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RESUMEN:

Como es bien sabido, Argentina es un pais que ha experimentado problemas graves de
inflacion, especialmente durante las décadas de los setenta y los ochenta. La mayoria de los
autores concuerdan en atribuir a la mala combinacion de politicas la responsabilidad de tales
acontecimientos. Concretamente, se recalca como las necesidades fiscales del gobierno
condujeron a implementar politicas monetarias de corte muy expansivo que, mediante creacion
de dinero, redundaron en elevadas subidas de precios, algo muy representativo de lo que en
economia se denomina como “dependencia fiscal”. Sin embargo, este fendbmeno no parece ser
algo caracteristico y exclusivo de la historia contemporanea argentina sino que podria estar
enraizado en el pasado. De hecho, las casi constantes e intermitentes entradas y salidas de
Argentina al régimen del patron oro antes de 1929, asi lo evidenciarian. Mediante la utilizacion
de un modelo VAR (Vector AutoRegressive) y en base a un analisis de causalidad recursivo,
este articulo pretende comprobar en un sentido dinamico cémo la politica fiscal ha venido
influenciando a la politica monetaria a lo largo de los 115 afios comprendidos entre 1875 y

1990.
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1. INTRODUCCION

La incapacidad para evitar injerencias fiscales en el campo monetario ocupa un lugar
central en la historiografia interesada en explicar el retraso econdomico argentino de la segunda
mitad del siglo veinte (Cortés Conde (1989, 2005); Della Paolera y Taylor (2001), Della Paolera
y Ortiz (1995), Della Paolera, Irigoin y Bézzoli (2003)). Muy sucintamente, la idea es que
déficits recurrentes, financiados monetariamente, habrian derivado en un elevado grado de
inestabilidad macroeconémica, a todas luces funesta para sostener un ritmo de progreso
comparable al de los paises mas desarrollados. Son numerosas las referencias a la existencia de
un vinculo entre déficit, dinero y precios para la Argentina de la segunda mitad del siglo veinte,
en claro contraste con la poco concluyente evidencia de vinculo que hallan otros trabajos

aplicados a economias mas desarrolladas y con menores niveles de inflacion.

Por ejemplo, la profusion de estudios empiricos aplicados a Estados Unidos como
respuesta a sus elevados niveles de inflacion en los sesenta y setenta del pasado siglo, arrojan
resultados no concluyentes. Mientras autores como Barro (1977, 1978 a, b), Levy (1981),
Hamburger and Zwick (1981), Allen and Smith (1983), Miller (1983), Ahking y Miller (1985)
hallan relacion entre variables fiscales y monetarias para diferentes periodos entre 1950 y 1980,
otros autores como Niskanen (1978) y Dwyer (1982) no hallan ninguna. Tampoco confirman
esta relacion King y Plosser (1985) y Giannaros y Kolluri (1985) al estudiar un conjunto de
paises desarrollados en el periodo 1950-1980; y Protopapadakis and Siegel (1987) so6lo hallan
débil evidencia. Mas recientemente, Vieira (2000) tampoco halla evidencia de relacion cuando

analiza seis paises de la Union Europea para el periodo 1950-1996.

Sin embargo, la evidencia ha resultado mucho mas convincente en estudios de panel
cuando éstos incluyen paises en vias de desarrollo y/o paises con una larga tradicion
inflacionista, como son los considerados en Fischer, Sahay y Végh (2002) y Catdo y Terrones
(2005). Los primeros, trabajando con un conjunto de 94 paises en 1960-1995, ilustran la
existencia de una relacion entre variables fiscales y monetarias para paises no desarrollados con
elevados niveles de inflacion. Esta relacion es apoyada en el incluso mas amplio analisis de
Catdo y Terrones (2005) quienes, estudiando 107 paises en 1960-2001, aportan evidencia de que
los déficits fiscales se relacionan con la inflacién cuando los paises mas desarrollados y de
menor inflacion se excluyen del panel. De hecho, estos autores sostienen que las dificultades de
estudios anteriores en hallar una relacion entre déficits y precios se debe al predominio de paises

desarrollados y de baja inflacion en la muestra.

Esta claro que considerando la segunda mitad del siglo veinte, Argentina no entra en la

categoria de pais avanzado y/o no inflacionista. Nuestra duda esta en si la brillante Argentina de
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principios de siglo, la Argentina de crecimiento convergente con los paises lideres, moderadas
tasas de inflacion y elevados niveles de integracion internacional, escapé al influjo de las
injerencias fiscales en materia monetaria. En otras palabras, nos preguntamos si el vinculo entre
variable fiscales y monetarias ha variado a lo largo del tiempo, como reflejo de los
impresionantes cambios experimentados por los mercados financieros y los niveles de inflacion
argentinos entre 1875 y 1990, es decir, hasta que la Ley de Convertibilidad de 1991 pone fin

legal al seigniorage.

En términos generales, son abundantes las referencias de la historiografia a episodios
anteriores a la segunda guerra mundial, en que las dificultades financieras del fisco estimularon
la creacion de dinero, desviando los precios argentinos de los internacionales y, en
consecuencia, imposibilitando una sostenida militancia del peso en el patron oro clasico (Cortés
Conde (1989, 2005); Della Paolera y Taylor (2001), Della Paolera y Ortiz (1995), Della Paolera,
Irigoin y Bézzoli (2003)). Sin embargo, a pesar de esta general percepcion, la hipotesis de
dominio fiscal, entendida como subordinacion de la politica monetaria a la politica fiscal, no ha
sido formalmente contrastada para el periodo 1875-1990. En un régimen de dominio fiscal, los
deficits (corrientes o previos) gobiernan la creacidon de dinero. No importa si se monetizan o no
los déficits de forma inmediata; de acuerdo con King y Plosser (1985), bajo la hipdtesis de
dominio fiscal el vinculo se establece entre déficit y el valor actualizado de las rentas futuras por
seigniorage (entendido éste como financiacion del déficit a través de la creacion de base
monetaria). Nuestro objetivo es, precisamente, contrastar econométricamente si la hipotesis de
dominio fiscal se cumple para Argentina en 1875- 1990 y, sobre todo, averiguar si el vinculo

entre presupuesto y dinero cambi6 conforme la economia argentina acumul6 retraso.

Empezamos con un analisis de la relacion entre saldo presupuestario del Estado y base
monetaria para el periodo completo 1875-1990. Para ello aplicamos un analisis VAR (Vector
AutoRegressive), sin hallar ninguna relacion dinamica y causal de presupuesto a base
monetaria. A continuacion, se estudia la posibilidad de que dentro del periodo completo haya
habido etapas de relacion, y en su caso, detectar el momento en que dicha relacion se diluye.
Para ello hacemos el recursivo y vemos que la causalidad sin dejar de ser significativa, se
precipita en los primeros ochenta. Sin embargo, es significativa para el resto del periodo, si bien
es cierto que en consistencia con los logros de estabilidad macro que siguieron a la crisis de la
Casa Baring en 1891, la relacion se hace menos significativa, sobre todo en el periodo de
pertenencia del peso al patréon oro clasico (1899-1913). En cualquier caso, el vinculo aparece
mucho mas débil antes de 1939. Habria pues un primer periodo de tibio dominio fiscal
consistente con la relativa estabilidad macro de la etapa previa a 1944, en contraste con un
segundo periodo, de abrumador dominio fiscal hasta los primeros ochenta y graves desérdenes

macro.



El resto del trabajo se organiza como sigue. En el segundo apartado nos referimos
brevemente a la hipotesis de dominio fiscal. En el tercer y cuarto apartado presentamos y
comentamos respectivamente los datos a utilizar y los instrumentos econométricos utilizados en
el contraste del vinculo entre presupuesto y dinero en Argentina 1875-1990 asi como los
principales resultados obtenidos en base a los mismos. Finalmente, en el quinto apartado,
intentamos conciliar los resultados econométricos y nuestros estilizados conocimientos sobre la

historia monetaria argentina.

2. DATOSY FUENTES

Como ya se ha apuntado, este articulo pretende analizar la relaciéon de causalidad
existente entre el déficit fiscal y la base monetaria al objeto de contrastar si hubo dominio fiscal
durante el largo periodo que nos ocupa asi como determinar los periodos 0 momentos en los que

esta dependencia se hizo mas acusada.

A tan interesante propdsito se opone uno de los mayores obstaculos que debe afrontar el
investigador cuando trata con datos historicos: la ausencia de datos fiables, homogéneos y
sistematicos. Este problema reviste una mayor importancia en el caso que nos ocupa, sobre todo
en lo referente al déficit fiscal. Respecto a los datos de base monetaria el problema queda
resuelto utilizando la serie aportada por Della Paolera, Taylor y B6zzoli (2003), que es la mas

actual. El grafico de dicha serie se muestra a continuacion:

Grafico 1. Evolucion de la base monetaria en Argentina: 1875-1990
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Sin embargo, por lo que respecta al déficit y haciendo uso de diferentes fuentes, podemos
encontrar distintas series histdricas alternativas, que a continuacién pasamos a comentar.
La primera de ellas, que hemos denominado como pbl, procede de la misma base de datos
citada anteriormente en referencia a la base monetaria [Della Paolera, Taylor y Bozzoli (2003)].
Esta serie contempla un periodo amplio pero presenta el problema de recoger tan solo el déficit
del Gobierno Central, no englobando por tanto el déficit consolidado, algo realmente crucial en
el caso argentino dado que el déficit provincial ha constituido histéricamente un grave problema

a nivel nacional.

La segunda de las series de déficit que podemos considerar, procede de los datos
aportados en la revista Estudios (1986), procedentes de un trabajo elaborado por Cavallo,
Doménech y Mundlak, en el que se considera el déficit consolidado del sector publico argentino

al que se le ha sumado el de las provincias y municipios y el del sistema de Seguridad Social'.

Esta informacion tiene la ventaja de cubrir un periodo largo de tiempo comprendido entre
1913 y 1984, y de asemejarse tremendamente, y por tanto, resultar perfectamente comparable y
enlazable desde 1985 con la elaborada por la Subdireccion de Hacienda del Ministerio de

Economia.

Pero ademas, la principal ventaja con la que cuenta esta serie es la de recoger una
definicion amplia de déficit fiscal, que incluye los gastos e ingresos que en distintos afios se
reflejaron en el balance del Banco Central, derivados de sus operaciones monetarias, pero que
no fueron contabilizados en las cuentas presupuestarias. Este déficit es el que se denomina
« . . » - N .

extrapresupuestario o cuasifiscal”.y su financiamiento implica, al igual que en el caso de los
, . . . .2 .,
déficits presupuestarios, un efecto directo sobre la base monetaria”. Esta agregacion resulta de
suma importancia especialmente durante los afios ochenta en los que el déficit cuasifiscal se ve

enormemente incrementad03.

Tomando en cuenta la serie de pbl desde 1884 hasta 1912 y enlazandola a partir de
entonces con la anteriormente expuesta hasta 1984 y, posteriormente, con los datos de la
Subdireccion de Hacienda del Ministerio de Economia desde 1985 hasta 1990, se ha construido

la serie denominada como pb2.

! Esta serie elaborada por un equipo dirigido por Cavallo, Doménech y Mundlak (1986) y publicada por
Estudios, actualiza la ofrecida por Cavallo y Pefia (1983) mostrando un perfil totalmente paralelo a la de
la version previa si bien se observan pequefias variaciones en los niveles.

Ver Cavallo y Pefia (1983).

% Ver a este respecto Cavallo y Pefia (1983).

3 La consideracion del déficit fiscal y cuasifiscal es también recalcado para la década de los ochenta por
Cortés Conde (2005) si bien sus datos no llegan a coincidir con los anteriormente expuestos. Este autor
tan solo calcula datos de déficit total para los cuatro afios comprendidos entre 1986 y 1989 con lo que no
podemos disponer de una serie completa con la que poder efectuar comparaciones.
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Por otro lado, esta ultima serie del Ministerio de Economia, actualizada en el 2005,
comprende el periodo 1961-2004 y sera utilizada para construir una serie alternativa, pb3, la
cual estara compuesta por la informacion de la serie pb2 hasta 1960 momento a partir del cual

se enlazara con los propios datos del Ministerio de Economia

No obstante, si bien estos datos recogen el déficit de la administracion nacional, empresas
publicas, fondos fiduciarios, y otros entes publicos nacionales y provinciales, no hacen
referencia al déficit del sector publico no financiero por lo que consideraremos pb3 tan solo

como variable de control que sirva para confirmar la robustez de los resultados obtenidos.

Grafico 2. Evolucion del déficit no consolidado, y consolidado (fiscal y cuasifiscal) (% sobre
PIB)
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3. DOMINANIO FISCAL. HIPOTESISY CONTRASTE DE LA METODOLOGIA

El concepto de dominio fiscal, como el término en si mismo sugiere, se refiere a un
escenario en el que la politica monetaria es conducida por la politica fiscal. De acuerdo con
King and Plosser (1985), el potencial de influencia de la politica fiscal en la monetaria comienza

con una restriccion presupuestaria en el periodo ¢:
D,-D, = GNFz +1n.,D,,-T,-Z, (1]

donde D; es el stock de deuda publica en el afio t; 7 es el tipo de interés nominal; GNF,, el gasto
publico no financiado; 7, los impuestos recaudados en el afio t y Z, los fondos transferidos del

banco central al Tesoro, en otras palabras, el seigniorage.
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Dividiendo todas las variables en [1] por el producto del ingreso, expresado en terminos

reales, Y, y el nivel de precios P, y resolviendo hacia delante’, obtenemos:
d,+D v.8nf, =27, (T, +2,.,) [2]
J=1 J=1

donde las variables en minusculas indican que han sido divididas por el ingreso nominaly 7, ;

denota uno mas el crecimiento del ingreso real dividido por uno mas el tipo de interés real. La

Ecuacion [2] expresa la sostenibilidad intertemporal de la restriccidon presupuestaria.

Para introducir el papel desempefiado por la politica monetaria en esta restriccion, King
and Plosser (1985) consideran que el comportamiento del banco central en un periodo ¢ puede

expresarse del siguiente modo:
Fi—F,=r,F,+MB -MB_)-Z, [3]

donde F; es el stock de activos mantenidos por el banco central en el afio t y MB es la base
monetaria. Transformando estas variables del mismo modo que lo hicimos en el caso del saldo
presupuestario, y sustituyendo z en [2], la restriccion intertemporal del presupuesto es obtenida

del siguiente modo:

(d, —[)+ 2 7,80, = 2 7,(z,.; +Amb, ) [4]
j=1

Jj=1
donde Amb,+j= mbtﬁ- mb,+j_1.

Dada esta restriccion, se dice que la politica fiscal ejerce un papel dominante cuando las
autoridades fiscales determinan autbnomamente el patron de gasto publico, impuestos y deuda,
dejando tan solo a las autoridades monetarias el papel de decidir acerca del ritmo de creacion de
dinero en aras de disponer de recursos suficientes con los que cubrir la restriccion
presupuestaria. Por tanto, como los propios autores sefialan, bajo un régimen de dominancia
fiscal el nexo tedrico se encuentra entre el déficit y los valores presentes de ingresos por
seignoriage En otras palabras, la hipotesis de dominancia fiscal, requiere la existencia de una
relacion causal y dinamica entre los déficit publicos (previos o contemporaneos) y la creacion

de dinero”.

4
5

Siendo el tipo de interés real R, ;= P | (1+r.;)/P;— 1.

Como King and Plosser (1985) sugieren, esta relacion puede encontrarse en el modelo bien
conocido de Sargent and Wallace (1981) donde las autoridades fiscales autonomamente fijan el déficit
que, en un contexto de restriccion monetaria, es inicialmente financiado via deuda putblica.. Incluso en ese
caso, los déficit terminan causando creacion de dinero si, debido al control monetario, el incremento en el
tipo de interés de los bonos excede a la tasa de crecimiento de la economia. Una vez que la asignacion de
los bonos alcanza su limite en términos del tamafio de la economia, no habria mas alternativa que cubrir
el coste financiero de la deuda via seigniorage.



4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Como hemos dicho, el propoésito del presente articulo es comprobar empiricamente la
existencia de causalidad dindmica entre una variable fiscal (saldo fiscal) y una variable
monetaria (base monetaria); donde se incluyen las tres definiciones de déficit publico sefialadas
en el apartado 2. Inicialmente, llevamos a cabo algunos test preliminares como el de raiz
unitaria y estacionariedad y de deteccion de outliers. Posteriormente, un test de causalidad
formal es aplicado para capturar la relacion entre el saldo presupuestario y la base monetaria.
Finalmente, estudiamos si la causalidad en dicha relacién se ve afectada por cambios

estructurales.

El primer paso nos lleva a estudiar el orden de integracion de estas variables aplicando
el test ADF de Dickey y Fuller (1981), el PP de Phillips-Perron (1988) y el MZ-GLS de Perron
y Ng (1998) y Ng y Perron (2001), para detectar la presencia de raices unitarias en las series.
Como complemento, el test KPSS de estacionariedad de Kwiatkowski et al. (1992) sera también
aplicado. Los resultados, aportados en el Cuadro 1, confirman que las series, saldo
presupuestario (def) en sus tres definiciones y variacion de la base monetaria (dbm), son 1(0), es
decir, estacionarias. Los resultados obtenidos de aplicar el contraste de MZ-GLS revisten un
interés especial puesto que dicho test es robusto en presencia de observaciones atipicas
(outliers) y, como muestra el Grafico 1, éstos parecen estar presentes en nuestras series. Sin
embargo, esta idea intuitiva es formalmente contrastada aplicando el método propuesta por
Gomez and Maravall (1998). Esta metodologia comienza por seleccionar el modelo ARMA o
ARIMA que mas adecuadamente se ajusta al proceso y detecta las observaciones atipicas con
respecto a los valores estimados de los parametros que representan dichos procesos. Aplicando
esta técnica a las series dmb y pb, encontramos dos tipos de datos atipicos, outliers aditivos

(AO) y cambios de nivel (LS). Un ARIMA (p, 1, q) puede ser definido como sigue:

HLY1=L) (v, =) =0(L)e, [5]

donde ¢(L)=1—- z¢ Ay 0(L) =1+ ZH L/ representan el polinomio de desfases de orden

J=1 J=1
Py g, respectivamente, cuyas raices caen fuera del circulo unitario y u; es iid (0, o).

Sin pérdida de generalidad, podemos considerar en el modelo términos deterministicos y, en

este caso, un OS y un LS pueden ser representados, respectivamente, como
w, =¢&, +nDTB,

w, =&, +nDU, [6]



donde 7 mide el tamafio del outlier, DTB es una variable que toma el valor 1 en TB y 0 en otro

caso y DU toma el valor 1 si t>TB y 0 en otro caso.

Los resultados del cuadro 2 del apéndice confirman una extensa presencia de outliers,
especialmente en la serie dbm, reflejando la volatilidad de la historia monetaria argentina. Tras
detectar dos AO en 1883 y 1946, el resto de las observaciones atipicas, tanto AO como cambios
en nivel se concentran en la década de los setenta y ochenta. Encontramos cambios d enivel en
1982, 1983 y 1985. En el caso de pbl y pb3, solo encontramos dos en 1882 y 1898. .
Finalmente, en pb2 encontramos atipicos en los afios 1898, 1975 y 1981. Por ello, tenemos que
tener presente la existencia de outliers a la hora de implementar el modelo econométrico ya que,
un elevado nimero de observaciones atipicas y la magnitud de las mismas podrian distorsionar

los resultados de causalidad.

Una vez confirmado que ambas series, saldo presupuestario y variacion de la base
monetaria son 1(0), podemos usar un modelo VAR estacionario para analizar la relacion entre

ambas. En términos generales, un VAR de orden p puede ser representado del siguiente modo:

P
Y, =) Y +aD, +¢, [7]

i=l1

donde, Y, es un vector de k variables enddgenas y D, incluye el componente deterministico,

constante, tendencia y variables ficticias de intervencion. En nuestro caso, al tener dos variables,
podemos usar la siguiente especificacion:

le

t

p
7Y +Z/uiY2z—i +aD, +¢, (8]

i=1

™

1l
—_

2 P
Y, = Z’l iYZt—i +25iY1t—i +fD, +¢, [9]
i=1

i=1

Podemos contrastar la causalidad entre Y/ y Y2 en el sentido de Granger (1969, 1988) vy,
de acuerdo a ello, diremos que Y, no causa Y; si todos los retardos de Y, son cero en [8]. Del
mismo modo, diremos que Y; no causa Y, si todos sus retardos son iguales a cero en [9]. En la

practica, podemos contrastar la hipétesis nula de no causalidad aplicando el Likelihood Ratio
test (LR) (test de ratio verosimilitud), es decir, haciendo g, =0Vi en [8] y &, =0 Vien [9].
Ello lo podremos llevar a la practica una vez que estemos seguros de cual es la especificacion
correcta del modelo y tras seleccionar el numero de retardos apropiados en el modelo VAR.

Dichos retardos han sido seleccionados siguiendo el criterio SBIC y AIC. Ademaés, se ha

contrastado la existencia de autocorrelacion, heteroscedasticidad y normalidad en los residuos.
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Como se ha mencionado anteriormente, deberemos ser especialmente cuidadosos, dada
la proliferacion de observaciones atipicas en las series. Estos resultados nos conducen, en
primer lugar, a llevar a cabo una estimacion recursiva del test LR de causalidad en lugar del
método tradicionalmente usado para la muestra completa. El Grafico 2 muestra los resultados de
dicho test que contrasta causalidad en el sentido de Granger en las dos direcciones posibles de la
relacion; el valor critico al 5% de significacion (3.84) esta representado mediante una recta. Los
resultados muestran claramente que no hay un efecto que vaya de la base monetaria al saldo
presupuestario, por lo que no se presentan en el grafico. Contrariamente, se observa una fuerte
relacion de causalidad que opera desde el presupuesto hacia la base monetaria. Lo que es mas
interesante, encontramos causalidad desde el presupuesto al la base monetaria para todo el
periodo hasta los afios 70’s de una forma sostenida aunque con cambios relevantes. A partir de
ese momento, la significatividad del test LR muestra fuertes oscilaciones. Por tanto, el analisis
recursivo de la relacion de causalidad nos indica que deberemos de examinar la naturaleza de

ese cambio a lo largo del tiempo.

Finalmente, una vez que la relacion causal ha sido examinada para todo el periodo
1875-1990, podemos aplicar la metodologia de Bai-Perron (BP) (1998, 2003a, b) para contrastar
la presencia de cambio estructural en la relacion de causalidad entre presupuesto y dinero. Esta
es una posibilidad plausible dado que estamos considerando mas de un siglo de evolucion

monetaria y fiscal en Argentina.

El cuadro 3 muestra los resultados para las diferentes definiciones de déficit publico.
Cuando el periodo entero es considerado, un claro cambio estructural es localizado en 1975. Si
cortamos la muestra en 1985, el punto de corte se traslada a 1973-1974 y mas rupturas
adicionales aparecen en otros puntos de la muestra. Si eliminamos la década de los ochenta,

diferentes cortes aparecen, dependiendo del tipo de déficit elegido.

El hecho de que hayamos encontrado rupturas estructurales significa que la naturaleza
de la relacion entre saldo presupuestario y variacion de la base monetaria va cambiando al pasar
el tiempo y ello nos indica la necesidad de repetir el analisis de causalidad para cada uno de los
subperiodos identificados. En la siguiente seccion tratamos de relacionar los resultados

obtenidos con nuestro conocimiento acerca de la politica fiscal y monetaria argentinas.

5. ENLAZANDO LOS RESULTADO EECONOMETRICOS CON LA NARRATIVA

ECONOMICA

Una vez finalizadas las guerras de independencia, y concluida la campafia del Desierto en
1880, entramos en la fase de consolidacion del Estado Nacional que se corresponde con la etapa

de mayor auge de la economia argentina. En este momento, las necesidades fiscales, derivadas
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del financiamiento de la construccion de obras publicas, imprescindibles para sustentar el
intenso crecimiento que viviria el pais hasta 1913, eran enormes. Como vemos en el grafico 2.el
déficit publico durante esta época va en aumento ya que, aunque el pais atraviesa etapa de
esplendor econémico que lo hace atractivo a la inversion extranjera, no se contaba todavia con
un sistema impositivo lo suficientemente maduro capaz de generar impuestos, excepto sobre el
comercio exterior’. Los elevados gastos fiscales se engrosaban, ademés, con el pago de intereses
generado por la entrada de préstamos y fondos en el pais desde el mercado de capitales de
Londres, algo que complicaba el manejo de la deuda publica y, por ende, de la politica fiscal’.
Por tanto, hasta buscar alternativas adecuadas, el gobierno recurria a la monetizacion, practica
frecuente y permitida dentro de un régimen institucional todavia no conformado, sobre todo en
lo que respecta a la vertiente monetaria®. (Cortés Conde 1989, Cap. VI, Cortés Conde 2005,
p.17, Della Paolera y Taylor 2001, p.55).

Durante ese periodo, cada provincia tenia su propio sistema monetario y, bajo la Ley
Monetaria de 1881 (vigor 1883), regia un patron mixto fiduciario y en especie. No existia, por
tanto, una autoridad monetaria y el control de la convertibilidad recaia exclusivamente sobre los
cinco bancos de emision existentes. Esta situacion de “anarquia monetaria” origind problemas
de inflacion y de suspension de la convertibilidad en reiteradas ocasiones, que claramente
reflejaban problemas de indole institucional y politica. Concretamente, la tasa de inflacion
alcanz6 el 8% durante el periodo 1884-1889 y el 48% durante 1884-1889 (Della Paolera y
Taylor, 2005, p.14).

La salida del patron oro en 1885 fue consecuencia de la necesidad de financiar un gran
monto de deuda publica, que se termind monetizando’. Concretamente, en 1882, el gobierno
coloc6 deuda en el Banco Nacional que vendio al exterior, aumentando sus reservas y, por tanto,
la emision'’. En el graficol observamos el crecimiento de la base monetaria de 1882 a 1883,

que se corresponde con el aumento del déficit publico de 1881-1882.

Pero los mayores problemas en este sentido sobrevinieron con la aprobacion en 1887 de
la “Ley de Bancos Garantizados” mediante la cual se autoriz6 el funcionamiento de los bancos

de emision (Bancos Garantizados) con la condicion de que suscribieran una nueva y enorme

% Los ingresos fiscales durante este periodo eran altamente dependientes de los impuestos al comercio
exterior representando alrededor del 65% desde 1884 hasta 1891. Ver Della Paolera y Taylor (2001), p.
81.

” Durante el periodo de boom econémico el Gobierno Federal acumulé una cantidad de deuda piiblica que
paso del 64% del PIB en 1884 al 101% del PIB en 1890. Della Paolera y Taylor (2001), p.55.

¥ Con la Constitucién de 1862 se lleg6 a establecer en Argentina un pacto fiscal que fue la base de nuevas
instituciones fiscales que aseguraron los derechos de propiedad pero no se llegd a conseguir un arreglo
monetario. Cortés Conde (2005), p.17.

? A partir de ese afio se instaura un sistema monetario metalico.

19l pais se encontr6 dentro de un régimen de patrén oro de 1867-18

75, 1878-1884, 1899-1913 y 1927-1929.
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deuda nacional. Es decir, los bancos a partir de entonces imprimian dinero en base a titulos
emitidos por el gobierno nacional denominados en oro, lo que produjo un nuevo aumento de la
base monetaria (Cortés Conde (1989), pp. 195-202). Todo esto termind desembocando en la
crisis de 1890"".

Esta crisis, pese a sus consecuencias negativas, sirvio para aprender de los errores y forzo
a realizar las reformas necesarias para evitar la repeticion de un acontecimiento similar. En
primer lugar, el gobierno argentino establecid un acuerdo en relaciéon con la deuda externa que
implicaba la prohibicion de la emision de dinero para financiarla. En segundo lugar, se cre6 en
1890 la Caja de Conversion, la primera autoridad monetaria que, bajo control directo del
gobierno, se encargaria a partir de entonces de impedir la monetizacion, ajustando la emision
monetaria a las reservas de oro existentes en la misma'?. Su funcionamiento exitoso, desde
entonces hasta principios de los 30s, se atribuye precisamente a su robusto disefio institucional y
a la permanencia de sus objetivos en el tiempo. Ademas, en 1892, del antiguo y arruinado
Banco Nacional se cre6 el Banco de la Nacion Argentina (BNA), incorporando determinadas
innovaciones: solo podia prestar al gobierno central en cuantia limitada; se le exigian unas
reservas minimas del 25% de sus depositos totales; en 1892 se crea un fondo de garantia del
75% de sus depositos privados a depositar en la caja de Conversion (Della Paolera y Taylor
(2001), pp. 106-107). Este banco, en ausencia de un banco central tuvo una mision cuasi publica
siendo una sus tareas principales, compartida con el resto de los bancos privados, la de mantener

la convertibilidad interna.

También hubo reformas por el lado fiscal a raiz de la crisis de 1890 y, de ese modo,
nuevos impuestos fueron creados destacando sobre todo, y en orden de importancia
recaudatoria, los que gravaban las importaciones, si bien los impuestos a la exportacion tuvieron
cierta relevancia en algunos afios concretos, asi como el impuesto sobre el consumo, introducido

bajo la presidencia de Pellegrini en 1891".

Todas estas medidas ayudaron a poner en orden las finanzas piblicas y a frenar el recurso
a la monetizacion del déficit, tal y como muestran los graficos 1 y 2. Ello ademas, permitio el

reingreso del pais en el sistema del Patron Oro en el que se mantuvo desde 1900 hasta 1913. Es

"' Para un analisis detallado de la crisis Baring ver Della Paolera y Taylor (2001) y Cortés Conde (1989),
p-13 y cap. VI). En este capitulo VI, Cortés Conde realiza una breve exposicion de todos los trabajos que
tratan la crisis de 1890, algunos de los cuales explican la crisis en base a aspectos externos derivados de la
situacion de la balanza de pagos, algo que rebate el autor.

"2 En realidad, el régimen del currency board no empieza en 1890 sino en 1899. Entre 1891 y 1899
existio una restriccion a la emision resultado del acuerdo Baring. A partir de 1900 y hasta 1929 la emision
de la Caja de Conversion dependio6 de los flujos de oro. La caja por tanto tuvo la misién de garantizar el
valor externo de la moneda durante los periodos de pertenencia del pais al Patron Oro y la de hacer
coincidir la emision monetaria con la cantidad de oro en épocas en las que se encontraba fuera del mismo.
13 Ver, por ejemplo, Cortés Conde (2005), Della Paolera y Taylor (2001), pp.80-82, Della Paolera y Ortiz
(1995), pp. 15-17.
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curioso observar en el grafico 3 como la relacion de causalidad entre monetary base growth and
public budget decrece acusadamente hasta aproximadamente 1913, reflejando todos estos
hechos anteriormente apuntados, consecuencia de la reforma institucional llevada a cabo tras la

crisis Baring.

La Primera Guerra Mundial, sin embargo, tuvo consecuencias perniciosas para la
economia argentina también en estos términos, al suponer inicialmente una caida muy acusada
de las importaciones argentinas y, por tanto, de la principal fuente de ingresos fiscales del
gobierno'*. Ademas, provoco una cuantiosa salida de reservas de la Caja de Conversion, lo que
se tradujo en una contraccidon monetaria tan severa que obligd al pais a suspender la
convertibilidad en 1914, no pudiendo retomarse hasta 1927 (Cortés Conde (2005), cap. 2). De
ese modo, durante ese periodo el stock de oro estuvo a salvo, no advirtiéndose un drenaje
externo importante salvo el relativo al pago del servicio de la deuda externa, mientras la Caja
continuaba ejerciendo su tarea basica de emitir en funcion a las reservas de oro existentes (Della

Paolera y Taylor (2001))".

Sin embargo, el temor a una mayor contraccion monetaria futura y a un continuado retiro
de los depositos de los bancos privados', en un contexto de todavia reducido desarrollo
financiero y de gran dependencia de capital extranjero, indujo al gobierno a aprobar una ley de
emergencia en 1914 mediante la cual se permitia al BNA llevar a cabo redescuentos a los
bancos privados para otorgarles la liquidez necesaria y mantener de ese modo el funcionamiento
del sistema financiero (Della Paolera y Taylor (2001), pp. 169-173). Ello suponia una
innovacion institucional que introducia al BNA y al pais en una senda de mayor
discrecionalidad, si bien, lo alejaba de la tendencia deflacionista que se vivia a nivel
internacional y que agudizaba la situacion de crisis. Esta misma ley estaba prevista para dotar a
la Caja de la misma competencia, sin embargo, no lleg6 a hacerse realmente efectiva, salvo en
casos excepcionales, como se hizo en 1925'". Mientras tanto, si que se le permitié a la Caja
emitir sobre los depdsitos de oro efectuados en legaciones argentinas en el exterior, lo que hizo

aumentar la emision (Cortés Conde (2005), p.78)".

' Los ingresos a la importacion todavia representaban desde 1906-1913 el 55% del total. Della Paolera y
Taylor (2001), p.81.

' Parecer ser que durante el periodo 1914-1927 la base monetaria aumentaba automaticamente cuando
asi lo hacian las reservas de oro pero las extracciones de oro eran raramente permitidas. Della Paolera y
Taylor (2001), p.197.

' No es el caso de los depositos del BNA que aumentaron. Della Paolera y Taylor (2001), p.170.

7Ver Della Paolera y Taylor (2001), Tabla 1.2, p.23.

'8 Hay que hacer notar que la liquidez suministrada por el BNA a través de los redescuentos afecta a la
cantidad de dinero bancario ¢ interno (M3) y no a la base monetaria. La base monetaria continud
determinada por la cantidad de oro existente en la Caja de Conversion, que en ese momento aumenta dada
la posibilidad de emitir sobre el oro existente en las legaciones argentinas en el extranjero.
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Por tanto, durante los afios comprendidos entre 1914 y finales de los veinte, el déficit
publico aumenta y también lo hace la base monetaria (graficos 1 y 2)". Es por ello que el
grafico 3 del apéndice muestra un aumento en la relaciéon de causalidad entre public budget to

monetary base growth desde 1914 con las tres medidas de déficit alternativas.

Resulta extrafio, no obstante, que esta relacion continfie incrementandose lentamente
desde 1927 hasta 1929, momento durante el cual el pais retoma el patron oro. Sin embargo, este
hallazgo puede tener una explicacion coherente, al menos a nivel econométrico, y es que puede
ser debido simplemente a que la relacion obtenida en estos afios esta incorporando las
observaciones de los afios de la Guerra y ello hace potenciar la significatividad estadistica de la

causalidad.

Ni siquiera la crisis de 1929 lleva a modificar la relacion de causalidad entre las variables
consideradas ya que aunque la caida de exportaciones inherente a la misma y el rezago con el
que se contrajeron las importaciones, llevé a una disminucién tanto de los ingresos publicos, -y
aumento del déficit-, como de las reservas en la Caja, ésta se cerrd, impidiendo asi una mayor
salida de reservas que hubiese supuesto una contraccion del circulante y del crédito. En ese

momento, Argentina abandonara el régimen del Patrén Oro definitivamente.

Pero con los fondos congelados de la Caja, Argentina debia de hacer frente al pago de la
deuda externa, al tiempo que se veia obligado a intervenir en el mercado monetario para evitar
la devaluacion del peso subsiguiente al cierre de la Caja. Mientras tanto, el déficit publico
seguia aumentando pues aunque el nuevo gobierno que sali6 del golpe de Estado de 1930
intent6 buscar nuevas fuentes de ingresos, mediante la introduccion de nuevos impuestos, €stos
no consiguieron paliar el descenso en recaudacion provocado por la disminuciéon de
importaciones (Della Paolera y Ortiz (1995)). Asi es que para solucionar ambos problemas tras
1931 la Caja, amparandose en la innovacion institucional de 1914, comenz6 a emitir sobre la
base de redescuentos del BNA y sobre deuda del gobierno®. Inicialmente estas emisiones
tuvieron poca entidad, y tal vez por ello observamos que la relacion de causalidad amaina desde
1931 hasta 1944. La creacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) en 1935 y

su prudente forma de operar al principio, también explicarian este resultado obtenido™.

' E1 déficit publico mejora una vez terminado el conflicto ya que los ingresos por importaciones vuelven
a aumentar a la vez que se introducen los derechos sobre exportacion en 1918. Sin embargo, éste vuelve a
mostrar una tendencia creciente desde 1921.

2 En 1931 se aprobd la emision del famoso “Empréstito Patriotico” (Patriotic Loan) que capacitaba al
gobierno a pagar sus deudas a empleados y suministradores. Se autorizaba ademas a la Caja de
Conversion to issue bills in Exchange for these bonds. Della Paolera y Ortiz (1995), p. 35.

2l E] BCRA se constituyd como una sociedad mixta y cumplié a partir de su creacién la funciéon de
prestamista de ultima instancia.

2 En principio, y dada la devaluacion subsiguiente a la salida definitiva del patron oro, se produjo una
revaluacion de sus existencias de oro a un nuevo tipo de cambio pero ello no provocd una expansion
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Sin embargo, con el paso del tiempo, el uso de los redescuentos por el BCRA, fue en
aumento, llegando a convertirse tras la I WW en el principal instrumento de politica econdomica
del gobierno peronista (Cortés Conde (2005), pp.86-97). Es por ello que a partir de principios de
los cuarenta observamos en grafico 3 como la relacion de causalidad aumenta dramaticamente
al considerar tanto la variables pb2 como pb3. Es de resaltar ademas el cambio estructural que

la relacion arroja tras 1939 al considerar pbl, lo que constata este hecho.

Las condiciones econdmicas imperantes tras la [IWW son muy diferentes. Ante las
condiciones de autarquia y de inexistencia de un mercado de capitales, y teniendo en cuenta la
impresion de mayor riqueza que tenia el pais a consecuencia de la gran acumulacion de reservas
durante la guerra™, el gobierno peronista decidié a llevar a cabo una estrategia firme de
industrializacion que se retroalimentaria consiguiendo el pleno empleo, mejorando Ia
remuneracion salarial y estableciendo un programa redistributivo muy complejo®*. Para
conseguir estos objetivos, la intervencion del gobierno fue méaxima y el aparato estatal alcanzé
limites exagerados, requiriendo cada vez madas cuantiosas fuentes de recursos (Gerchunoff
(1989), cap.4; Rock (1987), cap. 6). Las cifras de déficit piiblico aumentan desde hasta 1952,

como podemos observar en el grafico 2.

Para financiar todas estas politicas redistributivas se introdujeron nuevas medidas
arancelarias, restricciones cuantitativas a la importacion, se sobrevaluo el peso (actuando como
un impuesto implicito a las exportaciones), y se perfecciond sistema de tipos de cambio
multiples. Pero el recurso de financiacion mas usado fueron los redescuentos del Banco Central,
algo ya utilizado, como hemos apuntados anteriormente, con caracter extraordinario durante los
afios 30 y que ahora se convertiria en permanente (Gerchunoff (1989), pp. 66-71). Mediante el
Decreto 8.503, que reformo la Carta Organica del Banco Central, éste dejo de ser una sociedad
mixta y se nacionalizé en 1946 transfiriéndole, de paso, todos los depositos del sistema bancario
argentino. De ese modo, el Banco Central monopoliz6 la emision, se encargd de supervisar todo
el sistema financiero y concentrdé absolutamente todo el ahorro de los bancos comerciales, que
luego asignd bajo sus criterios. Asi que los bancos quedaron sin recursos para cumplir con sus
funciones y para ello, el Central les proveia de fondos mediante los redescuentos, que eran

independientes del volumen de depdsitos que cada banco tuviese en el Central. Este remuneraba

monetaria ya que fue esterilizado mediante aumentos de encajes bancarios. Cortés Conde (2005), pp. 108-
109.

» Durante la guerra el Gmico mercado que le quedd a Argentina fue Gran Bretafia, la que dirigia gran
parte de sus exportaciones. En cambio, no podian importar carbon de ese pais en guerra, por lo que las
ganancias de este comercio se acumularon en “saldos bloqueados en libras esterlinas” que no pudieron ser
utilizados hasta 1946.

* Durante el peronismo el grado de corporativismo de la economia era enorme. Asi, entre otras medidas,
se nacionalizaron muchas empresas y se crearon otras nuevas, se cre6 el IAPI (Instituto Argentino para la
Promocion y el Intercambio) que garantizaba un precio minimo a los agricultores por encima del precio
de mercado y se subsidi6 la formacion de capital con tipos de interés negativos.
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a los bancos por sus depositos pero les cobraba por los redescuentos (Cortés Conde (2005), pp.

149-152).

A partir de ese momento, los balances del Banco Central cambiaron; concretamente el
gobierno agregd depositos a la base monetaria, la cual experimentd un aumento espectacular
(ver grafico 1) y ello condujo a una gran creacién de dinero. Los problemas de inflacion en

Argentina comenzaron, de hecho, a partir de ese momento (Gerchunoff'y Llach (2003), p. 195).

Pero ademas, al pasar el tiempo, gran parte de los créditos que el Banco Central
redescontaba, resultaron ser incobrables, algo que asumi6 el Estado y que soluciond emitiendo
deuda publica que fue financiada mediante emision de dinero. Este monto no aparece en el
presupuesto ni en la cuenta de inversion pero debe agregarse al déficit anual del gobierno y es lo
que se denomina déficit cuasifiscal (Cortés Conde (2005), cap. 4). Es por ello que para recoger
bien este monto de déficit hemos considerado la medida de déficit pb2, que incluye estas

partidas.

Por otro lado, el sistema de control de cambios también fue responsable del aumento de la
base monetaria y de la emisién de dinero durante esta etapa. El Banco Central compraba a
menor precio las divisas que proporcionaban los exportadores mientras que las vendia a mayor
precio a los importadores. Ello no solo constituia una fuente de recursos fiscales sino que por la
diferencia entre las divisas que entraban y salian, éste engrosaba sus reservas y creaba dinero.
En un contexto de postguerra, y aunque una cantidad de las mismas estuvieron hasta 1945,
bloqueadas en el Banco de Inglaterra, las entradas resultaron mayores que las salidas, con lo que

hubo un aumento de las reservas y de la emision (Cortés Conde (2005), pp. 153-157).

Es decir, en este periodo es logico que observemos un aumento en la relacion de
causalidad entre pb2, pb3 y dbm, como se aprecia en el grafico 3. No sucede lo mismo al
considerar pb1l no porque no es una medida de déficit consolidado, ni incluye la parte de déficit
cuasifiscal. Es mas, desde 1944 hasta 1958 observamos en la parte primera del grafico 3 que,
sin llegar a ser estadisticamente significativa, la relacion de causalidad opera de la base
monetaria al déficit, reflejando cémo la actuacion del Banco Central derivaba en mayores
déficits. Con lo cual, los resultados obtenidos en el analisis de causalidad siguen estando en

consonancia con los acontecimientos historicos.

Los gobiernos subsiguientes a Perdon intentaron resolver, mediante una serie de politicas
de stop and go y sin mucho éxito relativo, los desequilibrios que en términos de déficit fiscal,
monetario y de cuentas externas habia dejado la administracion anterior. La idea era ahora atajar
esos problemas al tiempo que liberalizar la economia, reduciendo asi el asfixiante peso del

Estado, algo que tampoco se consigui6 en la medida en que se pretendia.
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En términos generales, y como vemos en el grafico 2, .el déficit publico entra ya desde el
segundo mandato peronista y hasta principios de los afios 70 en una tendencia de descenso, si
bien sigue manteniendo niveles muy superiores a los de la etapa anterior. Realmente, aunque se
observa una mayor prudencia en el manejo de las cuentas publicas, las altas cifras de déficit que
se registran en este periodo derivaban de las propias medidas liberalizadoras impuestas desde
Frondizi y su famoso Plan de Estabilizacion en 1958. Estas medidas iban encaminadas no solo a
continuar con la industrializaciéon sino a reforzarla sustituyendo ademas la importacion de
bienes de capital e insumos intermedios para aliviar asi el problema del estrangulamiento
externo. Como el pais presentaba un grave problema de escasez de ahorro y de capital
suficiente para abordar estas metas, se pensd que era necesario conseguirlo del exterior
mediante inversion extranjera. Es cierto que el mayor clima de estabilidad durante la década de
los 60s atrajo al capital pero, por otro lado, realimentd el problema de la deuda externa, ya
acuciante desde 1955, -por la creciente necesidad de importar bienes industriales mientras las
exportaciones no aumentaban-, y cuyo pago de intereses engrosaba las cifras de déficit
publico™.

Pero ademaés, durante los 60s las medidas liberalizadoras se acentuaron y asi fue como se
redujeron los recargos sobre las importaciones™ y las retenciones a la exportacion. Todo ésto
restd ingresos al sector publico y ayud6 a mantener altos los niveles de déficit pues aunque se
buscaron fuentes alternativas, reforzando el impuesto sobre ventas, o subiendo el impuesto a los
réditos, ello no fue suficiente (Torre y Riz (1993), pp. 285-314). Por ello, una vez mas, hubo

que pensar en medidas alternativas implementadas desde la politica monetaria como solucion.

Asi, en 1957 se reformd la Carta Organica del Banco Central para concluir con la
nacionalizacion de los depdsitos. A partir de entonces, cada banco volvia a disponer de sus
depositos, el redescuento quedaba limitado a operaciones excepcionales y el Banco Central
recuperaba su papel de prestamista de ultima instancia. La regulacion de la oferta monetaria se
haria sobre la base de encajes minimos variables y, se suponia, se reduciria sustancialmente el

crédito del Banco Central al gobierno.

Sin embargo, no tardarian en aparecer los problemas puesto que la variacion de efectivos
minimos resultd una medida insuficiente y, de nuevo, se recurridé a la concesion directa de

redescuentos como medida adicional.

Pero ademas, la nueva situacion conducia a una paradoja. Dicha reforma conllevaba la

creacion de la Cuenta de Regulacion Monetaria, mediante la cual el Banco Central cobraba un

5 Para este periodo ver por ejemplo, Rock (1987), Petracota (1989), pp.108-125 y Szustarman (1989),
pp.89-101.
*® En el caso de maquinarias y bienes de equipo fueron eliminadas.
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cargo a los bancos por los depositos a la vista (que prestarian) y remuneraba las reservas de los
depositos a plazo en bancos y entidades financieras. Sucedid que en un contexto de inflacion y
tasas liberadas, menos gente dejaba sus depositos a la vista y mas en depdsitos a plazo, por los
que recibian unos intereses por encima de la inflacion. Asi es que la Cuenta de Regulacion
Monetaria se convirtié en una fuente adicional de déficit (cuasifiscal) y de creacion de dinero

por parte del Central (Cortés Conde (2005), pp.291-292).

No obstante, la evolucion de la base monetaria en todo este periodo estuvo condicionada
fundamentalmente por la evolucion del sector exterior. Asi, la contraccion de reservas de los
afios 1957-1958, condujeron a una disminucidon en la base monetaria. Estas aumentan durante
1959-1960, momento en el que también lo hace la base monetaria, la cual, desde ese momento y
hasta principios de los setenta, se mantiene constante al ajustar cualquier aumento o
disminucion de reservas con disminuciones o aumentos de los encajes bancarios (Cortés Conde

(2005), cap.4).
Asi es que durante este periodo, la evolucion del déficit y la de la BM van a la par.

Si bien desde 1967 hasta 1974, la relacion de causalidad se estanca a un nivel alto, no va a mas,

reflejando un acierta moderacion en el déficit y un control en la variacion de la base monetaria.

Los problemas de déficit se agudizaron durante el tercer mandato peronista, de 1973 a
principios de 1976. Las subidas de salarios en la administracion y empresas del Estado, el
aumento de las transferencias y el déficit que exhibian las empresas publicas, se traducian en
cuantiosos gastos para el gobierno (Di Tella, (1989), pp. 213-246). Ante los mayores precios de
las importaciones a consecuencia de la crisis del petroleo, los empresarios pedian aumento de
precios y para que ello no incidiese en un mayor aumento de la inflacion, ya bastante alta, el
gobierno subsidio el tipo de cambio de las importaciones. Al vender divisas mas baratas de lo
que las compraba a los exportadores, tuvo pérdidas que asumié el Banco Central. Por su parte,
las recaudaciones fiscales fueron bajas en un momento de crisis internacional, algo que el
aumento en las tarifas de servicios publicos y en los combustibles no consiguié compensar, por
lo que para financiar el desequilibrio en las cuentas fiscales (ademas de subvencionar al sector
privado), se recurrié a la emision de dinero y a la utilizacion de los redescuentos, lo que hizo
aumentar la base monetaria (Cortés Conde (2005), pp.278-281). Es por ello que seguimos
observando una relacion de causalidad en ascenso entre estas dos variables durante 1973-1974.
Sin embargo, esta manera de operar redund6 en un considerable aumento de precios de cuyos
efectos intentaron librarse los inversores sacando sus ahorros al exterior. Se produjo asi enorme
fuga de capitales que dejo al pais casi sin reservas, algo que se advierte en la disminucion de la

base monetaria en 1975.
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Por ello, esta relacion de causalidad, sin dejar de ser significativa, disminuye
drasticamente entre 1975 y hasta 1977. La caida de las remuneraciones fijada por el nuevo
gobierno militar, el aumento del precio de los servicios publicos y el acuerdo firmado con el
FMI en 1976, llevaron a una disminucion del déficit publico. Pero por otro lado, la devaluacion
efectuada en 1976, y el consiguiente aumento de las exportaciones, unido a que las mejores
condiciones revertieron el flujo de capitales hacia Argentina, se tradujeron en una subida de las
reservas que hacian aumentar la Base Monetaria. Es por ello que en 1977 se toman medidas
para controlarla, mediante la base de efectivos minimos, algo que se consigue (Cavallo y Pefia

(1983)) *’. No sucede lo mismo con el déficit que retoma su fase ascendente tras 1977.

Por lo tanto, durante estos tres anos que van de 1974 a 1977, es logico encontrar esa
relacién de causalidad en descenso ya que mientras el déficit aumenta la base monetaria
disminuye y viceversa. También encontramos conexion entre lo que sucede a partir de esta fase
y los cambios estructurales hallados en 197 en el analisis de rupturas estructurales aplicado a la
relacion de causalidad cuando consideramos la muestra hasta 1980 y la ruptura encontrad en

1978 al tomar la muestra completa (ver cuadro 3).

A partir de 1978 la relacion de causalidad vuelve a tornarse ascendente hasta 1984. El
programa monetario de 1978 intenta llevar un control mas estricto sobre la base monetaria pero,
de nuevo, las crecientes necesidades fiscales llevaron a no conseguirlo. Concretamente, el
fracaso de dicho programa, fue debido al modo en el que se financio el déficit fiscal. Para ello se
emitié deuda local que compraban los particulares que previamente se habian endeudado en el
exterior. La operacion les resultaba rentable siempre que la tasa de interés local menos la
devaluacion (pautada y preanunciada a través de la tablita) fuese mayor que los intereses que
pagaban por sus préstamos en el exterior. En un principio, eso contribuyé a aumentar las
reservas y el endeudamiento externo, lo que se convirtido en un factor de expansion monetaria
que tenia las mismas caracteristicas que un financiamiento monetario del Banco Central (Cortés

Conde (2005), pp. 293-296).

La crisis bancaria de 1980-1981 primero y la guerra de las Malvinas en 1982, no
ayudaron a corregir el panorama. La primera fue consecuencia de una seriec de créditos
impagados que se produjeron por la subida de los tipos de interés en esos afios, algo a lo que no
estaban acostumbrados los agentes econdmicos, especialmente los empresarios, que habian
disfrutados de varios afios de tipos reales negativos. Los bancos, que seguian necesitando
ahorros, trataban de captar a los depositantes ofreciendo un mayor tipo de interés. Al final, la

situacion explotd, hecho que no preocupaba demasiado a los depositantes ya que sus depdsitos

7 Seglin Cavallo y Pefia (1983), a partir de la reforma financiera de 1977, el endeudamiento publico se
sigui6 haciendo parte a través de letras de tesoreria y parte a través del régimen de encaje legal
remunerado a través de la Cuenta de Regulacion Monetaria.
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estaban garantizados. En caso de que los bancos no les pagaran, lo haria el Central, como
efectivamente sucedio™. El pago a los depositantes supuso un enorme aumento de la emision y
el fin del programa estabilizador de 1978 (Cortés Conde (2005), p 297). Se trat6 de restablecer
el equilibrio externo mediante una serie de devaluaciones que no consiguieron mas que
alimentar el proceso de fuga de capitales, que huian del pais para evitar los efectos
confiscatorios de la devaluacion (Gerchunoff y Llach (2003), p.365). Fue por ello que, para
cubrir los déficits publicos, a partir de ese momento cobr6 importancia el endeudamiento con el
exterior en forma de créditos financieros o emision de Bonos Externos, una practica con la que
el Banco Central adquiria una gran cantidad de reservas (Cavallo y Pefia (1983), Sjaastad

(1989)).

La situacion de déficit mejora inicialmente con la llegada al poder de Alfonsin en 1983
tras aumentar el IVA y los impuestos al comercio exterior y establecer, dos afios mas tarde, una
reforma fiscal, enmarcada en el famoso Plan Austral”. Dicho Plan incluia, ademas, la
introduccién de una nueva moneda, el austral, y el compromiso firme por parte del BCRA de no
financiar al gobierno mediante emision (Gerchunoff y Llach (2003), p. 399; Cortés Conde
(2005), p. 307)).

Es por ello que la confianza se recuper6 y la fuga de capitales disminuyd, aumentando asi
la base monetaria. Por tanto, desde 1984-1986 se observa una disminucion en la relacion de
causalidad entre déficit y variacion de la base monetaria. Algo que revierte cuando ya en 1987
el pacto fiscal quedo roto, el déficit volvid a crecer y el Banco Central se encargd de financiarlo
aumentando los encajes pero ahora remunerandolos mediante la emision de obligaciones™. Con
lo cual, el pasivo del BCRA y por tanto la base monetaria pasé a incluir una partida mas, los
depbsitos remunerados®’. El Plan Austral fracasé totalmente en 1989 y no es hasta un afio
después que la situacion mejora, a nivel fiscal con la puesta en marcha de un programa muy
intenso de privatizaciones y a nivel monetario con la introduccion del Plan de Convertibilidad
que ligd el peso al dolar a una paridad unitaria e impidio la monetizacion del déficit. El acusado
descenso que obtenemos en la relacion de causalidad desde 1989 hasta 1990 es un claro reflejo

de ello.

¥ El Banco Central tuvo que tomar el control de 60 instituciones bancarias en 1980. Ver Gerchunoff y
Llach (2003), pp. 358-360.

¥ Ver Rock (1987), pp. 475-494 y Torre y de Riz (1993), pp.342-363.

30 Parece ser que el incremento del gasto publico en este momento se debid sobre todo al aumento de los
gastos relacionados con el Estado del Bienestar. Gerchunoff y Llach (2003), p. 409. El pago de intereses
de la deuda externa también condicion¢ la politica fiscal durante el mandato de Alfonsin (Cortés Conde
(2005), p.316.

3! Es lo que Cortés Conde denomina “Base Monetaria ampliada”. Cortés Conde (2005), p. 316.
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6. CONCLUSIONS

Tras realizar todo el analisis anteriormente expuesto, los resultados obtenidos nos dan pie
a considerar que la hipotesis de dominio fiscal se sostiene, a muy largo plazo, en el caso
argentino. Este es un asunto extensamente contemplado en la literatura pero que, hasta el

momento, no habia sido abordado de un modo analitico ni en un sentido dinamico.

Los contrastes efectuados indican que, salvo en el periodo 1890-1913 donde rigi6é un
mayor grado de disciplina fiscal y monetaria impuesta tras la crisis Baring, la politica fiscal
influenci6 durante los restantes periodos a la politica monetaria. Ademas, observamos que dicha
relacion de causalidad se va intensificando con el paso del tiempo desde 1913, adquiriendo una
mayor significatividad desde los afios cuarenta a medida que el pais se introducia en una senda
de mayor discrecionalidad tanto en el manejo de las cuentas publicas como en el de la politica
monetaria. Es por ello que encontramos una ruptura significativa en 1939, que nos adentra en la
etapa peronista, a partir de la cual el uso de los redescuentos por parte del Banco Central lleg6 a
convertirse en practica habitual cimentando los graves problemas de inflacion que
experimentaria el pais a partir de entonces. Tras 1978 se encuentra, sin embargo, otra ruptura en
la relacion de causalidad que indica que ésta comienza si no a diluirse a convertirse en erratica,

algo que se sostiene claramente al hilo de los acontecimientos acaecidos.

Tras el establecimiento de la Ley de Convertibilidad en 1991, se elimina la posibilidad de
recurrir a la financiacion inflacionaria de los déficits, al ligar el peso argentino al doélar a una
paridad unitaria y es por ello que observamos entonces cémo la causalidad deja de ser

significativa.
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CUADRO 1. TEST DE RAIZ UNITARIA Y ESTACIONARIEDAD

With constant and trend ADF PP MZ.-GLS KPSS (77,)
dmb -1.79 =7.79%* -0.11 0.21%*
pbl -4.65%* ST.21%* -3.62%* 0.15%*
pb2 -2.94 -5.01%* -2.57 0.15%
pb3 -3.49 -5.85%* -2.91%* 0.16*

With constant ADF PP MZ.-GLS KPSS (7,)
dmb -0.76 S7.31%* -2.60%* 0.61*
pbl -4.66%* S7.23%* -2.14%* 0.14
pb2 -2.45 -4.31%* -2.38% 0.59*
pb3 -2.85 -5.15%* -2.58%* 0.63*

Notas: Valores criticos para el ADF y PP test en McKinnon (1996). El nimero de retardos del
ADF y MZ-GLS han sido seleccionados de acuerdo con el método de Ng and Perron (1995) y
con el criterio SBIC, respectivamnete. En el test de PP, la ventana de Bartlett ha sido usada
como un estimador de kernel, eleigiendo el bandwidth en el test de PP y KPSS por el método
de Newey y West (1994).

* Significativo al 5%.

** Significativo al 1%.

CUADRO 2. ANALISISDE OUTLIERS

AO TC LS

dmb 1883 1975 1982
1946 1986 1983
1976 1985
1977
1987
1989

pbl 1882
1898

pb2 1898 1975
1981

pb3 1882
1898

Notas: Los dos tipos de outliers, aditivos (AO) y de cambio en nivel (LS) han sido encontrados
en los afios mostrados en el Cuadro. En el primer caso hemos considerado una variable ficticia
que toma el valor 1 en las observaciones atipicas y cero en otro caso. En el segundo caso, la
variable dummy es 0 tras un punto de cambio y 1 en el resto del periodo. Hemos aplicado el
programa TRAMO-SEATS de Gomez y Maravall (1989).

25



CUADRO 3. RUPTURAS ESTRUCTURALES MULTIPLES EN LA RELACION DE CAUSALIDAD
ENTRE SALDO PRESUPUESTARIO Y CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA (METODOLOGIA DE

BAI-PERRON)

UDmax

WDmax

T, (SBIC)

T; (sequential)

ORIGINAL SERIES (1875-1990)
pbl

pb2

pb3

23.3]1%*

14.99*

19.20**

34.90%*

22.04**

30.03**

1978
(1977,1979)
1978
(1977,1979)
1978
(1977,1979)

ORIGINAL SERIES (1875-1985)
pbl

pb2

pb3

26.81%*

46.85%*

42.72%%*

37.52%%*

57.03%*

42.72%%*

1973
(1972,1973)
1939
(1934,1941)
1889
(1886,1892)
1974
(1973,1974)
1964
(1963,1965)
1973
(1971,1973)

1973

(1972,1973)

1974

(1973,1974)

1973

(1971,1973)

ORIGINAL SERIES (1875-1980)
pbl

pb2

pb3

29.51%*

19.17%*

27.34%*

38.54 %

26.82%*

30.96**

1969
(1965,1970)
1939
(1934,1941)
1889
(1886,1892)
1969
(1960,1970)
1969
(1965,1970)

1969

(1965,1970)

1969

(1965,1970)

FILTERED SERIES (1875-1990)
pbl

pb2

pb3

40.97**

40.97**

49.14%*

54.07%*

54.07%%*

53.84**

1978
(1975,1982)
1939
(1934,1945)
1889
(1885,1894)
1978
(1976,1986)
1978
(1976,1980)

1978

(1975,1982)

1978

(1976,1986)

1978

(1976,1980

Notas: Los cambios en el modelo estructural puro han sido seleccionados con un trimming
0=0.10 y un nimero maximo de 5 rupturas. La correlacion serial en los residuos no esta
permitida. La matriz de covarianzas esta construida usando el método de Andrews (1991).

* ** . Significativo al 5% y 1% respectivamente;.los valores criticos aparecen tabulados en
Bai and Perron (1998).
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Gréfico 1: Residuos del andlisis de causalidad
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Gréfico 3: Resultados del test de causalidad recursivo
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