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Sumario

Hacia fines de Abril de 1989, ante la perspectiva de un estallido
niperinflacionario, las autoridades monetarias argentinas introdu-
jeron severas restricciones al retiro en efectivo de los depdsitos
bancarios. Esto provocd temporariamente el surgimiento de un
sistema monetario "bipapélico” en el que circularon dos monedas,
popularmente 1lamadas el "austral billete” y el "austral cheque."
E1l funcionamiento tal sistema es conceptualmente similar al del
antiguo patrén "bimetdlico,” y por tanto un caso particular deil
problema general de 1la sustitucién de monedas. Este articulo
presenta un marco teérico que intenta poner en claro algunas +ideas
potencialmente Gtiles para comprender la situacién monetaria
argentina en ese contexto.
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I. Introduccién

Hacia fines de Abril de 19838, ante la perspectiva de un estallido
hiperinflacionario, las autoridades monetarias argentinas introdu-
Jeron severas restricciones al retiro en efectivo de los depésitos
bancarios. Esto provocd temporariamente el surgimiento de un
sistema monetario "bipapélico” en el que circularon dos monedas,
popularmente 1lamadas el "austral billete” y el "austral cheque,”
con una significativa diferencia entre sus respectivos niveles de
precios (descuento del "austral cheque" respecto al "austral
billete").

Curiosamente, el "bipapelismo” no sélo ha sido una consecuencia de
los recientes intentos de convivir con la hiperinflacién, sino
también podria eventualmente estar 1ligado a los intentos para
erradicarla. En este sentido, se han conocido versiones sobre
posibles reformas monetarias que contemplarian la supervivencia del
deteriorado austral junto a una o mas nuevas monedas presuntamente
estables. Tal tipo de estrategia para combatir la hiperinflacién no
seria precisamente un invento nacional. Lozano Silva(1989) describe
un esguema similar vigente por ese entonces en Brasil. También
sabemos que Alemania, Hungria y Polonia implementaron sistemas
bipapélicos para terminar con sus respectivas hiperinflaciones.



Por otro lado, la creciente "dolarizacién” de 1a economia argentina
representa de por si el surgimiento, en este caso totalmente
autdénomo, de un sistema bipapélico. La multiplicacién de depédsitos
a la vista en délares estadounidenses muy probablemente tenderé a

agudizar este fendmeno.

E1 sentido comin nos sugiere que los fendmenos monetarios observa-
dos en Argentina no son necesariamente diferentes a los ocurridos
en otras latitudes. Por el contrario, 1os mismos parecen versiones
mas expectaculares de antiguos fenémenos ya ampliamente discutidos
en la literatura sobre teoria monetaria. El1 funcionamiento del
sistema "bipapélico” austral billetef/austral cheque, por ejemplo,
es conceptualmente similar al del antiguo patrén “"bimetédlico,”
siendo por tanto un caso del problema general de la sustituciédn de

I

monedas.' Lo mismc ocurre en el caso de la mencionada “"dolariza-

cidn.”

Sin pretender demasiada originalidad analitica en terreno tan
trillado, este articulo intenta poner en claro algunas ideas
potencialmente UGtiles para comprender la situaciédn monetaria
argentina de l1os Ultimos tiempos.

E1 articulo estéd organizado de la siguiente manera. En la seccién
IT se discute brevemente el tipo de argumentos por Tos que 1las
autoridades monetarias argentinas habrian tomado la decisién de
restringir el retiro en efectivo de 1os depdsitos en 1989, asi como
las consecuencias que un retiro masivo de los mismos habria tenido
sobre la oferta monetaria y la salud del sistema financiero. En la
seccidn III se ensaya una simple teoria monetaria del "bipapelismo”
y se la utiliza para responder algunas de las preguntas méas’
elementales que podemos hacernos acerca del funcionamiento de este

" EY primer tratamiento formal del problema de la sustitucidn
de monedas en el marco de un patrén bimetdlico es Walras(1953),
lecciones 31 y 32.



peculiar sistema monetario. Por dltimo, la seccién IV contiene
algunas reflexiones finales.

IT. E1 "bipapelismo™ en Argentina

Al restringir las autoridades monetarias, durante los meses de Mayo
y Junio de 1989, 1la posibilidad de retirar en efectivo 1los
australes depositados en el sistema financiero, se originé una
peculiar suerte de "bipapelismo,” es decir, un sistema con dos
monedas de curso legal circulando paralelamente. E1 circulante por
un lado, y Tlos depésitos a la vista, transferibles mediante 1la
emisién de cheques, por el otro. Dado que se podia depositar en
cuenta corriente un certificado a plazo fijo vencido y, viceversa,
se podia hacer un plazo fijo con el saldo en cuenta corriente,
puede decirse que el stock de "australes-cheque" era en verdad la
totalidad de depédsitos del sistema.

E1l diario Ambito Financiero describié asi los aparentes motivos de
las autoridades monetarias para fimponer restricciones a Jla
conversion de depdsitos en efectivo:

"Las autoridades monetarias, por su parte, decidieron
mantener por un prolongado plazo la restriccidédn al retiro
de depdsitos como complemento de la politica monetaria
restrictiva para evitar que un fuerte aumento del
circulante presione en forma adversa sobre los precios y
los mercados. Se piensa en ampliar el cupo (para el
retiroc de depdsitos) en forma gradual, mientras se
facilita e1 uso del cheque como medio de pagn."z

! Ambito Financiero. "El cheque seguira en lugar del austral.”
Junio 6, 1989, pagina 2.



lambién en Ambito Financiero, Dadone(1989) sefialaba en un articulo
que:

"Las autoridades temen que si se abandonara esta estrate-
gia y se proveyera a la gente de los australes gque
pudiere demandar, seria 1inevitable el aumento de 1la
brecha cambiaria entre el délar oficial v el de 1las
operaciones marginales. Esto, a su vez, aceleraria la
remarcacion de precios dando inmediato final a la pausa
en el procesoc inflacionario."

Como se desprende de estos comentarios, las restricciones parecie-
ran haber estado inspiradas en una muy restringida versién de 1la
teoria cuantitativa del dinero, la que sostendria que solo el
circulante puede afectar el tipo de cambio y los precios. De
acuerdo a esta visién, el "dinero bancario" constituido por 1los
depésitos en el sistema financiero, cuya titularidad se transfiere
mediante la emisién de cheques, no tendria mayor efecto sobre los
precios,

Desde un punto de vista mds convencional sobre la teoria cuantita-
tiva, semejante visién restringida no es facil de entender. La
oferta monetaria relevante para la determinacién del nivel de
precios es el stock total de medios de pago disponibles en 1la
economia. Desde luego que el circulante es parte de estos medios de
pago, pero también 1o son los depédsitos de alta liquidez. En la
literatura siempre se ha discutido en forma mas o menos acalorada
dénde trazar la Tinea que divide a los depésitos que son "dinero,"
y que por tanto forman parte de la "oferta monetaria,"” de aquellos
que sb6lo son "bonos" emitidos por una entidad financiera. Dado el
cortisimo plazo de las obligaciones del sistema financiero argenti-
no, probablemente 1a totalidad de los depdésitos en el mismo puedan
considerarse "dinero.”



Lo gque ocurrid® en Argentina hasta fines de Junio de 1989 puede
describirse como una corrida sobre el sistema financiero en su
conjunto. Los particulares simplemente no deseaban mantener
dep6sitos en el sistema financiero argentinn.3 En términos de un
proceso de creacidotn monetaria bajo encajes fraccionarios, tal
corrida deberia tener, contrariamente a lo que parecieron pensar
las autoridades monetarias, un efecto deflacionario. Paradégicamen-

te, las restricciones 1impuestas podrian guizds defenderse (4 Ja
Friedman) como un medio para impedir los probablemente letales
efectos de 1a destruccidn de la oferta monetaria sobre el aparato
productivo del pais,

Por wuna caracteristica muy peculiar del sistema financiero
argentino en 1989, sin embargo, un retiro masivo de depdésitos no
habria conducido a una contraccién significativa de 1la oferta
monetaria, sino a un aumento compensatorio de la base. La razén es
que préacticamente la totalidad de 1os activos del sistema
financiero eran pasivos del Estado. Como 1a Unica fuente importante
de recursos conque conhtaba el Estado argentino para honrar esas
deudas era la emisién monetaria, la base resultaba ser endédgena.
Pero un aumento endégenoc del circulante no significa una presidén al
alza sobre el nivel de precios. Todo 1o que significa es que aun
cuando se llegara a la virtual desapariciétn de los depédsitos, la
"oferta monetaria” nominal no se contraerfa.

Lo Unico que estA perfectamente claro con respecto al proceso
descripto es que, si la totalidad de la oferta monetaria se hubiera
convertido en base, el sistema financiero habria desaparecido. Mas
alléd de las explicaciones publicas, quizds la razén Qltima de las
restricciones que dieron origen al "bipapelismo” haya sido prevenir
la ocurrencia de tal desaparicién.

: Por un andlisis de las razones de esta corrida véase Almansi
vy Rodriguez (1989).



Con respecto a las presiones inflacionarias, una visién convencio-
nal de la teoria cuantitativa nos lleva a pensar que las mismas
tuvieron su origen en la "desmonetizacién,"” es decir, en la cafda
de la demanda por saldos monetarios reales, y no en la corrida
contra el sistema financiero, la que de por si sélo significa un
cambio en la proporcién de billetes y depésitos que la gente desea
tener. E1 propésito fundamental del andlisis que se desarrolila a
continuaciébn es investigar los efectos sobre los precios de las
restricciones impuestas para detener esa corrida.

IIT. Una teoria del bipapelismo

Consideraremos una economia donde el dinero es totalmente neutral.
En ella existen dos tipos de bienes, el consumo de los cuales
representaremos con G y G’ respectivamente. El1 precio relativo de
estos bienes es igual a uno.

En esta economia existen también dos monedas, cuyos stocks repre-
sentaremos con M y M’, La tecnologia de las transacciones exige el
uso de alguna de estas monedas, 1o que representaremos mediante
las 1lamadas restricciones de Clower (o “"cash-in-advance
constraints”). La moneda M puede usarse para transacciones en ambos
tipos de bienes, en tanto gque M’ s6lo puede usarse para transac-
ciones con el bien G’'. Esto puede representarse formalmente de 1la
siguiente manera:

[1] M 2 pG

[2] (M-pG)e + M’ 2 p’G’



donde py p’ son 1los "niveles de precios” expresados en términos de
las monedas M y M’ respectivamente, y e es el tipo de cambio entre
1as mismas.

Equilibrio Monetario

Un equilibrio monetario es un vector (e, p, p’) que satisface las
restricciones [1] y [2], 1impuestas por 1la tecnologia de 1las
transacciones. |

Por un resultado ampliamente conocido de la 1literatura sobre
sustitucién de monedas, el equilibrio monetario de una economia
donde las transacciones estén sujetas a restricciones como [1] ¥y
[2] estéd indeterminado.?

Dada nuestra tecnologia de transacciones, existen tres tipos
posibles de equilibrio monetario:

a) Ambas monedas coexisten, vy M (el billete en el sistema
bipapélico argentino) es dominado en tasa de retorno por
M (el cheque).

by S61o M existe, es decir, el valor real del stock de M’
es cero.

w) Ambas monedas coexisten, y ninguna domina en tasa de
retorno a la otra. Para gue esto ocurra se requiere que
las tasas de 1inflacién esperadas sean iguales, lo que

! Kareken y Wallace (1981) presentan este resultado en un
modelo de generaciones superpuestas (overlapping generations).
Sargent (1987) presenta el mismo resultado en el contexto del
modelo de Lucas (1982). Véase también Rodriguez (1977).
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implica que se espera que el tipo de cambio entre ambas
monhedas permanezca constante a 1o largo del tiempo.

En los equilibrios tipo a y w, donde ambas monedas tienen valor, la
"ley de un sélo precio” requiere que el tipo de cambio entre 1las
mismas satisfaga la siguiente igualdad:

(2] e =p’/p

Utilizando [1] y [3] para sustituir en [2], y suponiendo que las
tasas nominales de interés de esta economia son positivas, tendre-
mos que en todo equilibrio monetario debera cumplirse la siguiente
condicién:

(4] M/p + M'/p’ G + G’

La figura 1 representa el conjunto de posibles equilibrios moneta-
rios de esta economfa. En particular, nétense 1os mencionados tipos

posibles de equilibrio: a, b y w. La curva a-w-b representa la
ecuacién [4].

Cuando los parédmetros de esta economia (es decir, M,M’,G,G’) se
mueven a 1o Tlargo del tiempo, se hace necesario definir algun
concepto de equilibrio dindmico. Cualquiera sea el concepto de
equilibrio dinamico que se adopte, un equilibrio de tipo w requiere
gue 10s agentes econdtmicos esperen que la economia se desplace a 1o
largo del rayo OE, es decir, que esperen que el tipo de cambio e se
mantenga constante a 1o largo del tiempo. En nuestro anédlisis
trabajaremos con dos conceptos distintos de eguilibrio: uno miope,
en el que los agentes econdmicos tienen un horizonte de previsiéon

8
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G' M F!
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Figura 1: Conjunto de Equilibrios Monetarios

muy corto, y unc de previsidén perfecta (perfect foresight), en el
que los supondremos capaces de anticipar exactamente las consecuen-
cias de cualquier movimiento de 1los pardmetros del modelo a 1o
largo del tiempo.

Algunos Resultados

1. ¢ Es e > 1 necesariamente?

Dada nuestra tecnologia de pagos, M es "méds Gtil" que M’ debido a
gue la primer moneda puede usarse tanto para transacciones con
bienes G como G’, en tanto que la segunda sélo se acepta para
transacciones con G’. Esto hace presumir que e > 1. Sin embargo,
esto no debe ocurrir necesariamente.



Notese que, en virtud de la ecuacién [3], la pendiente del rayo OE
es igual a la inversa de e. Esto implica que el minimo e posible
estara dado por:

[5] €aining = (M?/G’)/(M/G)

Es decir, el minimo tipo de cambio e posible corresponde a un
equilibrio de tipo a. S610 si el lado derecho de la ecuacién [5] es
mayor gque la unidad se tendrad necesariamente gque Cinime > 1+ Nétese
que el cociente del 1lado derecho de [5] es un findice de 1la
abundancia relativa de M’ y M,

2. S1 el tipo de cambio de equilibrio que resulta de introdu-
cir el bipapelismo resulta mayor que la unidad (e » 1), se tiene un
efecto deflacionario en términos de M, e inflacionario en términos
de M’

Supongamos que 1inicialmente las dos monedas son "convertibles"
entre si, a un tipo de cambio igual a 1a unidad. Si el equilibrio
"bipapélico” que resulta de la imposicién de restricciones a 1la
convertibilidad supone e > 1, entonces el nivel de precios
resultante en términos de la moneda M serd menor que el inicial, ¥y
sera mayor que este Gltimo en términos de la moneda M’. Sea py tal
nivel inicial de precios, comiun a ambas monedas. Si representamos
con k(e) y k’(e) los respectivos saltos en p y p’, gue resultan
como consecuencia de restringir la convertibilidad, podemos

escribir que:

(6] p = kie)p, p’ = k'(e)p

10



Por l1a condicidén [3] tendremos que:

(7] e = k’(e)/k(e)

Sustituyendo [6] v [7] en [4] tenemos:

[8] M+ M /e = k(e)p(G + G”)

De donde se tiene que e > 1 implica k(e) < 1, por lo que p < Py -
Dado [4], esto Ultimo a su vez implica que p’ > Py-

3. Expansidén de M en un equilibrio w

Sea M uno mas la tasa de inflacidén comin a ambas monedas, y p uno
mas la tasa de expansidén de M. Para averiguar la relacién entre pu
Yy T reescribamos la ecuacién [4] como sigue:

[9] uM/mtp + M’ /up’ = G + @’

De [9] se deduce que u>n, por 1o que a 1o largo de la trayectoria
de equilibrio, representada en la figura 2 por el rayo OE,
tendremos que l1a cantidad real de dinero mantenida en la forma de
saldos de M crecera a la tasa (u/m)-1, acercédndose asintédticamente
a G+tG’, en tanto que la cantidad real de M’ caerd a 1a tasa n-1,
acercandose asintéticamente a cero. Es decir, la cantidad real de
dinero mantenida en la forma de saldos de M’ tiende a desaparecer.

11
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0 G (G+6') M 1/p

Figura 2: Trayectoria de equilibrio cuando aumenta M

4 .Expansién de M’ en un equilibrio w

Supongamos, como primera aproximacién, que l1os agentes econémicos

son "miopes,” esto es, que para decidir si permanecen o no en un
equilibrio wdado sélo se preocupan por la inflacién esperada en el

futuro inmediato ("no ven mds alld de los préximos siete dias").

La figura 3 representa el desplazamiento del conjunto de equili-
brios posibles a medida que aumenta M’. Dado el particular
equilibrio w que han elegido, el aumento de M’ desplaza los niveles
de precios p y p’ a lo largo de la trayectoria de equilibrio
representada por el rayo OE, el que tiene pendiente igual a 1/5*,
donde e, es la tasa de cambio correspondiente al equilibrio w.

Sea ™ uno mas la tasa de inflacién comin a ambas monedas, vy u’ uno
mas la tasa de expansién de M’. Para averiguar la relacién entre u’
y T reescribamos la ecuacién [4] como sigue:

12
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@ GM (G+H6))M 1

Figura 3: Trayectoria "miope" de equilibrio cuando aumenta M’.

[10] M/mtp + WM /up’ = G + G’

Dada la condicidén [3], vy el hecho de que e, permanece constante, la
ecuacion [10] nos permite déducir que U’ > . De esto a su vez se
deduce que a 1o largo de la trayectoria de equilibrio miope
representada por el rayo OE la cantidad real de dinero mantenida en
la forma de saldos de M declina a la tasa m-1, en tanto que la
cantidad real mantenida con M’ crece a la tasa (u’/mw)-1.

Como l1a figura 3 1o pone de manifiesto, este proceso tiene un
Timite bien definido en el punto w%, que viene dado por 1la
restriccién [1]. E1 aumento de p a lo largo de esta trayectoria
miope hara que eventualmente la cantidad de M solo alcance para
ejecutar transacciones en el mercado G. Esto implicard un subito
fin a la inflacién de 1a moneda M. Pero esto claramente termina con
nuestro equilibrio w miope, porgue entonces M domina a M', y como

13



M puede usarse tanto en el mercado de G como en el de G’, solo M
sera usada. Es decir, nuestros miopes agentes descubren repentina-
mente gue les conviene el equilibrio b. Esto implica que la moneda
M’desaparece, es decir p’ se hace infinito (nadie acepta esta
moneda). Por otro lado, se tiene una caida de p, tal que 1la
cantidad existente de M alcance para ejecutar las transacciones en
ambos mercados. Es decir:

[11] Py = M/(G + G”), p’y=o

Semejante comportamiento no es demasiado plausible. Si nuestros
agentes econdémicos no son tan miopes como hemos supuesto hasta
ahora, sino que pueden anticipar perfectamente el 1inevitable
colapso de un equilibrio de tipo w cuando se expande M’, entonces
bastara que los mismo anticipen el crecimiento de M’ para gque
abandonen precipitadamente el equilibrio w y elijan el equilibrio
b.

Una implicacién obvia, pero de gran importancia préactica, de 1los
resultados 3. v 4. es que en un equilibrio de tipo w 1a creacidén de
cualquiera de 1las dos monedas genera inflacidén en términos de
ambas. Este es escencialmente el mismo resultado que dice que con
perfecta sustitucidén de monedas un tipo de cambio flotante no
garantiza la estabilidad del nivel de precios doméstico.

5. M’ remunerada con una tasa arbitraria de interés i

En este casc también se tiene un aumento de M’ a lo largo del
tiempo, pero los efectos son considerablemente diferentes a los
vistos en el punto anterior. Como antes, un equilibrioc w requiere
que el costo de mantener ambas monedas sea idéntido. Pero ahora el
costo de mantener M es su tasa de inflacidén, mw, en tanto que el

14



costo de mantener M’ es su tasa de inflacién, w’, menos la tasa de
interés con que se 1a remunera, i. M4s precisamente, un equilibrio
de tipo w requiere:

[12] | n=n’/ I,

donde I=1+1.

En este caso es simple probar que se tendrd n = 1, es decir, cero
inflacion en M. Consecuentemente, dado [12], se tendréd también que
n'= 1 + i, es decir, la tasa de inflacién en M’ serd igual a i.

]

Esto puede verse introduciendo m, mw’, e I en la condicidén de
equilibrio [4], con 1o que se tiene:

[13] M/tp + IM’/u’p’ = G + G’

De [12]) v [13] puede escribirse:

[14] M/tp + M'/iip’ = G + G,

de donde se deduce que m=1, y por tanto m’=1+1.

NOotese que en este caso un equilibrio de tipo w no requiere que el
tipo de cambio e permanezca constante. En verdad, las condiciones

de equilibrio [3] y [12] implican que e debe aumentar a lo largo
del tiempo a la tasa de interés 1.

6. Sustitucidén de M’ por M en un equilibrio de tipo w

15



§1 en el equilibrio bipapélico e » 1, 1a conversién uno por uno {(a
un tipo de cambio e "oficial” igual a 1) de M’ por M es inflaciona-

ria.

Sean 4 y B’ las tasas de expansién de M v M’ respectivamente. Dado
que el ejercicio consiste en sustituir unidad por unidad M’ por M,
tendremos que:

[15] (=1)M + (u'=-1)M’ = 0,

donde pu > 1 y u’ < 1.

Recordando que un equilibrio de tipo w requiere un tipo de cambio
e constante a 1o targo del tiempo, y consecuentemente una tasa

comin de 1inflacién m para ambas monedas, podemos escribir 1la
condicién de equilibrio [4] como sigue:

[16] (MM/m) + (u'M’/en) = p(G + G’)

Sustituyendo [15] en [16] se puede escribir:

L17] (M /p) (W =1)(-1+1/e) = (G+G’)(m-1)

de donde pu' < 1 ¥y e > 1 implican m > 1, es decir, gque se tiene un
aumento en el nivel comun de precios.

Intuitivamente, la explicacién de este resultado es muy simple.
Dado e>1, la contraccidén de M’ y el aumento (en la misma cantidad
de Taustrales”) de M equivalente a un aumento de la oferta

monetaria.

16



Voiviendo a nuestra discusién de 1a parte 11, las autoridades
parecieran haber actuando bajo la creencia de que la economia
reposaba en un equilibrio bipapélico de tipo a. En un equilibrio de
este tipo, la reducciétn de M’ a cambio de un aumento austral por

austral de M produciria inflacidén en términos de M y deflacién en
términos de M’.

Otra aplicacidén interesante de este resultado 1a tenemos en el caso
de "dolarizacién” parcial de una economia con control de cambios.
En este caso, si hay brecha cambiaria, la conversién al tipo de
cambio oficial de australes por délares y viceversa serd inflacio-
naria o deflacionaria dependiendo de cudl moneda puede asociarse
con M y cual con M’, Por ejemplo, si M son délares, y tenemos la
brecha usual en este caso, es decir e » 1, la conversién de
australes por dbélares (permitir la compra de algunos délares al
tipc de cambio oficial) es inflacionaria.

7. Dolarizacidén

Consideremos el caso en que los bienes G son aquellos que sdélo
pueden ser adquiridos con australes (por ejemplo los servicios
publicos), en tanto que el resto de los bienes, G, pueden ser
adquiridos con australes o délares. E1 nivel precios en délares,
p*, de estos Ultimos bienes es exdgeno en este caso. En equilibrios
de tipo by w, las variables endbégenas p, MX, v e estdn indetermi-
nadas.

81 pensamos en la dolarizacién como una expansién de G* y corres-
pondiente reduccidén de G, se tiene que la misma no afecta a p en
equilibrios de tipo by w. En un equilibrio de tipo a, sin embargo,
la dolarizacidén de 1la economia es 1inflacionaria, es decir, la
correspondiente “"desmonetizacién” (caida en la demanda real de

17



australes) aumenta el nivel de precios expresado en moneda
nacional.

IV. Comentarios finales

Volviendo a la reciente experiencia argentina con el "bipapelismo,"”
parece claro que la imposicidén de restricciones a la liberacién de
circulante s6lo podia generar un efecto de una sola vez en los
correspondientes niveles de precios, no afectando por tanto la tasa
de inflacién. Nuestro resultado 2 nos muestra que el efecto de
introducir estas restricciones es bajar un poco el nivel de precios
en austral billetes, y aumentarlo un poco en “"austral cheques."
Esto ultimo, por supuesto, equivale a una parcial licuacién de los
depdsitos. Nuestro resultado 3 nos muestra que, de haberse
mantenido el "bipapelismo” por largo tiempo, la emisién de billetes
habria continuado paulatinamente con esa licuacién. Finalmente,
nuestro resulitado 4 muestra que la expansién de "austral-chegues,"
por ejemplo para reducir encajes, habria probablemente producido la
desaparicion explosiva del "austral-cheque."”
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