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Int roduccidn

Generalmente los procesos dea alta inflacidn son analizados a
partir de modalos basados en la demanda da monada que considaran
un dé&ficit fiscal -axdgenamente daterminado- qua es financiade
por emisidn monetaria en el marco de una economia cerrada.
Prolongando esta Jlfinea de andlisis ¥y con al propdsito de
aproximarnos mds al caso argentino, consideraremos las dos
rastriccionas que la economfa nacional tuvo gue enfrentar en los
aflos ochenta: a1 déficit fiscal ¥ Jla deuda externa. Ambas
considerables ¥y en permanente proceso de retroalimentacidn mutuo.

Este punto de partida da lugar a un modelo de la dindmica de
la deuda ¥ la inflacidn que subraya el rol del financiamiento del
déficit en la creacidn de un escanario da alta inflacidn con
posibles derivaciones hiperinflacionarias. A partir de 41, se
intenta demostrar como las politicas relativas al financiamiento
del gobierno implementadas en el perfode 1383-1985, como
consacuancia de la sevara restriccidn impuesta por la deuda,
conducen inavitablemente a situaciones da alta inflacidn.

El pericodo escogido comprende dos gobiernos distintos pero se
caracteriza por la ausencia de politicas coherentes para corregir
los grandes desequilibrios macroecondmicos, E1 gobiernc usa
entonceas de manera intensa el impuesto inflacionario como fuenta
de ingresos. En consecuencia, el perfodo se caracteriza por una
inflacidén abierta, de l1a cual se analiza 7a dindmica.
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E1 presente trabajo consta de dos seccionas. En la primara,
presentaremos e] modela en tiempo continuo dada la simplicidad
analftica dal cdlculo diferencial. En la segunda seccidn,
racurriremos al formato original -tiempo discrato- para evaluarlo
empfricamente, aplicando e1 andlisis a la situacidn de la
economia argentina en al perfodo 1983:1-1385:11.

I. E1 Modelo!

E1 Estado tiene una deuda externa considerabls, el sector
privado obtiens -a través de las actividades de exportacidn-
divisas gue deberdn ser movilizadas para realizar los pagos de
intereses. E] gobisrno no recauda los impuestos suficientes para
afrontar sus gastos ¥y los que darivan da sus obligaciones
internas y axtarnas., E1 gobierno tiene entonces un déficit =-en
porcentaje dal producto- igual a &. Descomponiendo este déficit
total en déficit primario por un lado y pagos de intaresas de la
deuda publica por &l otro, tenemos:

8 =8, brbvid [
G-T i eD
= —— b:--u- .EI':-—--
% r ' pr ' PY

Donde

by: Déficit primario
B: Stock de bonos del tesoro en podar del pdblico
Deuda extarna publica (U$S)
1 Tipo de cambio nominal

Nival de precios

)

8

¥: PIB en términos realas

P

r Tasa de interés interna (nominal)

L adapra al caso de una economla ablercta el modelo presentado en el capltulo 10
{52} de Blanchard y Fischer (126%9). Ademis ge iutroducen algunos supuestos
sdicionales pertinentes paca la situacidén de la economla acgentina en el periodo
1983: 1-19858: 11,
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Tasa de interéds internacional (nominal)
G: Gasto plblice
T: Impusstos

E1 déficit (o superdvit) primaric 8, representa la diferencia
antre todos los gastos del gobierno -excepto el pago de
intereses- y todos los ingresos del gobierno. Los términos (rb) ¥
{id) representan los sarvicios de la deuda interna y extarna
respect ivamenta. Mientras méds grandes sean las deudas del
gobiarno, mayores serdn los pagos de interés y mds abultado el
déficit. Los sarvicios de la deuda externa dependen ademds de la
proporcidn (e/P), por 1o tanto aumentan con una depreciacidn
real. Esto indica que los problemas en el sactor externo que se
traduzcan en depreciaciones reales aumentardn el déficit fiscal.

E1 gobierno puede financiar al déficit de tres maneras:
mediante creacidn monetaria (sefloriaje), por un incremento de la
tenencia de bonos de tesorerfia por parte del piblice, y/o aumento
de 1a deuda externa.

La restriccidn presupuastari&z del Sector publico consolidado

8s,
MeBeaD=PYs (2]

Excepcionalmente el déficit también puedsa ser financiado
mediante la venta de activos puablicos, siendo esta forma de
financiamiento transitoria ya que a la larga, el gobierno se
guedard sin activos para vender.

E1 déficit es financiado con emisidn de dinarc cuando el
Tesoro se endeuda con el Banco Central para financiar su déficit.
E1 Banco Central financia la compra de la deuda dal Tesoro con

creacidn monataria.

2 Ademas de esta pestebcolén Fluje, existe una resccelocidn stock del presupuesto;
el wvalor actual de los gastes Cutueos debe igualac el valer actual de los

ingrasca futuros.
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La deuda de la tasoraeria con @] Banco Central no tiena que
devolverse, s6lo representa un titulo de una parte del gobierno
sobre otra parte. Es decir gque dea hecho el gobiarno astéd
financiando su propio déficit mediante el incremento de la ofaerta
monetaria.

E1 déficit aes financiado con deuda cuando al tesorc venda
bonos al sector privade o se endeuda en el exterior. Los aumantos
de deuda interna y extearna neta sa simbolizan:

00 * oD

Bm-- | Da—
of ot

LDe qué depende la demanda de dinero del modelo? En los
mercados de capital bien desarrollados, las tasas de interés
reflejan las expectativas de inflacidn, en conseacuencia, al costo
de oportunidad de mantener dinero estd representado por la tasa
de interds. Perco, cuando los mercados de capital no funcionan
bien =como en el caso que estamos analizando-, es quizds mds
apropiado wutilizar la inflacidn y no la tasa de interéds como
medida del costo de oportunidad. En el contexto inflacionario
argentino del perfodo 1983-1985, consideraremos que la demanda de
dinero estaba dada por la siguiente ecuacidn,

-:%=h“h=f‘ n,h:’“ [3]
A mayor inflacién esparada, menor demanda de saldos reales,
El modelo sa cierra con algunos supuestos adicionales que sa

anumeran a continuacidn:
* Hay previsidn parfecta n= o

« E1 déficit primario, el producto reaji, la tasa da 1{nterés
internacional ¥ los pracios finternacionales se mantisnen

constantes,
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* El gobiarno mantiene constante el stock real de deuda intarna.
El nuevo aendeudamiento interno compensa la srosidn en el stock
real de bonos provocada por Ta inflacidn:

*

H=nrh [4]
Es decir gue el gobierno, financia a! componentes inflacionario
dal pago da intereses con nuevo endeudamiento interno.

* Una fraccidn 4 de Jos servicios de la deuda extarna es
capitalizada.

D= tiD A=<l [5]
* |La tasa de interés real interna es pula, r=..

* El1 gobisrno aplica una politica de crawling-peg pasivo para
mantener el tipo da cambio real cunstantaa,

€= eqd

Combinande la ecuacidn 1 con 1a 2, e introduciendo 4 y 5
obtenemos,

?‘1{” B, tir-mbi(1-A)id

51 r=m, la proporcidn del déficit qua reguiera financiacidn

interna mediante la emisidn de moneda aes:

M
—= I=d peef B
I &5+ H [6]

3 Aungue entre crimestres exfremos del perlcdo, €1 Elpo de camblo real se mantuwe
censtante como lo veremes ah la prodims seccidn, en tealidad po bhube una politica

sldtemastica an e’e sentido. Su intreducerdn agqul cesponde a las necesidades del
mode Lo,
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La ecuacidn 5 nos indica que Ja dindmica de la deuda es
inestable como se constata en el diagrama de fase del grdfico 1.

Grdfico 1

Esta dindmica 1inestabla indica, que en un daterminado
momanto, el financiamiento dal presupuesto debe cambiar.
Supongamas entonces, que los agentes econdmicos saben que an al
perfddo T habrd una reforma fiscal a partir de la cual el
gobiernoc cambiard la estructura da financiamiento del déficit.
Las opciones que se le presentan al gobierno luego del perfodo T

son las siguientes:

{a) Financiar al déficit s&le con safioriaje.

{b) Reducir totalmente 1la brecha fiscal a través de mayores
impuestos y no usar mds el sefioriaje.

(c) Sustituir el endeudamiento externo aumentando el interno.

Esta Ultima opcidn no es uwna solucidn de largo plazo y¥a que
al igual gue la que eastamos analizando, también presenta una
dindmica inestable. Las politicas gue conducen a una dindmica
estable son sdlo {(a) o (b), o la opcidn intermedia de reducir
parcialmente la brecha fiscal y luego aplicar una politica da
tipo (a).

Analicemos la dindmica de la inflacidn antes del parfodo T.
Diferenciande totalmente [3], asumiendo pravisidn perfecta vy
sustituyendo an [6] obtenamos:
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f‘f:]f=Eo"{l'j.]‘"f"-"“':‘h‘ﬂ [7]

Las aecuaciones [5] y [7] caracterizan la dindmica de 1la
inflacidn y la deuda.

Antesz de graficar esta dindmica en el espacio (md), aes
conveniente establacer la distincidn entre dos conceptos
estrechamente vinculados: el impuasto inflacionario ¥ al
safioriaje. E) impuesto inflacifonariec representa las pérdidas de
capital gua sufren los poseedores da dinero como resultado de 1a
inflacidn, o sea x(M/P). En nuestro caso #{y, -7 es el impuesto
inflacionario en porcentaje del producto. E1 sefioriaje, es al
ingreso que percibhe el gobierno como resultado de su podar
monopdlico para imprimir moneda. Considerando gue la impresidn da
moneda no tiene costo ¥ que las moneadas pueden cambiarse por
bienes y servicies, se puede medir el sefioriaje por el poder
adquisitivo de)l dinaro gque se pone en circulacidn en un pariodo
dado., Es decir,

| E.
X
o|x

En nuestro caso el sefioriaje en porcentaje del producto estd
dade por la ecuacidn 6. Bajo ciertas circunstancias en particular
cuando las familias desean mantener un valor constants de saldos
reales de dinero, el impuesto inflacionario y el sefioriaje son
iguales, esto ocurre cuando ﬁfu =X,

Dada la especificacidn de la demanda de moneda y Tlos
supuestos del modelo, el grdfico de los ingresos por impuesto
inflacionario tiene las propiedades de la curva de Laffar., A
partir de la ecuacidn [6] el lugar geométrico dafdi=0 (Grdafico 2)
es tal que el sefioriaje d&+(l-A)d, es igual al impuesto
inflacionario, a(y;-y4). Para bajos niveles de inflacidén, un
aumento de la inflacidén aumenta el impueste inflacionarie ¥

entonces crece el nivel da deuda externa sostenible.
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Cuando #=p /2y, &l sefloriaje es mdximo y obtenemos el mds
alta nivel de deuda consistents con inflacidn constante, Si
consideramos niveles de inflacidn mds elevados, el sefioriaje
disminuya y junto con &1 tambien el nivel de deuda sostanible. Si
la inflacidn es nula, no hay impuesto inflacionario, entonces al
gobiernc debe ser acreedor neto (d<0) para que los ingresos en
concepto de intereses compensen el déficit primario. Mas
precisamenta d=—&/(1-4).

Dindmica de la Deuda ¥y la Inflacidn

{dnfdi) = 0

_// — ni2r: (dd/dt) = O T,
Grdfico 2
ET lugar geométrico ddidt=0 es 1a Tinea horizontal d=0.

Las scuaciones de movimiento se sintetizan con las flechas. La
deuda aumenta arriba de la linea =0 y disminuye debajo de ella.
La tasa de inflacidn aumenta por debajo del lugar geométrico
da/dt =0 y disminuye por encima de &1. Es decir gue si la economia
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no arranca en {7,d=0) no converge nunca. El1 valor de & estd dado

por:
ay = - Jf: - 4rlﬁu}f{2?'1

La convergencia -salvo el caso excepcional que acabamos de
safialar- sdlo puade darse Tuego de la reforma fiscal del periodo
T, ¥ serd al resultado o bien, de expectativas de una politica de
tipo (a), o bien de expectativas de una politica de tipe (b). Si
hay expectativas de gue el gobierno decidird financiar el déficit
sdle con sefioriaje, la convergencia se dard a lo large del
sendero gue conduce al punto A, Si por wal contraric hay
axpectativas de gue &)1 gobierno eliminard el déficit y no usard
mas el sefiorjaje, el senderc de convergencia serd el gque conduce
al punto B.

El punto A se encusntra sobre wuna curva inferior (linea
punteada en el grafico 2), ya que si A=0, la creacidn monetaria
dabe financiar todo el déficit ¥ no s&lo una parte, de manera que
a] nival de deuda sostenible para una tasa de creacidn monetaria
dada es inferior.

Si hay expectativas -y estas efectivamente se confirman- de
que la politica de estabilizacidn implicard aumento de impuestos
y eliminacidn del déficit fiscal, la tasa de inflacidn serd cero
al no haber mds impuesto inflacicnario. Como se ha dicho en esta
caso e] punto al cual convergerd la economia serd el H.
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I1. Andlisis empirico

En esta seccidn nos ocuparemos de comparar la dindmica
Deuda-Inflacidén tal cual la describe el modele con la
evolucidén observable de esas variables en 1la economia
argantina en el periodo 1983:1-1985:11. Para ello serd
nacesario establecer el valor de los distintos pardmetros de
la curva dnfdt=0, presentes en la ecuacidn 7 da donda podemos
despejar d:

¥: 2 h Ay

i “
TS TY Rl T T Sty T L8l

La estimacidn de los pardmetros 7, ¥ ¥; de la demanda da
moneda (1982:[[-1985:11), a partir del agragado M1 y la tasa
de inflacidn trimestral®, nos permite establecer l1a siguiente
ecuacidn de regresidn:

ﬁ:ﬂ.liﬂli—ﬂ.l?i?ll‘}z
PY

(1.0) (-3.5)

Ademds de los valores del estadistico T que se presenta
entre parédntasis, otros pardmetros de la ragresidn son:
Adj.R2 = D.48942 , F = 12.5.

Los wvalores de Jlos pardmetros (4 4, 4,) del modelo sa
obtuviaron calculando los respectivos valores promedio en Tos
trimestras del periodo (83:1-85:1I) como se indica en el
cuadro 1. Las fdérmulas utilizadas fueron:

i = Servicios Financieros/(Deuda total.y - O.5*Reservas.y)
A= (D= D_y)/i*D_4

&= Déficit total - i*a*D/PY

‘In el apéndice de datos se detallan las fuentes y el tracamiento metodoldgico
de cada una de lag series que == utilizan =n esta sacoidn.
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Pardmetros del modalo

Trimestre f i &y

B3:1 00,0346 n,8497 00,0028
B3:11 0,0322 00,8273 00,0261
83:111 0,0346 0,8061 0,0483
83:1v 0,0269 00,7860 00,1364
a4:1 0,0307 0,9468 0,0730
B4:11 0,0327 0,9189 0,0717
B4:TII1 00,0330 0,8328 00,0472
Bd4:1Y 00,0316 00,8682 00,0660
85:1 0,031 e 00,0574
as5:11 0,0306 e 0,0762
Valor Promadio (5) 0,0318 0,8619 0,0803
Desviacidn Standard 0,0022 0,0556 0,0353
Coaf, de Variacidn 7,04% 6,45% 58,52%

Cuadro 1

Observamos que la tasa de interds trimestral promedic es
dal 3.18%, que el 86.19% de 1los pagos de {ntareses sa
capitalizaron y qua el déficit primario promedic es igual al
6.03% del! producto. Los coeficientes de variacidn indican que
no parece alejade de la realidad considerar a 7§ ¥ A
constantes. Por el conlrario, el dé&ficit primario presenta
una gran wvariabilidad que atenta contra el supuasto
realizade. Sin embargo, no disponemos de un  supuesto
alternativo mds realista que nos permita resolver el modelo®,

Introduciendo estos valores promedio y los valores de los
pardmetros de la ecuacidn de Tla demanda de dinero en la

gl walor promedio del essfimient2e A ge calculs sobre sl periodo BIGI-B4:IV
dade. que po =e eonsignieron daros crimeatrales sobre el stock de deuda §¥ no
aa mangldees R ean | enke o b crimst o oney e hec-—.roqeneimd- reparcic
propoccienalments entre trimeslices el anmento coccespondiente al afio 1985,

ﬁse intenks infrodirir el mfecra Olivera-Tanzi pero Los resul cados
eatadlsbicog no freesn satb | sfactorios,
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ecuacidn B obtenemos la pardbela continua del grdfico 3 qus

reprasanta la curva dn/dt=0 para la economia argentina en el

periodo 1383:1-1985:11.

el

Sabemos que debajo de esta curva la inflacidn aumenta en
tiempo y que arriba de ella disminuye. Recordemos ademds

gue arriba del eje horizontal (d=0) la deuda crece y abajo

disminuya.

El ejercicic gue hemos realizade en el grdfico 3 consiste

en superponer los valores reales (n,d) gque efactivamente se

observaron en la economia argentina en los trimestres del

periodo analizado,

120
d %
80

Dindmica de la Deuda y la Inflacidn
Argentina (1983:1-1985:11)

da/dt=0
da/dt=0 A=0

valores reales

Grafico 3
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Obsarvamos gque las variables (n,d) evelucionan a grandes
rasgos como lo predice el modelo, con tasas de finflacidn y
deuda crecientes hasta &)1 segundo trimestre da 1385 (el punto
a la derecha). S5e obsarvan algunas excepciones como la dal
punto a la izquierda {arriba de la curva) gue corresponde al
segundo trimestre de 1983, en el cual la inflacidn disminuyd
an lugar de aumentar como lo estipula el modelo.

El gran aumento de la inflacidn de 1985:1 a 1985:I1 dabe
interpratarsa dentro del marco dal modelo como que durante
los 2 primeros meses del segundo trimestre 1985 (antes del
PFlan Austral) las expectativas dgue prevalacian eantre los
agentes econdmicos eran de que el gobierno, a pesar dal
cambio de ministro de economia, iba a continuar financiande
al déficit mediante el uso del seforiaje. Sdlo despuéds de
implementado el Plan Austral se revierten las expectativas
sobre la politica del geobierno ¥y la inflacidn disminuye a 32%
en &l tercer trimestre 1985 ¥ a 7% en &l cuarto,

En el grdfico 3 hemos indicado el valer de n para a] cudl
el sefioriaje es miximo, esto nos da el mds altoe nivel de
deuda compatible con inflacidn constante. Como sa indicd en
la seccidn anterior esa tasa estd dada por m=px/2)y; y su
valor es de 73%. Se constata en el grdfico que en el sagunda
trimastra 1985 1l1a tasa de inflacidn trimestral vya habia
practicamente alcanzado ese valor. De ahf a la hiperinflacién
habia solo un paso ya que pasado ese punto, el sefioriaje es
todavia positive pero disminuye con la inflacidn.

E1l modelo pronosticaba “ceteribus paribus® (sin la
implementacidn del Plan Austral) una tasa de inflacidn del
B3% para el tercaer trimestre 13985, segin la metodologfa que
presantaremos mas adelante (ecuwacidn 10).

Es interesante sefalar gue la politica de estabilizacidn
debia incluir necesariamente una disminucidn del déficit
porgue como lo muestra la curva dn/dt=0 cuando A=0 no era
posible estabilizar la economia en 1985 con una politica de
tipo (a). Un cambio en la politica da financiamianto da

[i=)




mansra a cubrir tode el déficit con sefioriaje no era viabla
51 no se disminuia parcialments el déficit a través de una
raforma fiscal.

Supuestos del modelo

Trimestrea Y e/P 8/8 I

(1983:1 = 100} % %
B3:1 100 100 -5§ az
B3:11 101 a5 52 32
83111 103 a7 73 42
a3 v 108 94 68 51
84:1 102 a4 39 45
B4:11 105 a0 55 50
84:111 104 78 64 55
gd4: 1V 11} g2 74 55
B85:1 101 g2 77 &0
85:11 100 102 94 T

Cuadro 2

El cuadro 2 permite comprender por qué el crecimiento ds
la deuda en porcentaje dsl PBI no fue progresivo como lo
establece el modelo. En efecte se obsarva que &1 tipo da
cambio real o/P disminuye paulatinamente ¥ luego recobra su
valor inicial, To que modifica la trayectoria de la deuda en
porcantaje del PIB,

El cuadro 2 nos permite también confrontar otros
supuestos del modelo con la realidad., Observamos que gl
producto (Y) permanece relativamente constante en el parfiodo
Y que la evolucidn de n se refleja en la da éfﬂ. aungus no da
manera precisa.
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Finalmenta presentamos en &1 cuadro 3 -junto con los
datos reales- un ejercicio de simulacidn de la evolucidn de
1a inflacidn y Ta deuda tal como la establace el modelo.

Las dos primaras columnas muestran los valores observados
en 8] perfodo, las dos restantes resultan de la aplicacidn de
las ecuaciones 9 y 10% para simular su evolucidn a partir dal
primer trimestre 1983.

Yalores reales ¥ simulacidn

Trimestre x d " d”
x x x x
83:1 37 50 37 50
B3:11 az 49 ar 52
83111 42 45 38 53
a3:1v 51 47 39 55
84:1 45 46 41 56
84:11 50 44 44 58
B4:11I 55 44 48 59
B4:1V 55 50 54 61
85:1 G0 58 63 63
B5:11 T 67 74 64
Cuadro 3
d=(11 2i)d, (9]
1 .
= ”—J_?;'”“'U Apd o om (o pim)) [10]
1

ESE cdedinnen al convertir al formats disgcrers las ecuacisnes 5 y 7.
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La simulacidn se obtuvo aplicando las ecuaciones 9 y 10 a
partir de 1los valores iniciales (1983:1) de deuda en
porcentaje del producto (50%) e inflacidn (37%¥). Ya hamos
seflalade que el modelo proyecta una deuda en porcentaje del
productoe (d”) gue no incluye el efecto de la disminucidn
pasajera dal tipo de cambio real. Las tasas de inflacidn (x")
que sa& obtienen por simulacidn a partir del trimestre inicial
1983:1 presentan una avolucidn similar a 7Tas realmente
observadas. Efectivamente, partiendo de una tasa inicial del
35% se llega nueve trimestres despuds a una tasa observada
del 71% ¥ una tasa simulada del 74%.

Conclusidn

El déficit fiscal y la deuda externa fuercn las dos
grandes restriccionas que modelaron gran parta dal
comportamiento de la economia argentina en el perfodo 1383:1-
188511,

El gobierno sometido a esas restricciones ¥ sin una
palitica coherente para corregir los grandes desequilibrios
macroeconémicos ha utilizado de manera intensa e)l sefloriaje
coma fuente da ingresos.

Esa politica s@ tradujo en fuertes presionas
inflacianarias, cuya dindmica se ha analizado utilizando un
modelo basado en la demanda de dinero que vincula, a través
de  la restriccidn  presupuestaria del sactor publico
consolidade, la deuda, el déficit y la inflacidn.

La especificacidn de este modelo conforme a las
caracterfsticas de la economia argentina permite anticipar
gua en algdn momento el financiamiento del déficit debe
cambiar ya qua astamos en presencia de una dindmica
inestable.

Ante esa situacidn, existen en teoria, dos raspuastas
viables a largo plazo, © se elimina totalmente 81 déficit o

se lo financia exclusivamente con sefioriaje.
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E1l modelo demuesstra gue, en la argentina de mediados de
la década del ochenta, para estabilizar la economia era
necesario incluir un paquete fiscal (disminucidn del déficit)
camo Unica alternativa para permitir la convergencia de la
gconomfa hacia una situacidn de equilibrio estacionario,

El modaelo predice correctamente -en el mediano plazo- al
sentido en el cual evolucionan las wvariables (deuda a
inflacidn) y mds alld de algunas discrepancias puntualas,
podamos decir gue el modelo describa adecuadamente la ldgica

del proceso inflacionario argentino en el periodo 1983-1985.
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Apéndice
Metodologia y fuentes

Los flujos del meodelo son trimestrales ya gue los
cdlculos se han hacho con easa periedicidad.

La tasa de inflacidn trimestral representativa dal
periodo se ha calculado utilizando la fdrmula:

&= (P = B )P+ B Y2 (P28 )"t

En las fdrmulas las proporciones d y M/PY sa
establecen en relacidn al PBI trimastral, sin embargo ean
los grdficos y cuadros d se presenta en relacidn al
producto anual (+4) para facilitar su interpretacién.

Las fuentes de las variablas son:

M1: linea 34 de EFI del Fondo Menetario Internacional

¥: linea 99 da EFI

P: 1linea 64 de EFI

B: Boletin estadistico del BCRA., La deuda intearna se
asocia a los titulos poblicos en poder dea "Otros
tenedoras” (excluye lo que as del BCRA). No se han
considerado las | préstamos de las ent idades
financieras a los gobiernos y empresas pdblicas, ni
tampoco los depdsitos de las entidades financieras en
Cuentas especiales.

Serie AE da EFI.

Sarie 3JEO15 de Datafiel

Boletin estadistico del BCRA.

Déficit del gobierno consolidado (incluye perdidas
operativas del BCRA) sobre base caja, datos del BCRA.
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