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Resumen. Este texto tiene por objetivo analizar la produccion, los intereses y los debates econémico-
financieros en la revista del Banco Central de la Republica Argentina, Ensayos Econdmicos, entre los afios
1977 y 1985. Para ello, adopta una metodologia cualitativa propia del drea de andlisis de revistas que se
centra en los aspectos inmateriales del objeto de estudio tales como las trayectorias involucradas, las redes
politicas e intelectuales en tensién y la circulacion de ideas, entre otros. La investigacién permitié concluir
que la publicacién bajo andlisis se erigié como una arena de discusion en torno a la politica econémica y
financiera del periodo dictatorial en un contexto en el que la estabilidad monetaria desplazé al desarrollo
industrial del centro del debate pblico.
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Abstract. This text aims to analyze the production, interests, and economic-financial debates in the jour-
nal of the Central Bank of Argentina, Ensayos Econdmicos, between 1977 and 1985. To this end, it adopts
a qualitative methodology typical of journal analysis, focusing on the intangible aspects of the object of
study, such as the trajectories involved, the political and intellectual networks in tension, and the circulation
of ideas, among others. The research concludes that the publication under analysis became an arena for
discussion surrounding the economic and financial policies of the dictatorship period, in a context where
monetary stability displaced industrial development from the center of public debate.
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INTRODUCCION

Ensayos Econdmicos es una revista de cardcter académico editada bajo el sello del Banco Central de
la Republica Argentina (en adelante BcRa). L.a misma se originé con una periodicidad bimensual
durante su primera etapa institucional entre 1977 y 1990, y fue discontinuada posteriormente
hasta su relanzamiento en 2006. Esta publicacién, que desde 2006 se edita regularmente, publica
textos de ciencias econémicas en las dreas tedrica, empirica y de politica aplicada, tanto de nivel
nacional como internacional. En su primera época, los principales debates giraron en torno al
sistema financiero en el contexto inflacionario posterior al rodrigazo.! Asi, los origenes de Ensayos
Economicos se encontraron atravesados por una coyuntura que marcé la dindmica de los estudios
y abordajes —en su mayor medida relacionados a la economia argentina— hasta 1985, momento a
partir del cual el Plan de estabilizacién Austral corrié de eje las discusiones. Segtin observamos, si
bien este ultimo programa no resolvié los desequilibrios macroeconémicos existentes desde 1975,
la endeble estabilizacion motivé andlisis vinculados mds a reformas de mediano plazo.

Desde sus inicios, Ensayos Econdmicos se constituyé como canal de divulgacién de las investi-
gaciones internas del Bcra “para los estudiosos de la economia” con el objetivo de “dar a conocer
estudios en lo econémico financiero” (Comité Editorial, 1977). La publicacién se originé en el
Centro de Estudios Monetarios y Bancarios del Bcra; durante su primer periodo fue dirigida por
Horacio Alonso, economista que ocupé el cargo de subgerente general del Bcra entre 1981y 1987.
Las colaboraciones en la revista eran, en su mayor medida, de economistas adscritos la institucién,
aunque también hubo contribuciones externas de economistas profesionales y académicos con
destacada trayectoria como Domingo Cavallo, Juan Carlos De Pablo y Julio Olivera, entre otros.”

! En referencia al Plan Econémico de ajuste del ministro Celestino Rodrigo entre junio y julio de 1975 y el impacto de
la abrupta modificacién en los precios relativos. En aquel entonces, se corrigieron cotizaciones del ddlar, las tarifas y
se liberaron otros precios fijando los salarios muy por debajo de estos. El impacto sobre la actividad produjo una caida
del P18 de 6.5 % durante el segundo semestre de 1975 y dejé tasas de inflacién de tres digitos mensuales que, a partir
de entonces, no pudieron reducirse (Frenkel, 1989).

2 Cuyas trayectorias incluimos de forma breve al momento de abordar sus articulos a partir de entradas en notas al pie
de pdgina.
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Ensayos Econdmicos inicié su tirada poco tiempo después de comenzada la politica econémica
de Martinez de Hoz, quien emprendié un disruptivo programa de politicas de ajuste moneta-
rias y fiscales ortodoxas y de redistribucion de los ingresos contra asalariados (Rougier, 2006). En
lo estructural, el modelo propuso una apertura comercial que impacté negativamente en el te-
jido industrial interno y una desregulacién financiera aprovechando el flujo de liquidez mundial
que permitié el endeudamiento externo publico y privado (Ocampo, 2014; Schvarzer, 1986). En
aquellos afios, el clima intelectual se encontraba atravesado por las criticas tanto a las estrategias
de industrializacion sustitutiva como al keynesianismo vigente en la politica econémica (Rougier
y Odisio, 2017). Cuando en 1982 la crisis de la deuda externa impacté en América Latina, conju-
gandose con los impactos negativos de la guerra por las Islas Malvinas, el régimen debié enfrentar
el agravamiento de los desequilibrios macroeconémicos como la estanflacién y el endeudamiento
externo (Cuesta y Trupkin, 2022).

Entre 1983 y 1985 el gobierno democritico de Raul Alfonsin, junto a su ministro de econo-
mia Bernardo Grinspun, debié afrontar el inédito endeudamiento externo de 45 000 millones de
ddlares, un alto déficit fiscal que superaba 10 % del producto interno bruto (PiB), una inflacién de
mads de 300 % anual y una caida salarial estimada en 30 % desde 1975 (Arceo et al., 2008; Brenta,
2019). Las condiciones externas, por su parte, eran negativas desde la crisis de la deuda y se ca-
racterizaban por altas tasas de interés internacionales, menor dinamismo comercial y estanflacion
mundial.

En este contexto de la politica econémica, los debates econémico-financieros estuvieron atra-
vesados por el impacto y los efectos de la reforma de 1977. Como demostrd la literatura especifica
sobre cuestiones relativas al sector financiero en el periodo, esta consistié en la suba generaliza-
da de las tasas por encima de la inflacién como politica oficial, la apertura de nuevas entidades
financieras con requisitos minimos de operacién y la mayor utilizacién de titulos publicos para
transferir ingresos al sector financiero (Garcia, 2018). Las modificaciones de la Carta Orgénica del
BCRA buscaron adaptarlo a la descentralizacién de los depésitos reduciendo los encajes de niveles
cercanos de 100 % a 45 % para generar mayor capacidad prestable y monetizacién de la economia
(Diz, 1994). Por otro lado, para compensar a las entidades por el costo que se derivaba de inmovi-
lizar el efectivo minimo, se creé la cuenta de regulacién monetaria (cRm) mediante la cual el Bcra
pagaba una tasa a las entidades por los recursos inmovilizados evitando costos altos en un con-
texto de tasas libres e intentando que los margenes entre las tasas activas y pasivas se mantengan
en niveles bajos (Lajer, 2018, p. 323). Miradas criticas entendieron que no se traté de una poli-
tica financiera aislada, sino que escondié una ofensiva de sectores liberal-conservadores contra el
modelo de industrializacién y sus alianzas de clase (Schvarzer, 1986). A su vez, estudios recientes
documentan que los efectos de dicha reforma, como la consolidacién de las desregulaciones finan-
cieras posteriores, generaron una alta vulnerabilidad al sistema ante shocks externos, la pérdida de
competencias de regulacién y superintendencia del BcrRA y una tendencia creciente de los spreads
bancarios que no se tradujo en crecimiento generalizado (Catelén, 2025; Cibilis y Allami, 2010;
Zicari, 2024).

En este cuadro, el presente texto propone analizar la produccién, los intereses y los deba-
tes econémico-financieros de Ensayos Econdmicos entre 1977-1985. El marco tedrico adoptado
jerarquiza la intervencion de expertos y la circulacion de ideas en torno a la economia argenti-
na durante el periodo de consolidacion neoliberal entre 1975-2001 en donde “los economistas
alcanzaron el poder” (Heredia, 2015). Se traté de un periodo donde la economia profesional y
su expansion en la prensa publica medidtica se vincularon con la preeminencia de la perspecti-
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va ortodoxa-neocldsica. Paralelamente el campo académico desarroll6 cierta interseccién politica
y de performatividad, consistente con la circulacién de actores por medio de dispositivos como
redes técnicas o empresas. Los andlisis en Ensayos Econdmicos estuvieron atravesados por el avance
de las posturas ortodoxas en la economia y desde un punto de vista técnico y de profesionalizacion
de la economia, contribuyeron con controversias sobre diferentes cuestiones relativas a la politica
econémica-financiera del periodo. Asi, se pone el énfasis en los aportes que trascendieron la di-
mensién tedrica y se interesaron por la formulacién de comentarios, criticas y/o sugerencias a la
politica econémica y financiera del gobierno. En esta linea, dada la filiacién de la revista y de parte
de sus autores a una institucién oficial como el BCra, se aspira a contribuir al estudio del Estado
“desde adentro” jerarquizando la participacién de su planta profesional, asi como de sus tensiones
internas (Bohoslavsky y Soprano, 2010).

Asuvez, el trabajo reivindica los estudios de las publicaciones periédicas que posicionan el ana-
lisis de las revistas como objetos culturales complejos caracterizados por dimensiones materiales
e inmateriales y jerarquizan su papel en el debate publico, las ideas y las trayectorias intelectuales
(Delgado et al., 2014; Girbal-Blacha y Quatrocchi-Woisson, 1999; Panella y Korn, 2010 y Pris-
lei, 2015). De esta forma, el trabajo se inscribe en el campo de estudios que vincula las ideas y
el pensamiento econémico con las publicaciones periédicas, los intelectuales y el Estado/mercado
(Odisio y Rougier, 2014; Rougier y Mason, 2020; Vicente, 2011). Como sostenemos, Ensayos
Econdémicos se erigié como una plataforma vinculada al Bcra que contribuyé a desplazar la cuestion
del desarrollo industrial del centro del debate ptiblico en favor de la estabilidad monetaria y finan-
ciera a partir de la circulacién de ideas, saberes y agentes adscritos tanto a perspectivas ortodoxas
como heterodoxas.? Abonan esta hipétesis, como veremos, la heterogénea tradicién intelectual de
los autores que aportaron a los debates, pero también la interseccién con otras publicaciones que
mostraban variedad ideolégica. No menos importante fue, en esta linea, la importancia de la je-
rarquizacién de instrumentos ortodoxos y heterodoxos en los andlisis mayormente preocupados
por la estabilidad monetaria y financiera, como la utilizacién de modelos teéricos y formales con
estos fines.

El texto se divide en tres subsecciones a las que se afiaden las conclusiones. En primer lugar,
se describen las particularidades editoriales de la revista considerando su dimensién material (di-
sefio, extension en pdginas, espacios publicitarios), institucional (entidad editora, comité editor) y
editorial (cantidad de articulos, autores), entre otros. A continuacion, el desarrollo se divide en dos
sub-acdpites correspondientes a diferentes momentos del debate econémico en el dmbito de la
publicacién bajo estudio. En este sentido, el primero de ellos se extiende entre el inicio de la tirada
en 1977 y los nimeros correspondientes al aiio 1980, cuando las polémicas giraron en torno a las
secuelas del rodrigazo y la reforma financiera de 1977. El segundo subperiodo, por su parte, se
ubica entre 1980 y 1985 y tiene como eje al deterioro del sector externo y la sobrevaluacién del
peso generados en el marco de la politica financiera de Martinez de Hoz.

3 Ortodoxo, en el sentido de la cercania al liberalismo econémico jerarquizando la libertad de los mercados, la pro-
piedad privada y el equilibrio derivado de la libertad de oferta y demanda. Adicionalmente, bregando por un Estado
minimo se restringe a garantizar la libertad de mercado defendiendo el homo economicus como garantia del éptimo
social y el equilibrio. En este sentido, lo heterodoxo como campo opuesto en las ideas econémicas, si bien no respon-
di6 a corrientes marxistas, keynesianas y estructuralistas en el sentido explicito, se explicité en el marco general del
profesionalismo econémico (Blaug, 1985).
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PARTICULARIDADES EDITORIALES DE EENsAYOS ECONOMICOS Y SUS PRIMEROS DEBATES

La revista se caracterizé por un disefio sobrio y académico editada en blanco y negro que en su
tapa ostentd el edificio del Bcra. La tirada se realizé a razén de cuatro por aflo, en general en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre y en la primera pdgina figuraron las autoridades
del Bcra (véase figura 1).

Figura 1. portada de ejemplar de Ensayos Econdmicos, marzo de 1977

N2 1
marzo 1977

Fuente: https://www.investigacioneseconomicas.bera.gob.ar/ensayos_economicos_bcra/issue/view/109

En estos afos, aunque el Banco tuvo varios presidentes (Adolfo Diz, Julio José Gémez, Egi-
dio lannella, Domingo Cavallo, Julio Gonzilez del Solar, Enrique Garcia Viazquez), el Comité
Editorial se mantuvo bajo la direcciéon de Horacio Alonso. No obstante, si variaron quienes lo
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acompafiaron en la revista. Por ejemplo, entre 1975-1978 formaron parte del staff Arturo Meyer,
gerente de Investigaciones Econémicas del Bcra y Elias Salama, especialista en temas monetarios,
ambos vinculados a la Universidad Nacional de la Plata. A partir de 1979 se incorporé a Ernesto
Gaba, un economista mads cercano al sector privado y formado con Alfredo Canavese en el dmbi-
to de la Asociacion Argentina de Economia Politica y el Instituto de Investigaciones Econémicas
y Sociales de la Universidad Nacional del Sur. Luego, en 1980, se sumaron Tomads J. Baldifio,
economista especializado en temas monetarios que desarrollé su carrera en el Centro de Estu-
dios Monetarios y Bancarios y posteriormente en el Fondo Monetario Internacional, José Luis
Machinea, quien comenzaba su trayectoria en la misma institucién y llegaria a ser presidente en
1986, e Isabel Walkoluk de Van Morlegan, secretaria de la publicacién. Ese mismo afio, la secre-
taria fue reemplazada por una coordinacién técnica a cargo de Manuel Alonso Olivera. En 1983,
con el cambio de gobierno, el cuerpo editor fue reemplazado —salvo Alonso—, y se incorporaron
Daniel Duenas y Ernesto V. Feldman, ambos economistas del Bcra especializados en temas sobre
el sistema financiero. Ademds, se incorporé nuevamente Elias Salama y Ernesto Gaba, aunque
este ultimo figuraba con una nota al pie en uso de licencia. Los préximos cambios llegaron con el
reemplazo de la presidencia de Enrique Garcia Vazquez (1983-1985) por Alfredo Concepcion
(1985-1986) y luego de este tltimo por José Luis Machinea (1986-1989). Se evidencia que la
revista fue dirigida por economistas formados en el Bcra, especialmente por jévenes que iniciaban
su carrera profesional como Machinea o Juan Sommer —aunque este no formé parte del consejo
directivo—; y que su cuerpo directivo no era ajeno a los avatares institucionales. Esto era légico
ya que, desde su primer numero, Ensayos Econdmicos aclaré que los aportes derivaban de material
técnico inédito formulado en el @mbito del banco.

Asi, la revista inicié su tirada con una cantidad de tres a seis articulos por niimero con un
aproximado de 120 pdginas y un precio que, dependiendo el afio, ajusté por debajo de la inflacion
y otras por encima. Su valor en délares, que fue publicado sélo hasta 1980, varié entre 1y 2.50 en
este periodo. Respecto a las temdticas priorizadas, la mayor parte fueron sobre temas relativos al
sector financiero y a la politica monetaria. Un recuento de estas, evidencia que en este periodo hubo
40 articulos sobre cuestiones financieras y monetarias, muy por encima de otros relacionados a
inflacién (once), la deuda externa (ocho), el comercio exterior (seis), las finanzas piblicas y la politica
fiscal (cinco) y el crecimiento (uno). Asi, se evidencia que la orientacién y la preocupacién del
BCRA se dirigi6 al sector financiero-monetario mostrando un signo de época donde estas cuestiones
cobraron especial relevancia.

Si bien el espacio publicitario fue escaso, a partir de 1978 se incluyeron los indices de otras
revistas al final de la publicacién. Entre estas, estaban la revista académica Econdmica de la Uni-
versidad Nacional de la Plata —en la que muchos integrantes y articulistas de Ensayos escribian
con frecuencia—, la revista especializada en Ciencias Sociales Desarrollo Econdmico, Estudios del Ins-
tituto de Estudios Econémicos sobre la Realidad Argentina (IERAL) e Iniegracion Latinoamericana
publicada por el Instituto para la Integracion de América Latina y el Caribe (INTAL). También se
publicitaron otras de orden internacional, como la mexicana El Trimestre Econdmico, la Revista de
la Integracion y el Desarrollo de Centroamérica editada por el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (BCIE) y Pensamiento Iberoamericano publicada por cePAL y el Instituto de Cooperacién
Iberoamericana (1c1). En este sentido, la revista del BcRa muestra una articulacién tanto con revistas
académicas como con otras del campo de las ciencias sociales y del sector privado.
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Por las pdginas de Ensayos fueron frecuentes las publicaciones de integrantes del BcrRA como
Feldman, Cavallo, Arnaudo, Machinea, Gaba, Julio Piekarz, etc. Pero también hubo participacién
de otros economistas del dmbito académico —especialmente de la Universidad de Buenos Aires
(uBA)- y privado con significativa resonancia publica contempordnea y posterior y de diferente
extraccion ideolégica como Roberto Frenkel, Daniel Heymann, Juan Sommer, Julio H. Olivera,
Juan Carlos De Pablo, Carlos Rodriguez, Roque Fernindez, Pedro Pu, Alfredo Canavese, Rolf
Mantel, Ana Martirena Mantel y Guillermo Calvo. Estos, participaban de diferentes instituciones
como el Centro de Estudios del Estado y la Sociedad (cepgs), el Centro de Estudios Macroeconé-
micos (CEMA), el Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas (CONICET), el IERAL y
diversas universidades publicas y privadas siendo la mayoria de los trabajos producto de las jorna-
das del Centro de Estudios Monetarios y Bancarios. En este sentido, la revista mostré una apertura
ideolégica relevante, especialmente en torno al campo profesional de la economia argentina. Esto
no implica desconocer el profundo vinculo que la caracterizaba con el Bcra y la formacién de sus
cuadros técnicos, asi como la predominancia de temas financieros y monetarios a cargo de analistas
filiados, en su mayor medida, al pensamiento neocldsico.

EL DEBATE EN TORNO A EFECTOS COLATERALES DEL RODRIGAZO
Y LA REFORMA FINANCIERA (1977-1980)

Parte de las polémicas de la época en torno a la politica monetaria tuvieron lugar en las Jornadas
de Economia Monetaria y Sector Externo organizadas periédicamente por el Centro de Estudios
Monetarios y Bancarios y que conforman la masa critica mayoritaria de los articulos de la revista.
En lineas generales, el debate de esta primera etapa de la publicacién giré en torno a las politicas
antiinflacionarias tras el rodrigazo y, posteriormente, a la reforma financiera. Cuestiones como la
volatilidad del tipo de cambio, la excesiva emision monetaria, el peso del déficit publico, el desequi-
librio externo via balance de pagos, entre otros, fueron discutidas por una heterogénea perspectiva
ortodoxa, pero también por posturas que reivindicaban regulaciones de superintendencia.

En este tltimo orden, destacé el aporte del célebre economista Julio Olivera,* quien jerar-
quizé los conceptos de “autonomia” y “heteronomia” monetarias para explicar cémo las relacio-
nes desiguales entre paises afectaban las medidas cambiarias de ciertos Estados: “la situacion de
autonomia-heteronomia refleja la estructura de poder existente dentro de la economia mundial
[y] la posibilidad de un sistema monetario internacional con propiedades regulares de equilibrio
queda excluida” (Olivera, 1977, pp. 198-194). Su hipétesis planteé que, en sistemas cambiarios
internacionales (fijos o flexibles), existian naciones que contaban con autonomia monetaria y otras
que no. Por lo tanto, no todas se hallaban en condiciones de seguir una politica independiente.

4 Doctor en Derecho y Ciencias Sociales por la ua, institucién en la que se desempefiaba como docente, investigador
y de la cual fue rector (1962-1965). En este dmbito, dirigié el Instituto de Investigaciones Econémicas de la Facultad
de Ciencias Econémicas desde 1961. Asi también, habia sido subgerente General del Bcra (1959-1962) y secretario
de Ciencia y Tecnologia de la Nacion (1973-1974).
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La advertencia del autor fue realizada en estos términos “el nivel de salarios del pais heters-
nomo estd sujeto, en consecuencia, no sélo a las condiciones imperantes en su propio territorio
sino a las que existen en el otro pafs. Hasta es posible [...] que el nivel de precios o de salarios del
pais heterénomo sea mads sensible a las variaciones monetarias y reales del otro pais que a las de su
propia situacién interna” (Olivera, 1977, p. 189).°

En una linea similar se expresé José Uriarte® (1979) quien retomd esta cuestion para plantear
el andlisis de las interrelaciones entre dos paises con monedas vinculadas por tipos de cambio
flexibles: “los movimientos de capital, al mantener niveladas las tasas reales de interés esperadas
entre paises posibilitan la difusién de las perturbaciones monetarias” (Uriarte, 1979, p. 17). El
economista vinculado al Centro de Estudios Monetarios y Bancarios sostuvo que las medidas de un
Estado y los cambios de expectativas inflacionarias y de devaluacién tenian efectos tanto internos
como externos. De esta forma, es destacable que los planteos de Olivera y Uriarte tenian lugar
en el marco de una politica econémica atravesada por las devaluaciones programadas conocidas
popularmente como “tablita cambiaria” de Martinez de Hoz, las cuales no atendieron los efectos
de posibles alteraciones en los flujos externos. De tal modo, el articulo podria entenderse como
una critica solapada a la politica cambiaria realizada en el marco de una publicacién oficial en uno
de los momentos de mayor censura, autoritarismo y represion desplegados por el “Proceso”.

Otros economistas como Aldo Arnaudo’ y José Bartolomei (1977) se refirieron a la cuestion
cambiaria a partir del referente empirico de la coyuntura previa al golpe de Estado.® En lineas
generales, discutieron el concepto de “doble mercado cambiario” y su posibilidad de aplicacién a
un periodo en el cual, de hecho, existieron formalmente dos mercados de cambios (desde 1971
hasta marzo de 1976, exceptuando un breve lapso en 1975). Para estos autores, el doble mercado
“consiste en la clasificacién de las transacciones internacionales entre transacciones corrientes y
transacciones de capital, y su realizacién consecuente en mercados separados, las primeras con un
tipo de cambio fijo y las segundas con un tipo de cambio libre” (Arnaudo y Bartolomei, 1977, p. 8).
En este sentido, analizaron el funcionamiento y eficiencia operativa de la medida considerando el
grado de alejamiento o cercania respecto de su definicién conceptual.

El articulo constituy6 una critica a la politica cambiaria previa a la dictadura. Por un lado, sus
responsables advirtieron que la experiencia argentina dist6 de la conceptualizacién explicitada en
la medida en que se jerarquizé la influencia de capitales extranjeros con su componente especu-
lativo en el mercado financiero. Por otra parte, sefialaron que la politica implementada provocé
una sobrevaluacion del peso en el mercado comercial y una brecha con el valor establecido en el

% Sibien el autor no realizé referencias a casos especificos debe plantearse que, aunque Ensayos Econdmicos habria contado
con cierta libertad editorial, esto no implica que sus autores no apelaran a la discrecién para determinados planteos
dado el contexto represivo, lo cual podria haber sido gravitante en el caso de un economista heterodoxo como Olivera.
El autor retomé su propuesta en un niimero posterior a fin de extender sus resultados al caso de imperfecta movilidad
internacional del capital (Olivera, 1980). En este sentido, planteé que no existié una posicién de equilibrio general
para la economia global y que “desde 1969 la adaptacién del stock monetario internacional a las ‘necesidades del
comercio’ es un criterio explicito de la regulacién monetaria mundial” (Olivera, 1980, p. 7).

5 Economista del Centro de Estudios Monetarios y Bancarios.

" Doctor en Ciencias Econémicas y Abogado por la Universidad Nacional de Cérdoba, y doctor of Philosophy por la
Universidad de Yale. Se desempeiié como investigador del Bcra (1976), en el Instituto di Tella (itpt) (1980) y en el
coNICET (desde 1980).

8 El articulo fue publicado en el n° 4, edicién especial publicada en dos partes y “dedicada a reproducir la mayoria de los
trabajos presentados en las Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo” organizadas por el Centro de Estudios
Monetarios y Bancarios.
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mercado financiero. Si bien esto podria solucionarse con una devaluacién del primero, el problema
consistia en que debia ajustarse permanentemente para adaptarlo al ritmo del proceso inflaciona-
rio. Mds atn, a las dificultades para esclarecer un valor de equilibrio, se afiadi6 la carencia de un
tipo de cambio uniforme para las exportaciones (divididas en tradicionales y promocionadas) e
importaciones (sean comunes o suntuarias). De este modo, criticaron la dindmica cambiaria por-
que evitaba devaluaciones en un contexto inflacionario alejandose del modelo tedrico de equilibrio
(Arnaudo y Bartolomei, 1977, p. 15). En definitiva, concluyeron que la experiencia argentina en-
tre 1971 y marzo de 1976 consistié en un mercado de cambios comercial con tipo de cambio fijo
y otro mercado con valores flotantes e intervenciones antiespeculativas que finalmente resultaban
controlados por el BcrA (Arnaudo y Bartolomei, 1977, p. 35). A su vez, plantearon que esta politica
cambiaria provocé expectativas devaluatorias y un déficit del balance de pagos.’

La cuestién de la sobrevaluacion del peso y la necesidad o no de un nuevo ajuste cambiario
retorné en un articulo de Carlos Rodriguez! y Larry Sjaastad'' (1980). Estos autores discutieron
que Argentina tuviera un tipo de cambio atrasado desde mediados de 1977 argumentando que,
en todo caso, se estaba ante “un nuevo nivel, mas bajo, de equilibrio” (Rodriguez y Sjaastad, 1980,
p- 9). Segin fundamentaron, esto se debié a diversas causas. La primera de ellas correspondié a
elementos que favorecieron la balanza de capitales: valoraron el cierre de la brecha entre los tipos
de cambio para importacién y exportacién mediante aumentos en el primero, indicaron un in-
cremento en el precio internacional de los principales productos exportables y argumentaron que
la eliminacién de retenciones también contribuyé disminuir el punto de equilibrio del tipo real
de cambio. Por otra parte, celebraron a la reforma financiera como “uno de los mayores logros
efectivos de la presente conduccién econémica” (Rodriguez y Sjaastad, 1980, p. 41) y sostuvieron
que esta aument? el atractivo de mantener activos en pesos. Asi también, los economistas estable-
cieron que el peso partia de una situacién de anticipo en abril de 1976, “y por lo tanto el hecho de
que el tipo real de cambio haya caido mds que su nivel de equilibrio fue necesario a fin de eliminar
el adelanto cambiario inicial” (Rodriguez y Sjaastad, 1980, p. 48). Mds adn, argumentaron que,
dado que el délar se habia depreciado internacionalmente y el peso apreciado, sucedié lo contrario
en comparacién con monedas como la alemana, suiza o japonesa. En definitiva, esta coyuntura les
permitia relativizar la insostenibilidad del tipo de cambio bajo y sostener que la reforma financiera
lo haria sostenible. Por ello, se argumenté que en 1978 se estuvo en un punto de equilibrio cam-
biario, aunque advirtieron un leve retraso cercano a 10 % para el primer trimestre de 1979 cuando
empez6 a implementarse la “tablita”.!?

En lo que respecta a temas fiscales, otro punto que se vinculé a la cuestién inflacionaria,
dos autores externos al Bcra introdujeron planteos criticos en el interior de la ortodoxia: Ana
Martirena-Mantel'® y Domingo Cavallo.!* La primera propuso resaltar la importancia de “ex-

9 Si bien se promovié el ingreso de capitales externos, los autores advirtieron que los mismos eran de corto plazo.

10 Doctorado en Economia por la Universidad de Chicago. Se desempefiaba en el cEma y habia sido docente de la
Universidad de Columbia.

' Economista estadunidense especializado en economia internacional con particular interés en América Latina. Refe-
rente de la linea econémica de la Universidad de Chicago, formaba parte del cEma y fue uno de los impulsores del
programa de Cuyo (Mendoza) en 1962 a través de la Alianza para el Progreso.

12 Un articulo posterior de la revista (Ferndndez, 1980) desliz6 que Argentina presentaba un tipo de cambio atrasado y
expuso la expectativa frustrada del sector industrial en torno a una modificacién en dicho indicador.

13 Doctora en Economia de la Universidad de Yale. Habifa logrado una beca Guggenheim (1975) y se desempefiaba
como investigadora del conIceT en el 1TpT (desde 1966) y como docente titular de la uBa (1968-86).

14 Por entonces se habia recientemente doctorado en Economia por la Universidad de Harvard (1977).
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plorar las consecuencias de la introduccién de la restriccién presupuestaria del Gobierno y de los
efectos riqueza en el modelo tradicional de la devaluacién, para asi responder al desafio moneta-
rista segin el cual los efectos de la alteracién del tipo de cambio son sélo transitorios y desaparecen
en el largo plazo” (Martirena-Mantel, 1977, p. 72).

Martirena-Mantel planteé un modelo de andlisis que introdujo a la contraccién fiscal del go-
bierno en el anilisis de la devaluacién y expuso la existencia de efectos reales permanentes a tales
fenémenos. Por otra parte, Domingo Cavallo (1977) sugirié que la restriccién en la cantidad de
dinero era condicién necesaria mas no suficiente para la reduccién de la inflacién. El economista
sostuvo que alcanzar el equilibrio de precios relativos y “el paso hacia una situacién no inflacionaria
requiere que tenga lugar una redistribucion del ingreso en perjuicio del sector asalariado” (Cava-
llo, 1977, p. 142). A pesar de que el gobierno de facto no debia someterse a consultas populares
peridédicas, plante6 que “este sesgo en la distribucion de la carga derivado de politicas moneta-
ristas de estabilizacién es precisamente lo que limita su viabilidad politica” (Cavallo, 1977, p. 142,
el destacado es nuestro). Al dar cuenta de experiencias de aumentos de precios y expectativas
inflacionarias en contextos de caida en los niveles de actividad apunté la necesidad de cierta inter-
vencién gubernamental en determinados rubros. En este sentido, propuso una baja de la tasa de
interés y controles al crecimiento de precios clave como el tipo de cambio, las tarifas y los salarios.
Concluy6 en que “esta dificil combinacién de administracién de precios y politicas monetarias es
probablemente la ultima alternativa frente al pernicioso pantano de recesién e inflacion” (Cavallo,
1977, p. 147). De tal modo, sea por sus efectos o por su insuficiencia, ambos autores cuestionaron
al postulado monetarista de la inequivoca eficiencia de la restriccién presupuestaria como medida
suficiente de una politica antiinflacionaria. Esto implicé que la politica econémica del gobierno de
Jacto sea debatida dentro de Ensayos Economicos, aunque desde la perspectiva ortodoxa.

Otra linea que tensiond las mdximas monetaristas provino del economista Juan Carlos De Pa-
blo,'® quien plante6 que desde el rodrigazo “la cultura econémica del argentino medio aumenté
considerablemente” (1977, p. 149), aunque no en el grado suficiente como para comprender el
10 Establecié que la poblacién reaccionaba con
suma rapidez a las politicas econémicas, lo que demandaba que las medidas antiinflacionarias in-

funcionamiento de la economia en su conjunto.

corporaran la educacion econémica para sectores estratégicos de la sociedad: “épor qué no cur-
sos de economia para periodistas, obispos, oficiales de las fuerzas armadas, diputados, senadores,
jueces etc.?” (De Pablo, 1977, p. 174). Esta educacién debia ser acompafiada, segiin argumento,
por una politica austera de la cantidad nominal de dinero para evitar la inflacién reprimida. Sin
embargo, también ponderd la necesidad de medidas heterodoxas como controles de precios, un
impuesto a la tierra para redistribuir ingresos y el andlisis de variaciones en la demanda excedente
de determinados rubros. En sintesis, el planteo de De Pablo criticé la escasa variedad de medi-
das implementadas por el Estado para contener la inflacién y apunté al excesivo monetarismo
del equipo econémico. En virtud de ello, sentencié contundentemente: “la inflacién, como dice

13 Licenciado en Economia por la Universidad Catélica Argentina con estudios de posgrado en curso en Harvard. Se de-
sempefiaba como parte del cEma y de la Escuela de Administracion en el Instituto para el Desarrollo de Empresarios
en la Argentina (ipEa). Habia formado parte del Consejo Nacional de Desarrollo, 1rpt, la Fundacién de Investigacio-
nes Econémicas Latinoamericanas (FIEL) y ocupado el cargo de director de politica tarifaria y de importaciones del
Ministerio de Economia de la Nacién (1969-1970).

16 Un planteo similar fue deslizado en otro articulo por Machinea (1978, p. 81): “debido al aprendizaje microeconémico
de los agentes econémicos [...] no sélo es posible pensar en canales de transmisién de la politica monetaria distintos,
sino también en una mayor velocidad en el proceso de transmisién”.
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Friedman, es un fenémeno, [sic] monetario; ipero qué lejos nos ha llevado el andlisis presentado
en este trabajo, de aquella recomendacién de politica econémica que dice que simplemente hay
que dejar de emitir medios de pago...” (De Pablo, 1977, p. 177).

Otro punto planteado en Ensayos Econdmicos correspondié al sistema bancario, que conté con
el aporte de Héctor Diéguez!” y Alberto Petrecolla (1979). Los economistas sostuvieron que la
estructura distributiva de los depésitos era desigual debido a una doble concentracién: geografica en
Buenos Aires y juridica en bancos publicos. No obstante, su analisis todavia no captaba los efectos
de la reforma financiera. Sobre el sistema bancario, Feldman (1980) dio cuenta de una expansién
de la planta de trabajadores del sector entre 1957 y 1976. Segun su argumento, los controles
en las tasas nominales de interés y otras restricciones provocaban una “represion financiera” y
distorsionaban las sefiales del sistema de precios y la competencia. Por ello, sostuvo, aumentaron
la apertura de sucursales y la contratacién de empleados por encima del producto financiero, lo
que hacia necesario impulsar la expansién del sector a partir de su mayor productividad, como se
estarfa haciendo a partir de la reforma.

A diferencia de otros dmbitos, la presencia de polémicas en torno a la politica econémica de la
dictadura en el contexto de mayor efervescencia del accionar represivo invita a pensar que Ensayos
Econémicos tuvo cierto margen de autonomia editorial. Aunque la discrecién en la seleccién de
textos actué como un catalizador del intercambio dentro de los marcos de la ortodoxia, prevalecié
cierto debate intelectual por sobre la reproduccién del discurso oficial. Mds aun, las criticas al
monetarismo y la reivindicacién de cierto tipo de actividad estatal en materia monetaria y fiscal
evidencian cierta apertura.

POLEMICAS EN TORNO AL DETERIORO DEL SECTOR EXTERNO
Y LA SOBREVALUACION CAMBIARIA (1980-1985)

En 1980 Cavallo!'® analizé la relacién entre la balanza comercial y el tipo de cambio real ya que
“estas variables indican cémo la politica comercial cambia el precio interno de importables y ex-
portables alterando los incentivos para la produccién y el consumo de estos tipos de bienes comer-
cializables” (Cavallo, 1981, p. 145). De esta manera, propuso un modelo analitico de regresiones
que le permitié argumentar la relevancia del tipo de cambio real en la generacién de un déficit o
superavit comercial. Mds precisamente, propuso que sin variaciones del cambio real y ceteris pa-
ribus, un saldo negativo de la balanza comercial podia eliminarse: ¢) aumentando aranceles a las
importaciones o reduciendo derechos de exportacién, b) 'Y manteniendo la expansién del crédito
por debajo de la tasa de inflacién, ¢) reduciendo el piB y/o d) aumentando el PIB agropecuario,
medidas que contribuirfan a equilibrar la balanza comercial (Cavallo, 1981, p. 150). Por tanto,

17 Master of Arts por la Universidad de Harvard (1967), posgrado que realizé becado por la Fundacién Ford. Se desem-
pefaba como investigador del 1tpT. Previamente habia sido director del Instituto de Investigaciones Econémicas de
la Universidad Nacional de la Plata (1971-1973), Subsecretario del Consejo Nacional de Desarrollo (1968-1970) y
Subsecretario General del Ministerio de Economia de la Nacion (1975-1976).

I8 En estos afios, venia de ser subsecretario del Ministerio del Interior en 1981 y presidente del Bcra entre julio y agosto
de 1982.

19 Habida cuenta de que trabajos como los de Nogues, aunque a favor de la mayor apertura, cuestionaron la apreciacion
cambiaria de Martinez de Hoz. En aquel entonces, Nogues presenté tres modelos econométricos que mostraban que
la elasticidad precio de las importaciones subié significativamente (Nogues, 1982, p. 14-17).
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Cavallo justificé que mantener un tipo de cambio real alto permitiria, en un contexto de apre-
ciacién cambiaria desde 1978 (Bcra, 1981, p. 14), fomentar el superdvit de la balanza comercial
cuestionando abiertamente a la politica oficial.?"

La cuestién cambiaria también conté con el andlisis de Rolf Mantel?! y Ana Martirena-Mantel,
quienes presentaron un trabajo en torno a la politica cambiaria 6ptima para paises semi industria-
lizados que manifesté una postura distinta a la de Cavallo y, como veremos mads adelante, a la
Arnaudo. Tales autores refirieron a la vigencia del crawling-peg —flexibilidad controlada del tipo
de cambio con minidevaluaciones— como al preanuncio cambiario temporal que se observaba en
varios paises de la regién. Segun defendian, esta politica era virtuosa cuando se la hacia de forma
pasiva con el fin de ajustar el tipo de cambio de forma leve, debiendo evitarse usarlo de forma acti-
va como politica antiinflacionaria explicita. Segtin entendian, la politica cambiaria debia priorizar
el bienestar social entendido como la maximizacién de la riqueza real y el consumo per cdpita en
el largo plazo. Por ello, plantearon la necesidad de evitar un overshooting dado el costo social, sobre
todo cuando el crawling es activo, y defendieron el uso de minidevaluaciones como instrumen-
to de estabilizacién como herramienta éptima para generar “una funcién de bienestar social mds
aceptable en términos econémicos” (Mantel y Martirena-Mantel, 1980, p. 172).

Fue también Ferndndez Pol quien se interesé por la cuestién de un crawling peg y, de forma
mas alineada a Cavallo puso el foco en sus consecuencias en el balance de pagos aplicando el teore-
ma de Thom sobre catdstrofes elementales.?? Como supuestos, el autor planteé que la politica de
estabilizacién se basaba en una devaluacién gradual de tipo nominal de cambio de forma indepen-
diente a otras variables y que los prestamistas internacionales tomaban en cuenta la magnitud del
déficit del balance comercial para analizar las condiciones del crédito. Bajo una serie de supuestos,
Fernandez Pol concluyé que “si el inevitable saneamiento fiscal no se lleva a cabo eficientemente,
la politica de crawling peg activo abre la posibilidad de un comportamiento inestable en el balance
de pagos del pais que adopta tal estrategia de estabilizacion” (Fernandez Pol, 1982, p. 24). Por ello,
propuso que una “catdstrofe” es materializada por la falta de confianza de los agentes econémicos
en la estrategia de estabilizacion: el atraso cambiario, y la consecuente crisis del balance de pagos,
produce un aumento de la tasa de interés local afectado al plan econémico, en la medida que el
ajuste fiscal no se realizaba.

Desde otro dngulo, Arnaudo compartié esta tltima preocupacién y ensayé una critica a la
politica econémica de Martinez de Hoz distinguiendo que la politica monetaria entre 1976-1981
atravesé6 dos periodos: i) entre 1976-1978 se aplicé una postura activa y ii) entre 1979-1981 una
pasiva. Segun su argumento, la segunda, que era la que le interesaba ponderar, no resulté exitosa
-en anclar expectativas inflacionarias- porque “se tomaron como permanentes comportamientos
transitorios observados en el periodo anterior que no se repetirian de nuevo [y, por la] subsistencia
de un déficit fiscal sustancial que hacia incompatible la estabilizacién de precios con las pautas

20 Que ya en 1980 fue deficitaria de forma creciente en todos los meses: en enero en -56 millones de délares y en
diciembre superé los -400 millones llegando a -2.500 millones de délares anuales (Instituto Nacional de Estadistica
y Censos, 2023).

21 Contadores egresados de la ua y doctorados en la Universidad de Yale. Desde los sesenta formaron parte del 1rpT,
en los setenta del CONICET y, el segundo, adicionalmente era miembro del cEmA.

22 En alusién a René Thom (1958-2002), matemdtico que aporté en el campo de estudio de las bifurcaciones de siste-
mas dindmicos con su llamada teoria de las catdstrofes difundida en los afios setenta. Esta teoria le permite representar
la propension de sistemas estables a manifestar irregularidades aplicando simulaciones de objetos derivados de las
ciencias naturales.

e
a Am. Lat. Hist. Econ., 83(3), 2026, ¢1616.

e-ISSN-2007-3496



Machuca y Rossi / Ensayos Econdmicos, 1a revista del Banco Central de la Republica Argentina (1977-1985) 13

monetarias” (Arnaudo, 1988, p. 5).?% En otras palabras, a partir de 1978 la politica monetaria
establecié que el crecimiento de los precios de bienes no transables debia tender al de los bienes
transables -en el marco de la tablita-alineando la inflacién local a la internacional. Asi, descontando
el ajuste cambiario, se produciria la convergencia sustentada en el enfoque monetario del balance
de pagos.?! En virtud de ello, el economista sefialé la incoherencia entre la estabilizacién y la
meta monetaria, porque la persistencia del déficit,”® y su monetizacién, impulsaban el impuesto
inflacionario quebrando la Iégica de inflacién “exégena” propia del enfoque adoptado.?

De alguna manera vinculada, Adridan Guisarri?’ y Carlos Zaragoza (h) (1982) pusieron en
discusioén la relacién entre la politica fiscal y monetaria como variables representativas frente a la
evolucion del piB entre 1962-1979. Segun el andlisis desplegado, se observé que en el periodo
analizado: a) los indicadores de politica fiscal —gasto total consolidado— y monetaria =M 1-, en ge-
neral, se movieron en la misma direccion, ) cuando los indicadores se movieron en direccién
opuesta, la actividad econémica se correspondié6 con el indicador de politica monetaria, ¢) el nivel
de actividad econémica se movié en el mismo sentido que el indicador de politica monetaria y
en sentido contrario del fiscal y que d) a pesar de la observacion tres, la correspondencia entre el
indicador de politica monetaria y el producto, sus variaciones no fueron estables. Bajo estas obser-
vaciones, Guisarri y Zaragoza defendieron que la politica fiscal no resulté un instrumento efectivo
de estabilizacién, ya que su impacto en el PIB se mostraba nulo. En virtud de ello, sostuvieron,
“puede afirmarse que en esos aflos [1966-1978] se verificé una politica presupuestaria ‘pura’ por-
que mientras el indicador de esta se expandié notablemente, el de la politica monetaria no mostré
un cambio sustantivo. Pese a esa politica fiscal expansiva, el PIB permanecié précticamente esta-
ble (1966), o incluso cayé (1978)” (Guisarri y Zaragoza, 1982, p. 8). Lo que argumentaban los
autores era que la politica fiscal funcionaba como sustitutiva del gasto privado, lo que terminaba
tarde o temprano en “desestabilizaciones” (Guisarri y Zaragoza, 1982, p. 12) que finalmente se
observaron con la politica econémica de Martinez de Hoz.

Canavese, Rozenwurcel y Bleger (1980),%%
sistema financiero desde 1977 y presentaron un trabajo que buscaba estudiar la distribucién del

volvieron sobre los cambios introducidos en el

sistema bancario desde una perspectiva institucionalista. Los autores utilizaron un método basado

23 E] segundo factor fue muy representativo en el pensamiento de los economistas ortodoxos de la época desde el punto
de vista de la teorfa del balance de pagos, por ejemplo, De Pablo (1983) y Cavallo (1984) lo defendieron desde el
semanario Mercado.

21 Algo que fue discutido por Mena Keymer (1980) al plantear la importancia de no dejar de lado el impacto del
multiplicador monetario y la creacion secundaria de dinero, como a su vez los efectos en el proceso de ajuste de la
base monetaria y su impacto en las reservas, en el crédito y al interior del sistema bancario.

25 Considerando que, si bien el déficit fiscal primario bajé respecto de los afios 1974, 1975 y 1976, fue en todos los
afios hasta 1983 de mds de 3 % del piB (Bcra, 1984, p. 171).

26 De la misma forma, Alfonso Martinez, ponderé que entre 1961-1979 la norma en la Argentina fue la persistencia
del déficit fiscal en promedios de 5% del piB y que en su mayor medida se financié con créditos del BCRA en mads
de 50 %. El autor encontré mediante un modelo de regresion simple una relacién positiva entre la tasa de inflacién
futuray el déficit fiscal como de las tenencias de dinero doméstico agregado y la tasa de inflacién del periodo siguiente
reforzando el argumento monetario (Martinez, 1983, pp. 96-97).

27 Economista con formacién de posgrado en la Universidad de Chicago, fundador del cema y profesor del rTot.

28 El primero, economista investigador de la usa, del rrpt formado con Julio Olivera y un aporte especial a la teoria es-
tructural de la inflacién, particularmente sobre los efectos distributivos de la alta inflacién. Rozenwurcel, economista
que entonces cursaba la maestria en Economia en la Universidad Catdlica Argentina (uca), poco afios después docto-
rando en Economia por la usa e investigador del coniceT. Bleger, por su parte, era un economista y socislogo ligado
al Instituto Argentino para el Desarrollo Econémico (1abe), ligado al sector bancario y al cooperativismo (Instituto
Movilizador de Fondos Cooperativos).
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en las cadenas de Markov, que supone que el patrén de crecimiento de los bancos es un proceso
estocdstico desplegado en funcién del tamafio de las entidades consideradas. La reforma de 1977,
aludian, configuré un sistema de depdésitos desnacionalizados que estaba arrojando una excesiva
concentracién. Como dieron cuenta, las desregulaciones implementadas estaban produciendo un
aumento de los depdésitos en los primeros estratos (en el uno al tres de un total de ocho) y una
depuracién de bancos pequefios en los estratos menores (especialmente el seis y el siete).

Tomas José Teodoro Balifio,?” tuvo una preocupacién similar en torno al régimen financiero
de 1977 y presenté una propuesta para analizar el comportamiento de las tasas de interés de los
depésitos a 30 dias y las ofrecidas por las Letras de Tesoreria entre 1977 y 1980. La observacién de
Balifio era que ambas tasas tuvieron oscilaciones muy significativas de minimos de 3 % mensual a
maximos de 10 %, pero observando una caida en los tipos promedios que, segiin analizé, respondia
al plan de estabilizaciéon de 1978 y particularmente a su iniciativa de integracién del mercado
de capitales interno al externo. Este era un punto clave para el economista, porque pese a que
la inflacién interna tuvo una mayor varianza en este periodo, las tasas de interés lo hicieron en
menor medida “sugiriendo que la mencionada mayor integracién del mercado de capitales tuvo
una influencia estabilizadora sobre las tasas de interés” (Balifio, 1981, p. 76). En virtud de ello,
el andlisis de Balifio concluia en que debia defenderse la hipétesis de independencia entre los
tipos de interés internacionales y los internos, ya que los movimientos en la tasa esperada y en el
riesgo de devaluacion contribuyeron a eliminar, en el caso de Argentina, la importancia de la tasa
internacional como base explicativa de los movimientos nacionales.?"

Quien también mostré entusiasmo en el comportamiento de las tasas de interés en el marco
de la reforma financiera fue Ernesto Gaba, que destacé que la liberacion de las mismas relucié
desequilibrios de la economia argentina preexistentes. Defendiendo la reforma de 1977,2! Gaba
ponderé que las “distintas corrientes de opinién en la Argentina han sefialado que la liberacién de
tasas de interés fue contraproducente por retribuir al ahorrista con una tasa de interés demasiado
elevada, por una inversién sin riesgo al existir la garantia estatal sobre los depésitos” (Gaba, 1981,
p. 4).

A su juicio, estas apreciaciones erradas emergieron de la confusién entre tasas reales y nomi-
nales, aunque reconocié que la reforma financiera no produjo el “ajuste necesario en la eficiencia
del sistema financiero argentino” (Gaba, 1981, p. 32). Y esta observaciéon se basaba en que, consi-
deraba, el sistema requeria mayores liquidaciones para aumentar el rendimiento financiero bruto
que segun estimaba se encontraba lejos de los valores promedios en los mercados internacionales.

En materia monetaria, también aporté Juan Carlos Di Tata, quién destacé que los debates se
dirimian a partir de la entonces moderna literatura de expectativas racionales. Especialmente, des-
tacd que las variaciones sistematicas en la oferta monetaria son siempre anticipadas por el publico,
lo que en definitiva explicaba una curva de Phillips vertical (es decir, mayor inflacién y desempleo).
En virtud de ello, propuso un modelo concreto para medir el efecto de la politica monetaria oficial
y c6mo los agentes forman sus opiniones derivando en expectativas sesgadas. Eran las expectativas
acerca de los otros, argumentaba, las que conducian a modificaciones del nivel de precios mds que
la politica monetaria oficial. Por ejemplo, la existencia de incertidumbre acerca de las creencias
de los otros “es razén suficiente para la generacién de cierta falta de respuesta del nivel de precios

29 Economista del Centro de Estudios Monetarios y Bancarios, BCRA.
30 Aunque sin reparar en los efectos de la misma sobre la actividad interna.
31 Fue también el caso de Roque Ferndndez, por ejemplo (Ferndndez, 1984).
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a cambios anunciados en la cantidad de dinero” (Di Tata, 1982, p. 77). Justamente, discutia una
politica antiinflacionaria basada solamente en una politica de astringencia monetaria subrayando
la necesidad de cambiar expectativas sobre la reanudacién de una politica monetaria expansiva.
Como consecuencia, afirmaba, “se producird una reduccién transitoria en el producto que durard
hasta que cada agente esté completamente convencido de que los otros participantes en el mercado
también creen totalmente en la permanencia de la nueva y menor tasa de crecimiento de la oferta
monetaria” (Di Tata, 1982, p. 82).

Relacionado a las cuestiones monetarias, Ricardo Lépez Murphy®? discutié el funcionamiento
de la cRM y su operatoria de remuneracién a los encajes. Murphy resaltaba el cardcter expansivo
que podia tener la ckm dado que el crecimiento de la cantidad de dinero endégeno podia sobre-
pasar la demanda del ptiblico provocando desequilibrios al remunerar los fondos inmovilizados.
Aunque habia quienes contrargumentaban que con un porcentaje pequeiio de cuentas corrientes
sobre el total de recursos monetarios y un déficit fiscal bajo no seria relevante, Murphy mostré
preocupacién por el impacto en el déficit operativo consolidado y una tasa alta de endeudamiento.
Se trataba de un enfoque fiscal que cuestionaba que la cRM se apropiaba de un gravamen a las cuen-
tas corrientes antes percibido por los bancos. Y que a partir de entonces facilitaba la colocacién de
deuda publica y eventualmente provocaba mds emisién. Ademds, cuestionaba que esto permitia
al gobierno ampliar la base del impuesto inflacionario sobre las cuentas corrientes, el cual estimé
entre 5y 6 % del piB entre 1978-1983, lejos del impuesto al valor agregado que rondaba entre 3 y
4 % (Lopez, 1984, p. 8). Adicionalmente, otra critica fue que el BcrRa, ademds, se apropiaba de la
capacidad prestable de los depdsitos oficiales al captar un recurso no coparticipado.

En definitiva, la explicacién de que la cRM tuviera un saldo de intereses negativo debia expli-
carse en el déficit del gobierno y su endeudamiento via este mecanismo. Asi, sostuvo que “como
alternativa se sugiere reemplazar ese endeudamiento en el sistema bancario por un titulo publico
que se coloque fuera del sistema financiero institucional” (Lépez, 1984, p. 11). De esta manera
se podria imputar los costos financieros de la deuda publica, entendiendo que los intereses paga-
dos mediante la cRM constituyen parte del déficit fiscal,*® lo que permitird cambiar una deuda de
corto plazo por una de mds largo plazo responsabilizando al Tesoro y, supuestamente, abriendo
la posibilidad de una reactivacién del crédito privado dada la reduccion de la base monetaria con
dicho bono. De esta manera se evitaria el endeudamiento disimulado del Estado a través del Bcra
y la desvirtualizacién de la operatoria financiera privada. Al respecto, también Piekarz®* (1984)
reconocia que la cRM se convirtié en el factor determinante de la creacion total de dinero y de
la variacién de la base monetaria.?’ Sin embargo, ponderé que eliminarla no solucionaria auto-
madticamente los problemas econémicos mds relevantes. De hecho, puso en duda que la crM pro-
ducia un efecto expansivo excesivo y una reduccién del crédito al sector privado, planteando que

32 Economista de la Universidad Nacional de la Plata, recién egresado del mdster en Economia en la Universidad de
Chicago (1980), y entonces director de Investigaciones Econémicas y Andlisis Fiscal en el Ministerio de Economia
junto a Juan Alemann y Manuel Solanet.

33Y que pagan intereses en general negativos, es decir, que no arrojaba costos en términos reales, porque para Murphy
el resultado econémico de la crM era contractivo. En definitiva, el sistema lleva a monetizar la deuda y a aumentar la
inflacion.

31 Economista de la Universidad de Buenos Aires, con un doctorado en la Universidad de Cambridge realizado con una
beca del Bcra, institucion en la que trabajé hasta su salida en 1989 ejerciendo diferentes funciones.

35 Por ejemplo, en 1982 los saldos de la ckM eran poco mds de 10% de los saldos monetarios totales (incluyendo al
sector publico y a las entidades financieras), y en 1983 esta cifra se agravé producto de la alta inflacién hasta llegar a
casi 40 % de los saldos monetarios reales (Bcra, 1984, p. 43).
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un sistema de encajes fraccionarios permitirfa una expansiéon monetaria menor. Como sostenia,
desde 1980 la crM se convirtié en un factor relevante de absorcién monetaria derivado de la in-
tervencién del Estado y no era factible, segin su postura, prescindir de este instrumento (Piekarz,
1984, pp. 145-146).

CONCLUSIONES

La relacion entre el andlisis de revistas y el campo de la economia por medio del referente empirico
de Ensayos Econdmicos permitié el abordaje de aportes que trascendieron la dimensién tedrica y se
interesaron por la formulacién de andlisis en torno a la politica econémica y financiera en un
contexto en el que “los economistas alcanzaron el poder”. El abordaje de este dispositivo implicé
estudiar al Bcra “desde adentro” a la vez que mostré cémo las colaboraciones de agentes externos
contribuyeron a tensionar los postulados monetaristas que estaban en boga. A pesar las tensiones,
como de las tradiciones ortodoxas y heterodoxas de quienes aportaron a los debates, los origenes
de Ensayos Econdmicos evidencian un desplazamiento de las preocupaciones en torno al desarrollo
industrial a cuestiones relacionadas a la estabilidad monetaria y financiera, a su vez propias a su
filiacién bancaria.

En virtud de ello, entre los principales temas debatidos estuvieron la sostenibilidad del tipo de
cambio, las transformaciones en el sistema financiero y el manejo de la politica antinflacionaria.
Asi, destacaron las miradas de quienes, como Olivera y Uriarte, atendieron a la insostenibilidad
del virtual tipo de cambio fijo. También las de economistas como Arnaudo y Bartolomei, quienes
no escatimaron criticas a la politica econémica en torno al impacto de la especulacién financiera
y la artificial apreciacién del peso. Sin embargo, hubo quienes apuntaron a la posibilidad de que
Argentina se estuviera acostumbrado a un nuevo tipo de cambio de equilibrio defendiendo la
reforma financiera de 1977 y la eliminacién de restricciones comerciales. Sorprendentemente,
estas observaciones se formulaban desde el seno del Bcra tanto por economistas ortodoxos como
heterodoxos que manifestaban su preocupacién de fondo por el equilibrio monetario.

Otra cuestion relevante giré en torno a la inflacién desde el dngulo fiscal, donde destacaron
aportes heterodoxos de Cavallo apoyando controles de precios en vias de actuar ante una situacion
de estanflacién. De la misma manera, De Pablo, aunque defendia la austeridad fiscal como base de
la estabilizacién, planteé actuar tanto en materia de precios e impositiva como en la contencién
de la demanda. Otro foco de debate fue el sistema financiero, donde algunos como Feldman,
Petrecolla y Diéguez defendieron los cambios que se evidenciaban en 1980, aunque atendieron a
algunos efectos indeseados como la desigual distribucion de los depésitos.

Mais adelante, entre 1980 y 1985 el deterioro del sector externo y la excesiva sobrevaloracién
del peso generaron preocupaciones. Varios como Cavallo, Fernandez Pol y Arnauldo mostraron
su preocupacion por el desequilibrio fiscal mientras Mantel y Martirena-Mantel, advirtieron sobre
el peligro de un overshooting del tipo de cambio y sus efectos sociales. Tras la salida de Martinez de
Hoz, aparecieron las preocupaciones en torno a los efectos de la reforma de 1977 como las que
manifestaron las disonantes posturas de Canavese, Rozenwurcel y Bleger frente a las de Balifio y
Gaba. Finalmente, los desacuerdos se hicieron evidentes en esta materia con los andlisis de Lépez
Murphy y Piekarz sobre los efectos expansivos de la crm.

En definitiva, el andlisis de Ensayos Econdmicos demuestra que, pese a la interseccién de eco-
nomistas provenientes de tradiciones ortodoxas como heterodoxas y de publicaciones de varia-
da tradicion intelectual en sus pdginas, abonaron preocupaciones monetarias y financieras que se
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alinearon a la cuestion de la estabilidad monetaria como parte de un reposicionamiento ideolégico
que marcaba el creciente desprestigio del keynesianismo a escala global. Esta cuestion, también
se hizo evidente en la jerarquizacién de herramientas heterodoxas (como el control de precios, la
intervencion cambiaria, entre otras) y ortodoxas (como la fiscal y monetaria) al servicio de la esta-
bilidad financiera y monetaria de la mayor parte de los andlisis. De la misma forma, la proliferacién
de un lenguaje técnico y utilizacién de modelos formales de la economia asociado al profesiona-
lismo de una institucién como el Bcra en los abordajes es manifestacion del desplazamiento del
keynesianismo.
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