones de otros paises via el movimiento de capitales?.
Respecto a la apertura comercial, se advierte que ademas de los beneficios
evidentes también debe ponderarse el impacto en la actividad econdmica que
produciria la desaparicion de industrias y los elevados tiempos que requeriria
recuperar el nivel de actividad original, aun considerando la aceleracion del
crecimiento que puede venir asociada a la apertura®.

A partir de 1981 la crisis del sistema pone el foco sobre el impacto de las
reformas realizadas por Martinez de Hoz y su notorio fracaso para ese entonces. Se
busca identificar en qué situacion quedo el sistema financiero luego de la reforma y
qué factores pasaron a ser relevantes en su dinamica® y explicar la evolucién de las
tasas y el tipo de cambio luego de su liberalizacién® asi como se analizan los

7 Cavallo (1977) se enfoca en el impacto social de los efectos de corto plazo de los programas de
estabilizacion mientras que Martirena-Mantel (1977) incluye efectos adicionales, como la restriccion
presupuestaria del gobierno, a la hora de modelar el impacto de las devaluaciones en la economia.

'8 Textos como Martinez (1983) en donde se establece la importancia de contextualizar los regimenes
politicos y sus efectos en las personas a la hora de intentar modelar la demanda de dinero o Di Tata
(1982) advierte con un analisis tedrico que incluso si un cambio de politica monetaria es anticipado y
creido por todos los agentes puede ocurrir que esta no resulte neutra como preveen los modelos de
expectativas racionales.

' Del Rey (1979) presenta un modelo para optimizar la fraccion de reservas bancarias que una
institucion debe mantener y Mantel (1978) encara la optimizacion del monto de reservas
internacionales.

2 Arnaudo (1980) discute los cambios que implican para la supervisién del sistema bancario la
transicion hacia el régimen de libertad bancaria mientras que Fernandez (1980) evalua el impacto
sobre el régimen de garantia de depésitos de una reforma en el mercado de dinero.

2! Rodriguez y Sjaastad (1980) consideran que la apertura comercial y los cambios en los regimenes
arancelarios redujeron el nivel de equilibrio del TCR, haciendo que parte del atraso nominal no
implicara necesariamente un atraso real.

2 Uriarte (1979)

% De Pablo (1979)

24 Mathieson (1982)

% Gaba (1981)
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efectos de los cambios en el sistema bancario de las distintas medidas monetarias,
se critica el rol de la Cuenta de Regulacién Monetaria ya que puede ser considerado
un impuesto no legislado que impacta sobre la distribucion de recursos entre Nacién
y las provincias® ademas de impactar en el déficit del BCRA?. Son discutidos los
supuestos que estan detras de los mecanismos de transmisién de la politica
econdmica, en particular cuando la reforma abrié las puertas a nuevas formas de
encarar los desafios del sistema bancario?.

El reconocimiento de la crisis se refleja en la aparicion de articulos
discutiendo el proceso de estabilizacion de la economia: tratar de entender la
dindmica de estanflacion® a la vez que se pone sobre la mesa que tras el proceso
de liberalizacion se transformaron de forma permanente las relaciones entre las
distintas variables macroeconomicas del pais®. Este proceso de estabilizacion se
analiza desde una perspectiva sectorial ya que se reconoce que impacta diferente
en cada sector al no afectar por igual a todos los precios relativos y se discute como
se pueden morigerar estas diferencias a través de politicas cambiarias y
comerciales®'.

Para los afos 1985/1986 el tema dominante es la inflacion y su
realimentacion: se observa la necesidad de modelar con el mejor detalle posible la
dindmica de la economia argentina e identificar posibles puntos débiles en los
planes, como por ejemplo sefalar que el control de precios del plan Austral frena la
convergencia hacia el equilibrio respecto a potenciales alternativas (ideales ya que
no son especificadas en detalle) con precios libres por lo cual puede profundizar el
impacto recesivo y mantener las tasas elevadas durante mas tiempo, lo cual resulta
una transferencia regresiva®?. La persistencia de la inflacion de tres digitos durante
una década genera temores a una espiralizacién incontrolable, el acoplamiento de la
demanda de dinero a la inflacion en paralelo con el acoplamiento del déficit fiscal y
la inflacion (por efecto Olivera-Tanzi) tiene la potencialidad de disparar una dinamica
hiperinflacionaria incluso partiendo desde un nivel de inflacién alta pero estable.
Este riesgo se profundiza con la presencia de politicas excesivamente rigidas que
reducen la velocidad de reaccién del gobierno®. Estas rigideces, por ejemplo,
aparecen en caso de instrumentos indexados, que resultan necesarios para poder

% opez Murphy (1984)

2" Piekarz (1984)

2 Martinez (1982) realiza un analisis de los efectos de implementar diferentes sistemas de formacion
de reservas bancarias sobre el control monetario y la tasa de interés la implementacién y cémo
terminan determinando la velocidad de transmision de las politicas, la capacidad de absorcién de
cambios exdgenos y la dinamica de control del BCRA sobre el agregado monetario, entre otras. Avila
(1983) estudia cdmo impactan las politicas monetarias de EEUU en la financiacion argentina. Cerro
(1984) analiza econometricamente la influencia del sector monetario sobre las tasas nominales y
reales entre 1950-1982.

2 Sturzenegger (1984) intenta explicar el bajo crecimiento con alta inflacion de la economia en las
ultimas décadas.

%0 Fanelli (1984) indica que el crecimiento del endeudamiento externo incremento la participacion de
las rentas de actores extranjeros en el producto y disminuy6 la capacidad de ahorro nacional.

¥ Musalem (1981a) y Musalem (1981b) analizan el impacto de la estabilizacion monetaria sobre los
precios relativos y como esta perjudica especialmente al sector no transable.

%2 Fernandez y Mantel (1985)

% Escudé (1985)
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reducir la incertidumbre al ofrecer financiamiento en épocas de inflacion alta y
volatilP*.

En este contexto, la discusién sobre los planes de estabilizaciéon pasa a
enfocarse casi exclusivamente en la proyeccién hacia el futuro de politicas que
logren ser consistentes en el frente fiscal, monetario y externo®. Al revisar el
desempeno del plan Austral se reconoce el impacto positivo de la reduccion de la
inflacion en la disminucion del déficit fiscal y en una mejora progresiva de la
distribucion de los ingresos por la disminucion del impuesto inflacionario®,
resultando en que un plan antiinflacionario puede mejorar la situacién del Estado y la
poblacion al mismo tiempo. Se sefiala que una elevada deuda interna atenta contra
los encajes compulsivos como instrumento de estabilizacion inflacionaria que
atenuen la emision o corrijan en caso de un deterioro de expectativas, considerando
necesario para la consistencia de las politicas monetarias el mantener bajo control el
financiamiento del déficit mediante deuda nacional®’.

Otro eje de las discusiones pasa a discutir explicitamente el fracaso de la
Reforma Financiera: analizar por qué se llegd a la crisis del sistema financiero y
entender la aparente contradiccion de que algo que intentaba liberalizar los
mecanismos de la economia termine en un proceso de incrementar la deuda de la
sociedad por estatizar pasivos privados®. Un causante del fracaso se atribuye a que
fue inconsistente implementar instrumentos de politica econdmica aperturistas y
liberalizadores en una economia llena de distorsiones®. También se reflexiona sobre
el fracaso del BCRA en su rol regulador en la crisis. Si bien se sefala que el
disparador fue esencialmente exdégeno al sistema ya que fue la situacion
macroecondémica y la incertidumbre la que elevo fuertemente los costos de las
instituciones, también existieron elementos endégenos del sistema, como la presion
al alza de las tasas de interés que generaron problemas de seleccion adversa en la
composicién de las carteras de préstamos. El BCRA no fue capaz de detectar los
problemas de las instituciones en estas primeras etapas para fortalecer el sistema 'y
contener la propagacién de la crisis con créditos de emergencia®. Otro error del
BCRA fue permitir que las reformas lleven a la proliferacion de los bancos
comerciales incluso en un contexto en el que los costos financieros del sistema se
estaban incrementando*'.

En el bienio 1989/1990 el foco se pasd a lo que se podria considerar la
"reconstruccién”, buscando recuperar la actividad y la produccion luego de la
catastrofe: se destaca lo clave que es mantener la certidumbre y la estabilidad en las
variables macroecondmicas para comenzar a revertir el retroceso material de las
décadas pasadas en la Argentina* y se recurre a la crisis de 1890 para analizar las
etapas que lleva la superacion de la crisis y se destaca que la restauracion de la

34 Arranz y Rivas (1985)

% Rivas y Santangelo (1987)

% Domper y Streb (1987)

37 Baldrich (1990)

% Frenkel y Damill (1987)

% Cottani y Garcia (1988)

40 Balifio (1990)

“! Arnaudo y de Buraschi (1988)
2 Avila (1989)
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confianza requerira una mejora de exportaciones que probablemente implique un
perjuicio en el salario real a corto plazo y concesiones a los deudores que
restringiran el crecimiento hasta normalizar la situacion**. Como un contrapunto a
esto, se plantea que debe considerarse la posibilidad de exigir una quita de
intereses fuerte para que el plan politico propuesto sea creible y ofrezca una
solucion posible a la estanflacion*.

Para profundizar el analisis realizado a partir de la clasificacion cualitativa de
los articulos, se compara la frecuencia de repeticion de las expresiones resultantes
del analisis cuantitativo que estén relacionadas a los objetivos del Banco Central. La
comparacion de expresiones compuestas por dos palabras se presenta en la Figura
4.
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Figura 4: Frecuencia de expresiones de 2 palabras relativa a objetivos del BCRA

Se observa que la expresion “Politica econdmica” es muy usada en 1977 y
1983. Esto puede atribuirse a que en estos afnos hay discusiones muy generales en
materia econdmica (justamente por la cercania a puntos de quiebre en la politica
econdmica). En 1977 se discute de politica antiinflacionaria desde un enfoque
amplio, pasando desde la politica monetaria hasta el fortalecimiento de la educacion
financiera de la ciudadania*® y se revisa el manejo de la deuda externa en los afios
previos para proponer indicadores mas claros de evaluacion de la sostenibilidad de
la deuda que lleven a politicas racionales de endeudamiento®. Algo similar ocurre
en 1983, donde se discute el impacto del resto del mundo en el costo de la deuda®’,
se evaluan los determinantes del sector externo para pensar el impacto de la

“ Arcondo y Arnaudo (1990). Curiosamente la salida de esta crisis también acabaria
implicando una convertibilidad como la implementada por Pellegrini para superar la crisis de
1890.

44 Escudé (1990)

% De Pablo (1977)

46 Sommer (1977)

“7 Avila (1983)
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estabilizacion sobre este®® y se piensan lineamientos para entender mejor la
demanda de dinero en el contexto de las decisiones econdémicas®.

La expresion “Politica monetaria® aparece en 1977 pero luego se menciona
poco hasta tener dos picos de casi 1,5%0 1983 y 1987. En 1977 se la menciona en
articulos mayoritariamente tedricos que advierten sobre posibles problemas a corto
plazo de un enfoque monetarista®. Sus menciones tanto en 1983 como en 1987 se
enfocan mas en la revisidn y el analisis de las politicas recientes®’.

"Tasa crecimiento" es mencionada cada vez menos con el paso de los afios al
igual que "Nivel actividad" (salvo por un pico en 1983 que se produce en parte por la
discusién econométrica sobre actividad industrial®?).

Se analizan las expresiones de una sola palabra que refieren a los distintos
tipos de politicas econémicas y se presenta la evolucion de sus frecuencias de uso
en la Figura 5.
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Figura 5: Frecuencia de expresiones de 1 palabra relativa a tipos de politicas
economicas

Se observa que en 1977 y 1979 se discutian los términos
"Moneda"/"Monetario" e "Inflacion"/"Inflacionario” en simultaneo pero que luego se
empezaron a usar de forma distinta, lo cual en parte refiere a la incorporacién de
explicaciones no monetarias de la inflacion pero también a la discusion al impacto de
las politicas monetarias en otros aspectos de la economia (en particular sobre el
sector externo). En 1987 y 1989 estos términos vuelven a estar en frecuencias

48 Musalem (1983)

49 Martinez (1983)

50 Cavallo (1977) advierte sobre los efectos recesivos e inflacionarios en las primeras etapas del plan
de estabilizaciéon y Martirena-Mantel (1977) plantea posibles efectos que hagan que las
devaluaciones no sean monetariamente neutras sino que introduzcan cambios permanentes en la
economia.

5" Martinez (1983), Avila (1983) o Rivas y Santangelo (1987)

52

Basco y Ahumada (1983)
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similares coincidiendo con una discusidon mas enfocada en el objetivo monetarista
del BCRA.

En 1979 hay un pico en los términos "Banco" y "Bancario" que coincide con la
publicacion en 1979 de articulos discutiendo la situacién del sistema bancario luego
de la reforma y proponiendo herramientas técnicas para una mejor gestion de las
entidades. El pico de 1987 es atribuible al analisis retrospectivo del impacto de la
reforma® y al analisis de la dinamica del plan Austral®.

"Inflacién" e "Inflacionario" pierden relevancia a partir de 1979 y recién en
1985/1987 se empieza a mencionar nuevamente. Por otra parte se observa una
tendencia creciente a discutir sobre los términos "Financiero"/"Financiamiento" hasta
ser el mas importante de todos en el afio 19809.

<+ | —_— Produccidn/producto/productivo
h - - Inversién
—_— Actividad
o Empleo
- —h— Salaric/ingreso

Fiscal

10

Frecuencia[%s)

Figura 6: Frecuencia de expresiones de 1 palabras relativa a variables relevantes
de la politica econémica

Se observa en la Figura 6 otro conjunto de palabras de una expresion, en
este caso agrupadas pensando en que representan variables concretas que pueden
resultar de interés para los objetivos del BCRA. Los términos referidos a la
produccion ("Produccion"/"Producto"/"Productivo") y a los ingresos
("Salario"/"Ingreso") son predominantes frente a otros términos como "Empleo",
"Actividad" o "Fiscal". Hay un pico de 12%. para la "Salario"/"Ingreso" el cual es
explicado casi en su totalidad por un articulo que verifica econométricamente con
datos desde la década de 1940 la idea de que el consumo se comporta segun la
teoria del ingreso permanente (por la cual los agentes consumen de acuerdo a sus
expectativas sobre la trayectoria de sus ingresos futuros) y que el consumo sélo se
puede modificar con cambios en la riqueza percibida de los agentes®.

% Frenkel y Damill (1987)
® Rivas y Santangelo (1987)
% Duenias (1985)
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Resumiendo este eje: los objetivos monetarios siempre fueron centrales en la
revista aunque habia lugar para discutir los otros objetivos del Banco Central. En los
primeros afios se intentd echar luz sobre el sistema bancario y financiero ya
reformado y se sugieren herramientas teodricas e instrumentales que pudieran dar
lugar a una gestibn mas adecuada de los recursos del Estado. Como la reforma
comercial aun estaba en debate, se reflexiond sobre las ventajas y posibles
perjuicios que esta podria traer.

Con el correr de la década del ochenta los datos ponen en evidencia el
fracaso de las reformas y el foco pasa a tratar de identificar los determinantes que
profundizan la inestabilidad inflacionaria y cambiaria. La estabilizacién pasa a
volverse central ya que sin controlar la inflacién y las variables monetarias resulta
imposible perseguir cualquier otro objetivo. Esto se refleja en el incremento de la
fraccion de los articulos que consideran objetivos monetarios.

A partir de 1989 se dio por perdida la lucha por la estabilizacion y se retomo
el analisis de objetivos de crecimiento y empleo focalizados en la recuperacion tras
la crisis terminal. La clave pasa por recuperar las fuentes de financiamiento para el
pais y poder resolver los flujos de pagos de la deuda para que no sean una carga
tan pesada en la recuperacion.

3.3 Dinero y Crédito

La clasificacién de articulos segun su postura en el dinero y el crédito
distingue entre aquellos articulos que focalizan en un rol verticalista del Banco
Central (con saldos de dinero exdgenos controlados de forma activa por la politica
monetaria) en la que el foco debe estar puesto sobre la oferta de dinero y crédito y
aquellos articulos que consideran una politica de dinero endégena y controlada de
forma pasiva en la que debe ponerse el foco en la demanda de dinero y crédito. En
la Figura 7 se presenta la distribucion del enfoque de los articulos a lo largo del
tiempo en un grafico de columnas.
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Figura 7: Cantidad de articulos que discuten el mercado de crédito
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En el bienio 1977-1978 el 46% de los articulos discute sobre la oferta de
dinero y crédito frente a un 23% que se refiere a la demanda. Mucho tiene que ver
con los analisis sobre el impacto de las reformas financieras y bancarias. Se observa
que en los siguientes bienios la relacion entre articulos orientados a la oferta y a la
demanda de crédito es pareja, promediando entre 1979 y 1984 un 31% de los
articulos orientados a la oferta de dinero y crédito y un 28% considerando la
demanda. Con el avance de la crisis inflacionaria y el foco puesto en los planes de
estabilizacién, a partir de 1985 hay crecimiento en los articulos orientados a la oferta
monetaria, llegando a ser el 56% de los articulos en el bienio 1989/1990.

En el primer periodo historico (1977-1980) se discuti6 como recuperar la
politica monetaria luego de una época de alta inflacion que tuvo su punto maximo
tras el Rodrigazo®. Se estudido la complejidad detras de la oferta de dinero,
considerando cémo los diferentes efectos la pueden afectar’’. En este momento
también se publicé el trabajo de Tanzi (1977) en el que se describe el efecto positivo
sobre las cuentas publicas de reducir la tasa de inflacion del que se desprende la
recomendacion de reducir los rezagos entre la imputacion de impuestos y su cobro.

Respecto a la demanda de dinero, hay un esfuerzo econométrico (tal como se
sefald en el analisis de objetivos) para modelarla mejor y refinar la toma de decision
por parte de las autoridades, se busca estimar la demanda de activos monetarios
para que el BCRA controle con mas precision la oferta de dinero®® y entender cémo
impacta el rendimiento de estos activos y el ingreso de los agentes sobre la
demanda®; se analiza cédmo surgen y operan los mercados paralelos de divisas en
épocas de restricciones cambiarias y controles en los canales oficiales®. Se sefialo
un fendmeno particular que ocurre en las épocas de alta inflacién, que es que la
demanda de bienes y en particular la demanda de bienes durables actua como
instrumento de reserva de valor y los bienes se convierten en sustitutos de algunos
activos financieros®'. Respecto a la demanda de bienes, se estudio el
comportamiento de la demanda agregada de bienes durables entre 1968 y 1976 y
verificd que es determinada por los precios relativos (respecto al nivel general de
precios mayoristas), la distribucion del ingreso, la tasa del interés real y el
rendimiento de los activos monetarios®?. En general se observa una mayor
interrelacion entre el mercado de dinero y financiero y el mercado de bienes con la
alta inflacion.

En el segundo periodo histérico bajo analisis (1981-1984), se puso el foco
sobre los efectos concretos que afectaron a la oferta de dinero y de crédito. Se
avanzaron con trabajos empiricos sobre el impacto de la liberacion de tasas: la suba
de las tasas reales de negativas a positivas apuntaba a lograr una mejor asignacion
de recursos al reflejar la escasez relativa del capital frente a los créditos racionados

% Cotelly (1977) recurre a analizar eventos inflacionarios en la historia europea para sacar lecciones
para el caso argentino

5 De Pablo (1977) y Olivera (1977)

%8 Balifio (1977)

% Baez (1979)

%0 Baez (1977)

" Feldman (1977)

62 Tchinnosian (1980)
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previo a la reforma. En la practica sucedié que las tasas reales para los depdsitos se
mantuvieron negativas sin poder compensar lo suficiente a los ahorristas y no se
incentivé la captacion de depdsitos a la vez que se enfrenté a los tomadores de
créditos a costos de magnitud considerable por las tasas activas positivas en
términos reales®®. A esta insuficiencia de incentivos al ahorro se sumoé el cambio
estructural que ocurrié en las cuentas nacionales debido al fuerte endeudamiento
externo que provoco que la fraccion del PBI que corresponde a ingresos nacionales
sea menor por el incremento en los pagos de servicios de deuda®. En el contexto de
analizar los problemas generados por las reformas es que se discute diferentes
sistemas de formacion de reservas bancarias para el control de los agregados
monetarios y la tasa de interés®.

Desde el lado de la demanda, el foco se situa en estimar la demanda de
recursos monetarios en el corto plazo: se apunta a construir estimaciones
mensuales de la demanda a partir de las estadisticas posteriores a la reforma
financiera para mejorar la programaciéon monetaria® a la vez que se intenta
identificar los determinantes de la demanda de corto plazo del circulante®”. Se
destaca la importancia de considerar el régimen politico del gobierno como
determinante de la demanda de dinero al introducir restricciones en las decisiones
de los agentes®®.

En el tercer periodo (1985-1990) el analisis presenta una mayor profundidad y
complejidad, posiblemente motivado por la conciencia de los autores respecto a lo
angosto del desfiladero por el que transitaban los programas de estabilizacion. Se
proponen modelos del mercado monetario (y otras variables macroeconémicas) que
incorporan las restricciones fiscales, monetarias y externas®® y se plantean
instrumentos econométricos de mayor flexibilidad teérica que permitan captar mas
adecuadamente las preferencias de los agentes al optar por distintos instrumentos
monetarios’. También se aprovechd la experiencia del Plan Austral para verificar
empiricamente el efecto Olivera-Tanzi en la recaudacion (la reduccién de las
necesidades financieras del gobierno™).

En lo que refiere a la demanda, se verifica con datos argentinos el
comportamiento de los consumidores de acuerdo a la hipdtesis del ingreso

6 Gaba (1981)

& Fanelli (1984)

 Martinez (1982)

% Duefias (1982)

57 Demaestri (1981) identifica que la demanda de corto plazo del circulante respecto al total de los
recursos monetarios depende de la tasa de interés y del nivel econdmico con efectos estacionales e
influencia del nivel de circulante en los dos meses previos y Manelli (1983) realiza estimaciones
anuales de la demanda de dinero para el periodo 1942-1979 para comprobar los determinantes de la
cantidad real de dinero demandada, verificando que el rendimiento de los activos externos es
relevante

% Martinez (1983)

% Rivas y Santangelo (1987)

0 Delfino (1988)

" Domper y Streb (1987)

64



permanente, lo cual sefiala cierto grado de inutilidad de las politicas de ingresos
temporales’.

Para profundizar el analisis se compara la frecuencia de repeticién de las
expresiones relacionadas con el mercado de dinero y crédito que surgen del analisis
cuantitativo. Las expresiones de dos palabras se presentan en la Figura 8.
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Figura 8: Frecuencia de expresiones de 2 palabras del mercado de dinero y crédito

En la Figura 8 se comparan las expresiones repetidas que refieren al
mercado de dinero. Se observa un crecimiento en el uso de la expresiones "Base
monetaria" a partir de 1983, compatible con lo que se observé en la Figura 7 donde
se verifica que crece la cantidad de articulos que se posicionan en la oferta.
"Demanda dinero" de dinero crece porque, ademas de evaluarse
econométricamente a lo largo de todo el periodo de analisis, también aparece con
mas frecuencia en los articulos que discuten las estrategias de estabilizacion
durante la segunda mitad de los ochentas. Las referencias a la base monetaria
crecen a partir de 1981 cuando se empieza a discutir la crisis econdmica y la suba
de inflacién para con el correr de los anos ser usada con mas frecuencia a medida
que gana espacio la discusion monetarista de la inflacion y empiezan a perder el
control del mercado de dinero las politicas de estabilizacion.

Por otra parte, la expresion "Cantidad dinero" aparece principalmente en 1977
como una forma mas coloquial de simplificar el fendmeno monetario en articulos
donde se esta hablando de otros determinantes y problemas no especificamente
monetarios del proceso desinflacionario™. Se repite a lo largo de los afios pero con
un uso ocasional del cual no emerge ningun patron relevante para este analisis.

2 Duefias (1985), con datos empiricos de 1940-1981, aunque también advierte algunas situaciones
que rompen los supuestos de fondo del modelo como lo es cuando la tasa de interés es distinta a la
tasa de descuento intertemporal

3 Cavallo (1977) y De Pablo (1977)
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Figura 9: Frecuencia de expresiones de 1 palabra relativa al mercado de dinero y
credito

En la Figura 9 se comparan las expresiones de 1 palabra que refieren al
mercado de dinero y crédito. Se observa que “deuda”, “reserva”, “redescuento”,
“dinero”, “capital” y “bono” oscilan entre una frecuencia del 3%o y el 9%o durante todo
el periodo bajo analisis. “Deuda” tiene un alto uso en 1977 al revisar el manejo de la
deuda durante la década de los 70 y luego en 1987 al analizar su dinamica durante
el gobierno militar. “Capital” se utiliza al discutir el impacto de las politicas sobre el
mercado de factores y al analizar las condiciones de acceso al crédito y la inversién
con maxima frecuencia de uso en 1981 y 1983. “Redescuento” aumenta su
frecuencia desde 1985 momento en el que la discusion empieza a tornarse cada vez
mas centrada en la politica monetarista del Banco Central. “Reserva” se usa tanto al
discutir las reservas internacionales como las reservas bancarias.

Resulta interesante la poca frecuencia del término “Restriccién”, que presenta
una frecuencia maxima del 2%o. en los momentos de cambios de politica econdmica
cuando se discuten los nuevos modelos para describir las condiciones econdmicas
del momento. Los términos “Liquidez” y “Liquido” también tienen una presencia muy
baja y suelen ser usados en los articulos que discuten la demanda de dinero
referidos al comportamiento de los agentes.

Resumiendo este eje: al comienzo del periodo se pone el foco sobre la oferta
de dinero y crédito conforme a las teorias mas verticalistas, cercanas al clasicismo.
Hay confianza en que con controlar el déficit y los agregados monetarios sera
suficiente para controlar la inflacion. Los articulos enfocados en la demanda la
consideran casi exclusivamente como un insumo para optimizar la prevision de la
oferta monetaria por parte del BCRA.

Cae el interés sobre este eje tematico hasta la crisis bancaria, a partir de ese
entonces se busca entender qué ocurrio: la liberalizacion de las tasas no ordeno los
incentivos para la captacion de depdsitos y su contrapartida en los créditos, tal como
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pronostican los modelos de expectativas los agentes anticiparon la insolvencia de la
politica econdmica y tomaron decisiones que iban en contra de la programacion
monetaria y de los intentos por corregir los desequilibrios. En este periodo también
cobra importancia la demanda de crédito (mas asociada a los enfoques
keynesianos) ya que lejos de contraerse en linea con el empeoramiento de las
condiciones de la oferta local, se muestra rigida y pasa a sustituir sus necesidades
financieras con oferta externa y termina llevando a los problemas de deuda. Estos
problemas se realimentan ya que el pago de intereses al extranjero reduce la
capacidad de ahorro local y empeora la situacion del mercado de crédito nacional.

Ya a finales de los afos ochenta, la complejizacion de la crisis y la
espiralizacion de los mecanismos lleva a un foco enteramente centrado en la oferta
monetaria y en el déficit cuasifiscal del Banco Central. Los planes de estabilizacién
antes que nada deben ofrecer consistencia monetaria y fiscal para que la demanda
de los agentes luego acompafie las intenciones del gobierno, un enfoque bien
clasico.

3.4 Dinamica

La clasificacion de articulos segun los plazos de las dinamicas bajo analisis
distingue entre aquellos articulos que focalizan en los equilibrios y en los ciclos de
largo plazo de aquellos que analizan transitorios y oscilaciones de mas corto plazo.
En la Figura 10 se presenta la distribucion del enfoque de los articulos a lo largo del
tiempo en un grafico de columnas.
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Figura 10: Cantidad de articulos que discuten la dinamica temporal de la
economia

Se observa una tendencia a lo largo del periodo de analisis de focalizar mas
en el analisis de largo plazo y en las condiciones para el equilibrio. El bienio
1977-1978 es el unico donde hay mas articulos analizando el corto plazo y los
transitorios de las politicas (46% de los articulos) que enfocandose en la situacion
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tendencial a largo plazo (23% de los articulos). A partir del bienio 1979-1980 el
enfoque es mas hacia el largo plazo con el 50% de los articulos que refieren al largo
plazo (en promedio) y un 33% orientado al corto plazo hasta el bienio 1985-1986 (en
promedio). A partir de 1987 se produce una reduccion fuerte en la fraccion de los
articulos que refieren al corto plazo: un 20% en el bienio 1987-1988 y un 14% de los
articulos en 1989-1990.
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Figura 11: Frecuencia de expresiones de 2 palabras relativas a la dinamica
temporal

Al analizar las expresiones repetidas se verifica este mismo comportamiento:
en la Figura 11 se observa la frecuencia de uso de las expresiones “Corto plazo™y
“Largo plazo”” a lo largo del periodo bajo andlisis. La repeticion de “Largo plazo” se
mantiene entre 1%o0 y 2%. durante todo el periodo pero “Corto plazo” tiene una
frecuencia del 2%. en 1977, cae alrededor del 1% entre 1979 y 1987 para
derrumbarse en el afo 1989.

™ La mayor cantidad de menciones al Corto plazo refieren al analisis de la demanda de dinero de
Balifio (1977), a la lectura sobre los determinantes de la oferta agropecuaria de Gluck (1979), a los
estudios histoéricos sobre el estado de la deuda externa en 1972-1976 de Sommer (1977) y al analisis
del mercado cambiario desdoblado entre 1971 y 1976 que realizaron Arnaudo y Bartolomei (1977).

7S Balifio (1977) también incluye muchas menciones al Largo plazo al igual que en Musalem (1981b),
Khan y Zahler (1983), Arranz y Rivas (1985) y Rivas y Santangelo (1987), quienes postulan modelos
y soluciones econdmicas planteando las condiciones para la estabilizacion sostenida en el tiempo,
con un analisis mas breve sobre los transitorios de la economia hasta alcanzar el estado terminal.
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Figura 12: Frecuencia de expresiones de 1 palabra relativas a los plazos temporales

En la Figura 12 se observa la frecuencia de uso de las expresiones
temporales. Se observa una clara disminucion de los términos “Afo” y “Anual’, que
cayeron desde una frecuencia de uso del 4%, en 1977 hasta el 2,2%. en 1987. Esto
se podria atribuir a una aceleraciéon de las dinamicas econdémicas que llevan a
articulos donde una frecuencia de datos anual es demasiado grande para el analisis
propuesto.

Esta disminucion en la frecuencia de los plazos anuales no se observa en las
expresiones que refieren a plazos mensuales o trimestrales las cuales se usan con
mayor intensidad pero en menos articulos (segun el fendmeno que esté bajo
analisis), generando que ano a afo varie bastante su uso. De todos modos se
destaca el crecimiento del plazo mensual y trimestral entre 1983 y 1987 hasta ser
mas frecuente que anual en ese ultimo afo.

En los primeros afos habia confianza en que las reformas lograrian
estabilizar la economia y que el problema estaba en palear los efectos negativos
iniciales y superar los transitorios. Con el correr del tiempo surgen las
inconsistencias y se observa que la mayor profundidad de los problemas, que
requieren soluciones de largo plazo. Si bien se trata de pensar soluciones a largo
plazo, las frecuencias de analisis tienden a reducirse a medida que la dinamica
inflacionaria se acelera.

En resumen: el interés por el andlisis de los fendmenos de corto plazo cae
sostenidamente durante el periodo 1977-1990 mientras crecen los articulos que
refieren al largo plazo. En lo que refiere a la frecuencia de los datos econémicos, la
evidencia sugiere que ocurre una disminucion en el uso de series anuales, lo cual
hace ganar relevancia a las series trimestrales y mensuales.
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3.5 Naturaleza del dinero

A continuacion se discute la clasificacion de articulos segun su postura
respecto a la naturaleza del dinero: entre aquellos articulos que consideran que el
dinero es neutro por lo que la politica monetaria es incapaz de modificar las
variables reales en el largo plazo y aquellos articulos que consideran la posibilidad
de que el dinero introduzca modificaciones reales (o aquellos articulos que analizan
una ventana de tiempo breve en la que no ocurrieron las correcciones que recobran
la neutralidad asintética). En la Figura 13 se presenta el grafico de columnas con la
distribucion de las posiciones tomadas por los articulos a lo largo del tiempo. Desde
ya, no hay articulos cuyo objetivo sea discutir especificamente este tema sino que la
clasificacion surge en torno al enfoque desde el que se desarrollan los distintos
trabajos.
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Figura 13: Cantidad de articulos que refieren a la neutralidad del dinero

Se observa que los enfoques no neutros en el bienio 1977-1978 estan a la
par de los enfoques neutros con un 27% de los articulos usando cada uno de los
enfoques. Con el paso del tiempo pierde espacio la discusion de efectos no neutros,
promediando un 18% de los articulos entre 1979 y 1986 frente a un 34% que
considera la neutralidad. A partir de 1987 practicamente desaparecen los articulos
que consideran efectos monetarios no neutros, en paralelo con la caida de las
discusiones orientadas al corto plazo.

La mayor parte de los articulos que refieren a la no neutralidad del dinero
suele enfocarse en la no neutralidad de corto plazo pero con una tendencia a la
neutralidad en el largo plazo. Sin embargo, algunos articulos plantean que pueden
existir fendmenos capaces de generar distorsiones que, debido a las imperfecciones
de la economia, nunca sean enteramente neutralizados™ o que los efectos de las
politicas monetaristas introduzcan efectos inflacionarios y recesivos en el corto plazo

8 Martirena-Mantel (1977) advierte que es posible que el efecto de una devaluacidn no se neutralice
en el largo plazo al considerar que los agentes no tienen prevision perfecta. La ausencia de una
restriccion presupuestaria estricta para el sector publico hace que falte una fuerza enddgena que
tienda a la neutralizacién.
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que provoquen caos politico y social que hagan fallar los planes de estabilizacion
mucho antes de alcanzar la neutralizacion de los efectos’”.
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Figura 14: Frecuencia de expresiones de 2 palabra relativas a la neutralidad del
dinero

Esto también se observa en la Figura 14, donde se compara la frecuencia de
las expresiones repetidas de dos términos que refieren a lo nominal y lo real (cabe
recordar que en un enfoque de dinero neutro soélo son relevantes las variables
reales). Se observa una preponderancia de la tasa de interés real (“Tasa real” e
‘Interés real”) llegando al 3%. en la segunda mitad de la década del ochenta
mientras que la tasa de interés nominal tiene alrededor de 1%o, principalmente en
articulos que analizan retrospectivamente las reformas realizadas.Otras variables
reales como ingreso o tipo de cambio no son tan frecuentes en su uso.

Este eje es el menos presente en los articulos de todos los propuestos. Se
observa que a lo largo del periodo disminuyen los articulos que toman supuestos
alrededor de la no neutralidad del dinero. Esto se refleja en la comparacion de la
frecuencia de uso de expresiones relacionadas a las tasas de interés, donde las
referencias a la nominalidad caen practicamente a cero y solo se discute en
términos reales.

3.6 Balanza de Pagos

El siguiente eje que se analizé es la Balanza de Pagos. Se clasifican los
articulos segun se analice la balanza de pagos de forma individualizada o se la
analiza en conjunto con el resto de la economia. En la Figura 15 se presenta la

distribucion del enfoque de los articulos a lo largo del tiempo en un grafico de
columnas.

" Cavallo (1977)
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Figura 15: Cantidad de articulos que refieren a la balanza de pagos

Como se observa en la Figura 15, la Balanza de Pagos es de los ejes
propuestos que menos se tratdé en la Revista Ensayos Econdmicos (nunca se refiere
en mas del 50% de los articulos de un bienio) y en general se trata tangencialmente,
suele referir a como se evalua el sector externo en el marco de la politica
econdmica. El 24% del total de los articulos plantea la balanza de pagos desde un
enfoque restrictivo, considerando cémo impacta en el resto de la economia mientras
que el 17% de los articulos la analiza aislada del resto de la economia,
considerando que puede equilibrarse sola (generalmente a través del tipo de
cambio).

En el primer periodo histérico (1977-1981) se advierte que las politicas de
apertura complejizan la politica monetaria al introducir mayor intermediacion
financiera™ y al formar parte de un mundo con interrelaciones globales entre
economias cada vez mas conectadas™. Se discute como puede impactar una
devaluacion en el resto de la economia® y se incorporan los estrangulamientos del
comercio exterior y las bajas de productividad de sectores exportadores como
fuentes para la inflacion estructural®'. Sin embargo, la unica forma que tiene el
BCRA para operar sobre los problemas en la balanza comercial es eliminando los
problemas del mercado de dinero local de forma de sustituir la demanda de crédito
externo por crédito local®?.

Respecto al impacto de la apertura sobre la productividad, se plantea que la
productividad de la economia se ve afectada por el sector externo debido a las
distorsiones generadas en los mercados de insumos y no tanto por diferencias en
las dinamicas de transferencia tecnoldgica entre paises®, son los los regimenes

8 Keymer (1980)

" Qlivera (1977)

8 Martirena-Mantel (1977)

81 Canavese (1979)

82 Uriarte y Tchinnosian (1980)

8 Elias (1980) concluye esto al comparar la productividad Argentina respecto a la de Estados Unidos

72



comerciales y cambiarios orientados hacia la proteccion de los sectores no
competitivos internacionalmente aquellos que desembocan en distorsiones que
impactan sobre la productividad de los recursos y el flujo de comercio exterior®.
También hay advertencias sobre los alcances de la reforma arancelaria y su impacto
en la economia, por el impacto que puede tener una apertura drastica en la
produccion y el empleo mas alla de las mejoras que esta pueda traer en
productividad®.

Hay una discusion sobre la cuestidon del tipo de cambio real y como
evoluciono6 durante la reforma financiera® y las politicas 6ptimas para definir como
ajustarlo temporalmente®”. En este sentido es relevante recurrir a instrumentos
economeétricos que permitan comprender los factores que determinan el nivel de
importaciones en la economia® y recurrir a la teoria para planificar mejor la gestion
de las reservas internacionales®.

En el segundo periodo historico (1981-1984) se profundiza la discusion
comercial y arancelaria. Se insiste en sefalar estadisticamente que las politicas de
incentivos industriales generan distorsion en los precios de los factores productivos y
esta ineficiencia perjudica al empleo industrial®® y se plantea que una baja en el nivel
de proteccion arancelaria en una economia especializada en exportar recursos
naturales puede favorecer a las exportaciones no tradicionales intensivas en mano
de obra, implicando con ello una mejora de los salarios reales®’.

Se exploran los efectos de la apertura comercial en la asignacion de recursos,
en la estructura productiva y en la balanza de pagos®. Al ser Argentina un pais sin
poder de mercado frente al mundo lo 6ptimo para el conjunto de precios relativos (lo
que puede asociarse con la estructura econdmica) es mantener una uUnica tarifa
uniforme para todos los rubros comerciales®®. De todos modos se plantea que
mientras mas bajos sean estos aranceles, mejor sera para el bienestar global®*.

Otros enfoques son menos optimistas respecto a la posicion liberal mas
clasica y se evalua contrafacticamente como habrian resultado posibles estrategias
de apertura comercial en el pasado y como hubieran resultado mas favorables para
el bienestar general ciertas qué politicas cambiarias y fiscales®™. Se analiza el
impacto de los ciclos externos sobre los precios relativos de la economia y se

8 Nogués (1979)

8 De Pablo (1979)

8 Calvo (1980) y Rodriguez y Sjaastad (1980)

87 Mantel y Martirena-Mantel (1980)

8 Machinea y Rotemberg (1977) hacen una estimacion de las importaciones argentinas de bienes de
forma trimestral para el periodo 1968-1975. Sefialan que el nivel de actividad determina el monto de
las importaciones (y no al revés, aun cuando en su mayoria son bienes intermedios). La elasticidad
de las importaciones respecto a la actividad es mayor que uno (los sectores que mas crecen cuando
hay crecimiento son industriales y son los primeros en caer en la situacion contraria). Se encuentra
una importacion especulativa, como proteccion ante cambios del TC (modelada como funcién de la
brecha cambiaria), que resulta ser un acelerador de las crisis del sector externo. No se observa
impacto fuerte de los precios relativos sobre las importaciones.

8 Mantel (1978)

% Nogués (1981)

9 Rodriguez (1982)

92 Khan y Zahler (1983)

% Mantel y Martirena-Mantel (1981)

% Mantel (1983)

% Cavallo et al. (1983)
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considera que los "efectos estructurales" corresponden sobre todo a reacciones
erréneas de la politica comercial acumuladas a lo largo del tiempo®. Las visiones
mas pesimistas plantearon que la apertura comercial y financiera intentada por las
reformas del gobierno militar fracasaron y debe esperarse un retorno a la I1SI¥.

Respecto a lo financiero y monetario, se evalua que desde la apertura el nivel
de precios internos paso a depender de los precios internacionales ademas de los
desequilibrios monetarios locales y que la balanza de pagos ademas de depender
de los mismos factores que los precios también considera las diferencias entre las
tasas de interés locales y las externas®. En este mismo periodo también aparecen
las advertencias de que el endeudamiento externo redujo la capacidad de ahorro
nacional por el crecimiento de los servicios de deuda, profundizando la dependencia
de la economia del financiamiento externo®.

Ya en el periodo 1985-1990 no se discute el fracaso de la apertura comercial
y financiera, se lo reconoce y se atribuye que fue culpa de la apertura indiscriminada
sin una gestion apropiada conforme a la realidad de las distorsiones existentes en la
economia argentina'®, llegando al extremo de que se termind estatizando la deuda
externa'®’.

Se discute como resolver el problema de la deuda, para recuperar la
credibilidad con los acreedores y conseguir una renegociacion en niveles donde sea
creible un plan econémico de recuperacion que considere el flujo de su servicio'.
Para desarrollar este sendero, es clave la promocién de las exportaciones'® y el
mejor conocimiento de sus factores determinantes’.

% Musalem (1983)

% Montuschi (1984) sefiala qué errores deben ser corregidos de la ISI en caso de que retornar a este
camino

% Mathieson (1982)

% Fanelli (1984)

190 Cottani y Garcia (1988)

191 Frenkel y Damill (1987)

192 Arcondo y Arnaudo (1990) y Escudé (1990)

103 Nogués (1989)

194 Ahumada (1985) plantea econométricamente modelos que expandan aquellos ya conocidos para
la oferta de bienes exportables de modo de incorporar mas variables econémicas y de politica
cambiaria como determinantes adicionales.
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Figura 16: Frecuencia de expresiones de 2 palabra relativas al flujo de capitales

Al analizar la frecuencia de repeticion de expresiones de 2 palabras relativas
al flujo de capitales en la Figura 16 se observa que tanto en el afio 1983 como en
1987 existe un uso mas intensivo de las expresiones relativas a las reservas
internacionales y a los movimientos de capitales ya que en estos anos hay analisis
del impacto de la apertura financiera'®. Sin embargo en 1987 también hay un pico
en la mencién a la salida de capitales, pasando a discutir la apertura financiera
también desde el impacto prociclico perjudicial que resulté tener'®.
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Figura 17: Frecuencia de expresiones de 1 palabra relativas al flujo comercial

La Figura 17 muestra la frecuencia de uso de expresiones de 1 palabra sobre
el flujo comercial. Se observa que paulatinamente se discute menos sobre el flujo de
bienes ya que los problemas financieros y de deuda concentran la atencion. Se ve

195 Khan y Zahler (1983) , Frenkel y Damill (1987), Rivas y Santangelo (1987)
1% Especialmente Frenkel y Damill (1987) refiere a la salida de capitales.
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una leve preeminencia de importacion sobre exportacién (salvo en 1979 por Nogués
(1979) que analiza los determinantes de exportaciones industriales y en 1989 donde
Nogués (1989) estudia politicas de promocion de exportaciones).

En resumen, este eje parte de la visidn tradicional estructuralista de
considerar que la balanza externa impacta sobre el resto de la economia y se la
debe analizar como parte del todo. En los primeros afos el foco esta puesto en la
apertura al mundo: se gozaran de los beneficios del comercio internacional pero con
la apertura completa al mundo globalizado también se destaca la complejizacidén de
la politica monetaria por la mayor dependencia un mundo mas interrelacionado y por
el impacto asimétrico de las devaluaciones sobre los diversos sectores. La primera
reaccion a la crisis se centra en culpar a las distorsiones internas por las
ineficiencias y pérdidas de salarios y bienestar que implica la apertura. Ya
avanzados los afos ochentas se reconoce que la apertura sin resolver primero las
distorsiones fue el error que encadend el resto de los problemas y se sefala que se
produjeron cambios profundos en la economia la apertura.

3.7 Previsibilidad

El siguiente eje bajo analisis es la previsibilidad de las politicas publicas. Se
clasifican los articulos segun si el foco esta en crear las condiciones econdémicas
para que los agentes tengan los incentivos para actuar como se espera de ellos o si
el gobierno debe tomar medidas a discrecion. En la Figura 18 se presenta la
distribucion del enfoque de los articulos a lo largo del tiempo en un grafico de
columnas.
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Figura 18: Cantidad de articulos que refieren a la previsibilidad de las politicas
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En la discusion sobre la previsibilidad de las politicas se observa
preponderancia de reglas sobre discrecionalidad, el 40% del total de los articulos
recomienda reglas claras frente a un 14% que plantea algun tipo de recomendacion
de politica discrecional. Se observa que este eje cobra importancia durante las
épocas de cambios profundos en las politicas econdmicas al discutir como deben

76



ser los nuevos programas. Mas del 60% de los articulos discuten la previsibilidad de
las politicas en el bienio en que se implementaron las reformas y tanto en la llegada
al gobierno de Alfonsin como en la de Menem. Durante el bienio 1977/1978 se
observa cierto equilibrio entre reglas y discrecién (38% y 27% respectivamente) sin
embargo durante los picos en los gobiernos democraticos la postura orientada hacia
las reglas es absoluta (el 58% de los articulos de 1983/1984 y el 67% de los
articulos en 1989/1990).
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Figura 19: Frecuencia de expresiones de dos palabras relativas a expectativas

En la Figura 19 se compara la frecuencia de uso de expresiones de dos
palabras que refieren a las expectativas de los agentes. Se observa un pico en el
uso de “tasa esperada” en el afio 1979 debido principalmente a que se quiere
incorporar la ponderacion del riesgo inflacionario de las personas al demandar
activos financieros'”’. En 1985 y 1987 aparece otro pico sobre las expectativas de la
gente, tanto sobre la inflacidn como sobre la tasa de interés, ya que en el corazén de
la discusion en estos anos esta la necesidad de entender la dinamica que tomo la
politica monetaria desde que inicid la crisis'® y se busca construir un esquema
conceptual que permita el analisis apropiado de los planes de estabilizacion (en
particular el Plan Austral'®).

El uso de “Medida politica” es esporadico durante todo el periodo, en general
para postular politicas monetarias discrecionales y sefalar los efectos negativos que
introdujeron en la economia®. Por su parte, “Instrumento politico” y “Formacion
expectativas” aparecen se repiten con baja frecuencia.

97 Pou (1979) donde busca incorporar a la demanda de dinero el riesgo asociado a los distintos
activos financieros, dentro de los cuales el dinero liquido es el mas riesgoso en un contexto de
volatilidad donde los agentes esperan una alta tasa de inflacion

1% Sosa de Balzano (1985)

1% Rivas y Santangelo (1987)

"% Como en Nogués (1981)
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Figura 20: Frecuencia de expresiones de una palabra relativas a la previsibilidad de
politica econdmica

En la Figura 20 se presenta la frecuencia de repeticidon de las expresiones
relativas a la previsibilidad de las politicas. En 1977 y 1979 la palabra mas frecuente
de este conjunto es "Expectativa", presente en discusiones sobre determinantes de
la tasa de inflacion’, el comportamiento de la demanda de divisas'? o la demanda
de dinero™?, bienes durables* o importaciones'®. En 1981 empiezan a ganar
frecuencia en su uso de "Riesgo" e "Incetidumbre" empleadas al describir las
complicaciones que pueden traer los cambios de politica monetaria de Estados
Unidos en el costo de la financiaciacion'®, el dafio por la volatilidad de las variables
econdémicas'’ o al analizar qué salié mal con la reforma financiera'®. Recién a partir
de 1983 el término “déficit” se hace relevante, siendo el mas utilizado del conjunto
analizado en 1983 y 1989 (como contraparte de los problemas de financiamiento).

El resumen de este eje es que en todo el periodo hubo preponderancia de las
reglas por sobre la discrecionalidad. Sin embargo, en los primeros afios quedaba
lugar para algunos articulos con enfoque discrecional. Ya con el agravamiento de la
crisis la principal preocupacién se situa en los programas de estabilizacion como se
observa en los picos en de frecuencia de uso de las variables esperadas. Para
1989/1990 el enfoque discrecional es abandonado completamente y la prioridad
principal esta en establecer nuevas reglas para restaurar la economia luego de las
hiperinflaciones.

™ De Pablo (1977) y Pou (1979)

"2 Arnaudo y Bartolomei (1977)

"3 Balifio (1977)

"4 Feldman (1977)

"% Machinea y Rotemberg (1977)

16 Avila (1983)

"7 Arranz y Rivas (1985), Avila (1989)
"8 Gaba (1981)
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3.8 Regulacion econémica

La clasificacion de articulos segun las formas de regular la economia
distinguen entre aquellos que consideran como forma de intervencion el
establecimiento de condiciones que aseguren la consistencia de la economia en el
largo plazo y aquellos que consideran politicas activas para corregir desequilibrios o
compensar los efectos en las distintas fases de los ciclos. En la Figura 21 se
presenta la distribucion del enfoque de los articulos a lo largo del tiempo en un
grafico de columnas.

Bl Consistencia Il Politica activa

=
n-

0%

40% 60% 80% 100%

X
«
.g og
c i E:\-;
) =Ny
@ < ©
‘B
2 = 3
8% 3&
19 16 6
2 [ 1o | KN < &
Q1 T
. -
2 S
o o
ot

77/78 79/80 81/82 83/84 85/86 87/88 89/90
Bienio
Figura 21: Cantidad de articulos que refieren a la regulacion econdmica

En la discusion sobre regulacion econdmica se observa que, en promedio,
durante los afios del gobierno militar esta repartida la discusién con un 32% de los
articulos discutiendo sobre politicas activas y un 29% planteando temas de
consistencia en las politicas. El interés sobre consistencia, sin embargo, cae al 20%
durante el bienio 1981/1982. Los articulos sobre politica activa en este periodo en
general revisan perturbaciones en los ciclos que se identifican al analizar series de
tiempos de diferentes variables'®, describen experiencias histéricas de otros
programas de estabilizacion ya conocidos'®o buscan advertir sobre posibles
problemas en el corto plazo''. Los articulos sobre consistencia de este periodo, en
cambio, se enfocan mas en los determinantes de los fendmenos y qué condiciones
deben cumplir para sostener el equilibrio en el tiempo'? o discuten los dafios
potenciales de la inconsistencia y los desequilibrios que produce en el largo plazo'.

A partir de 1983 empieza a haber mas articulos enfocados en las condiciones
de consistencia, con picos en 1983-1984 y 1989-1990 (58% y 60% de los articulos
respectivamente) centrados en discusiones sobre la politica comercial y cédmo se

"9 Gluck (1977), por ejemplo analiza el ciclo ganadero e identificando las fluctuaciones que presenta
el stock de hacienda vacuna debido al comportamiento dual que esta presenta (al ser un bien de
capital y un bien de consumo en simultaneo).

120 Cottely (1977)

121 Cavallo (1977)

122 Machinea (1978) o De Pablo (1977)

2 Un ejemplo de esto es Tanzi (1977), que sefala el impacto negativo de la inflacion en la
recaudacion del fisco y cédmo esto tiende a realimentar la presién inflacionaria.

79



puede lograr un crecimiento sostenido'®, los problemas que produce la falta de
credibilidad en las politicas econdmicas que se implementan o que directamente
tienen incoherencias entre sus distintas facetas'® o sobre las condiciones
necesarias para fortalecer determinados mercados'?, entre otras. Por el contrario,
las discusiones respecto a la estabilizacion pierden espacio, llegando a que se
discuta en el 16% de los articulos en 1987-1988. En general las discusiones sobre
estabilidad tienden a centrarse en la inestabilidad y en los riesgos de las dinamicas
desfavorables'?’.
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Figura 22: Frecuencia de expresiones de una palabra relativas a las formas de la
politica econdmica

En la Figura 22 se observa la frecuencia de repeticién de expresiones que
refieren a las formas que toma la politica econdmica en la revista. El término
"Restriccién" aparece con mas frecuencia en los afios 1977 y 1979 y en 1983 y
1985, con una frecuencia cercana al 2%.. En los primeros afios hay advertencias
sobre los peligros de simplificar los modelos: tanto pensar que una devaluacion
puede cerrar los problemas de sector externo sin considerar el efecto de las
restricciones presupuestarias y de reservas del gobierno'® o el riesgo de confiar en
la convergencia a largo plazo de las politicas monetarias rigidas sin considerar la
magnitud de las tensiones sociales y politicas que pueden emerger por el impacto
negativo de corto plazo'. También se usa “Restriccion” en el sentido mas
microeconomico al plantear modelos econométricos sobre la demanda de los
agentes™. En los afios ochenta resurge este término al tratar de especificar lo mejor

124 Cavallo y Mundalak (1983) o Nogués (1989)

125 Dj Tata (1983) o Avila (1989)

26 Fanelli (1984) plantea como fortalecer el mercado de capitales nacionales para disminuir la
necesidad de capital externo.

127 Escudé (1985) advierte que con las condiciones de la época cabe la posibilidad de una dinamica
que conduzca hacia una espiralizacion catastréfica de la inflacion. Elias y Arranz (1984) construyen
un ciclo de referencia para tratar de entender la relacién de las distintas variables macro.

128 Martirena-Mantel (1977)

129 Cavallo (1977)

130 Balifio (1977) y Baez (1979)
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posible las dificultades que pueden encontrar las politicas de estabilizacion®™’

plantean todas las restricciones que encuentra el gobierno a la hora de buscar
estabilizar la economia en un periodo de alta inflacion. Al mismo tiempo, se discute
que los supuestos que se tomen sobre los modelos macroeconémicos y sobre los
agentes introducen muy fuertes restricciones en las recomendaciones politicas. En
este sentido, es una advertencia sobre el riesgo de analizar una situacion econdmica
tan dificil e interrelacionada con modelos parciales e incompletos'®2,

La expresion “Plan” comienza a ganar frecuencia de uso en 1985, cuando se
discute qué condiciones debe tener un programa de estabilizacion'? y tiene su pico
en 1987 (2,5%0), cuando ya se esta discutiendo especificamente el Plan Austral:
como se debe construir el modelo apropiado para analizarlo™*, como impacté sobre
las variables econdmicas y principalmente sobre el déficit y la recaudacion, dos
elementos claves en la dinamica inflacionaria™?.

Se observa que "Regla" tiene picos del 1%0. en 1983 al discutir las decisiones
de los agentes al tomar decisiones sobre sus carteras™® y en 1989 cuando se
reflexiona sobre el beneficio o no de tomar una regla de politica cambiaria orientada
al tipo de cambio real™’.

"Reforma" tuvo un pico del 1,5%. en 1979, cuando se discute sobre la
(potencial) reforma arancelaria que liberalice el comercio externo'™. El resto de los
afos se usa para discutir el impacto de la reforma financiera pero no es tan
frecuentemente usado.

"Instrumento” se usa con mas frecuencia en 1981 y en 1989 para discutir los
productos monetarios y financieros que emergieron de la reforma financiera y como
estos afectan a la dinamica de la politica economica'™®.

En resumen, al principio del periodo bajo analisis eran mas frecuentes los
articulos alrededor de discutir al Estado como interventor de la economia con
politica activa. Con el paso de los afos la tendencia se revierte y pasa a dominar
completamente el debate la idea de que el Estado debe garantizar la consistencia de
las condiciones del sistema econdmico.

3.9 Precios

La clasificacion de articulos segun los precios distingue entre aquellos
articulos que focalizan en el nivel absoluto de precios (que analizan la inflacién
propiamente) y aquellos que ponen el foco en los precios relativos como referencia
de los incentivos en la estructura productiva. En la Figura 23 se presenta la

31 Por ejemplo, Fernandez y Mantel (1985). Arranz y Rivas (1985) por otro lado, plantean que la
indexacion del mercado financiero, beneficiosa para evitar grandes distorsiones en la tasa de interés,
introduce restricciones en la capacidad del gobierno para frenar la volatilidad.

32 Duefias (1985)

33 Arranz y Rivas (1985) y Fernandez y Mantel (1985)

13 Rivas y Santangelo (1987)

35 Domper y Streb (1987)

136 Martinez (1983)

37 Sola y Vaz (1989) lo analizan para el caso uruguayo, como mecanismo para mantener la
estabilidad.

138 De Pablo (1979)

39 Gaba (1981) y Arriazu (1989)
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distribucion de la posicion de los articulos a lo largo del tiempo en un grafico de
columnas.
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Figura 23: Cantidad de articulos que refieren a los precios de la economia

En 1977/1978 el 35% de los articulos discute sobre precios absolutos
mientras que el 19% focaliza en los precios relativos. Entre 1979 y 1982 se produce
un avance de las discusiones de precios relativos con una consecuente reduccion
de los articulos que hablan sobre inflacidon y nivel de precios (45% de los articulos
considera precios relativos y 15% absolutos). A partir de 1983 cae por debajo del
25% la cantidad de articulos que considera estructuras de precios relativos, llegando
a un minimo del 11% en el bienio 1989/1990.

Los articulos que toman los precios relativos analizan al vector de precios
como un determinante de la estructura productiva y en general los relacionan a sus
problemas™®, lo usan como un proxy para analizar las condiciones del sector
externo™'. También se toma este enfoque en aquellos articulos que realizan analisis
microecondmicos de la demanda de bienes y su interdependencia con el resto de
los precios de la economia’?. La consideracion de los salarios sectoriales como
precios relativos de la economia’*® también recurre a este enfoque.

Por otro lado, los articulos que focalizan en el nivel de precios absolutos se
orientan a analizar el impacto de la inflacion sobre el valor de la recaudacién
fiscal*, sobre el analisis del déficit del gobierno y sus formas de financiamiento en
el esquema macroeconomico’®. También suele ser usado para analizar los efectos
agregados de las politicas econdémicas'® y para estimaciones de la demanda de
dinero™’. También se suele tomar un nivel de precios representativo de la economia

40 Martirena-Mantel (1977), Canavese (1979), Nogués (1979), Mantel y Martirena-Mantel (1981) o
Nogués (1981)

1 Machinea y Rotemberg (1977), Musalem (1981a), Musalem (1981b), Nogués (1982), Ahumada y
Basco (1982), Khan y Zahler (1983) y Heymann (1984)

42 Feldman (1977), Leone (1980), Tchinnosian (1980), Rotman (1985) y Lanteri y Marin (1985)

43 Balifio et al. (1980) y Cavallo et al. (1983)

144 Tanzi (1977), Salama (1977) y Domper y Streb (1987)

45 Machinea (1978), Gaba y Uriarte (1978) y Piekarz (1978)

146 McClam (1978), Guissari (1982) y Salama (1984)

7 Manelli (1983) y Escudé (1985)
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cuando se recurre a estimaciones agregadas de las preferencias intertemporales de
los agentes™®.

[Ie]
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Figura 24: Frecuencia de expresiones de dos palabras relativas a los precios
en la economia

En la Figura 24 se observa la frecuencia de repeticion de expresiones de dos
palabras que refieren a los precios en la economia. Se observa que en 1977 y 1979
la expresidbn mas usada es la tasa de inflacién, en articulos donde se analiza la
amplitud de las politicas antiinflacionarias y como deben ser o mas integrales
posible ya que en casos de severa inflacion pasiva no alcanza sélo con ajustar la
cantidad de dinero'?; se refiere como la tasa de inflacion impacta en la recaudacion
tributaria (e indirectamente en el déficit fiscal)'®®; o para advertir sobre los efectos
recesivos de corto plazo de las politicas de estabilizacion, que lejos de reducir la
inflacién la pueden alimentar por la contraccion de la oferta™s.

En 1981 y 1983 hubo un pico en “Precios relativos”. Se usa esta expresion en
textos que analizan el impacto de los programas de estabilizacion monetarista en el
periodo donde ocurren los ajustes de corto plazo para evaluar como es su efecto en
los precios relativos entre el sector comerciable y el sector no comerciable'?.
También se recurre a esta expresion al analizar como las distorsiones en los precios
relativos de los factores de produccién terminan arrastrando distorsiones hacia todo
el sector manufacturero (con el perjuicio que esto implica a nivel
macroeconomico)'3.

A partir de 1985 la expresion “Tasa inflacion” vuelve a ser la mas frecuente
con usos en articulos donde se analizan los efectos de la tasa de inflacién en la

148 Martinez (1988)

149 De Pablo (1977)

%0 Tanzi (1977)

%1 Cavallo (1977)

%2 Musalem (1981a) y Musalem (1981b). También evalGan el impacto sobre los salarios reales de
cada sector.

%3 Nogués (1981)
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recaudacion fiscal y sobre el diferente impacto en la piramide de ingresos'*. Es
usada para modelar el efecto del control de precios en los procesos de estabilizacion
de la inflacién™® y en particular para evaluar el desempefio del Plan Austral'®.
También aparece en estudios sobre el impacto de la tasa de inflacién en los costos
de la gestion de activos de los bancos'™’.

En resumen, se observa una coexistencia bastante estable entre precios
relativos y precios absolutos ya que un auge en uno de los enfoques no es a costa
del otro. Esto tiene sentido dado que son posiciones complementarias y, en cierto
modo, menos competitivas que las ideas de los otros ejes (el analisis de precios
relativos no rechaza la inflaciéon asi como el analisis de la inflacién no implica dejar
de lado que puedan existir dinamicas sectoriales adicionales). Se identifica un pico
del enfoque de precios relativos en 1981-1982 en respuesta al impacto de las
distorsiones profundizadas por las reformas. Por otro lado, el avance de la inflacion
se refleja en el enfoque de precios absolutos durante la segunda mitad de los afios
ochenta.

3.10 Analisis de resultados:

En el primer periodo se puso bajo andlisis el sistema bancario tras el impacto
de las reformas y se discuti6 como debia ser supervisado el nuevo sistema
financiero para anticipar cualquier problema que pueda surgir a partir de los cambios
en su funcionamiento. El foco se puso sobre los objetivos monetarios, algo que se
observd con la caida en el uso de los términos “nivel de actividad”, “tasa de
crecimiento” y “politica economica”. Este desinterés en los objetivos multiples
también se refleja en un menor uso de “salario/ingreso” o “producto/produccion”. El
avance del monetarismo queda en evidencia con el incremento en la frecuencia de
uso de “politica monetaria” o “moneda”.

Con el cambio de década se empezé a contar con datos concretos para este
tipo de analisis y se publicaron trabajos empiricos sobre el impacto de la
liberalizacion en las tasas y en el sistema bancario a la vez que se discutio sobre los
factores mas determinantes de su dinamica. Se identificaron incrementos en los
costos del sistema bancario (principalmente motivados por la volatilidad
macroecondémica) pese a lo cual se siguid alentando la proliferacién de instituciones
comerciales en un contexto que rapidamente incentivd a tomar comportamientos
riesgosos para poder sostener la operatoria. La conjuncion de tasas pasivas
negativas en términos reales junto con tasas activas positivas llevo a que el sistema
bancario no logre incrementar la captacién de depdsitos en paralelo a que ofrecia
financiamiento local costoso para el sector productivo.

El fracaso de estas reformas se atribuy6 a la liberalizacidn monetaria sin tener
un diagnostico adecuado de la economia argentina. La crisis del sistema bancario a
partir de 1982 se reflejo6 en el crecimiento de la frecuencia de los términos

1% Domper y Streb (1987)

%5 Fernandez y Mantel (1985)
1% Rivas y Santangelo (1987)
157 Cottani (1989)
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“banco/bancario”, que habian quedado en desuso durante los primeros afios de la
reforma. El sistema liberalizado con un enfoque mas orientado al monetarismo fallé
en desarrollar la capacidad de ahorro local. La falta de reglas macroprudenciales
dejé al sistema incapaz de anticipar y contrarrestar la volatilidad propia de la nueva
era de mercados globales interconectados. Los términos que refieren al “movimiento
de capital” y a las “reservas internacionales” ganaron relevancia a principios de los
ochenta. Pero ya para finales de la década se sumé a ellos “salida de capital’, lo
cual marca un retorno hacia las posturas estructuralistas tradicionales mas
escepticas de la apertura financiera (reforzadas por la crisis bancaria y financiera).

En lo que respecta a la inflacion en particular, en el primer periodo
(1977-1980) se busco analizar la composicion de la oferta monetaria en un intento
de comprender las diferentes formas en las que se podria financiar al Estado
reduciendo los efectos perjudiciales. Esta postura va en linea con una perspectiva
mas bien monetarista de la politica econdmica. Sin embargo, también existen
advertencias sobre la dificultad que introduce la inflacion en la planificacion de la
demanda de créditos y dinero. Otros analisis también sefialan que la gente recurrio a
demandar bienes durables como mecanismo de ahorro, sustituyendo la demanda de
instrumentos financieros institucionalizados. Esto reconoce la existencia de
problemas de demanda que llevan a analisis de tipo mas keynesiano.

Si bien nunca se abandonaron del todo las ideas estructuralistas, estas
recuperaron relevancia en la revista con el correr de los afos, cuando se puso de
manifiesto que efectivamente las politicas impactaron de forma diferente en los
distintos sectores productivos y generaron corrimientos de los precios relativos que
presionaban la inflacién al alza. Al mismo tiempo, el fracaso de las reformas
tendientes a liberalizar la economia y las dificultades para su estabilizacion pusieron
en claro que las recomendaciones de los nuevos clasicos por si solas eran
insuficientes para el caso argentino. Se puso en valor la herencia estructuralista
como forma de expandir y profundizar a partir de la complejidad local la base teorica
que aportaban los nuevos clasicos.

El avance de la crisis en el ultimo periodo (1985-1990) hizo que la dinamica
inflacionaria domine completamente el temario de la revista y que la discusién se
centre casi exclusivamente en como establecer las reglas de consistencia para
futuros planes. Esto evidencia que, si bien hubo una reincorporacion del
estructuralismo al debate tras el fracaso del proyecto de Martinez de Hoz, las ideas
dominantes siguieron siendo liberales con los nuevos clasicos. Por ejemplo, se
interpretaba al Plan Austral como débil por el hecho de que recurri6 a una pata
heterodoxa basada en congelamientos de precios. El argumento era que esto
produjo que la reduccion de expectativas inflacionarias de los agentes fuera mas
lenta que lo que (tedricamente) se reduciria con un plan ortodoxo con libertad para
el ajuste de precios. Lo gradual del plan provocd que el éxito inicial de bajar la
inflacién (y mejorar los numeros presupuestarios, en consonancia con el efecto
Olivera-Tanzi) no termine de ser creido por la ciudadania. La aparicion de una sefial
fiscal negativa, tal como fue el aumento discrecional de los salarios publicos por
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sobre el sendero de inflacion proyectado por el gobierno, genero la aceleracion del
proceso inflacionario con el posterior fracaso del plan de estabilizacion.

En el dltimo periodo también se destaca la inviabilidad de las politicas
monetarias activas durante los episodios de alta inflacion ya que la alta volatilidad
hace muy inestable la tasa real. Una de las soluciones a este problema, segun un
enfoque basado en reglas claras es la indexacion. Sin embargo, se advierte que
esto implica ceder control sobre la politica monetaria. Esta rigidez en la politica se
torna riesgosa y en la revista aparecen trabajos que muestran como un nivel de
inflacion estable puede tornarse en dinamicas hiperinflacionarias cuando la
demanda de dinero y el déficit siguen de forma automatica a la inflacion y se
realimentan positivamente. No es inmediato que priorizar la consistencia en las
politicas tal como plantearian los clasicos garantice el éxito del plan.

Desde el optimismo liberal que reinaba en el primer periodo el foco se pone
sobre todo en la tecnificacion de la gestion de deuda: es clave que se construya la
estructura temporal de deuda estatal de forma coordinada y planificada para que
impacte lo menos posible sobre el mercado de dinero. Desde una perspectiva
monetarista surgen las recomendaciones hacia el Banco Central: pensando en el
largo plazo, la neutralidad del dinero hace que el BCRA no pueda operar
eficazmente sobre la balanza de pagos. La unica recomendacion posible es la
normalizacion del mercado de crédito local para reducir las necesidades de
financiamiento externo.

La realidad de los afios ochenta expuso lo ingenuo del razonamiento
puramente liberal. No se limitaba a un simple proceso de destrabar fuerzas del
mercado oprimidas por décadas de represion financiera y fuerte intervencionismo.
Asi mismo, con el correr de la crisis se hizo evidente que no sélo no se pudo sustituir
financiamiento externo con financiamiento local sino que el nivel de deuda externa
crecié tanto en estos afios que sus servicios pasaron a implicar una limitacion
macroecondmica al excedente del producto nacional que podria ser ahorrado para
generar capitales nacionales. Esto va en linea con lo antes mencionado, a principios
de la década los articulos se referian al movimiento de capitales de forma
relativamente neutra pero ya para finales de la década se le dio entidad al rol
perjudicial de la salida de capitales en la balanza.

Una vez que estallo la crisis de inflacion y los planes de estabilizacion ya no
lograban torcer las expectativas la revista empezo a reflejar el interés en discutir la
reconstrucciéon de la economia. Como ya se menciond, no se discutian planes de
estabilizacién sino que el foco estaba en el largo plazo y en la construccion de reglas
que garanticen la consistencia en la economia. El proyecto econémico debia ser
creible como plantean las posturas de los nuevos clasicos. Lo novedoso es que
también se reconoce la problematica estructural del pais: parte de la sostenibilidad
del plan exige reconocer la capacidad real de pago de la Argentina, sin poner en
riesgo la futura estabilidad. Se requiere incrementar las exportaciones para mejorar
los recursos pero también es fundamental reestructurar la deuda.
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El analisis sobre el sector externo y la politica comercial en el primer periodo
estuvo repartido entre las nuevas ideas y el estructuralismo tradicional. Se discuti6 la
reforma arancelaria: se presentan las propuestas liberales clasicas, que consideran
clave la reforma para liberar las fuerzas productivas de la economia, y se les
contrapone el planteo de que el golpe recesivo de un shock rapido y profundo sobre
la matriz productiva puede generar danos tan grandes que impliquen un proceso de
recuperacion demasiado lento y costoso incluso considerando las mejoras en la
eficiencia econdmica de la apertura.

Ya en los afnos ochenta, se reconocio el fracaso de la experiencia aperturista
por liberar las restricciones comerciales y financieras sin resolver las distorsiones de
la estructura econdmica antes (al igual que su contraparte financiera). Esta
concesion de la postura liberal frente al diagndstico estructuralista viene
acompanada de una interpretacion que los primeros le dan al origen de estas
distorsiones. No son cuestiones intrinsecas de la economia argentina que la
conviertan en un caso excepcional para la teoria econdmica sino que provienen de
la continua correccion del impacto de los ciclos externos sobre los precios relativos a
través de politicas comerciales. Se plantea que el uso (y el abuso) de la politica
comercial para rectificar cambios externos ha introducido distorsion sobre distorsién
y estas eventualmente se cristalizaron dentro de la matriz productiva, generando los
problemas “estructurales”. Estos son simplemente la consecuencia de malas
decisiones politicas sostenidas en el tiempo. Desde ya, puede criticarse este
diagnostico pero tiende a ser una buena sintesis del diagnostico en el que se
sostiene la postura aperturista hacia el largo plazo con consideraciones precautorias
en el corto plazo que presentan varios articulos a lo largo de las publicaciones. En el
ultimo periodo la discusion se centra también en la reconstruccion del comercio
internacional y en qué politicas cambiarias y comerciales podrian favorecer el
retorno de los flujos de inversiones y de capitales.

Las herramientas empiricas se pusieron al servicio de tratar de identificar qué
mecanismos determinan las importaciones. Se verificod la visibn mas estructuralista
de la balanza de pagos: el nivel de actividad econdmica determina el nivel de
importaciones y estas son elasticas, su peso en la industria las hace las primeras en
derrumbarse con la recesion pero también las primeras en recuperarse. Por otro
lado, se identifico la existencia de una componente de importaciones especulativas
como forma de proteccion contra variaciones del tipo de cambio en épocas de
mucha intervencién cambiaria. Asi como la gente pasaba a ahorrar en bienes
durables, los productores se refugiaban de las devaluaciones en bienes importados.
Estos fendmenos eran mecanismos que profundizaban las crisis y que terminaban
por darle la razén a los nuevos clasicos en la necesidad de construir confianza a
través de reglas consistentes.

El uso de la econometria no estuvo limitado sélo al analisis del comercio
externo. Metodologicamente, durante todo el periodo hubo una fuerte orientacion
hacia la construccion de instrumentos basados en la teoria econdmica y en los datos
para apoyar el cumplimiento de los objetivos. La elaboracion de modelos se hizo
desde un cierto grado de autoconciencia de los supuestos y simplificaciones

87



tomadas, ajustandolos para intentar que sean apropiados para aproximar la realidad
argentina. El rol de los agentes y sus expectativas en los ciclos y los planes
desinflacionarios fueron tenidos en cuenta desde 1977 pero con el paso de los afios
las mejoras en la capacidad de computo se reflejaron en modelos cada vez mas
complejos con capacidad de incorporar mas fendbmenos.

En la revista también se recurrid en muchas ocasiones a la historia como
fuente de datos que permitieran analizar antecedentes para alimentar modelos
cliométricos y contrafacticos e intentar evaluar la capacidad de reaccion de
diferentes estrategias ante problemas que ya ocurrieron en la historia.

Respecto a la regulacion de la economia, en los primeros afos el foco estaba
puesto en la estabilizacién macroeconémica frente a las perturbaciones que puedan
emerger de los ciclos econdémicos y frente a shocks que puedan surgir
inesperadamente. Esta idea de apelar a la politica activa es keynesiana. Sin
embargo, con la crisis y el posterior incremento de la volatilidad en las variables la
capacidad de intervenir con precision se vio reducida. La estabilizacién dejé de ser
un objetivo central en los programas econdmicos dado que las condiciones eran
tales que cualquier equilibrio que se alcanzara resultaba sumamente inestable
debido a la magnitud de las distorsiones que presionan las variables econdmicas. Se
volvidé necesario focalizar en la consistencia de las politicas econdmicas, pensando
en los determinantes de los fendbmenos econdémicos y en las condiciones que se
deben cumplir para evitar el surgimiento de las discrepancias que inestabilizan el
sistema econdmico. Esto marca un giro hacia las ideas de los nuevos clasicos.

Las condiciones de consistencia también llevaron a un mayor interés en las
restricciones a las que se enfrenta la politica econdmica. Desde una visién de
equilibrio general se complejiza el impacto de las diferentes alternativas que tiene el
gobierno, por ejemplo: apostar a una devaluacion para resolver los problemas de
déficit externo puede colisionar con la restriccidn presupuestaria del gobierno y el
limite de las reservas haciendo que no se cumpla el objetivo buscado; la restricciéon
monetaria puede introducir problemas severos de corto plazo que repercutan en
inestabilidad politica.

La busqueda de consistencia incrementd el interés sobre las reglas de politica
como garantes de la previsibilidad de los agentes, brindandoles informacion para
analizar y proyectar en cualquier situacion con mayor confianza. Esto se refleja en la
mayor frecuencia de términos que refieren a la informacién y al rol de la autoridad
econdmica al igual que en los términos que refieren a las expectativas de inflacién y
de tasas de interés que anticipan los agentes. Del mismo modo el nivel de déficit
fiscal y sus variaciones pasan a considerarse desde el punto de vista de las sefiales
que envian sobre el proceso econémico.

Como contracara de la pérdida de interés en las politicas activas basadas en
decisiones discrecionales también se pierde el interés en el analisis de los
fendmenos de corto plazo. Por el contrario, en lo que refiere a las series de tiempo y
al analisis estadistico se observa una disminucion de la frecuencia de los datos a
analizar. Si bien puede parecer paradgjico, esto tiene que ver con la dinamica cada
vez mas inestable de la economia. Esto fuerza a analizar las variables econdmicas
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en menores ventanas de tiempo al mismo tiempo que este incremento de la
frecuencia hace que el control del sistema se torne imposible, llevando al desinterés
en los planes de estabilizacion e implicitamente descontando que era inevitable un
final catastrofico. Los esfuerzos tedricos entonces se volcaron a proyectar las
condiciones de estabilidad planificando hacia adelante, para la reconstruccion.

Las posiciones sobre el rol del dinero en general coincidieron en la
neutralidad de largo plazo. Esta presencia continua del enfoque de dinero neutro en
el periodo bajo analisis se relaciona con la incorporacién de las expectativas en los
modelos y la creencia de que los agentes ya aprendieron a anticipar los movimientos
econdmicos como refiere Arriazu (1989, p.2): "La crisis econémica y financiera de
1975/1976, termind con los ultimos vestigios de ‘ilusion monetaria’ por lo que todo
intento de fijar tasas de interés en valores negativos en términos reales termina
siempre en serias crisis de inflacion y de balanza de pagos". Esto también se refleja
en el analisis de expresiones donde se observo el predominio de la tasa de interés
real. La no neutralidad aparece pero mas que nada orientada a efectos de corto
plazo y la necesidad de estabilizacidn, algo que por lo ya discutido pierde presencia
con el correr de la década del 80.

Los analisis estructurales, por otro lado, tuvieron cierto consenso en recurrir al
enfoque sectorial cuando se trataba de la industria y el comercio exterior debido a la
fuerte influencia estructuralista en el pensamiento econdmico. El analisis sobre
ciclos econdmicos también recurre a modelos sectorializados para captar mejor las
complejidades (al considerar salarios sectoriales o diferencias competitivas entre
rubros). Con el correr de los afios los problemas sacaron de foco la estructura
econdmica. La centralidad de los analisis monetarios llevaron a simplificar los
sectores reales a modelos de un solo sector (0 dos como mucho) y el
comportamiento de los agentes se modela como homogéneo al plantear la demanda
de dinero o los modelos de administracion de reservas. Se requerian soluciones
demasiado profundas como para perderse en los detalles y particularidades.

3.11 Conclusiones:

Para cerrar este capitulo se evaluara qué significan los analisis planteados en
términos de las escuelas del pensamiento propuestas. Se observa que ya en las
primeras ediciones hay influencia del monetarismo con el foco puesto en los
agregados monetarios. Sin embargo, en otros aspectos hay continuidad de la
tradicion mas keynesiana que tenian los estructuralistas. En lo que refiere a los
objetivos del Banco Central se tocan los objetivos monetarios y la evolucién del nivel
de precios pero también se pone el foco en el incentivo a la actividad, el empleo y el
nivel de salarios. Al mismo tiempo hay presencia tanto del enfoque de reglas
propuesto por los nuevos clasicos como de la discrecionalidad mas asociada a la
intervencidon activa del Estado. Resumiendo, en este periodo (aproximadamente
1977-1980) se encuentran principalmente articulos que plantean ideas monetaristas
y de los nuevos clasicos y por separado articulos que tienen enfoques de indole
estructuralista.
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Con el paso de los anos y tras el fracaso de tanto el proceso liberalizador sin
tomar en cuenta el contexto argentino como de los planes de estabilizacion
heterodoxos que no lograban ser creidos y torcer las expectativas inflacionarias a
largo plazo se terminé por dar una mixtura entre ambas vertientes. Los ultimos afios
de la revista (aproximadamente 1986-1990) muestran un retorno al interés en los
objetivos multiples con una orientacion fuerte hacia las reglas de politica econémica
y las condiciones de consistencia de largo plazo. El foco se pone mas sobre la oferta
de dinero que sobre su demanda, pensando principalmente en las sefiales que son
necesarias para la sostenibilidad de los programas. El interés sobre el nivel de
precios o las estructuras de precios relativos pasa a ser secundario ya que son mas
bien un sintoma derivado de otros problemas y no un objetivo en si mismo. Por otra
parte, se mantiene la herencia estructuralista sobre los problemas externos de la
Argentina y su insercién en el mundo.

Mas alla de esta incorporacion de ideas ya preexistentes a las nuevas
vertientes del pensamiento econdomico, el aprendizaje de las experiencias
transcurridas durante el periodo incorporé lecciones de la realidad argentina a este
cuerpo de ideas. El fracaso de la reforma financiera sefial6 que no basta con
liberalizar para que se resuelvan los problemas de eficiencia de los mercados ya que
las distorsiones acumuladas durante el tiempo pueden cristalizar en trabas que no
son tan simples de resolver. Al mismo tiempo, el fracaso de los programas del
gobierno radical puso de manifiesto lo esencial de la credibilidad y cuan facil puede
perder confianza un plan que se corre del sendero previsto. La combinacion de
estas lecciones junto con la continuidad de las discusiones e intercambios entre los
propios autores de la revista dio lugar a que se puedan mezclar ideas claves del
monetarismo, de los nuevos clasicos, del keynesianismo y del estructuralismo con el
objetivo de encontrar mejores herramientas para resolver los problemas econémicos
de la Argentina. El analisis de este capitulo muestra evidencias de que los nuevos
aportes de los anos setentas pudieron ser contextualizados a la realidad local y se
construy6 una sintesis. No se pretende decir que la revista Ensayos Econdmicos por
si sola funcion6 como un crisol de escuelas ni que esto ocurrié solo dentro de la
revista, pero al menos en esta publicacion se encontrd evidencia de este proceso de
sintesis.
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Capitulo 4: Reflexiones finales

En este trabajo se analizé la revista Ensayos Econdmicos del BCRA para el
periodo 1977-1990. Se lo hizo desde un enfoque holistico, tratando de entender las
transformaciones en los problemas que son planteados y las formas en las que se
enfrentan. Como aproximacion a este analisis se propuso una interpretacion que
surja desde el pensamiento econdmico. Se propuso un conjunto de ejes tematicos
caracterizados segun las distintas posturas asociadas a las escuelas del
pensamiento que se consideraron relevantes del periodo. Las escuelas se eligieron
en base a las influencias de los sitios donde se formaron los autores de la revista
(con las notorias limitaciones de esta simplificacion que fueron sefaladas en el
texto). A partir de las distintas ideas fue posible proponer “tipos ideales” que acoten
las ideas en cada uno de los ejes mediante limites imaginarios que no se encuentran
presente en ningun articulo realmente pero son mas simples de definir. Se construyo
un tamiz dicotomico para filtrar la complejidad de los problemas econdémicos
discutidos en la revista en base a este conjunto de temas. Desde ya, los ejes
propuestos son provisorios y pueden ser reformulados y mejorados en futuros
trabajos.

En general el andlisis de este trabajo permite establecer un contraste entre la
tradicidon econdmica mas estructuralista y keynesiana de la Argentina de posguerra y
las ideas que surgieron tras la revolucion de los nuevos clasicos. Se puede observar
a lo largo de los articulos cémo fueron permeando algunos elementos de los nuevos
clasicos en las ideas de base estructuralistas y viceversa. Se fue construyendo con
los afos una sintesis con elementos de ambos enfoques. ;Qué transformaciones se
observaron en este periodo? Se identifica un avance del analisis de largo plazo
frente al corto plazo mas asociado al keynesianismo. Junto con esto viene asociada
un menor interés en los efectos no neutrales del dinero en lo que refiere a los
momentos iniciales de las politicas econdmicas y sus efectos transitorios, por lo cual
termina dominando el analisis real de las variables. Se abandond casi por completo
la idea de discrecionalidad como herramienta de politica econémica y se adopt6 un
enfoque regido por las reglas. Este cambio surge del aporte de los nuevos clasicos
sobre las expectativas de los agentes y de la propia historia del periodo, que dejo en
claro que si los agentes no creen en la consistencia de los planes econdmicos
empiezan a tener comportamientos defensivos que contribuyen al fracaso del
programa economico. De este modo, el control activo de la economia resulta muy
dificil. ElI esfuerzo debe estar puesto en construir un marco de reglas claras y
transparentes para que el plan genere confianza. También se observa que decayo el
interés en los analisis sectoriales respecto a comienzos del periodo pero no se los
abandonan por completo y se los sigue considerando.

Otros ejes no sufrieron transformaciones notorias. En lo que refiere a los
objetivos del Banco Central se presenté un avance de lo monetario pero con un
retorno a la discusion de otros objetivos al intentar reconstruir la economia
Argentina. Las posiciones sobre el mercado de dinero oscilaron entre la oferta y
demanda segun el periodo pero no se observd una transformacién. El analisis de la
balanza de pagos se hace acoplado al resto de la economia, considerando las
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restricciones que esta involucra, mas alla de un breve periodo donde se buscdo
estudiarla aislada del resto de la economia. El impacto del sector externo en la crisis
eventualmente puso de manifiesto lo inconveniente de este enfoque. A principio de
los ochentas hubo un auge en la consideracién de los problemas producidos por los
precios relativos pero al final del periodo siguidé existiendo interés tanto en la
estructura de precios relativos como en el nivel general de precios.

Si ponemos el ojo sobre los temas tratados, del analisis del capitulo anterior
se observa que se discutio durante todo el periodo el sistema bancario, algo
esperable dado que es la revista del Banco Central. La publicacion comenzd con la
reforma financiera ya definida por lo que no hubo discusiones previas sobre su
conveniencia. Se evaluaron los problemas que podrian llegar a surgir en el sistema 'y
cdémo la supervision deberia anticiparse. Una vez que se contaron con los primeros
datos concretos sobre su efecto también se discutié su fracaso y las fallas del BCRA
como regulador. La inflacién, la deuda y la financiacion del estado fueron temas muy
discutidos durante todo el periodo aunque no hay una unica posicion en los alcances
y las responsabilidades que el Banco Central y sus politicas tienen en este aspecto.

Las discusiones también se enfocan en las formas que deben tener las
politicas: ¢Es conveniente incorporar ajustes automaticos que den garantias en
tiempo de volatilidad o la rigidez que introduce disminuye demasiado la capacidad
de reaccion del gobierno?;Qué es mejor para enfrentar los efectos inmediatos de un
plan de estabilizacion inflacionaria: un congelamiento de precios que calme
temporalmente las exigencias a cambio de un mayor tiempo de convergencia o un
ajuste rapido enfrentando las presion de multiples sectores sobre los precios
relativos?; Programas de estabilizacion con manejo activo del gobierno o politicas
pasivas que apunten a generar condiciones de estabilidad? En base a lo que va
sucediendo a lo largo de los afios las respuestas a estas preguntas van tomando
distintas formas y en esa apertura a las discusiones de la revista (sobre todo a partir
de 1983 cuando se permiten réplicas y contrarreplicas a los articulos) es que se va
construyendo la sintesis.

El analisis presentado deja de lado gran parte del contexto politico y social
por lo cual no permite comprender en toda su complejidad el devenir histérico de las
politicas econdmicas en el periodo. Como sefiala Torre (2021, p.104), existe
“contradiccion entre la logica del politico, tributario y esclavo de sus promesas, y la
logica de los técnicos econdmicos que tratan de colocar bajo control las variables
econdmicas”. Sin embargo, este trabajo si puede operar como una suerte de
termometro del pensamiento econémico especializado en Argentina en esa época y
permite brindar una referencia de las ideas en la época para contribuir al proceso de
comprension desde el desarrollo analitico.

Por otro lado debe reconocerse una posible limitacion de este analisis: la
orientacion de la revista hacia el uso de instrumentos y herramientas técnicas en la
gestion de la politica econdmica hace que el foco esté sesgado hacia un sector de
los economistas que puede ser denominado “tecnocratico”, tanto de forma
despectiva, como se le atribuye a Grinspun en Torre (2021, p.164), como de forma
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elogiosa, como se le atribuye a Di Tella en Burgo (2011, p.83). Un problema de
intentar extender las conclusiones de esta tesis mas alla del dominio de la revista
Ensayos Econdmicos es que se puede estar dejando de lado la posicion de actores
cuyas perspectivas econémicas sean mas politicas que técnicas, como el propio
Grinspun, cuyo rol en la historia econémica argentina de los afios bajo estudio es
sumamente relevante.

De cualquier modo no deja de ser un insumo relevante para el analisis de las
decisiones de politica econémica. Un caso de un articulo que adelantd discusiones
que luego se tomarian en politica economica es el trabajo de Vito Tanzi (1977) sobre
la recaudacién impositiva en periodos de alta inflacidén. Tanzi plante6 que los analisis
existentes sobre sistemas tributarios tienen un sesgo hacia paises industrializados,
que tienen sistemas mas flexibles y por ende no explica apropiadamente la
problematica de otros paises como Argentina. "El objetivo primordial del presente
trabajo es demostrar que con una tasa de inflacion elevada, los inevitables rezagos
en la recaudacion de impuestos asumen gran importancia y (...) con frecuencia
pueden traducirse en una disminucion de los ingresos reales” (Tanzi, 1977, p. 6). Se
plantea la necesidad de reducir el rezago legal entre el hecho imponible y el pago
del impuesto y se destaca que se profundiza el problema en los impuestos a la
propiedad y a las ganancias, que se pagan anualmente y generan un atraso en la
propia base sobre la que se calculan: “En la Argentina, por ejemplo, el anticipo del
impuesto a las ganancias de las empresas se estimo sobre la base de las ganancias
del afio anterior (...) una solucién que se considera en la Argentina, y que parece ser
razonable, seria basar el adelanto en las ganancias del afio anterior ajustadas de
acuerdo con la variacién de los precios durante el afio” (Tanzi, p. 20). Las ideas de
este texto anticipan a la ley 21.894 del afo 1978, que sanciona el ajuste por inflacion
en el impuesto a las ganancias de la forma en la que es planteado en el fragmento
previamente sefalado: “a los fines de determinar la ganancia neta imponible,
deberan deducir o incorporar al resultado impositivo del ejercicio que se liquida, el
ajuste por inflacion que se obtenga por la aplicacion de las normas del articulo
siguiente.” (Art. 1 Ley 21.894/78). Bajo ningun aspecto se pretende sefalar que el
articulo de Tanzi haya sido la causa de la decision de recurrir al ajuste por inflacion
en el impuesto a las ganancias. Lo que si ilustra este caso es como la revista
Ensayos Econdmicos logra reflejar las problematicas de su época.

El valor del analisis realizado en este trabajo reside en que puede aportar
claves conceptuales para entender la l6gica detras de los procesos econdmicos de
finales de los afios setenta y ochenta pero también tiene la potencialidad de facilitar
la interpretacion en procesos mas actuales a partir de brindar un marco a la
evolucion pensamiento econdmico argentino, que no necesariamente sigue a
rajatabla las escuelas tradicionales sino que puede presentar particularidades
locales.

Como cierre de este trabajo se quiere ensayar un uso practico de los ejes
estudiados en algunos episodios de la politica econdmica argentina. Se intenta
responder una de las preguntas que generd el interés en esta tesis: ¢Hubo
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evolucion y aprendizaje por parte de las autoridades gubernamentales en el proceso
que llevé hasta establecer la Convertibilidad?

En este sentido podemos analizar el trabajo de Cavallo (1977), donde
presenta una sintesis de su tesis doctoral en Harvard. Resulta interesante dado que
es una lectura por parte de quién implementé el programa que logré estabilizar la
inflacién a principio de los afios noventa, con la ventaja adicional de ser un trabajo
escrito casi a comienzos del periodo analizado (14 afos antes de que lleve a cabo
su programa de estabilizacion e incluso antes de que comience la dinamica de alta
inflacion). Este trabajo se situa en pleno auge de la escuela monetarista y se
pregunta si es posible explicar desde ese enfoque por qué pueden ocurrir efectos
recesivos e inflacionarios en los momentos iniciales de un proceso de estabilizacion
monetarista, cosa que usualmente esta teoria no anticipa.

“La pieza clave de la teoria aqui expuesta es una funcién de
oferta de corto plazo que depende de la tasa real de interés y
de la varianza de la distribucion probabilistica de la tasa de
inflacion futura. Una vez que la oferta agregada depende de
estas dos variables (ademas de depender, como generalmente
se supone, del stock de capital existente y del precio de los
factores de la produccion relativos al precio de venta de las
mercancias producidas), deja de ser inmune a los cambios en
la cantidad de dinero (...) Por consiguiente, una reduccién en la
cantidad de dinero que afecte a la tasa real de interés
producira disminuciones en ambas, demanda y oferta
agregadas de mercancias, con lo que por un lado las dos
fuerzas se sumaran para reducir el nivel de actividad
econodmica, pero por el otro,operaran sobre el nivel general de
precios en direcciones opuestas.” (Cavallo, 1977, p.110)

Este fragmento muestra el mismo espiritu de inclusion de las expectativas de
los agentes en los modelos, contemporaneo a la critica de Lucas mencionada
previamente. Mas adelante, incluso, asume explicitamente el supuesto de
expectativas racionales: “En una economia con inflacién persistente y variable, la
tasa futura de inflacion pasa a ser un dato crucial en la toma de decisiones de los
agentes economicos. Es, por consiguiente, realista pensar que estos trataran de
utilizar toda la informacion disponible para hacer la mejor prediccion posible”
(Cavallo, 1977, p.128). El articulo se para en la perspectiva de oferta de crédito (y
piensa en el BCRA cumpliendo su objetivo monetario). Sin embargo, considera
elementos de corto plazo al plantear que en lo inmediato los agentes observan la
tasa real de interés y la incertidumbre en la tasa de inflacion futura (medida por la
varianza de una distribucidén probabilistica) para decidir su oferta de bienes y
servicios. Con esto plantea la no neutralidad del dinero (en corto plazo) y como tal
advierte que la politica monetaria debe prestar atencion a la estabilidad ademas de
construir reglas economicas. Para Cavallo es fundamental generar reglas claras
para garantizar la previsibilidad aunque emergen problemas de corto plazo que lo
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hacen priorizar la estabilidad en un primer momento. Una vez superados los efectos
iniciales la preocupacion pasa a estar centrada en el sostenimiento de las reglas que
garantizaran la consistencia, para construir confianza en el plan econémico.

Los programas monetaristas de estabilizacion suelen buscar controlar la tasa
de devaluacion, la tasa de evolucion de los precios de los servicios publicos y los
salarios nominales. El problema aparece si esta medida no viene acompafnada de
una disminucion en la demanda de dinero porque se produciran efectos distorsivos
en los precios. Esto ocurre debido a que al gobierno le resultara mas facil actuar
frenando algunos aumentos de precios que otros. El trabajo de Cavallo sefala que
este escenario es mas posible que ocurra en contextos como el argentino porque la
demanda monetaria depende mucho de la inflacion esperada y esta no baja tan
rapidamente cuando existen antecedentes historicos de inflacién y de expansion
monetaria (Cavallo, 1977, p.143).

Las distorsiones, si bien pueden ser enfrentadas con instrumentos
administrativos, tarifarias y cambiarias, hacen que los ajustes monetarios de corto
plazo produzcan inestabilidades politicas que terminan profundizando el sendero
recesivo e inflacionario y forzando al cambio de politica (y hasta de gobierno) que
conduce a una politica econdmica diametralmente opuesta, antes de que se
pudieran alcanzar los beneficios de la estabilidad.

“Los perniciosos efectos recesivos e inflacionarios, que
hemos presentado como las primeras consecuencias de
instrumentar planes de estabilizacion basados en
restricciones monetarias, reducen marcadamente su
viabilidad social. Durante el periodo en que el crecimiento
real esta disminuyendo, a la vez que la inflacion continua al
ritmo inicial o aun acelerandose, el gobierno enfrenta fuertes
presiones contra las politicas restrictivas y debera
abandonarlas antes que algunos efectos mediatos
(probablemente positivos) comiencen a notarse.

La circunstancia de que el gobierno proceda de esta
manera no es extrafia en una ‘sociedad conflictiva y
pluralista’ en la que como Mallon y Sourrouille lo sefialan, ‘la
factibilidad de medidas econdémicas esta considerablemente
determinada por la necesidad de los gobiernos de movilizar

y mantener el apoyo de coaliciones politicas cambiantes’.
(Cavallo, 1977, p. 141)

Como Cavallo reconoce que la estabilizacion inflacionaria implica una
redistribucién del ingreso en perjuicio del sector asalariado, plantea como necesario
que este periodo de estabilizacion sea lo mas breve posible, de modo que los
beneficios de la baja inflacion sean percibidos por la sociedad tan rapido como se
pueda para minimizar las posibilidades de fracaso del plan antes de alcanzar la
trayectoria de estabilizacion de largo plazo. Al mismo tiempo, la cita del texto de
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Mallon y Sourrouille de 1973, “La politica econdmica en una sociedad conflictiva”,
indica que existe contacto con las ideas del ex ministro de economia de Alfonsin'.

El efecto de las presiones sobre las politicas que Cavallo menciona se puede
encontrar en la narracion de Torre sobre el fracaso del Plan Austral (2021, p.471):

"Cuando se decia, en 1983 y 1984, que la UCR no tenia
arraigo social en los factores de poder de Argentina (...) (se
estaba prediciendo que) cuando operaciones tan
plebiscitarias como el Plan Austral se agrietan, el gobierno
queda suspendido en el vacio, tironeado entre las presiones
de los intereses organizados. Asi, debe hacer concesiones a
fin de obtener un sostén externo."'*

Al satisfacer determinados reclamos sectoriales se descongelaron precios y
salarios de la economia, destruyendo completamente la confianza en el compromiso
asumido por el gobierno con el Plan Austral. Para el Plan Primavera el equipo de
Sourrouille tuvo en cuenta esta experiencia y busco eliminar de raiz este tipo de
presiones:

“La iniciativa de reforma comercial fue anunciada el 3 de
agosto (de 1988) con el Plan Primavera (...) esta situacion
era proclive a tener que hacer concesiones y a que el
programa se distorsionara sin remedio. Para neutralizar este
riesgo, el equipo economico recurri6 a una tactica de
negociacion clasica: se até de manos. (...) la funcion de un
acuerdo con el Banco Mundial fue poner un limite a las
concesiones a entregar.” (Torre, 2021, p.478)

Si se deja en claro que el gobierno es incapaz de cambiar el rumbo a
discrecion directamente se previenen este tipo de presiones y se establecen las
reglas elegidas con mucha mas solidez y credibilidad. Esta es una leccion que toma
el plan de la Convertibilidad, la cual al establecerse por una ley del Congreso hace
mas dificil derogar el régimen a discrecion del gobierno. De hecho, Rougier y
Semper (2018) se refiere a la Convertibilidad y a la reforma de la Carta Organica del
BCRA de 1992 como “el proyecto ‘Atarle las manos al gobierno™ (p.372).

La lectura de Cavallo (1977) permite entender algunos de los pasos légicos a
partir de los cuales se constituy6 el plan de Convertibilidad: el objetivo de fondo es la
consistencia de la politica econdmica pero se destaca lo importante de buscar la
estabilidad a través de una politica de shock con garantias legales para reducir lo
maximo posible el tiempo de transicion con efectos negativos. Simultaneamente, se

%8 Incluso en Burgo (2011) (p.139) se narra cémo Sourrouille fue el contacto por el cual Cavallo
ingres6 a Harvard

% Algo que no se refleja en este fragmento de Torre (pero si en el libro completo) es que parte de las
concesiones del gobierno se deben a que la preocupacion principal de Alfonsin era preservar la
democracia tras décadas de golpes de Estado y gobiernos militares. El camino a la Convertibilidad
también incluy6 un fortalecimiento de las instituciones cuyo costo pagé el gobierno radical pero que
permitié el primer traspaso de mando entre presidentes electos en 60 afos. Si bien esto escapa al
foco econémico del trabajo, resulta una aclaracién necesaria.
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explica la prohibicién de cualquier mecanismo de indexacion para eliminar cualquier
elemento que prolongue demasiado tiempo la reduccion de las expectativas
inflacionarias. Se explica a través del desarbitraje de precios relativos el fracaso del
plan Gelbard y también se explica el fracaso del (futuro) Plan Austral, lo cual resulta
un enfoque del proceso inflacionario con algunos elementos heterodoxos. En este
trabajo se presentan todas las condiciones de contorno de un problema cuya
solucién instrumental recién surgiria del proyecto que le acercé Horacio Tomas
Liendo en 1989 (segun se narra en Burgo (2011), p.124). El analisis de esta tesis
permite observar como el corrimiento del foco en algunos de los ejes planteados
pueden haber jugado a favor de formar un consenso econémico detras de las ideas
de fondo que fueron planteadas en Cavallo (1977) y que reflejan buena parte del
marco que luego tendria la Convertibilidad. Esta cuestion de alinearse con las ideas
que estan flotando en el aire en su época se puede considerar clave para la
implementacion de los programas: después de todo, el plan de liberalizacion con
apertura al mundo de Martinez de Hoz terminé implosionado por sus propias
incoherencias (el choque permanente con las medidas mas nacionalistas
conservadoras de otros ministros del gobierno, sumado a un diagnostico inicial
erréneo de la realidad argentina) y los planes de estabilizacion de Sourrouille (sobre
todo el Plan Austral, dado su éxito inicial) deben parte de su fracaso a las
inconsistencias generadas por las concesiones de Alfonsin a aquellos sectores que
no compartian la visién del ministro de Economia.

Del trabajo se desprende evidencia de que durante el periodo de analisis
ocurrié un giro del pensamiento econdmico argentino en direccion hacia una suerte
de sintesis criolla. Se adoptaron las ideas de los nuevos clasicos sobre la relevancia
del largo plazo y la consistencia en la politica econémica, ya que en parte supieron
explicar cdmo los gobiernos no fueron capaces de estabilizar la economia con
parches y transformaciones parciales. Al mismo tiempo estas ideas fueron
reinterpretadas con un ojo puesto en las dinamicas particulares argentinas que
histéricamente ha sefalado la escuela estructuralista. Se tomaron en cuenta los
defectos que arrastraba la estructura productiva, financiera y comercial a la hora de
recomendar cursos de accion politicos. Sobre la base de esta nueva corriente
“ecléctica” dentro del pensamiento econdmico argentino es que luego se pueden
situar los trabajos que estudian la construccion de sentido comun econémico tanto
entre los empresarios y economistas (Strauss (2009)) como en el publico general
previo a la implementacion de la Convertibilidad (Schmitt (2007)).

Los ejes planteados en este trabajo incluso pueden aportar claridad a las
distintas posturas que se toman dentro de discusiones actuales (teniendo muy
presente que fueron construidas para otro periodo histérico para extrapolar con
cautela). Las restricciones al mercado de cambios oficial (el llamado “cepo
cambiario”) pueden ser entendidas como medidas que buscan corregir de forma
discrecional y temporal las inconsistencias que surgen de la politica econdmica.
Dentro esta posicién no hay debate respecto a que la solucion de fondo surgiria de
corregir las inconsistencias en vez de profundizar las trabas. Sin embargo, surgen
discusiones interesantes sobre la forma de las correcciones. Sturzenegger (2023)
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habla de la obligatoriedad de levantar el cepo en el primer momento ya que sino
‘seria un gobierno que arranca su mandato expresando dudas sobre su propio
programa. Dificil pensar que luego pudiera construir credibilidad a partir de ese
mensaje inicial”. El foco lo pone completamente sobre las sefiales que el gobierno
muestre sobre su politica fiscal, monetaria y cambiaria y sobre el compromiso de
perseguir la consistencia en todo momento. Por otra parte, Cavallo (2023) plantea la
necesidad de asegurar la estabilidad en el corto plazo antes de alcanzar las politicas
definitivas que garanticen la sostenibilidad de la politica econémica, por las mismas
razones que sefala en su trabajo de 1977: si no se resuelven las distorsiones
preexistentes en la economia, un shock cambiario para unificar los tipos de cambio
puede generar una caida muy profunda en la oferta agregada y un pico inflacionario
en una economia que ya de por si atraviesa un régimen de alta inflacion.
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Anexo: desarrollo sobre el analisis cuantitativo

La revista Ensayos Econdmicos esta publicada en formato pdf. Cada edicién
consiste de una sucesion de imagenes escaneadas de los ejemplares fisicos. Para
digitalizarlos se realiz6 el proceso inverso, de convertir el archivo pdf en un conjunto
de imagenes, una con cada una de las paginas de la revista. Esto no es una
operacion compleja y lo hace la mayoria de los programas con herramientas de
manejo de formato pdf (en particular se utilizé PDFFill).

Para recuperar los textos de estas imagenes se utilizé el OCR
(reconocimiento Optico de caracteres) que tiene incorporado Google Drive. Este se
utiliza automaticamente al abrir una imagen con el editor de texto Google Docs y
genera un archivo con la imagen original y el texto que fue reconocido. Las
imperfecciones y manchas de la imagen dificulté la interpretacién correcta del texto
en algunas secciones, por lo cual resultd necesario revisar a mano el texto
digitalizado y compararlo con la imagen original. Esta tarea de revision fue el cuello
de botella de todo el proceso e implicé varios meses de trabajo. Por esta razén se
analizaron cuantitativamente sélo los afnos impares.

El producto final de esta tarea consiste en archivos de texto plano (formato
.txt) que contienen todos los articulos de los anos elegidos. Se completaron a mano
los metadatos de modo de tener claramente identificado cada uno de los articulos.
Por ejemplo:

“#UNUMERO#: 1

#FECHA#: Marzo 1977

#TITULO#: ALGUNOS RESULTADOS SOBRE LA DEMANDA DE DINERO EN
LA ARGENTINA

#AUTOR#: Tomas José Teodoro Balifio

#TEXTO#:

I. INTRODUCCION

El propésito de este trabajo es presentar algunos resultados sobre la
estimacion de la demanda de dinero a nivel trimestral para la Argentina
durante el periodo que va del primer trimestre de 1968 al segundo trimestre
de 1975...

...5. El supuesto implicito en la estimacion de las funciones como las
inversas de las respectivas velocidades, que hace la elasticidad ingreso de
corto plazo y largo plazo iguales a uno, no parece muy plausible dada la
fuerte discrepancia entre ambas que se observé en las estimaciones en que
se abandoné esa restriccion.

R

Resulté practico crear archivos separados para los articulos de cada afo (i.e.
“‘BCRA-1977.txt”) pero bien podrian haberse incluidos en un unico archivo dado que
se incluyeron los metadatos. El formato con los numerales esta pensado para

113



simplificar la carga de los articulos para su uso mediante cédigo en lenguaje Python.
Por como fueron generados los archivos, cada articulo estda contenido en un
fragmento de texto que comienza en #NUMERO# y termina con una secuencia de
multiples numerales sucesivos. Entre estos dos indicadores se cuenta con toda la
informacion necesaria para generar un nuevo objeto de la clase articulo. En rojo se
cita el codigo y se va comentando su funcionamiento.

class articulo:
def init (self, lines):
cuerpo_articulo=False
for line in lines:
1f (\"#NUMERO#\" in line):
self.numero=line.rsplit(':") [-1]
1f (\"#FECHA#\" in line):
self.fecha=line.rsplit(':") [-1]
if(\"#TITULO#\" in line):
self.titulo=line.rsplit(':") [-1]
if (\"#AUTOR#\" in line):
self.autor=line.rsplit(':") [-1]
1f (\"#TEXTO#\" in line):
cuerpo_articulo=True
self.texto=\"\"
continue
if (cuerpo_articulo==True) :
self.texto=self.texto+line+'\\n'
self.texto=str (self.texto)
El,E2,E3,E4=ordenar palabras(self.texto)
self.Expl=El
self . .Exp2=E2
self.Exp3=E3
self.Exp4=E4

def str  (self):
impr= str(self.titulo) + \" publicado en \" +
str(self.fecha) + \" por \" + str(self.autor) + \" BCRA
EE N°:\"+str (self.numero)

return impr

Dentro de la funcion se recorre linea a linea el texto que esta en la variable
lines. Las primeras lineas de texto incluyen los datos del articulo, los cuales se
obtienen con line.rsplit(':')[-1], que toma lo que esta a la derecha de ':'.
Una vez que llega a #TExT0#, todo lo que queda por guardar es el contenido del
articulo en si.

Una vez cargado el articulo se llama a la funcidon ordenar palabras, que
generara las listas de expresiones repetidas con uno, dos, tres y cuatro términos en
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el contenido del articulo (articulo.texto).

def ordenar palabras (texto):

texto=despluralizar (texto)

Primero se convierten las palabras plurales en singulares con la funcién
despluralizar para computarlas adecuadamente. Este fue un proceso artesanal ya
que se identificaron todas las palabras terminadas en “s” y en “es”, se determinaron
cudles correspondian a plurales y se fueron estableciendo las reglas correctas para
transformarlas a singular con la funcién replace. La gran mayoria se convierte
removiendo “s” ("activos" por "activo") o removiendo “es” ("valores" por "valor"). Las
palabras que no respondieron a estas reglas fueron analizadas caso por caso (i.e.
"funciones" por "funcion”). En total se modificaron poco mas de 3000 plurales

distintos reemplazandolos en el texto por su version singular.

tokenized text=word tokenize (texto.lower())

Hasta ahora para Python el texto es una secuencia de caraceteres toda en
continuo. La siguiente etapa se basa en “tokenizar” el texto y separarlo en una
secuencia de palabras, de modo de luego poder tratarlas individualmente y
contarlas. Para esto se utiliza la biblioteca NTLK. Se “tokeniza” el texto ya
singularizado y cuyas letras son convertidas completamente en minusculas con
texto.lower () através de la funcidn word tokenize.

Como en particular nos interesan las palabras con sentido econdmico, resulta
conveniente filtrar las palabras que no tienen un significado de peso y estan
principalmente para conectar y cohesionar los articulos (palabras vacias, que se
llaman stop words en inglés). NTLK ya tiene un conjunto prearmado de conectores,
articulos y verbos auxiliares para espafol.

stop words=set (stopwords.words ("spanish"))

Nuevamente, luego de filtrar las palabras vacias se identifican algunos tokens
adicionales que han pasado el filtro y que se desean eliminar, razén por la cual se
crea un filtro extra el cual es completado artesanalmente al observar cuales
resultados no fueron filtrados apropiadamente por el primer filtro.

filtro extra=["S$","cada","dos","si",",","'",'de','en',".",
"que","a","y","un", "es", "para", "se","las","del", "una",
"al","con","no","La", "por", """, """, "E1L", "En", " (",
")y","punto", "igual", "puede", """, M, o mrn wew tNgser'™]

Se crea una lista para guardar los tokens que pasan los dos filtros de
palabras vacias.
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filtered sent=[]
for w in tokenized text:
if w not in stop words:
if w not in filtro extra:

filtered sent.append (w)

En este punto ya no se tiene el texto del articulo sino que se tiene una lista
con tokens (en la practica palabras) que provienen del articulo, que tienen
significado (para esto se han eliminado las palabras vacias), en minusculas y con los
sustantivos y adjetivos singularizados para evitar contarlos de forma separada. En
este estado se cuenta la frecuencia de repeticion de los tokens individualmente y de
las secuencias de tokens de uno, dos, tres y cuatro palabras de largo. Para la
primera se usa la lista de tokens filtrada, para las siguientes se crea una nueva lista
agrupando de a dos, tres y cuatro tokens para generar nuevos elementos cuya
frecuencia de repeticion luego se evalué.

Expresion 1 palabras=filtered sent
Expresion 2 palabras=[]
for i in range(len(filtered sent)-1):
Expresion 2 palabras.append(str(filtered sent[i]+
" "+filtered sent[i+1]))
Expresion 3 palabras=[]
for i in range(len(filtered sent)-2):
Expresion 3 palabras.append(str(filtered sent[i]+
" "+filtered sent[i+1]+
" "+filtered sent[i+2]))
Expresion 4 palabras=[]
for i in range(len(filtered sent)-3):
Expresion 4 palabras.append(str(filtered sent[i]
" "+filtered sent[i+1]
" "+filtered sent[i+2]
" "+filtered sent[i+3]))

_I_
_I_
+

Estas listas “Expresion n palabras” son el insumo para hacer la estadistica
con la funcidon Fregpist del moédulo nltk.probability Yy contar la cantidad de
veces que se repiete cada token.

fdistl = FregDist (Expresion 1 palabras)
fdist2 = FregDist (Expresion 2 palabras)
fdist3 = FregDist (Expresion 3 palabras)
fdist4 = FregDist (Expresion 4 palabras)

Se genera las listas “Expresion n palabras”, que tienen ordenados de

mayor a menor repeticiones el par [Expresién, Cantidad de repeticiones].
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Expresiones 1 palabras=[]
for word in fdistl.keys():
Expresiones 1 palabras.append (
[word, Expresion 1 palabras.count (word)])
Expresiones 1 palabras=sorted (Expresiones 1 palabras,

key=lambda elem: elem[l],reverse=True)

Expresiones 2 palabras=[]
for word in fdist2.keys{():
Expresiones 2 palabras.append (
[word, Expresion 2 palabras.count (word)])
Expresiones 2 palabras=sorted(Expresiones 2 palabras,

key=lambda elem: elem[1], reverse=True)

Expresiones 3 palabras=[]
for word in fdist3.keys():
Expresiones 3 palabras.append (
[word, Expresion 3 palabras.count (word)])
Expresiones 3 palabras=sorted(Expresiones 3 palabras,

key=lambda elem: elem[l],reverse=True)

Expresiones 4 palabras=[]
for word in fdistéd.keys():
Expresiones 4 palabras.append (
[word, Expresion 4 palabras.count (word)])
Expresiones_ 4 palabras=sorted (Expresiones_ 4 palabras,

key=lambda elem: elem[l],reverse=True)

En este paso termina la funcién ordenar_palabras, que le devuelve a cada
articulo estos listados de expresiones ordenados.

Las funciones descritas se utilizan para, a partir de los archivos en formato de
texto, generar los objetos con los articulos. Se recorren los archivos de texto linea
por linea.

EE1977 = open ("BCRA-1977.txt", encoding='UTF-8")

lines = [line.rstrip('\n') for line in EE1977]

Se crea un conjunto de objetos articulos para el afio 1977, se corta el texto a
partir desde "#NUMERO#’ hasta el limite final marcado por los multiples numerales.
En ese momento se usa el recorte de texto para generar el objeto articulo y se lo
afiade al conjunto de articulos. Al terminar de recorrer el archivo de BCRA-1977 .txt
se habran convertido todos los articulos de ese afo en sus objetos
correspondientes. Se repite el procedimiento para el resto de los afos.
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articulos 1977=[]
for line in lines:

if ("#NUMERO#" in line):
texto=1[]

1f("####4#4"” 1in line) :
art=articulo (texto)
articulos 1977.append(art)

else:

texto.append(line)

Ahora se busca identificar aquellas expresiones que se repiten a lo largo de
todos los afos. Se toma la lista de expresiones de 1977. Luego se recorre la lista de
expresiones acumulada en todos los articulos de 1979. Armo una nueva lista de
expresiones de n palabras que aparecen en los articulos de 1979 y que también
aparecen en los articulos de 1977. Evidentemente esta lista al comparar
expresiones repetidas en 1977 y en 1979 es de menor tamafio que la original de
1977.

En el caso de la lista de expresiones de 2 palabras, esta tiene 30966
expresiones diferentes solo en 1977 pero se reduce a 2246 expresiones que se
repitan en 1977 y en 1979; 701 que se repiten en 1977, 1979 y 1981, etc. Al repetir
este procedimiento se puede obtener una lista que contenga solo las expresiones
que se repiten en todos los afios bajo estudio, la cual contiene solo 148 elementos.
Al repetirse a lo largo de todo el periodo se considera que estas expresiones refieren
a conceptos relevantes y que el analisis de con qué frecuencia aparece en cada ano
puede dar informacion sobre la importancia que se le da a lo largo del tiempo a
dichos conceptos.

Expresionesl1977=[]
for art in articulos 1977:

for E2 in art.Exp2:
if E2[0] not in Expresionesl977:
Expresionesl1977.append (E2[0])

Expresionesl1979=[]
for art in articulos 1979:
for E2 in art.Exp2:
if E2[0] in Expresionesl977 and E2[0] not in Expresionesl979:
Expresionesl979.append (E2[0])

Expresionesl1981=[]
for art in articulos 1981:
for E2 in art.Exp2:
if E2[0] in Expresionesl979 and E2[0] not in Expresionesl981:
Expresionesl1981.append(E2[0])
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Expresionesl983=[]
for art in articulos 1983:
for E2 in art.Exp2:
if E2[0] in Expresionesl1981 and E2[0] not in Expresionesl983:
Expresionesl983.append (E2[0])

Expresionesl1985=[]
for art in articulos 1985:
for E2 in art.Exp2:
if E2[0] in Expresionesl1983 and E2[0] not in Expresionesl1985:
Expresionesl1985.append (E2[0])

Expresionesl987=[]
for art in articulos 1987:
for E2 in art.Exp2:
if E2[0] in Expresionesl1985 and E2[0] not in Expresionesl987:
Expresionesl1987.append (E2[0])

Expresionesl1989=]]
for art in articulos 1989
for E2 in art.Exp2:
if E2[0] in Expresionesl1987 and E2[0] not in Expresionesl1989:
Expresionesl989.append (E2[0])

Los elementos de Expresiones1989 son las expresiones de 2 palabras que se
repiten en los siete afos analizados. A partir de este listado se clasificaron las
palabras de interés de acuerdo a los ejes descritos en el trabajo y se procedio a
recoger su frecuencia de repeticion en los distintos afos.

Un ejemplo de como funciona este proceso. Se parte del articulo “ALGUNOS
RESULTADOS SOBRE LA DEMANDA DE DINERO EN LA ARGENTINA”:

"El propdsito de este trabajo es presentar algunos resultados sobre la
estimacion de la demanda de dinero a nivel trimestral para la Argentina
durante el periodo que va del primer trimestre de 1968 al segundo
trimestre de 1975 (...)

5. El supuesto implicito en la estimacién de las funciones como las
inversas de las respectivas velocidades, que hace la elasticidad ingreso
de corto plazo y largo plazo iguales a uno, no parece muy plausible
dada la fuerte discrepancia entre ambas que se observd en las
estimaciones en que se abandond esa restriccion."

El texto se pasa a minusculas y se pasan a singular los plurales:
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"el propésito de este trabajo es presentar algun resultado sobre la
estimacion de la demanda de dinero a nivel trimestral para la Argentina
durante el periodo que va del primer trimestre de 1968 al segundo
trimestre de 1975 (...) 5. el supuesto implicito en la estimacion de las
funcibn como la inversa de las respectiva velocidad, que hace la
elasticidad ingreso de corto plazo y largo plazo igual a uno, no parece
muy plausible dada la fuerte discrepancia entre ambas que se observo
en la estimacion en que se abandond esa restriccion.

Se "tokeniza" el texto y filtran las palabras vacias:

['propdsito’, 'trabajo', 'presentar’, 'resultado’, 'estimacion’, 'demanda’,
'dinero’, 'nivel', 'trimestral’, ‘argentina’, 'periodo’, 'va', 'primer’, 'trimestre’,
"1968', 'segundo’, 'trimestre’', '1975', (...) , '5', 'supuesto’, 'implicito’,
'‘estimacion’, 'funcién', ‘inversa', ‘'respectiva', 'velocidad', ‘'hace’,
‘elasticidad’, 'ingreso', 'corto’, 'plazo’, 'largo’, 'plazo’, 'parece’, 'plausible’,
'dada’, ‘'fuerte', ‘'discrepancia', ‘'ambas', ‘'observd', ‘estimacion’,
‘abandond’, 'restriccion’]

Al agrupar de a pares consecutivos de palabras también se obtienen
expresiones de dos palabras:

['propdsito trabajo’, 'trabajo presentar', 'presentar resultado’, 'resultado
estimacion', 'estimacion demanda', 'demanda dinero', 'dinero nivel',
'nivel trimestral', 'trimestral argentina’, 'argentina periodo’, 'periodo va',
'va primer’, 'primer trimestre', 'trimestre 1968', '1968 segundo’, 'segundo
trimestre', 'trimestre 1975', (...) , 'S5 supuesto', 'supuesto implicito’,
'implicito estimacion', 'estimacion funcion', 'funcién inversa', 'inversa
respectiva’, 'respectiva velocidad', 'velocidad hace', 'hace elasticidad',
‘elasticidad ingreso', 'ingreso corto', 'corto plazo', 'plazo largo', 'largo
plazo', 'plazo parece', 'parece plausible', 'plausible dada', 'dada fuerte',
'fuerte discrepancia’, 'discrepancia ambas', 'ambas observd', 'observo
estimacion’, 'estimacion abandond', 'abandono restriccion']

Con el total de estas expresiones del texto se genera estadistica sobre la
frecuencia absoluta de uso de cada una de estas expresiones, como se ilustra a
continuacion.
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ALGUNOS RESULTADOS SOBRE LA DEMANDA DE DINERO EN LA ARGENTINA
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Figura 25: Frecuencia absoluta de expresiones de dos palabras en un articulo dado

Articulos del afio 1977
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Figura 26: Frecuencia absoluta de expresiones de dos palabras en los articulos de

1977
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Esto normalizado da lugar a la frecuencia de repeticion del total de
expresiones en ese ano, para poder comparar entre diferentes anos, que tienen
cantidades de articulos diferentes entre si.

Articulos del afio 1977
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Figura 27: Frecuencia relativa de expresiones de dos palabras en los articulos de
1977
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