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INTRODUCCION

Actualmente en casi todas las economias del mundo, el gasto total realizado y por tanto el bie-
nestar de una sociedad, estan relacionados en gran medida con la cantidad de dinero existente

y con las condiciones de acceso al crédito en esa economia.

Si se parte del hecho de que la mayor parte de la oferta monetaria de una economia esta consti-
tuida por dinero bancario, es decir todos aquellos activos financieros indirectos generalmente
aceptados como medio de pago, debe aceptarse la importancia del control del proceso de crea-
cion de dinero bancario y del funcionamiento de los intermediarios financieros.

En funcion de ello, la mayoria de los paises se ha dotado de una instituciéon que ordena y con-
trola el funcionamiento del sistema financiero. ElI Banco Central de la Republica Argentina (De
aqui en mas BCRA) es asi el encargado de llevar adelante la politica monetaria, a través de la
cual modifica la cantidad de dinero de la economia argentina en funcion de los objetivos fijados

en su programa monetario.

En sintesis, si las variaciones en la cantidad de dinero de una economia estan relacionadas con
las variaciones en el nivel de crecimiento de la misma, entonces la politica monetaria podria ser

utilizada como instrumento de crecimiento econémico.

Esta aproximacion intuitiva a la relacion existente entre dinero y crecimiento del Producto Bruto
Interno (de aqui en méas PBI) es el punto de partida del presente trabajo. En él se busca hallar

una medida cuantitativa de las relaciones entre estas dos variables.

Ahora bien, ¢Es la cantidad de dinero en poder del publico el determinante del nivel del produc-
to bruto interno?, o ¢Es el nivel de actividad de la economia, es decir su producto, el determi-

nante de la cantidad de dinero que circula en ella?

Dado que la direccion de la causalidad entre ambas variables no es clara, como primer paso se
lleva a cabo el Test de Causalidad de Granger utilizando cuatro rezagos, y una vez reconocido
el caracter independiente o dependiente que debe darse a cada variable, se aplica la técnica de
Rezagos Distribuidos de Almon.

Esta investigacion se divide en siete secciones. La primera de ellas expone las razones que
indujeron a la misma. El objetivo de este estudio es determinar la magnitud e incidencia de las
variaciones de la Base Monetaria (de aqui en mas BM), en distintos periodos, sobre el producto
bruto interno de la economia argentina durante el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 1994 y el cuatro trimestre de 2005.



En la segunda seccion se introduce una aproximacion tedrica al concepto de BM y sus compo-
nentes, y de cémo el BCRA mediante la alteracién de los mismos puede influir en este agregado

monetario. Como puede llevar adelante la politica monetaria y cuales son sus instrumentos.

En la tercera seccién se desarrolla un pequefio analisis del contexto en el cual fueron tomadas
las medidas del BCRA durante el periodo bajo analisis y cual fue su impacto en los componen-
tes de la BM. Posteriormente se lleva a cabo un analisis de la evolucion de estos componentes

a lo largo del periodo.

La seccién cuarta trata acerca del analisis de los datos estadisticos de la BM y el PBI tomados
para el periodo 1994-2005 en la Republica Argentina. En ella se realiza el test de causalidad y
la especificacién del modelo econométrico en el que la BM explica al PBI utilizando el modelo de
rezagos distribuidos de Almon considerando cinco rezagos, y posteriormente se emplea la téc-
nica minimos cuadrados ordinarios para hallar la funcién de regresién muestral. La seccién con-
cluye con el andlisis del cumplimiento de los supuestos de este modelo para garantizar que los
coeficientes de la funcién de regresion presenten las caracteristicas de Consistencia, Eficiencia,

Linealidad e Insesgadez.

En la quinta seccion se presentan las principales conclusiones alcanzadas a partir de los resul-

tados de la seccién anterior.

La sexta seccion corresponde al anexo estadistico de la investigacion, con un listado de las
comunicaciones del BCRA para el periodo analizado. Y finalmente en la Gltima seccion se deta-

lla la bibliografia y las fuentes utilizadas.



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

SECCION |I: OBJETIVOS Y METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

OBJETIVOS

El objetivo del presente trabajo es determinar en qué medida las variaciones de la BM afectan al
nivel de crecimiento del PBI y son por tanto, determinantes del ciclo econémico argentino duran-
te el periodo 1994-2005.

La hipétesis fundamental de la cual se parte es que la politica monetaria puede ser utilizada
como herramienta para lograr un mayor nivel de producto en una economia. Especificamente,
incrementos de la variable BM provocan respuestas positivas en la variable PBI de manera re-

zagada durante cinco periodos.

METODOLOGIA

La metodologia empleada para el andlisis econométrico de las variables sigue el enfoque de
Almon de los modelos de rezagos distribuidos, previa realizacion del analisis de Granger para

determinar fehacientemente la direccién de causalidad entre las variables consideradas.

A partir del mismo se logra especificar al PBI en funcion de la BM y de los rezagos de la misma,
y luego se aplica la técnica de minimos cuadrados ordinarios, culminando el andlisis con el cal-

culo de los estimadores del modelo en funcién de la técnica de Almon.

INFORMACION EsTADISTICA UTILIZADA

La muestra utilizada corresponde a datos suministrados por fuentes oficiales para el periodo

1993-2005, en millones de pesos corrientes.

Los datos fueron extraidos del apéndice estadistico del Ministerio de Economia, siendo la serie
PBI tomada de la seccion Oferta y Demanda Globales en periodos trimestrales, mientras que la
serie BM se extrajo de la seccién Dinero y Bancos en datos mensuales que posteriormente fue-
ron transformados en datos trimestrales mediante el calculo de un promedio simple de los me-

ses correspondientes.

Las series de datos adicionales para el analisis como Titulos Publicos, Reservas Bancarias,
Encajes, Tasa Call, fueron mensualizadas desde las series anuales publicadas en los apéndices

estadisticos del Ministerio de Economia.

La perspectiva histérica fue analizada en funcién de los informes trimestrales publicados por la
institucion mencionada anteriormente, y complementada con los informes monetarios mensua-

les publicados por el BCRA, asi como con sus Comunicaciones y el Marco Normativo del BCRA.
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La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

SECCION Il: APROXIMACION TEORICA

EL CicLo EcCONOMICO

Mucho se ha escrito en la literatura econémica acerca de la observacion de que ciertas varia-
bles macroeconémicas se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo, siguiendo una pauta
aproximadamente ciclica, es decir, presentando periodos de auge (0 aumentos) y recesion (o
disminuciones). Y muchas son las teorias que tratan de explicar este comportamiento ciclico de

las variables econdmicas.

Sin embargo, no hay una teoria debido fundamentalmente a la existencia de dispares visiones
macroecondémicas derivadas de las diferentes escuelas de pensamiento que asignan causas
enteramente distintas para la formacion de un ciclo, por un lado, y a la gran disparidad en el

comportamiento de las fluctuaciones econémicas entre las experiencias observadas.

Desde la definicién clasica de Burns y Mitchel, “los ciclos econémicos son una forma de fluctua-
cion que se encuentra en la actividad econémica agregada de las naciones que organizan su
trabajo principalmente en empresas: un ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo
tiempo en multiples actividades economicas, seguidas de recesiones de igual modo generales,
contracciones y recuperaciones que se funden con la fase expansiva del ciclo siguiente; esta
secuencia de cambios es recurrente, pero no periodica; en su duracion, los ciclos econémicos
varian algo mas de un afio hasta diez o doce afios; no son divisibles en ciclos mas cortos de

similar caracter cuyas amplitudes se aproximen a la propia.”™

Segun esta definicion, si bien cada ciclo econdmico depende de las caracteristicas propias del
sistema o pais en el que se produce, todos comparten una serie de caracteristicas. Si bien ello
no es suficiente para elaborar la teoria del ciclo econémico, permite un estudio sistematico de

los ciclos, lo cual constituye un buen punto de partida.

Las variables econémicas se pueden clasificar seglin su comportamiento respecto de la evolu-
cion del producto de una economia. Las variables pro-ciclicas son las que tienden a aumentar
durante las expansiones econémicas y a disminuir durante las contracciones. Las variables
contra-ciclicas tienden a crecer durante las caidas y a caer durante las expansiones. Las varia-
bles aciclicas no se mueven en concordancia con el ciclo. El siguiente cuadro resume algunas

variables macroeconémicas y sus propiedades en el ciclo econémico.

! Arthur Burns y Wesley Claire Mitchell. Measuring Business Cycles. National Bureau of Economic Re-
search, Nueva York, 1946.



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

Tabla 1: Algunas Variables Macroeconomicas y sus Propiedades en el Ciclo Econémico

PRO-CICLICAS

Alta conformidad
con el ciclo

Baja conformidad
con el ciclo

CONTRA-CICLICAS

ACICLICAS

-Producto agregado

-Productos sectoriales
-Utilidades de empresas
-Agregados monetarios

-Velocidad del dinero
-Tasas de interés de corto
plazo

-Nivel de precios

-Produccién de no durables

-Produccién de bienes agri-

colas y recursos haturales

-Precios de bienes agricolas

Yy recursos naturales

-Tasas de interés de largo
plazo

-Inventarios de bienes
terminados

-Inventarios de insu-
mos de produccion
-Tasa de desempleo

-Quiebras

-Exportaciones

Fuente: Sach, Jeffrey y Felipe Larrain. “Macroeconomia en la Economia Global” 1° Edicion, (Pag. 512).

Editorial Pearson, 1994

Al momento de describir un ciclo econdmico deben tenerse en cuenta las siguientes fases:

+ Recesion: es la fase de ralentizacion de la actividad econémica en la cual se reduce el con-

sumo y aumentan las existencias de las empresas, quienes reaccionan disminuyendo la

produccidn, lo que provoca el descenso de la renta real y el empleo.

+ Depresion: es el momento en el que la recesién alcanza su pico mas bajo, y a partir del cual

comienzan a recuperarse las variables macroeconémicas.

El alcance de la recuperaciéon puede deberse a mecanismos automaticos (el agotamiento

del stock de capital existente que obliga a su reposicién o por la posibilidad de renovarlo

aplicando nuevas técnicas mas rentables) o por la accién de politicas econémicas que sean

capaces de recuperar la demanda o establecer mejoras en las condiciones de inversion y

beneficios.

+ Expansion: es el periodo de tiempo que sigue a la fase de depresion. Es un proceso de

crecimiento de las magnitudes econémicas que puede expresarse tanto en términos pura-

mente cuantitativos como cualitativos — es decir, cuando lleva aparejado una modificacién

de la estructura y el sistema productivo-. La demanda efectiva se recupera y con ello au-

mentan las rentas distribuidas, lo que posibilita la nueva inversion y la creacién de mayor ri-

queza.

+ Crisis: es el punto mas alto del ciclo. A partir de un momento dado, los incrementos sucesi-

vos de la produccion, de la inversion y el consumo se asocian con movimientos al alza en

los niveles de precios, lo que lleva a la economia a una situacion critica, en la que se reduce

el consumo, las empresas disminuyen su produccion y se inicia un nuevo ciclo.
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Figura 1: Los Ciclos Econémicos y sus Fases

Crisis
TASA DE
CRECIMIENTO
DEL
PRODUCTO

7 — Tendencia

//

// \
Recesion Expansion

N Depresién

TIEMPO

Fuente: Elaboracién propia en base a Sach, Jeffrey y Felipe Larrain. “Macroeconomia
en la Economia Global” 1° Edicién, (pag. 512). Editorial Pearson, 1994

LA TENDENCIA DEL CicLO

La idea de ciclo econémico esta asociada al concepto de series de tiempo. Estas constituyen un
grupo de datos cuantitativos que se obtienen en periodos regulares con el transcurso del tiem-
po, y esta constituida de una tendencia, que es la trayectoria de crecimiento a largo plazo de
cualquier variable, por lo que el ciclo sélo representa desviaciones transitorias alrededor de ella;
un componente ciclico, un componente irregular y cuando los datos se registran mensualmente,

existe un componente adicional llamado componente estacional.

De aqui, que una de las hipétesis para el ciclo econdmico es que éste es una representacion de
fluctuaciones en torno a la tendencia, que en el caso de la variable producto, es el resultado de

factores como la tasa de ahorro, el crecimiento de la poblacién, la tecnologia, etc..

ALGUNAS TEORIAS SOBRE LOS CicLOS EcoNnOMICOS

EL ENFOQUE IMPULSO PROPAGACION

Algunos de los primeros estudios de las fluctuaciones econémicas se centraban en teorias de-
terministicas, las cuales no se han verificado empiricamente. Esto llevd a observar a los ciclos
como el resultado de perturbaciones aleatorias llamadas impulsos, que impactan sobre el siste-

ma econdmico y desencadenan un patron ciclico de respuestas en la economia que tienden a

11



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

disminuir con el tiempo, pero debido a la ocurrencia de nuevos impulsos, los ciclos econdmicos

adquieren a través de ellos el caracter de recurrentes.

Los principales impulsos son aquellos provenientes de: los shocks de oferta, de politica y de
demanda privada. En todos los casos, los shocks pueden originarse en el propio pais o transmi-

tirse desde el exterior a través del comercio internacional y de los flujos de capitales financieros.

EL CicLo ECONOMICO ARGENTINO

Analizando la evolucién de la tasa de crecimiento del PBI argentino durante el periodo com-
prendido entre 1970 y 2004, es posible observar la evoluciéon de las sucesivas fases ciclicas por

las que atraves6 la economia desde entonces.

El Grafico 1 muestra en el panel superior la evolucion del PBI para el periodo mencionado, y en
el panel inferior, la evolucion de la tasa de crecimiento quinquenal del producto, donde se pue-
den apreciar dos periodos de expansion y dos de depresidn, con sus respectivas crisis y depre-

siones.?

Durante el periodo que va desde 1975 hasta 1984 se observa una fase de expansién con su
correspondiente crisis en 1985, lo que marca el comienzo de la fase de recesién que dura hasta
la depresién de 1989, para comenzar otra fase de expansion hasta la crisis de 1994. A partir de

entonces comienza otra fase de recesion que dura aproximadamente hasta terminar el periodo.

De esta manera, segln Burns y Mitchel, Argentina experimenté dos ciclos econémicos comple-
tos durante el periodo analizado, a saber: un primer ciclo desde 1975 hasta 1989 y un segundo
ciclo desde 1990 hasta el final de la serie. Al respecto cabe destacar que segun los datos anali-
zados, alrededor de 1999 se observa un punto de inflexion en la serie, que si bien no significa
un cambio en la tendencia del ciclo, ya que el producto pasa de decrecer a tasa creciente a
decrecer a tasa decreciente, es decir continla decreciendo, permite inferir la posibilidad de exis-

tencia de un nuevo ciclo econémico a partir del final del periodo.

A partir de esto, y debido a que el tamafio de la muestra tomada puede no ser suficiente como
para concluir sélidamente algun resultado, surge el interrogante acerca de la duracién promedio
estimada de los ciclos econémicos argentinos, la cual podria guiar una nueva investigacion bajo
una hipétesis inicial relacionada a una duracién aproximada de los ciclos de alrededor de 10-15

afos.?

% En la Seccion Il se proporciona un desarrollo detallado del comportamiento de las principales variables
macroecondémicas en el contexto econémico y politico del periodo 1994-2005.
% Esta hipotesis no sera probada en este estudio por hallarse fuera de los limites del mismo.
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Grafico 1: El Ciclo Econdmico Argentino entre 1970 y 2004
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EL DINERO EN LOS DISTINTOS REGIMENES CAMBIARIOS

En funcion de la posible relacion planteada a priori entre la cantidad de dinero y el producto de
una economia, se desarrolla a continuacidn una discusion acerca del caracter exégeno o endé-
geno que puede tener la cantidad de dinero de una economia en funcion de si ésta se encuentra

inmersa en un determinado contexto econémico-institucional u en otro.

LA BASE MONETARIA

Segun Garcia y Saieh”, es posible a partir del balance de un banco central extraerse la magni-
tud de lo que se da en llamar BM o dinero de alta potencia u oferta de dinero de alto poder ex-
pansivo. Las principales cuentas del activo del BCRA muestran: el stock de reservas internacio-
nales netas (R), las deudas netas del sector gobierno (B) -esto es los titulos publicos emitidos
por él-, y las deudas netas del sector privado (PB) que representan los préstamos otorgados por
el BCRA a los bancos particulares, donde la suma de los Ultimos se denomina crédito interno
(CI). Por su parte, el pasivo del balance muestra el efectivo en poder del publico no bancario (C),

y las reservas de los bancos (RB) en el BCRA.

C esté definido como la totalidad de dinero en forma de billetes y monedas que se encuentra en
poder del publico. Y RB consta de dos componentes: un monto minimo de fondos que la entidad
esta obligada por el BCRA a mantener, (RR), y los fondos adicionales mantenidos por el banco,
conocidos como reservas excedentes, (RE). Asi desde el punto de vista contable, la BM puede

entenderse como la suma de las cuentas que componen el pasivo del banco central:

oBM = 6BM
—on 0 (1)

BM=C+RB=C+(RR+RE) —)0,
Rt oC "' ORB

pasivo

A estas cuentas se les denomina también “factores de creaciéon de BM”, las cuales pueden clasi-
ficarse en internas y externas a la economia. Entre ellas se encuentran: el saldo de la balanza
de pagos, las operaciones de mercado abierto, el nivel de reservas bancarias exigido y los cré-
ditos que el BCRA otorgue a otras entidades del sistema financiero®. Sus correspondientes con-

trapartidas en el pasivo de la institucion se denominan “factores de absorcion” de BM.

* Garcia, Valeriano y Alvaro Saieh, (1985). “Dinero, Precios y Politica Monetaria”. Capitulo V. Ediciones
Macchi.

® El financiamiento del déficit del sector publico no se incluye aqui como fuente de variacion de la BM, ya
que ello se encuentra expresamente prohibido en la carta organica del BCRA.
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De modo que la BM también puede expresarse como la suma de las cuentas que componen el

activo:

BM =B +R+PB @
%f_/

activo

Ahora bien, la relacion entre la BM y la cantidad de dinero en el sistema puede observarse a

partir de la siguiente identidad de la oferta de dinero:

M =o-BM (3)

Donde M representa la oferta de dinero y & el multiplicador monetario. Esta ecuacion implica
que la oferta monetaria es un multiplo de la BM, y es en la cuantia de ese multiplo que variacio-
nes de la BM afectan al stock de dinero. A su vez, el multiplicador se halla determinado por los
habitos de los agentes econdémicos, por lo que ésta puede entenderse como una funcién voliti-

va.

Dados el stock de dinero M y la BM, siempre podra encontrarse el multiplicador dividiendo la
ecuacion (2) por la (1). Sin embargo, el ¢ hallado no necesariamente es el multiplicador de equi-
librio —es decir aquel que hace que el stock de dinero deseado por el publico se corresponda
con la cantidad de base monetaria ofertada por el banco central-, y al ser una funcion volitiva —
es decir que detras de ella se encuentra el accionar conjunto de todos los agentes econémicos-,
el analisis del proceso de creacion de dinero en una economia dada no es independiente del

marco econémico-institucional en el cual ésta se encuentre inmersa.

En este sentido, es posible enumerar a priori dos marcos econémico-institucionales a partir de
los cuales el analisis del proceso de creacién de dinero proporcionara diferentes resultados: por
un lado, una economia cerrada o con tipo de cambio libremente fluctuante y por otro, una eco-
nomia pequefia y abierta y con tipo de cambio fijo. En el siguiente apartado se demuestra por
gué en el primer caso la BM sera exégena y por lo tanto estara determinada por le banco cen-
tral, mientras en el segundo caso al estar la oferta monetaria determinada por la demanda de

dinero, la BM es enddgena, no pudiendo el banco central influir sobre ella.

BASE MONETARIA EXOGENA

Una manera de percibir mejor el multiplicador es concibiéndolo como resultado de la interaccion
entre la oferta de BM generada por el banco central y la demanda de la misma por parte del

publico y los bancos comerciales.
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Suponiendo que el publico tiene preferencias definidas por la proporcién de los diferentes acti-
vos en el total de su cartera, y que estas proporciones deseadas no constituyen un coeficiente
técnico fijo sino que, a su vez, son funcién de variables econémicas. Y suponiendo también que
los bancos desean mantener ciertas relaciones entre los activos y pasivos que componen su
cartera, es decir, que hay un porcentaje minimo de efectivo en relacion a depésitos del pasivo

bancario generalmente llamado “encaje”.

Si ademas, el publico desea mantener una relaciéon de efectivo a depdésitos que es funcion del
ingreso real y otras variables, y si los bancos desean mantener una relacion entre reservas
(efectivo en caja y depésitos en el banco central) y depdsitos del publico, que se encuentra en
funcion de la tasa de interés de mercado, de los encajes impuestos por la autoridad monetaria y
de otras variables econdémicas, entonces la demanda de base monetaria estd dada por la si-

guiente relacién funcional:

BM® =c(y,w)D +r(i,e,n)D @)

Donde c representa el cociente de efectivo (C) a depésitos deseados (D) por el publico, como
funcion del ingreso real (y) y de otras variables econémicas simbolizadas por w, mientras r ex-
presa la proporcion de reservas a depositos deseadas por el sistema bancario comercial como
funcién del costo alternativo de mantener reservas, i, de los encajes minimos, e, y de otras va-

riables, n.

En funcién de estos supuestos, la oferta de BM es exdgena por lo que a partir de la condicion de

equilibrio:

BM°=BM* -
BM = c(y,w)D +r(i,e,n)D
De donde puede calcularse el volumen de depodsitos generados por el sistema en equilibrio,

simplemente despejando D de esta ecuacion:

D- BM ®)

c(y,w)+r(i,e,n)

Aqui puede observarse que el multiplicador de la BM no esta expresado en forma de un “coefi-
ciente técnico” sino como una funcion de conducta, cuyo estudio es de gran importancia en la

determinacion el nivel de equilibrio de los depositos.

A partir de esto puede derivarse la determinacién del multiplicador del dinero. Basta con sumar
el efectivo en poder del publico a ambos miembros de la ecuacién, definir a la oferta monetaria

como la suma del efectivo y los depésitos y dividir ambos miembros por BM:

16



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

M 1 e -
BM  c(y,w)+r(i,e,n) BM

Por otra parte, se sabe que la BM se define (por sus usos) como la suma del circulante en poder

del publico y las reservas, de alli que:

M 1 Ct

_ n D
BM  c(y,w)+r(i,en) (C+R)/D

M _ 1 . c(y,w)
BM c(y,w)+r(i,e,n) c(y,w)+r(i,en)
Mo Lt c(y,w) BM

c(y,w)+r(i,e,n)

1+c(y,w)
c(y,w)+r(i,en)

De donde el multiplicador es: & =

®

Este constituye el “eslabén” entre la BM y el stock de dinero. Cuanto mas rigido sea al mencio-
nado eslabén mas estrecha sera la relacién entre las medidas del banco central —que afectan a

la BM- y el stock de dinero.

En este marco econémico-institucional -economia cerrada o con tipo de cambio libremente fluc-
tuante-, en el caso extremo de que o sea constante, la tasa de cambio del stock de dinero sim-
plemente reflejara la tasa de cambio de la base monetaria®, y el control monetario sera 6ptimo.
En el caso opuesto, si el multiplicador es erratico o muy cambiante, seria muy dificil predecir el

impacto de cambios en la BM sobre el dinero.

Asi, la conducta de los bancos comerciales, del banco central y del publico, es decir, la conduc-
ta de los agentes econémicos, determinara los movimientos y la estabilidad del eslabén entre la
BM vy el dinero. Los bancos comerciales mantienen una parte de sus depésitos en forma de
reservas, como obligacién impuesta por el banco central, y por otra parte, en reservas en exce-
S0 sobre las anteriores, para cubrir las extracciones que hagan sus clientes. El hecho de que el
publico mantenga una proporcion estable de su dinero en forma de depésitos bancarios trae
como consecuencia que el sistema bancario no necesite mantener el 100% de reservas y por
tanto, pueda crear depésitos (o créditos) bancarios por un mdltiplo de la cantidad de reservas

que el sistema posee.

Para este enfoque, el sistema bancario se encuentra en equilibrio cuando no desea cambiar el

volumen de reservas que mantiene y cualquier exceso o falta sobre el minimo legal es manteni-

® Mas adelante en esta misma seccion se expone cudl es la tasa de cambio de la BM.
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do voluntariamente. Esta situacidon puede cambiar cuando el banco central, por ejemplo, modifi-
que los requisitos legales, o realice operaciones de mercado abierto, o cuando el publico cambie
sus preferencias respecto de la relacion que desea mantener entre efectivo y depdsitos banca-

rios.

Cualquier banco individual ajustara su posicion de reservas mediante cambios en el volumen
absoluto de éstas, ya sea disminuyendo u otorgando créditos, es decir, para el banco el volu-
men de reservas que posee es una variable bajo su control. Sin embargo, segun este modelo, el
volumen agregado de BM esta dado, es una variable exdgena para el sistema bancario. Dicho
de otro modo, lo que es cierto para un banco -la posibilidad de realizar todo el ajuste variando el
nivel de sus reservas-, lo es solo parcialmente para el sistema bancario. Este retornara a la po-
sicién de equilibrio cuando la razén reservas/depoésitos sea la deseada. De alli que cuando se
analiza la conducta del sistema bancario agregado, sea ese cociente la variable relevante, y no

el nivel absoluto de reserva o de depésitos.

La posicion de reservas de los bancos comerciales se ve sujeta a influencias exdégenas debido a
cambios en la conducta del publico —respecto de la razon efectivo/depdsitos que desea mante-
ner- y de la conducta del banco central a través de su politica de efectivos minimos o de BM.
Los bancos también ejercen influencia sobre el multiplicador a raiz de cambios de las variables
que determinan el coeficiente deseado de reservas a depésitos. Por ejemplo, la tasa de interés
de mercado. Las discrepancias entre el cociente observado de reservas a depoésitos y el desea-
do por el sistema bancario poden producirse ya sea por cambios en la oferta de base a los ban-
cos (generada por el publico o el banco central) o por desplazamientos de su propia demanda
de reservas. Cuando esta discrepancia exista, los bancos tratan de llegar al nivel deseado can-

celando y otorgando créditos, con lo que afectan a la cantidad de dinero.

Cabe agregar que el referido ajuste de lo existente a lo deseado no sera instantaneo, ya que
para realizarlo existen costos de informacidn, riesgo e incertidumbre, pues el sistema tendra que
esperar para tener una nocion de si el cambio de sefales que genera la discrepancia entre la
situacién existente y la deseada es permanente o transitorio. Esto esta relacionado con lo que

se conoce como las demoras internas de reaccion ante la politica monetaria.

En este modelo el banco central puede intentar una modificacion del stock de dinero o de su
tasa de crecimiento, modificando la oferta de BM. Esto desequilibra a los bancos y al publico,
los que, en su intento de acomodarse a la situacion deseada, produciran cambios de la cantidad
de dinero. Tal como se dijo, esto toma tiempo. A menor tiempo, mas eficacia en el sistema ban-

cario desde el punto de vista del control monetario.

Los bancos comerciales actlan en el proceso monetario a través del multiplicador. Este sera
mayor que la unidad siempre que los requisitos legales de reservas sean inferiores al 100%. Si
el promedio de depdsitos que las personas en el agregado mantienen en los bancos es estable,

es decir, tiene un coeficiente de variacion pequefio, estas instituciones financieras no necesitan
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tener el 100% de reservas y pueden mantener el minimo legal exigido por la autoridad moneta-
ria. Sin embargo, cabe hacer notar que la influencia de los bancos no es sélo “mecanica”, en el
sentido de aumentar matematicamente las acciones del banco central sobre la BM sino que
para entender las demoras internas de la politica monetaria y la influencia independiente del
sistema bancario en el multiplicador es necesario estudiar su funcién de demanda por exceso

de reservas.

En resumen, en el proceso de creacion de dinero en una economia cerrada o con tipo de cam-
bio libremente fluctuante, actian simultaneamente el banco central, los bancos comerciales y el
publico. El primero ejerce accién sobre la base monetaria y ademas, la controla, porque en este
marco econémico institucional las autoridades monetarias controlan todas las fuentes de crea-
cion de base. El banco central también influye en el multiplicador fijando el porcentaje de reser-
vas minimas que deben mantener los bancos comerciales. Por ello, la BM aqui es exdgena.
Cabe aclarar aqui, que si la autoridad monetaria fijara encajes diferenciales para distintos tipos
de depositos y regiones geograficas, el publico por intermedio de cambios en sus preferencias

por uno u otro depdsito o region, puede afectar el coeficiente legal promedio.

BASE MONETARIA ENDOGENA

Cuando la economia es pequefia, abierta al exterior y con tipo de cambio fijo, la oferta de dinero
pierde importancia como variable de politica monetaria tradicional, porque en este tipo de eco-
nomias la oferta esta determinada por la demanda nominal de dinero. Asi los desequilibrios
entre oferta y demanda de dinero se solucionaran mediante cambios en la oferta de dinero para
una cierta demanda. En este el proceso de multiplicacion monetaria se desarrolla en la forma
expuesta en el apartado anterior, por lo que desequilibrios entre oferta y demanda de dinero se

resolveran mediante cambios en la BM.

En primer lugar se demuestra que la demanda nominal de dinero depende de factores que es-
tan fuera del control de las autoridades monetarias. La ecuacién de demanda de saldos moneta-
rios reales es:
M ¢ g
m?* :T:ky“e A )

Donde y representa el ingreso real, & la elasticidad ingreso de la demanda de dinero, £ la

semielasticidad costo de la demanda de dinero y i° es el costo esperado de mantener dinero.

Esta ecuacion puede expresarse en términos nominales como:
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M® =ky“e " P (10)

En economias abiertas, los precios internos (P) dependen directamente del nivel del tipo de
cambio (X), de los precios internacionales (P") y otros factores constantes que no son conside-

rados por simplicidad. Relacion que se ha llamado paridad del poder de compra:

*

P=XP (11)

Combinando (9) y (10) se tiene una demanda nominal de dinero que depende solamente de
factores que estan fuera del control del gobierno o que son constantes como parte de la politica

gubernamental.

M =ky“e ™™ XP (12)

Por otra parte, y y i° son variables que dependen de los agentes econdémicos, y son dificiimente
modificables por la autoridad monetaria. P* depende del mercado internacional y bajo el supues-
to de que la economia analizada es pequefia, el pais no puede afectarlo. Finalmente X es una
relacion que la propia autoridad monetaria se ha comprometido a mantener fija, por lo que des-
de el punto de vista de este analisis debe considerarsela como un dato. Luego, de los factores

. d - . . . . .
que determinan M~ , ésta es una magnitud exégena a la autoridad monetaria, en el sentido de
que no es afectada en forma permanente por las acciones de esta autoridad. El equilibrio del

mercado monetario exige que la oferta y la demanda de dinero sean iguales:

M d — M o]
(13)
M¢ =BM
Sin embargo, que M ¢ esté dada implica que M ° debera ajustar su nivel al de M d Luego el
nivel de la oferta de dinero depende de la demanda de dinero. Es en este sentido que la teoria

de la oferta de dinero pierde gran importancia en el contexto de una economia pequefia, abierta

al exterior y con tipo de cambio fijo, ya que su nivel final esta dado por la demanda de dinero.

El proceso de multiplicacion de la BM es en términos generales el mismo descrito en el apartado
anterior, por lo que claramente el desequilibrio entre oferta y demanda de dinero debera resol-
verse a través de la BM, recuérdese que O es una funciéon de variables que dependen de los
agentes econémicos y de las restricciones respecto de las reservas minimas que la autoridad

monetaria fija. En este sentido la autoridad monetaria puede afectar a delta. Sin embargo, una
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vez dadas las reglas basicas respecto de encajes minimos, el multiplicador es enteramente

determinado por el pablico. A partir de alli los ajustes se produciran en la BM.

Como se vio, las fuentes que generan la BM son:

BM =R +ClI (14)

El componente crédito interno de la base proviene de la emisién originada por un aumento de
los activos del banco central, expresados en moneda nacional por créditos al sector publico o
privado. El componente reservas de la BM proviene de cambios en los activos del banco central
expresados en moneda extranjera. Al comprar o vender divisas a la paridad fijada, la autoridad
monetaria cambia la BM con lo que asi responde pasivamente a la iniciativa del publico. Combi-
nando (12) y (13):

M® =5(R+CI) (15)

Como se dijo, M " es un dato para las autoridades monetarias, por lo que cualquier desequili-
brio del mercado monetario debera solucionarse por el lado de la oferta de dinero. Sin embargo,

el multiplicador debera considerarse como independiente y dado, segun recién se argumento.

Por lo tanto, cualquier desequilibrio entre M° y M ¢ debera solucionarse mediante cambios en
R o en ClI, o en ambos. La autoridad monetaria no controla R, es recurso del publico comprar o
vender reservas internacionales a la paridad fijada por el banco central. La autoridad monetaria,
por otra parte, tiene la facultad de dar o no dar crédito. Asi para un nivel dado de Cl, los des-

. d . P . . .
ajustes entre M y M?° se resolveran a través de cambios en R. sin embargo, el gobierno
puede ajustar Cl como para no tener cambios en R, los cuales son por definicion idénticos al

saldo de la balanza de pagos.

En resumen, en economias pequefias, abiertas al exterior y con tipo de cambio fijo, la demanda
de dinero depende de factores que estan fuera del control de las autoridades monetarias, en un

sentido duradero. Por ello, la oferta de dinero debe adaptarse al nivel de la demanda de este.
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LA ACTUACION DEL BCRA Y LA POLITICA MONETARIA

Dependiendo del marco econdmico-institucional existente, el banco central dispone de ciertos
instrumentos de politica monetaria para controlar la BM y por lo tanto la cantidad de dinero del

sistema.

EL CONTROL DE LA BASE MONETARIA

Partiendo de la definicion contable (2) la BM en el momento t, BM; ser& la suma de la cantidad
de titulos publicos en poder del BCRA (By), el stock de reservas internacionales del BCRA (Ry) y
los préstamos otorgados al sistema bancario (PBy), es decir, la totalidad de los activos de la insti-

tucion.

BM, =B, +R, + PB, (16)

En su caracter de autoridad monetaria dentro del marco econémico-institucional establecido, el
BCRA sélo puede actuar sobre aquellos factores controlables es decir, sélo puede influir en el
nivel de la BM a través de las operaciones de mercado abierto (compra y venta de valores pu-
blicos), de intervenciones discrecionales en el mercado cambiario’ y de los redescuentos (crédi-

tos al sistema bancario).

La variable B, que es el resultado neto de las operaciones de mercado abierto realizadas por el
Central es un factor controlable debido a que mediante la manipulacion del precio de estos titu-
los, y por lo tanto de su rendimiento®, puede inducir la oferta y demanda de los particulares para
rescatar (comprar) o emitir (vender) segun sea su conveniencia. Asi, B; se encuentra en funcion

de la tasa de interés.

: oB
B =f(i%) . 0 %))
t

! Dependiendo de si el mantenimiento del tipo de cambio forme parte de los objetivos de politica moneta-
ria.
® Debido a la relacion inversa entre tasas de rendimiento y precio de los titulos. Cuando el BCRA compra
bonos, reduce la cantidad de bonos que hay en el mercado, por lo que tiende a aumentar su precio y
disminuir su rendimiento: los particulares sélo estaran dispuestos a tener una proporcién menor de su
riqueza en bonos y una proporcion mayor en dinero si baja el tipo de interés. Siendo A el principal del j-
ésimo valor, i su rendimiento, y p el precio del mismo:

A
P:. = J
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Por su parte R; esta directamente relacionada con el tipo de politica cambiaria imperante en la
estructura politico-econdémica y con el resultado neto de la balanza de pagos. Cuando mantener
el tipo de cambio en determinado nivel forme parte de los objetivos de la institucién, ésta inter-
vendra en el mercado cambiario comprando o vendiendo divisas, es decir alterando la oferta y

demanda de pesos hasta alcanzar un determinado precio para la moneda local.

El flujo de reservas derivado del resultado neto de la balanza de pagos no es un factor controla-
ble por la entidad, por tanto cualquier incremento o disminucidon que de ello se derive sera trata-

do como una variacién exégena en la variable.

Asi, R; depende de manera directa del resultado neto de las intervenciones en el mercado cam-
biario I;, que se define como una funcién de la brecha entre el tipo de cambio deseado por el

esquema cambiario y el tipo de cambio efectivo.

Sea TC” el tipo de cambio fijado por el régimen cambiario imperante en la economia y TC el tipo
de cambio deseado por los particulares. Si el esquema libremente fluctuante, TC™ siempre sera

igual a TC y el mercado cambiario siempre se encontrara en equilibrio.

Por el contrario, en un esquema de tipo de cambio fijo -donde TC™ sera un parametro-, y en uno
de flotacion asistida -donde el TC™ siempre se encontrara dentro de las bandas de fluctuacion
establecidas por la autoridad monetaria-, el equilibrio cambiario dependera de la intervencion de

la autoridad monetaria.

En ambos casos, cuando TC™ supere a TC existira un exceso de oferta de divisas que debera
ser cubierto por el BCRA para evitar la apreciacién de la moneda, mediante la compra de divi-
sas. Cuando el TC supere a TC existira un exceso de demanda de divisas que obligara al BCRA

a vender divisas para evitar la depreciacion de la moneda.

Asi, si la variable Intervencién Cambiaria del BCRA estara en funciéon de la diferencia entre el

tipo de cambio deseado y el efectivo que puede denominarse Brecha del Tipo de Cambio

(BTC=TC" —TC), y de un parametro que puede ser entendido como la sensibilidad de la
intervencion a los desequilibrios del mercado cambiario, donde cuanto mas sensible sea la auto-

ridad monetaria al desequilibrio, mayor sera la intervencion:

| =¢-BTC ﬂ)0
o¢

Asi, si BTC =0 no habra intervencion cambiariay | =0; si BTC)0 entonces 1)0 y el BCRA

compra divisas incrementando las reservas internacionales; y si BTC(0 entonces 1{0 vy el

BCRA vende divisas reduciendo las reservas internacionales.

Por lo tanto, las reservas internacionales del BCRA estaran en funciéon de:
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R =f(1,58P) Riyy R

=0 (18)
o, 58P,

Por dltimo, las operaciones de redescuentos constituyen las asistencias de liquidez que el
BCRA otorga a las demas entidades del sistema bancario y se encuentran directamente ligadas
al costo de esta asistencia es decir la tasa de interés, denominada tasa call, ¢c;. Cuanto mayor
sea la tasa de interés, menores seran los créditos otorgados y viceversa. De manera que el

saldo neto de las operaciones de redescuento se encuentra en funcién inversa a c;.

oPB,
oc,

(0 (19)

Sin embargo, teniendo en cuenta la definicion de BM desde el lado del pasivo del balance del
BCRA, ecuacién (1), hay otro componente que puede ser modificado por la autoridad monetaria
y que se constituye por lo tanto en otro mecanismo de accién para controlar su nivel. Como se
mencionara anteriormente, RB consta de dos componentes. El fondo minimo de reservas que la
institucién esta legalmente obligada a mantener depende directamente del coeficiente exigido
de reservas o requisito minimo de liquidez e, sobre el cual el BCRA tiene pleno control. Cuanto

mayor sea e, mayores deberan ser los depositos de los bancos en el BCRA.

El otro componente de las reservas bancarias RE, depende de factores relacionados con los
intereses y situaciones particulares de cada entidad, ajenos al control del BCRA, por lo que se-

ran considerados exégenos al modelo.

0RB, ) ORB, _

R, = fe. RE) de, ' ORE,
t

0 (20)

Diferenciando (16) con respecto a cada uno de sus componentes, y teniendo en cuenta (17),
(18), (19) y (20):°

oBM, _8BM aC,
oB, oC, B,

>0

oBM, _ 3BM, act>o
R,  aC, @R,

° El desarrollo matematico de las derivadas se puede consultar en el Anexo | en la pagina 69.

24



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

oBM, _0BM, 0RB, ©
oPB, ~ ORB, 0PB,

0BM, _9BM, 0RB, &RR

- 10
de, ORB, ORR, e,

La respuesta de la BM ante variaciones de sus componentes es hallada intuitivamente y por
definicion.

OBM,
0B,

Y0 — Cuanto mayor sea la cantidad comprada de titulos publicos mayor sera la cantidad

de dinero entregada por el BCRA a los particulares y por tanto mayor la BM.

OBM,
oR,

»0 — Cuanto mayor sea la cantidad de reservas en las arcas de la institucion, tanto ma-

yor debe haber sido la cantidad de moneda local pagada por la misma, y mayor la BM.

OBM,
oPB,

(0 — Cuanto mayores sean los créditos otorgados al sistema bancario, menores los

depositos de los bancos en el BCRA y menor la BM.

OBM,

Y0 — Cuanto mayor sea el coeficiente exigido de reservas mayor serd la cantidad de
e
t

reservas de los bancos en el BCRA y por tanto mayor la BM.

Ahora es posible especificar cudles son los determinantes de la funcion de BM como sigue:

BM, = f(i®,1,.e,.c,) (21)

t Tt

0BM, 0BM, oC, 2B,
oi>  oC, 0B, ai®

0BM, 0BM, C, R
o,  oC, oR, al,

6BM, @BM, 0RB, 6PB,
oc, 0RB, oPB, @,
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6BM, @BM, &RB, @RR,
oe, 0ORB, ORR, o€,

%0

Asi, en teoria la BM en el momento t sera mayor cuanto menores sean el rendimiento de los
titulos publicos y el costo de los créditos interbancarios, y mayores la intervencion neta en el

mercado cambiario y el encaje, en el momento t.*°

ECUACION FUNDAMENTAL DEL CAMBIO EN EL STOCK DE DINERO

En base a la formulaciéon de Sach y Larrain, y partiendo de la ecuacion de la BM para un mo-
mento de tiempo t -entendida ésta como la suma de las obligaciones del BCRA-, se puede hallar
una ecuacion que contenga las fuentes que originan las variaciones de esta variable entre un

periodo y otro.™*
Sea BM, la base monetaria en el periodo inmediato anterior al periodo t, el cambio en la BM,
AM entre ambos periodos sera:
AM = (BMt - BMt—l) = (Bt +R + PBt)_ (Bt—l +R+ PBt—l)
= (Bt - Bt—1)+ (Rt - Rt—l)+ (PBt - PBt—l)
Asi, cualquier cambio en el stock de la BM es consecuencia de: un aumento o disminucién en la

deuda fiscal en poder del BCRA (Bt - BH), un aumento o caida en el stock de reservas inter-
nacionales (Rt - RH), y un cambio en el monto neto de los créditos a los bancos comerciales a

través de la ventanilla de descuento (PBt - PBH).

Asi la tasa de crecimiento de la BM puede ser interpretada como la suma ponderada del creci-
miento de sus fuentes, donde la ponderacion es igual a la importancia del sector externo, priva-

do o publico, relativa al total de BM:

ABM AB AR APB

Wy +—W, +——W,
BM B ° R ° PB °

10 Este resultado no sera probado por encontrarse fuera de los limites de este estudio.
™ sach, Jeffrey y Felipe Larrain. “Macroeconomia en la Economia Abierta” 1° Edicion (pagina 262), Edito-
rial Pearson, 1994.
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EL MECANISMO DE ESTERILIZACION

Como las variaciones discrecionales de la BM dependen de cuales sean los objetivos prioritarios
del BCRA, éste puede modificar alguno de los factores controlables cuando ocurran variaciones
en los demas factores que provoquen aumentos o disminuciones indeseables en el agregado.
Esta practica cumple la funciéon de ser un mecanismo de compensacion entre las fuentes de la
BM.

La esterilizacion es una de las practicas mas utilizadas por los bancos centrales. Consiste en
extraer del sistema financiero el exceso de liquidez que podria llegar a generar efectos nocivos
sobre las variables reales de la economia, y se lleva a cabo a través de operaciones en el mer-

cado abierto.

Cuando la BM se incrementa, por ejemplo debido al aumento del stock de reservas o del nivel
de créditos al sistema bancario, el BCRA puede emitir titulos de deuda publica y venderlos a

particulares, para retirar dinero de circulacién por el monto que considere necesario.

Cuando vende disminuye su tenencia de estos titulos publicos, provocando una compensacion

entre ambas fuentes™.

AM = (Bt - Bt—l)+ T (R1 - Rt—1)+ T (PBt - PBt—l)

1 0BM 0BM ¢ 0BM ¢
Recuérdese que: 0, 0,
0By ORy oPBy

%0
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LA PoLiTICA MONETARIA

En toda economia se persiguen ciertos objetivos globales o macroeconémicos que generan
escenarios que se consideran deseables, como la estabilidad de precios, la disminucion del
desempleo y el crecimiento econémico. Junto a la politica fiscal, cambiaria y de oferta, la politica
monetaria es una de las opciones que tiene el gobierno para intervenir en la actividad econémi-

ca.

La Politica Monetaria es el conjunto de actuaciones que lleva a cabo el BCRA con el interés de
promover la estabilidad y el crecimiento de la economia en condiciones de baja inflacion. Para
lograrlo controla la cantidad de dinero y los tipos de interés y, en general, las condiciones de
crédito, como metas intermedias. Su objeto es influir sobre la actividad econdémica actuando
sobre el gasto total de la economia y, en particular, sobre el consumo de las familias y la inver-

sion de las empresas, en aras de alcanzar sus metas Ultimas.

Dado que el gasto esté relacionado con la cantidad de dinero existente en la economia y con las
condiciones del crédito -fundamentalmente la tasa de interés-, el BCRA procura controlar ambas

variables: BM por un lado y tasa de interés por el otro.

Los gobiernos, a través de sus Ministerios de Economia, normalmente fijan las metas macroe-
conomicas a alcanzar (crecimiento del PBI, evolucién de precios, etc.). A partir de estas metas,
el banco central debe estimar qué cantidad de dinero debe existir en la economia para alcanzar

los objetivos planteados.

En general, los objetivos intermedios de la politica monetaria son:
+ Estabilidad del valor del dinero.
+ Evitar una balanza de pagos deficitaria.

Es deseable que la politica monetaria se utilice en forma conjunta con la puesta en marcha de

otras politicas macroeconémicas: fiscal, de controles directos, etc.

INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Como se adelanté en la primera seccién, los instrumentos que puede utilizar un banco central
para la consecucién de sus metas dependen en gran medida del esquema institucional en el

cual esté inmersa la economia.

El BCRA cuenta con una serie de herramientas que le permiten influir de manera indirecta sobre

la cantidad de dinero y sobre la tasa de interés. Ellas son:
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Las Operaciones de Mercado Abierto. Es otro procedimiento para manipular la cantidad
de dinero. Las operaciones de mercado abierto son la compra y venta de titulos publicos por
parte del banco central.

Si el BCRA considera que debe aumentar la cantidad de dinero y no cree oportuno bajar el
porcentaje de efectivo minimo (encaje), una posibilidad es comprar Letras de Tesoreria a
las instituciones financieras y a los particulares. Esto implica que la cantidad de dinero en la
economia aumenta (inyeccion de liquidez). Si lo que pretende es disminuir la cantidad de
dinero (drenaje de liquidez), lo que hara es vender titulos publicos a las entidades financie-
ras, de forma que reducira la cantidad de dinero en circulacién.

A través de esta herramienta, el BCRA influye directamente sobre la tasa de interés.

Operaciones de Cambio. Estan constituidas por la compra o venta de divisas en el merca-
do cambiario. Si bien es una herramienta de uso comun para los bancos centrales, esto de-
pende de que el mismo pueda practicar una politica monetaria activa en un contexto cam-
biario flexible. En el caso de hallarse en un régimen de tipo de cambio fijo en cambio, la
actitud del banco es pasiva y su accionar en el mercado cambiario responde completamente
a las decisiones del publico.

Cuando el BCRA compra divisas (vende pesos) esta provocando un incremento en la canti-
dad de dinero en manos del publico y aumentando sus tenencias de valores internacionales,
generando asi una tendencia a la depreciacion de la moneda local. Cuando vende divisas
(compra pesos) esta retirando pesos de circulacién y disminuyendo sus tenencias de reser-
vas, induciendo a la apreciacion del peso.

En este caso el instrumento monetario utilizado es la intervencién en el mercado cambiario.

Los Encajes Legales. El encaje se define como el porcentaje sobre el total de depdsitos
que las entidades financieras han de cubrir en efectivo o en forma de depésitos en su banco
central, para hacer frente a posibles retiros.

Este porcentaje es decidido por el BCRA y han de cumplirlo obligatoriamente todas las insti-
tuciones financieras dedicadas a la captacion de depdsitos. Si se eleva el encaje, la canti-
dad de dinero que cada entidad dispone para prestar disminuira, generando una probable
elevacién de la tasa de interés lo que se traduce en créditos mas caros y menor expansion

del dinero.

Los Redescuentos. Mediante los redescuentos un banco central suministra dinero con
garantias reales a otros bancos por plazos cortos para que éstos puedan cubrir deficiencias
de efectivo minimo. Son préstamos que concede el BCRA a las entidades bancarias para
cubrir deficiencias transitorias de caja.

El costo de estos préstamos interbancarios, la tasa call, es definida por el BCRA y es el
principal determinante de la toma de créditos por parte de los bancos. Cuanto mayor sea la
tasa call, menor sera la toma de créditos interbancarios. Si las entidades bancarias no pue-

den recurrir facilmente a la asistencia de liquidez, desearan mantener reservas de dinero
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mayores a las exigidas por el BCRA ante la posibilidad de sufrir insuficiencias de caja, por lo
que se reducira la cantidad de dinero disponible para otorgar préstamos y asi la creacion de

dinero bancario sera menor.

+ Las Operaciones de Pase. Son otra forma de obtener crédito por parte de las entidades
financieras. El prestatario (un banco) le vende a su banco central un activo (por lo general,
titulos publicos y divisas) con el compromiso de recomprarlo pocos dias después pagando

el precio al que hizo la venta inicial mas el interés pactado™.

Tabla 2: Principales Instrumentos Monetarios y sus Efectos Esperados sobre la Base

Monetaria
INSTRUMENTO DE < EFECTO
POLITICA MONETARIA VARIABLE PARAMETRO ESPERADO
OPERACIONES DE Cantidad de Titulos en | Rendimiento de los titu- 0BM (O
MERCADO ABIERTO poder del BCRA. los publicos oi
OPERACIONES DE Reservas Internacio- Intervencién en el mer- 0BM >0
CAMBIO nales del BCRA. cado cambiario ol
_ OBM
ENCAJES LEGALES Encaje p 0
e
Reservas Bancarias
OBM
ASISTENCIA A BANCOS Tasa de Redescuento p (0
C

Fuente: Elaboracién propia.

Hasta aqui se han hecho las aclaraciones pertinentes acerca del caracter endégeno o exdégeno
gue puede tener el dinero en los distintos marcos econémico-institucionales. A partir de ello, es
posible analizar el periodo 1994-2005 separando los dos marcos que se observan en el mismo.
Desde el comienzo del periodo hasta 2001 el marco econémico institucional existente puede
definirse como de economia pequefia, abierta y con tipo de cambio fijo. A partir de la salida de
la Convertibilidad, la economia puede especificarse como cerrada y con un régimen cambiario
que no puede definirse como de tipo de cambio libremente fluctuante, pero si de flotacion asisti-
da.

13 A los efectos de este andlisis, y por ser dos modalidades de toma de créditos interbancarios, se consi-
derara a las operaciones de pase incluidas dentro de las operaciones realizadas a través de la ventanilla
de descuento.
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A partir de esta categorizacion, cabria esperar que en el periodo que va desde 1994 al 2001 la
BM se comportara de manera endégena, escapando su determinacién al poder del BCRA, cuya
politica monetaria seria basicamente pasiva y estaria reducida al mantenimiento del tipo de
cambio en el nivel fijado por la “convertibilidad”. Por otra parte, durante el periodo 2002-2005 —
amén de las salvedades hechas sobre la intervencion sobre la libre flotacién del tipo de cambio-,
la BM se debiera haber comportado como exdgena y debiera haber estado determinada y con-
trolada por el BCRA a través de la politica monetaria y de sus instrumentos. Este razonamiento

puede observarse en la figura 2.

Figura 2: El Marco Econdmico Institucional, laBM vy el PBI

Economia Abierta y ESQUEMA Economia Cerrada
PequeflaconTipo <—— ECONOMICO ——> con Tipo de Cam-
de Cambio Fijo INSTITUCIONAL bio Fluctuante

!

ACTITUD PASIVA

DEL BCRA :
J/ POLITICA
MONETARIA
NO HAY (iB.e.l.c)
POLITICA
MONETARIA
i ——> BM <
BM ENDOGENA T¢ ———  BM EXOGENA

PBI

Sin embargo, independientemente de cudl sea el mecanismo por el cual la BM es determinada,
es decir, independientemente de si son los agentes econémicos o el BCRA quien determina la
BM, el objeto de este estudio es analizar la relacion BM — PBI. Por tanto, en primer lugar se
realizara un analisis de causalidad y posteriormente se indagara acerca de cémo BM o PBI es
determinada por la otra.
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LA RELACION BASE MONETARIA Y CicLO ECONOMICO

Dada la relacion existente entre la BM y la actividad econémica es importante analizar la politica
monetaria como una fuente de posibles fluctuaciones ciclicas en el nivel de producto de una

economia.

Como se mencionara anteriormente, los ciclos econémicos son secuencias recurrentes de fases
alternadas de expansion y contraccion que involucran a un gran namero de diversos procesos
econémicos y muestran las distintas fluctuaciones que se producen en series amplias de pro-

duccién, empleo, ingreso, comercio, y todo otro aspecto de la actividad econémica agregada.

Dependiendo del marco econdmico-institucional reinante, las medidas de politica monetaria son
la respuesta endogena a impactos internos o externos a la propia economia, o relacionados a
cambios en el control politico. Un importante estudio realizado por M. Friedman y A. Schwartz**
muestra documentadamente que los principales ciclos en el producto de Estados Unidos eran
precedidos con frecuencia por cambios importantes en la base monetaria generalmente con un
afio de rezago. El producto declina cuando se desacelera la tasa de expansién monetaria, gene-
ralmente con un afio de rezago, y cuanto mas negativo tendia a ser el cambio en la expansion
monetaria, mas negativo era el efecto sobre el crecimiento del producto. Un estudio posterior
mostraria que durante ese periodo, en general los gobiernos demdcratas favorecian politicas
monetarias mas expansivas lo cual se asociaba con periodos de alto crecimiento del PNB, en
tanto que los republicanos seguian una politica més austera derivando en menores tasas de

crecimiento™.

Otro estudio realizado por R. W. Hafer muestra empiricamente a través de la prueba de Granger
la naturaleza de la causalidad entre el PNB y la oferta monetaria para Estados Unidos durante el
periodo 1960-1980, utilizando datos trimestrales y cuatro periodos de rezago. El resultado del

estudio fue que el crecimiento de la oferta monetaria determina al PNB.®

A lo largo de esta seccidn se ha proporcionado una vision teérica acerca de los ciclos econémi-
cos, y de la base y la politica monetarias en los distintos contextos econémico-institucionales.
En la siguiente seccion, ya dejando de lado la cuestion tedrica, se buscard mostrar cual ha sido
la participacién que ha tenido el BCRA como hacedor de la politica monetaria durante el periodo
que va desde 1994 al 2005, para luego en la cuarta secciéon mostrar los resultados econométri-

cos que se desprenden de la segunda y tercera seccion.

1 M. Friedman y A. Schwartz, “A monetary History of the United States”, 1867-1960, Universidad de
Princeton. Princeton, N.J., 1963.

5 Alberto Alesina y Jeffrey Sachs, “Political Parties and the Business Cycle in the United State, 1948-
1984”, Journal of Money, Credit and Banking, noviembre de 1987.

'® pamodar Gujarati. "Econometria Basica”, Tercera Edicion. McGraw-Hill.
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SECCION Ill: LA PoLiTiICA MONETARIA ARGENTINA
ENTRE 1994 vy 2005

LA ACTUACION DEL BCRA DURANTE 1994-2005

Argentina adopt6, entre abril de 1991 y diciembre de 2001, un sistema monetario y cambiario
similar a una caja de conversion. El Plan de Convertibilidad tuvo como principales medidas ini-
ciales una politica cambiaria basada en la libre convertibilidad de la moneda a un tipo de cambio
fijo'’, y una politica monetaria pasiva, limitada a la utilizacién de este instrumento y al manteni-
miento de un nivel de reservas igual a la BM. Estas fueron acompafiadas por una politica fiscal
fuertemente pro-ciclica, apertura comercial y liberalizacién de los flujos de capitales, y un pro-

grama de privatizaciones y de desregulacion econdmica.

El régimen de convertibilidad fue adoptado para poner fin al proceso hiperinflacionario y estabili-
zar la economia por medio de una drastica modificacion de los rasgos inherentes a su funcio-
namiento. Para su implementacién fue decisivo el favorable marco internacional que aseguré en
sus primeros afios una afluencia de capitales que permitié el sostenimiento del plan, coartando

luego su correcto funcionamiento cuando la misma se volvié inestable.

El sistema argentino permitia la emision de pesos como contrapartida de la compra de titulos
publicos argentinos, aunque denominados en doélares y contabilizados a su cotizacion de mer-
cado siempre que no se superara el limite del 30% de las reservas y del 20% transitoriamente
hasta el recambio de directorio del BCRA en septiembre/octubre de 1995. Adicionalmente, el
BCRA podia realizar operaciones de pases activos (préstamos a los bancos con garantia de
titulos publicos) y de redescuentos (préstamos a los bancos con garantia de cartera crediticia),
con lo cual su activo se integraba, al igual que en el caso de los bancos centrales tradicionales,
tanto por activos externos (activos en la moneda de reserva) como por activos domésticos (titu-

los publicos y préstamos a los bancos).

Entre abril de 1991 y abril de 1993 los precios acumularon un alza superior al 40%. En el marco
de una paridad fija, esto determiné una fuerte apreciacién real, la consiguiente pérdida de com-
petitividad de la produccion nacional (déficit en Cuenta Corriente), y fuerte aumento del desem-

pleo.

A continuacidon se muestran los graficos correspondientes a la evolucion de las principales va-
riables consideradas en el andlisis de los factores de absorcion y creacion de BM durante el
periodo 1994-2005.

Y Por la Ley de Convertibilidad, el BCRA estaba obligado a vender dolares a una cotizacion de 1 peso por
dolar, pudiendo comprar divisas al precio de mercado, lo que en la practica implicé el mantenimiento de
un tipo de cambio fijo.
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Grafico 2: Evolucién del Crédito a Bancos y la Tasa Call
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Gréafico 3: Evoluciéon de los Activos Externos Netos del BCRA
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

34



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

Grafico 4: Reservas Bancarias y Coeficiente Exigido de Reservas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
Gréfico 5: Evolucién de los Titulos Publicos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
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1994: LA CRISIS DEL TEQUILA

En el afio 1994 el contexto internacional se torné altamente desfavorable. El aumento de la tasa
de interés y la inestabilidad financiera internacional indujeron a la desvalorizacién de los bonos
argentinos asi como a la disminucién de la entrada de capitales especulativos al pais, con el

corolario de un menor crecimiento de las variables monetarias que en afios anteriores.

La Crisis del Tequila con la devaluacion del peso mexicano generaron fuertes inestabilidades en
los paises emergentes. En Argentina los altos encajes y el bajo nivel de multiplicador monetario
existentes antes de la crisis, permitieron al BCRA cierta holgura para llevar a cabo una politica
monetaria expansiva al momento en el que el retiro de los depdsitos y la disminucién de la liqui-

dez amenazaba la estabilidad monetaria que se habia logrado con la Convertibilidad.

Durante 1994, el Banco Central y la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
(SEF) pusieron especial énfasis en dotar al sistema financiero argentino de un marco normativo
prudencial y una politica de supervisién acordes con los lineamientos del nuevo marco econé-
mico y con la Carta Orgénica del BCRA, sancionada en 1992. En este sentido se llevaron a
cabo distintas politicas destinadas a aumentar la solvencia y eficiencia de la banca privada, asi
como modificaciones a las normas de capitales minimos, se redujeron los encajes (que se habi-
an mantenido elevados precisamente para atender situaciones de este tipo), vinculacion eco-

noémica, fraccionamiento del riesgo crediticio, clasificacién de préstamos y su previsionamiento.

Con respecto a la tasa de interés interbancaria, durante todo el afio se observaron incrementos
en la tasa call, que mantuvieron -y en algunos trimestres disminuyeron- el monto total de los
créditos a los bancos al punto que hacia finales del afio el agregado manifestaba una variacion

interanual negativa.

En cuanto a evolucién de la BM y de los activos externos del BCRA, entre los meses de julio y
octubre éste realizo ventas netas de divisas por algo mas de 350 millones de doélares con su
correlato de reduccion en la BM por aproximadamente la misma cifra, y luego pasé a ser vende-

dor neto en los meses de agosto, septiembre, octubre y noviembre.

La politica de financiamiento durante todo el afio estuvo orientada a una diversificacion de ins-
trumentos y de monedas de emisién. Se colocaron letras no sé6lo en doélares sino también en
otras monedas tales como marcos alemanes, chelines austriacos, délares canadienses, liras y
pesetas, sumando en el afio aproximadamente U$S 1932 millones. A este total hay que adicio-
nar colocaciones de euroletras realizadas en forma directa principalmente en yenes, y también
en libras, ddlares norteamericanos marcos alemanes vy florines holandeses, las que durante el

afio alcanzaron un monto total de U$S 668 millones.

36



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

Hacia el tercer trimestre del afio se hizo menos fluida y mas costosa la colocacion de titulos de
deuda para compensar las amortizaciones de deuda. El ingreso de capitales financieros también
se volvié menos fluido, por lo cual el BCRA dej6 de ser un fuerte comprador de divisas a fines

de noviembre, como en los afos previos y pasé a tener un saldo ligeramente vendedor.

A partir de las medidas adoptadas para hacer frente a la crisis, el sector monetario comenzé a
funcionar con una mayor liquidez paulatina. La percepcion del riesgo cambiario habia sido redu-
cida mediante la dolarizacién de los encajes depositados en el BCRA y se habia logrado facilitar
la conversién entre ambas monedas. La creacion de redes de asistencia de iliquidez con reser-
vas libres del Tesoro -con el propdésito de reestructurar el sistema financiero-, el seguro de de-
positos financiado por los bancos y los dos fondos creados para privatizar la banca provincial y
recapitalizar la banca privada proveyeron mayor confianza al publico y garantizaron el manteni-

miento del régimen de convertibilidad establecido.

1995: CREACION DEL SISTEMA DE REQUISITOS DE LIQUIDEZ

Sin embargo la crisis internacional no dejé de afectar a las principales variables econdmicas.
Hacia 1995 el PBI continuaba en crecimiento, pero a una tasa sensiblemente inferior a la regis-

trada en trimestres anteriores.

El mercado de titulos de la deuda publica registrdé para entonces un fuerte movimiento oscilato-
rio. El precio de los bonos argentinos continué con la tendencia decreciente registrada desde el
afio anterior, paralelo al fuerte incremento en el “riesgo soberano” a partir del mes de diciembre,
alcanzando su méaximo nivel durante los primeros dias de marzo, para iniciar posteriormente un

pronunciado movimiento descendente.

En cuanto al nivel de reservas internacionales del BCRA™, hacia finales del primer trimestre se
concentraron las mayores pérdidas acompafiadas por una disminucion en los pasivos moneta-
rios, que si bien fue inferior a la de las reservas, implicéd una disminucion de las reservas exce-
dentes, provocando un deterioro en su calidad y aumentando la participacion de los titulos de

deuda publica en los activos externos de la entidad.

Dentro de los factores que provocaron la disminucion de este agregado se encontrarian el saldo
de la balanza de pagos, que desde hacia varios trimestres registraba déficit, fundamentalmente
por la disminucion de la entrada de capitales y la disminucién del nivel de exportaciones como
resultado de la retraccion de la produccién por efecto de la escasez de crédito y sus consecuen-

cias sobre la cadena de pagos.lg

18 5 entiende como saldo de Reservas Internacionales al nivel de Activos Externos Netos del BCRA.
9 Informe Econémico Trimestral N° 14 — 2° trimestre de 1995. Ministerio de Economia.
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A mediados de 1995 ya se vislumbraban mejoras en el contexto internacional e interno. Este
nuevo marco le permitié posteriormente al Estado Argentino retornar al financiamiento voluntario

a través del mercado de capitales.

En el sistema financiero comenzé un proceso de reestructuracién y se recuperaron parcialmente
los depoésitos. Contrario a lo que venia produciéndose, desde el segundo trimestre tanto el saldo

de la balanza comercial como el de la cuenta corriente resultaron superavitarios.

Las reservas internacionales se elevaron considerablemente como consecuencia de la recupe-
racion de la confianza, el ingreso de créditos del exterior y la venta de dolares por parte del sec-

tor privado.

La crisis financiera puso de manifiesto que el funcionamiento del sistema de encajes no era la
mejor forma de asegurar la liquidez de las entidades. El sistema de encajes discriminaba contra
los depdsitos en cajas de ahorro y en cuenta corriente?’, y ademas los préstamos financieros de
corto plazo que los bancos recibian de sus corresponsales del exterior no tenian requisito de

liquidez alguno.

Ante ello el BCRA instrumentd un conjunto de reformas orientadas a modificar al anterior siste-
ma de encajes a través de las cuales lo sustituye por un sistema de requisitos de liquidez. Esta
reforma se implementé a través de las circulares "A" 2350 y 2353 en una primera instancia y

posteriormente por la "A" 2359.

De esta manera, se crean los llamados requisitos de liquidez que sustituyen gradualmente, has-
ta reemplazar definitivamente, a los encajes a partir del 1° de noviembre de 1995. Estos permi-
ten a las entidades obtener un rendimiento positivo por su integracion, en lugar de tener el lucro
cesante que les imponian las inmovilizaciones de los requisitos de encaje, ademas de contar

con distintas opciones para la integracion de los mismos.

Esta politica nunca dej6 de lado la asistencia a los bancos ya que se llevé a cabo paralelamente
al crecimiento casi constante durante todo el afio de los créditos a las entidades financieras.
(Ver Gréfico 2)

Durante el tercer trimestre de 1995 la financiacion del gobierno en el mercado del délar a me-
diano plazo fue escasa debido a la reduccion de la oferta existente en dicho mercado para el
conjunto de los paises emergentes. De manera que se continud con la captacién de fondos en

otras monedas.

Desde entonces, se observaron resultados positivos en las reservas internacionales del BCRA
para el resto del afio y hasta el primer trimestre de 1996, lo que derivo en la reversion del com-
portamiento de la BM, la que empezaria una fase de crecimiento que duraria hasta finales de
1997.

“va gue el porcentaje de reservas exigidas sobre cajas de ahorro en diciembre de 1994 era del 43%
mientras que el de los depésitos a plazo fijo, solo era del 3%.
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1996: SUPERACION DEL EFECTO TEQUILA

Durante 1996 se consolidé la recuperacion del sistema financiero luego de la grave crisis des-
encadenada en los primeros meses del afio 1995 a raiz de la devaluacién mexicana. Los princi-
pales agregados monetarios presentaron tasas de crecimiento interanual positivas y superando

ampliamente las registradas en 1994.

El mercado accionario por su parte se vio altamente favorecido por el contexto internacional,
caracterizado por la aceleracién en la tasa de crecimiento del nivel de actividad econdémica
mundial, bajas tasas de interés en los paises industrializados y abundante liquidez internacional,
y comportamientos disimiles en materia de precios de los «commodities», con aumentos de
importancia en los precios de los cereales e hidrocarburos. El control de la inflacion en los pai-
ses industrializados permitié6 mantener bajas las tasas de interés de modo de promover los nive-
les de actividad. Estas reducciones beneficiaron a los paises emergentes al volver mas atracti-

vos sus mercados financieros, valorizando los titulos publicos y privados argentinos.

En relacion con el financiamiento en el mercado local, se realizd durante 1996 la colocacion
mensual de Letras del Tesoro (LETES) previstas en el nuevo esquema de organizacién del en-
deudamiento publico implementado en abril de 1996, lograndose niveles de colocacion superio-
res a los 3 millones de pesos. Ademas, en diciembre se colocé por primera vez Bonos de Teso-
ro (BONTES), otro instrumento financiero previsto en el nuevo esquema de endeudamiento pero
de mayor duracién que las LETES, por 500 millones de dolares, con el objetivo de extender los

plazos de colocacion en el mercado local.

El crecimiento del nivel de actividad se vio acompafiado por déficit de cuenta corriente, debido al
aumento de la importacion de bienes y los pagos netos al exterior. Si bien el nivel de exporta-
ciones fue considerable, no alcanz6 a cubrir completamente el nivel de importaciones y el in-

cremento de reservas.

Hacia finales del afio el incremento de reservas habia situado a las mismas en un nivel 16,4%
superior al registrado en el afio anterior, como consecuencia del ingreso anticipado de dinero en
concepto de financiacién externa, y por el aumento de la demanda de pesos. Este incremento
se tradujo en mayor nivel de reservas liquidas, y menor cantidad de titulos en reserva, aumen-

tando la calidad de las reservas del BCRA.

La tasa de interés interbancaria mantuvo una tendencia creciente hasta el mes de agosto donde
registro el maximo nivel, descendiendo luego continuamente hasta mediados del afio siguiente.
Sin embargo, el monto de créditos a los bancos finalizé con una variacién interanual positiva, al
igual que otras modalidades de intermediacidn financiera como pases, operaciones a término de

titulos y moneda extranjera, obligaciones negociables, opciones, etc.
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1997: LA CRISIS AsSIATICA. PROGRAMA CONTINGENTE DE PASES

Durante el primer trimestre de 1997 la economia argentina atraveso el sexto trimestre consecu-
tivo de expansién desde el valle registrado en el tercer trimestre de 1995, continuando luego en

una senda de tasas de crecimiento oscilatorias.

Las politicas llevadas a cabo, que incluyeron las reformas realizadas desde 1995 para fortalecer
al sistema financiero, habian acotado los efectos de la Crisis del Tequila exclusivamente a los
mercados de capitales, con caidas en las cotizaciones de acciones y bonos y menor fluidez en

el financiamiento.

En el sistema financiero los préstamos y depdsitos totales continuaban en ascenso, y las conse-
cuencias mas negativas habian consistido solamente en alzas momentaneas de las tasas de
interés internas (en especial en el segmento en pesos), ligera retraccion de los depdésitos en
moneda nacional y una caida transitoria de las reservas liquidas del BCRA. La incertidumbre y
temores de los mercados financieros y de capitales no se habian trasladado a la economia real,

ya que la produccion y las inversiones seguian aumentando.

En la dltima parte de 1997 las expectativas de los operadores econémicos sobre la marcha de la
economia argentina estuvieron marcadas por lo que se dio en llamar la "crisis asiatica", es decir
los sucesos que comenzaron en Tailandia en el mes de Julio y alcanzaron su maximo vigor
hacia fines de Octubre, con el ataque especulativo sobre la moneda de Hong Kong y la consi-

guiente caida en su mercado accionario.

La crisis del sudeste asiatico afectd el costo del nuevo endeudamiento y, transitoriamente, el
acceso a nuevas colocaciones de titulos publicos y privados, pero sus efectos fueron limitados y
finalmente el afio terminé con un clima financiero tranquilo, con crecimiento de depdésitos, prés-
tamos y de las reservas del BCRA, al punto que durante todo el afio la BM mantuvo una ten-

dencia creciente.

En materia de colocacion de deuda, el afio se caracteriz6 por la participacion creciente del mer-
cado local, lo cual se pudo lograr con un alargamiento de los plazos que se manifesté también
en las colocaciones en el mercado externo. Las dificultades para realizar emisiones de deuda
durante la crisis asiatica fueron resueltas gracias a la politica de anticipacion de necesidades de
financiamiento que se inici6 a fines de 1996, lo cual permitié afrontar sin dificultades los Gltimos

meses de 1997.

La tasa call se habia comportado de manera estable durante la mayor parte del afio, aumentan-
do sélo durante los meses de octubre y noviembre, para volver luego a los niveles anteriores a
la crisis. De esta manera se puede observar que la necesidad de asistencia por iliquidez por
parte de las entidades financieras s6lo fue una cuestién coyuntural, ya que durante todo el afio
se habia registrado una tendencia decreciente en el nivel de crédito a los bancos, que sélo fue

momentaneamente interrumpida durante el periodo mencionado.
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Luego de afrontar airosamente la crisis y con el objetivo de mantener un adecuado nivel de li-
quidez indispensable para la proteccion del sistema financiero contra cualquier shock externo vy,
al mismo tiempo mejorar las condiciones en las que las entidades financieras operaban en el
mercado de crédito, el BCRA establecid una estricta politica de liquidez sistémica basada en

dos instrumentos: Requisitos Minimos de Liquidez y Programa Contingente de Pases.

El Programa Contingente de Pases con entidades financieras internacionales de alta calificacion
crediticia se establecio en octubre de 1996 y se tratdé de una opcion de liquidez comprometida a
cambio de una comisién anual que para la totalidad del programa promediaba un 0,33% y a la

que el sistema financiero podia acceder en caso de ser necesario.

El 23/12/97 el BCRA comunicé la ampliacién, en U$S 1.300 millones, del programa contingente

de pases, con el objetivo de mantener esta facilidad en alrededor del 10% de los depdsitos.

Una de las innovaciones de estos contratos fue la incorporacién de otros activos para su respal-
do, ademas de los titulos publicos, como los préstamos a las provincias con garantias de copar-
ticipacion y los préstamos hipotecarios (otorgando asi liquidez a activos que los bancos tenian

en cartera).

1998: EL DEFAULT RuUsoO

Desde 1991 la Republica Argentina habia iniciado una fase de profundas reformas estructurales
que dieron origen al periodo de elevado crecimiento con bajo nivel de inflacién que dur6 hasta
1998.

Durante ese afio la economia argentina mostr6 dos comportamientos claramente diferenciados.
En la primera mitad del afio las tasas de crecimiento de la actividad fueron superiores al 7%
interanual, reflejando gran capacidad de absorcién de los problemas financieros mundiales que
se habian iniciado a mediados de 1997 con la crisis asiatica. En la segunda mitad, especialmen-
te luego del "default" ruso, la incertidumbre que ya habia alcanzado a algunos paises de la re-
gién se propago sobre la economia argentina. Esta incertidumbre estaba impulsada por el pani-
co generalizado de los inversores financieros internacionales, que se retiraron en "manada"” de

los paises emergentes sin tomar en cuenta los fundamentos de cada economia en particular.

Durante el primer trimestre de 1998 la economia argentina presentdé una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de su actividad respecto de los muy altos registros de 1997. Dicho desem-
pefio, sin embargo, refuerza el buen funcionamiento que venia verificAndose desde 1996, mas
si se tiene en cuenta que el contexto internacional seguia caracterizado por una alta volatilidad

en los mercados financieros, con problemas en varios paises emergentes y también en Japon.

Tanto la evolucion de los depésitos bancarios como la de las reservas internacionales revelaban

la confianza de los agentes econémicos en la solvencia del programa econdémico. A diferencia
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de lo ocurrido en 1995 como consecuencia de la crisis financiera conocida como Efecto Tequila,
en esta oportunidad no se vio cerrado el acceso al crédito internacional, mientras el crédito otor-

gado por la banca local también continué expandiéndose.

Durante el segundo trimestre de 1998 la Argentina siguié mostrando solidez en sus indicadores
macroecondémicos basicos a pesar del desfavorable contexto financiero internacional. Sin em-
bargo, ciertas secuelas de la crisis internacional se hicieron sentir en el sector real de la econo-

mia argentina, al afectar las cotizaciones de los principales commodities de exportacion.

En los meses posteriores al segundo trimestre se produjo una agudizacion de la crisis financiera
externa, a partir de la decision del gobierno de Rusia de reestructurar unilateralmente los venci-
mientos de sus compromisos con el exterior, la cual dio lugar a mayores preocupaciones res-
pecto de las perspectivas econdmicas del resto de los paises emergentes, incluida la Argentina.
El incremento del riesgo asociado a los activos financieros emitidos en estos paises dio lugar a
un proceso de ventas masivas y a un abrupto corte del acceso al crédito para estas economias.
Esto se vio reflejado en el desaceleramiento del crecimiento de los depoésitos, y como conse-

cuencia el aumento de la estructura de tasas de interés.

Hacia el tercer trimestre del afio las cifras de la economia real argentina sintieron en mayor me-
dida el impacto de la crisis de los mercados financieros mundiales, en especial a partir de la
decisién unilateral de Rusia de no cumplir con sus compromisos financieros, lo que se llamo el
“default” ruso.

Este acontecimiento, sumado a un contexto internacional inestable, causé un fuerte efecto de
baja en los precios de los activos financieros de los mercados emergentes y restringio fuerte-

mente el acceso de estos paises al mercado internacional de crédito.

Luego del default ruso el foco de los mercados se movié hacia la economia brasilefia, debido a
lo delicado de su situacion fiscal. Cabe mencionar que a lo largo de varios meses, algunos pro-
blemas irresueltos en varias economias de Asia, también afectaron los niveles de incertidumbre

de los mercados financieros.

Como resultado de ese contexto de severas restricciones al acceso al crédito internacional, en
particular para las compafiias privadas, en la Argentina se verifico un fuerte encarecimiento en
el costo del crédito doméstico, lo cual trajo consecuencias negativas sobre la tasa de crecimien-

to de la actividad econémica.

En respuesta al agravamiento de la crisis de origen externo, el gobierno argentino actud con
decision. Rapidamente, en septiembre se entablaron conversaciones con el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo a efectos de obtener de esos organismos sendos présta-
mos especiales de ajuste estructural (por U$S 4.500 millones) y otro para el Fortalecimiento de

la Seguridad del Sistema Bancario (por U$S 1.000 millones). Las operaciones del Banco Mun-
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dial y del Banco Interamericano de Desarrollo fueron aprobadas en noviembre y diciembre de
1999.

Por su parte, las variables monetarias, s6lo mostraron una ligera retraccion en los momentos
mas criticos, aunque las Ultimas cifras disponibles hacia fin de afio darian cuenta de cierta recu-
peracion, dejando como saldo en la segunda mitad del afio un estancamiento, mas que una

contraccion.

Los efectos, si bien limitados, consistieron basicamente en alzas de las tasas de interés internas
(en especial en el segmento en pesos), crecimiento virtualmente neutro de los agregados mone-
tarios y cierta sustitucién de depdésitos en pesos por depédsitos en délares. De todos modos,
puede decirse que las medidas adoptadas por el BCRA en los Ultimos afios permitieron limitar

en gran medida la propagacion de las crisis internacionales al sistema financiero local.

En septiembre de 1996, y siguiendo al Acuerdo de Basilea de ese afio, el BCRA modificd los
requisitos de capital para cubrir los riesgos originados en variaciones de precios en los merca-
dos (riesgo de mercado). En octubre de 1998, el BCRA ampli6 la normativa de capitales mini-
mos a las pérdidas potenciales en los activos y pasivos que no fueran alcanzados por la norma
de riesgo de mercado y que hayan sido generadas por cambios en las tasas de interés. De esta
forma, el BCRA dispuso a través de la Comunicacion "A" 2793 del 27/10/98, que a partir de
marzo de 1999 (y con periodicidad mensual) las entidades financieras deberian integrar capital

adicional por riesgo de variacion de la tasa de interés.

Este riesgo refleja la posibilidad de que la condicién econdmica de la entidad se vea afectada
por cambios adversos en las tasas de interés de mercado, dado el descalce de plazos. La regu-
lacion por riesgo de tasa de interés alcanza a todos los activos y pasivos por intermediacion
financiera no incluidos en el calculo del riesgo de mercado (inclusive las tenencias de titulos

valores en cuentas de inversion).

1999: DEVALUACION BRASILENA. INCERTIDUMBRE POLITICA INTERNA

En el afio 1999 la actividad econémica disminuyé considerablemente, cerrando uno de los pe-

riodos mas dificiles de la década en materia econémica para la Argentina.

Luego de la recesion iniciada a partir de finales de 1998 con la crisis financiera de Rusia, el nivel
de actividad economica del pais encontro su piso entre el segundo y el tercer trimestre de 1999

y registré a partir de alli una importante recuperacion.

En la reversion de la fase recesiva del ciclo influyeron los mismos factores que en un principio

se habian presentado desfavorables®’. Entre ellos, se destacé la mejora del contexto externo

%L Ver la discusion de las fases del ciclo en el apartado “El Ciclo Econdémico Argentino” de la Seccion Il
(pagina 10).
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(recuperacion de la economia mundial incluida la de los paises vecinos con paulatino retorno del
flujo de capitales hacia paises emergentes y una mejora en los precios de los commaodities),
conjugada con la menor incertidumbre después del resultado de las elecciones nacionales que

tuvieron lugar en octubre.

A comienzos del afio se produjo la crisis brasilefia que profundizé la recesion durante el primer
semestre, en el tercer trimestre incidieron las elecciones presidenciales nacionales y hacia fines
de afio prevalecieron las posibles consecuencias del "efecto Afio 2000". Estos factores se con-

jugaron para complicar la marcha de la economia y generar incertidumbre.

La coyuntura del primer trimestre de 1999, con menor entrada de capitales y menor actividad
econdmica, frend el crecimiento de los recursos monetarios del sistema. A mediados del mes de
enero la devaluacion brasilefia agreg6 adicionales expectativas negativas cuyos efectos se vie-

ron atemperados por la existencia de un sistema financiero local mas sélido.

Las tasas de interés internas tuvieron un inmediato aumento con la devaluacién del real pero

rapidamente retomaron el camino descendente, que se interrumpié a mediados de mayo.

En la segunda parte del afio la evolucion del sistema financiero estuvo condicionada por la in-
certidumbre generada por el resultado de las elecciones presidenciales del mes de octubre. En
este contexto, durante el tercer trimestre continué la sustitucion de depdsitos en pesos por los
denominados en moneda extranjera, las tasas se mantuvieron en alza, se mantuvieron estables
los préstamos al sector privado y cayeron levemente las reservas del BCRA. Las expectativas
cambiaron al terminar la incertidumbre politica y los agregados monetarios comenzaron lenta-

mente a ascender.

No obstante la coyuntura poco favorable para la economia tanto en el plano interno como en el
externo, durante el afio se pudo observar crecimiento de depdsitos (lo que habla de la confianza
en el sistema financiero), pero acompanado por estancamiento de los préstamos al sector pri-

vado y vaivenes en las tasas de interés.

2000: CRrRiIsIs PoLiTiCA. EL BLINDAJE FINANCIERO

El afio 2000 no trajo la recuperacién econdmica que se esperaba tras la recesiéon que afect6 a la
Argentina y a gran parte del conjunto de paises emergentes durante 1999. En efecto, la econo-
mia argentina no pudo alcanzar el ansiado despegue como si lo hicieron el grueso de los paises
latinoamericanos. En lugar de ello registr6 niveles menores de crecimiento en términos inter-

anuales.

Luego de las elecciones nacionales de diciembre de 1999, la economia argentina debi6 superar
diversos acontecimientos, tanto de orden interno como externo, que continuaron complicando la

marcha de la economia y generando incertidumbre. La evolucién de las variables monetarias y
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financieras se vio particularmente afectada por la crisis politica desatada en octubre de 2000.
No obstante, a partir de diciembre se observé una notable recuperacién que evidencio la supe-

racion, por parte del sector financiero, de un nuevo episodio de crisis.

A modo de sintesis introductoria puede decirse que el afio 2000 presentd, en términos genera-
les, moderado crecimiento de los depdsitos, estancamiento de los préstamos al sector privado y

tasas de interés internas en aumento desde agosto.

En efecto, durante octubre y noviembre se acentud significativamente la suba de tasas de inte-
rés debido a la desconfianza detonada por el inicio de la crisis politica. La tasa call diaria lleg6 a
niveles no registrados desde la época del “Tequila”. La presién alcista en el segmento interban-
cario resultdé de la mayor presencia del Estado, que demand6 fondos liquidos con la emision de
bonos comprados por los bancos, y de la incertidumbre del mercado sobre la capacidad de pa-

go de la deuda argentina.

El 18 de diciembre de 2000 se anuncio la culminacién de las gestiones para el armado del pa-
guete de apoyo financiero por U$S 39.700 millones a través de distintas operaciones con el FMI,
el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Mundial, Espafia, bancos creadores de merca-
do de titulos publicos e inversores institucionales argentinos. Estas lineas de crédito y otros
compromisos (colocaciones de titulos y operaciones de manejo de pasivos) permitirian cubrir las
necesidades financieras del Presupuesto Nacional. Las facilidades tienen alcance plurianual

hasta diciembre de 2003; el canje de deuda cubre vencimientos de los préximos 5 afios.

Este programa de apoyo crediticio —conocido como “blindaje”- se concretd en diciembre de 2000
y resolvio el problema de iliquidez e incertidumbre de default que tenia el pais a fines del afio
2000. Con estos fondos, que cubrian casi totalmente las necesidades de financiamiento del
2001, y el inicio del ciclo de reduccion de tasas de interés en Estados Unidos, se facilitaba el
ingreso de capitales desde el exterior, lo que contribuiria a reducir las tasas de interés domésti-

casy, con ello, a retomar el circulo virtuoso del crecimiento.

Las reservas internacionales del BCRA se redujeron durante 2000 en U$S 1.340 millones como
consecuencia del menor ingreso de capitales, alcanzando a U$S 26.491 millones a fines de
diciembre de 2000. Fueron la variable mas afectada por la crisis que comenzara en el mes de

octubre aunque el respaldo de la Convertibilidad no se vio afectado.

En diciembre las reservas internacionales del sistema financiero aumentaron por el “regreso” de
capitales que habian salido en noviembre como resultado de la desconfianza de los inversores y

de las menores tasas.?

2 Resultantes de la disposicién del BCRA -Comunicacion “A” 3.180- sobre la integracion de los requisitos
de liquidez para el periodo noviembre-enero.
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2001: CRISIS BANCARIA. SALIDA DE LA CONVERTIBILIDAD

A lo largo de 2001, factores macroeconomicos y politicos generaron una creciente incertidumbre
sobre la evolucion de la situacion econdémica argentina, incertidumbre que se fue evidenciando
desde finales del primer trimestre a través de la caida de depésitos y de reservas internaciona-

les.

Pero, hacia fines de afio, la dificil situacién politica resultante de las elecciones de octubre de
2000, la profundizacién de la recesion y la dinamica de la deuda publica afectaron seriamente la
confianza en la vigencia de la convertibilidad y terminaron desencadenando una profunda crisis
financiera. Fue entonces cuando una acelerada caida de depdésitos se vio acompafiada por un
serio problema de liquidez en los bancos y por una importante caida de reservas internaciona-

les.

Hasta el tercer trimestre de 2001 el sistema financiero habia podido enfrentar la caida de dep6-
sitos con cancelacion de préstamos, liquidacion de encajes y asistencia del BCRA. Pero, entre
el 26 y el 30 de noviembre se registré una salida de depositos imposible de ser afrontada por los

bancos debido a la magnitud de la misma y dado el esquema de encaje fraccionario vigente.

La insuficiencia de fondos para restituir los depésitos a todos los ahorristas llevé a las autorida-
des econdmicas a imponer, desde diciembre, un conjunto de restricciones transitorias para los
retiros de dinero en efectivo de los bancos y para las transferencias al exterior -Decreto N°
1.570/01- Esto dio lugar a la imposicién de una restriccién a las extracciones el 2 de diciembre
de 2001, posteriormente denominado “corralito”. Se intentd asi eliminar el riesgo de una crisis
financiera sistémica que pudiera perjudicar a los ahorristas y a la actividad econémica en gene-
ral, al tiempo que se buscaba estimular el mayor uso de los medios de pago electrénicos al
prohibir que las entidades perciban comision alguna por la transferencia electrénica de fondos

entre ellas que se realicen por cuenta y orden de sus clientes.

Sin embargo, este cambio en las reglas de juego solo dificulto la retirada de fondos pero no
pudieron detener la caida de los depdsitos. Es mas, al no haberse evaluado adecuadamente el
impacto de la restriccion al retiro de efectivo, sobre el ingreso disponible de la poblacién, el sec-
tor informal no bancarizado se encontr6 sin medios para recibir ni efectuar pagos. A los proble-
mas en la cadena de pagos se sumé la percepcion de los agentes econdémicos de una mayor
probabilidad de reduccién de su riqueza (lo que hizo que pospusieran sus decisiones de consu-

mo acelerando la caida en el nivel gasto agregado y del PIB en el Ultimo trimestre de 2001)

La importante disminucion de los depdsitos afectd la liquidez del sistema financiero. La falta de

liquidez, junto al deterioro de la calidad de las carteras —por la caida del nivel de actividad eco-

% La pérdida de confianza de los ahorristas hizo que en un solo dia -el dia 30 de noviembre- retiraran el
2,5% del total de depdsitos (aproximadamente $ 1.800 millones).
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némica-, deteriord el crédito al sector privado e hizo que el costo del dinero se mantuviera en

niveles significativamente altos.

Esto sumado al aumento del riesgo pais y a las dificultades para acceder al crédito externo ge-
neré un aumento en las tasas de interés domésticas. La tasa Call diaria en pesos lleg6 a 37,5%
nominal anual el 20 de marzo, con un valor promedio para ese mes de 22%**. Para favorecer la
liquidez del sistema, por Comunicacion “A” 3239 el BCRA redujo de 100% a 50% los requisitos

minimos de liquidez para los Fondos Comunes de Inversion.

Las tasas de interés aumentaron durante las tres primeras semanas del mes de noviembre de-
bido a la menor capacidad prestable de los bancos por la salida de depésitos y a su menor pre-
disposicion a otorgar préstamos®. Pero a partir del dia 26 de ese mes bajaron las tasas pasivas
debido a que en la Ultima semana el BCRA implementé un cambio en el régimen de reservas
bancarias. Por Comunicacién “A” 3365 pasoé a exigirse una integraciéon del 100% por los depési-

tos con remuneraciones mayores al tope establecido por el BCRA.

Ademas, para que la caida de los depositos no afectara la capacidad prestable del sistema, el
BCRA decidi6 disminuir, primero, para el mes de abril y luego para mayo, la exigencia de requi-
sitos minimos de liquidez en dos puntos porcentuales a través de la Comunicacion “A” 3.246. En
igual sentido, se admiti6 como concepto computable para la integracion de los requisitos de
liquidez, la tenencia de un bono que el gobierno nacional coloc6 el 16 de abril por $ 2.000 millo-

nes con vencimiento en el 2002 (Comunicacion “A” 3.251).

En la caida de reservas del sistema financiero influy6 la baja en la integracion de encajes de los
bancos en ddlares o en el Deutsche Bank por la salida de depdsitos; pero también influyo la
disminucién de la circulacion monetaria por las menores tenencias de efectivo en pesos por
parte de los bancos y porque el publico disminuyo su stock de billetes y monedas. Este compor-
tamiento del publico (ya observado desde julio) fue el resultado de la caida en el nivel de activi-
dad y de la incertidumbre generalizada que condujo a la sustitucién de la tenencia de pesos por
ddlares y la emisién de bonos provinciales que, al ser aceptados como medio de pago, reem-
plazaron al efectivo. El financiamiento otorgado por el BCRA a las entidades financieras en for-
ma de pases activos y redescuentos también contribuyé a disminuir las reservas del sistema

financiero a través de la baja provocada en las reservas en oro y divisas del Central.

Junto a la caida de depésitos se registré una concentraciéon de los mismos en un grupo de enti-
dades. En consecuencia, a los efectos de regular la liquidez, el BCRA establecid inicialmente
una exigencia adicional de efectivo minimo de 75% sobre el promedio mensual del incremento
diario de depésitos respecto al 30 de noviembre. Luego, a partir del 27 de diciembre, se resolvid

reducir las exigencias de efectivo minimo y requisitos de liquidez en 6 puntos porcentuales v,

24 En el mes de febrero el promedio habia sido de 5,72%.
% Esto se debia en principio, por la mayor preferencia del publico por mantener activos liquidos frente a la
incertidumbre sobre la posibilidad de repago del deudor.
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simultdneamente, por Decreto N° 32/01 se cred el Fondo de Liquidez Bancaria, para proveer de
liquidez a aquellas entidades que asi lo requirieran, con el aporte del 5% del promedio de los

depositos del sector privado correspondientes a noviembre de 2001.

En la dltima parte de 2001 se desvanecieron definitivamente los intentos de revertir el cuadro de
fuerte desconfianza que hacia mitad de afio habia procurado combatirse a través de diversas
medidas econémicas, destacandose entre ellas la politica del déficit cero. En efecto, la incerti-
dumbre sobre la capacidad de cumplir con los compromisos externos refloté con mas fuerza,
deteriorando con ello la posibilidad de recomponer las finanzas del Estado de un modo susten-

table y de revertir el persistente cuadro recesivo que la economia argentina padecia.

Ya hacia fines de noviembre las expectativas negativas exacerbadas se tradujeron en la men-
cionada huida de depésitos, desembocando en una crisis social y politica sin precedentes en la

ultima década.

La estimacion provisoria del PIB en el cuarto trimestre de 2001 mostraba una variacién negativa
del 10,7% con relacién al mismo periodo del afio anterior, superior a la que venian registrando-
se en trimestres anteriores. De esa manera, el afio 2001 concluyé en promedio con una con-
traccion del 4,5%, y desde el inicio de la fase recesiva que va desde mediados de 1998 hasta
fines de 2001, el PIB acumulé una caida de 14% y la inversion retrocedié 44%, ambos medidos

en términos desestacionalizados.

2002: NUEVO REGIMEN

Amén de la crisis social y econémica de 2001, a comienzos del afio 2002 se implementd un

nuevo régimen de normalizacion, recuperacién y crecimiento para la Republica Argentina.

Este nuevo régimen se asento en tres pilares fundamentales: una politica cambiaria orientada a
mantener un tipo de cambio estable y competitivo en el marco de una flotaciéon administrada;
politicas monetaria y fiscal, basadas en el manejo prudente de las cuentas publicas y en linea
con el crecimiento; y una politica externa regida por la redefinicion de las estrategias de inser-
cion comercial y de apertura a los capitales internacionales, privilegiando los flujos productivos

de largo plazo.

Al momento de adoptarse este plan, que dura hasta la actualidad, la Argentina enfrentaba una
profunda crisis econémica y social: cuatro afios de recesion, inmovilizacién de los depositos,
proliferacion de cuasi monedas, fuga de capitales y bajo nivel de reservas, fuerte déficit fiscal,

desempleo récord y elevados niveles de pobreza e indigencia, entre otros.

Por otro lado, la cesacion de pagos de la deuda publica declarada a fines de 2001 significaba el
virtual racionamiento del pais en los mercados financieros internacionales. De esta forma, el

desafio en lo inmediato era superar la crisis sobre la base de recursos propios, dentro de una
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estrategia de crecimiento de largo plazo que garantizara la estabilidad econémica y el bienestar

social.

La primer medida fue la pesificacion de la economia o salida de la convertibilidad y luego la
flexibilizacién del denominado “corralito” bancario. El segundo eje temético estuvo relacionado
con el reordenamiento macroeconémico interno, comprendiendo el logro de un mercado UGnico y
libre de cambios, el logro de un presupuesto mas equilibrado, una politica monetaria restrictiva,

y una nueva politica financiera.

La liberacién cambiaria no fue una tarea sencilla, ya que trastocé muchas de las relaciones eco-
nomicas contractuales derivadas del esquema anterior. La crisis financiera, cristalizada en la
decisién unanime de los ahorristas de extraer sus ahorros del sistema financiero, dio lugar a que
hayan debido decretarse a lo largo del trimestre, varios y prolongados feriados bancarios, pro-
vocando dificultades en la cadena de pagos y en el normal desenvolvimiento de la actividad

real.

Luego de la depreciacion del peso en el primer trimestre del afio la actividad econémica mani-
festd un nuevo derrumbe, registrando una disminucién en términos trimestrales del 15%, la mas
grande observada en la serie histérica. Durante ese periodo el deterioro alcanz6 a practicamen-

te todas las variables econémicas.

Sin embargo, la depreciacién no se traslad6 a los precios domésticos. La relativamente mode-
rada inflaciéon interna fue consecuencia de la emision de BM destinada a la asistencia bancaria

que fue esterilizada mediante la venta de reservas internacionales del BCRA.

Durante el segundo trimestre del afio también se extendieron los desequilibrios monetarios, ya
que el exceso de oferta sobre demanda de BM, estuvo determinado por la creciente asistencia a
las entidades financieras que no fue compensada por el aumento de la demanda de BM, ya que

tanto el circulante en poder del publico como las reservas bancarias, disminuyeron.

El exceso de oferta debié ser esterilizado mediante la intervencién cambiaria, ya que el mercado

de Lebac no fue suficiente.

Recién a partir del tercer trimestre comenzaron a superarse las consecuencias negativas del
desequilibrio monetario generado a principios de afio por el abandono del régimen de convertibi-

lidad, la pesificacion asimétrica y la profundizacion del llamado “corralito”.

Asi, de la mano de la sustitucion de importaciones, la actividad econdmica logré detener su cai-
da, paralelo a la estabilizacion del tipo de cambio. Desaparecen los desequilibrios de BM, evi-
denciado por la disminucién en la asistencia por iliquidez a los bancos y en la pérdida de reser-

vas internacionales por parte del BCRA.
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De esta manera, el exceso de oferta de BM se revirtié y el BCRA intervino vendiendo divisas en
el mercado cambiario. Luego recuperé sus niveles de reservas internacionales a partir del mes

de julio, mientras asistia a la estabilidad del tipo de cambio.

A finales del 2002 la mejora en la actividad econdmica no sélo continud sino que se acelero.
Esto sumado a la estabilidad cambiaria y de precios reafirmé la tendencia positiva que manifes-
taba el mercado financiero. Los depositos transaccionales en pesos registraron aumentos im-
pulsados por tasas pasivas mas atractivas, lo que permitié a las entidades recomponer sus re-

servas de liquidez y aumentar los encajes.

La circulacién monetaria, por su parte alcanzé su minimo nivel en el mes de septiembre, y a
partir de entonces comenzé a recuperarse nuevamente en forma genuina con el reestableci-

miento paulatino del sistema de pagos.

De esta manera, los redescuentos disminuyeron como asi también la creacion de dinero, mien-

tras el BCRA continuaba activamente con la politica de absorcion mediante Lebac.

2003: SALIDA DE LA CRISIS. ESTABLECIMIENTO DEL PROGRAMA MONETARIO

La actividad econémica durante el primer trimestre de 2003 mostré una consolidacién de la ten-
dencia alcista iniciada a partir del segundo trimestre del afio anterior. En general, los indicadores
econdmicos del trimestre reflejaban un contraste muy fuerte con los obtenidos en el primer tri-

mestre de 2002, cuando se habia abandonado el anterior régimen cambiario y monetario.

En aquel entonces la caida acelerada del PBI, la disminucién de las reservas internacionales,
las expectativas de una depreciacion del peso aparentemente sin fondo, y una fuga masiva de
los activos locales, conformaban en conjunto un marco de alta incertidumbre, en tanto que el
primer trimestre de 2003 presentd recuperacion del nivel de actividad econémica, reservas in-
ternacionales estabilizadas (a pesar de los pagos netos a organismos internacionales), aprecia-
cion del peso, mayor demanda de dinero, desaceleracion de la salida de capitales, aumento de
las importaciones en concordancia con la recuperacion del nivel de actividad, y un acuerdo fir-
mado con el FMI por el cual se evité entrar en la situacion de incumplimiento de la deuda con

los organismos internacionales (Default).

En materia monetaria, en el primer trimestre se evidencié un crecimiento moderado de la BM.
Los factores de expansion estuvieron basicamente vinculados a fuentes externas y no a las
necesidades de financiamiento de los agentes internos. Asi mismo, el crecimiento de las reser-
vas por las compras de divisas realizadas por el BCRA, fue la contrapartida de un incremento en
la demanda de saldos reales derivado de la mayor confianza en la moneda doméstica, de la

revision a la baja de las expectativas de inflacion y de la recuperacion de la actividad econémica
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en un contexto de normalizacién tanto en el mercado cambiario y de capitales como del sistema
financiero.

En el mes de enero se redujo la emisiébn monetaria debido a que el BCRA disminuyé las com-
pras de divisas al sector privado y a que el sector publico se convirtié6 en contractivo, debido al
significativo incremento registrado en el superavit primario del Tesoro. Asi el BCRA pudo llevar a
cabo una politica monetaria méas austera, la cual en el mes de febrero llegd a convertirse en
contractiva, en tanto que sus operaciones con las entidades financieras generaron una contrac-
cion de la BM durante el primer mes del afio, como consecuencia del pago realizado por las

entidades de primas e intereses de la asistencia recibida.

Durante el tercer trimestre la actividad econdmica registré una mejora importante, luego de dejar
atras la incertidumbre implicita en el proceso de normalizacion institucional del pais. A su vez,
se consolidé una tendencia favorable en el panorama monetario: una mayor demanda de saldos
reales fue la contrapartida del incremento de la BM. Las necesidades de liquidez de la economia
fueron atendidas por el BCRA a través de la monetizacion del superavit de la cuenta corriente
del balance de pagos.

Luego del levantamiento de las restricciones financieras, los nuevos depdsitos del sector priva-
do comenzaron a acompafiar la incipiente reactivacion econémica, al tiempo que comenzé a

revertirse la tendencia negativa de los préstamos.

En el mes de septiembre de 2003 el gobierno argentino firmé un acuerdo con el FMI que en
términos de politica monetaria, preveia la transicion hacia un régimen de metas de inflaciéon que

comenzaria a regir a fines de 2004.

En virtud de ese acuerdo, el sector monetario debia cumplir con tres criterios cuantitativos: dos
metas exigibles se refieren a cumplir con un monto minimo de reservas internacionales netas y
un monto maximo de activos internos netos; en tanto, la indicativa se refiere a un sendero para

la evolucién de la BM amplia.

Hasta fines del afio la expansion de la BM amplia y la emision de Lebac evidenciaron la conti-

nuidad de una politica monetaria flexible y creible, sin grandes costos en términos inflacionarios.

2004: AFIANZAMIENTO DEL NUEVO REGIMEN

Durante principios de 2004 continué el proceso de recuperacion de la economia que comenzara
a observarse en el segundo trimestre de 2002. Ese proceso estuvo caracterizado por una fuerte
recuperacion del nivel de actividad acompafiada por una evolucién favorable del conjunto de los

indicadores macroeconémicos, tendencia que se observo con nitidez en el primer trimestre.

Sin embargo, en el segundo trimestre del afio el crecimiento se detuvo, aunque ello se debi6 a

factores no recurrentes. Las expectativas acerca de una posible escasez de energia motivaron a
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las empresas a adelantar parte de su produccién al primer trimestre, lo cual implicé que en dicho
periodo el nivel de actividad resultara mas elevado que el que de otro modo se hubiera verifica-
do, pero como contrapartida, en el segundo trimestre la produccién de bienes (aunque no la de
servicios) fue artificialmente mas baja que la que las empresas hubieran elegido en condiciones
normales. La concentracion de vencimientos impositivos en los meses de mayo y junio afectod
negativamente la inversion y el consumo en el periodo, hecho que sugiere que habria una de-

manda postergada hacia el segundo semestre.

Pese a cierta desaceleracion durante el segundo semestre de 2003, la contribucion relativa de

la inversion a lo largo de 2004 fue algo mayor a la del afio anterior.

El afio 2004 se caracteriz6 por el ordenamiento de las finanzas publicas. El equilibrio alcanzado
en las cuentas publicas creé espacio para que una politica monetaria muy prudente acompafia-
ra el proceso de crecimiento econdmico, respondiendo a las genuinas necesidades de la evolu-

cion de la demanda de dinero por parte del publico.

Mientras el sector publico y el sector financiero (éste ultimo a través basicamente de la devolu-
cion de redescuentos recibidos durante la crisis financiera y la colocacion de excedentes de
liquidez la operatoria de pases pasivos) operaron como factores de contracciéon en la creacion
de BM, la oferta neta de divisas por parte del sector privado fue el principal factor que explicé el

crecimiento del dinero primario durante todo el afio.

Los excedentes entre las fuentes netas de creacion de base y su demanda fueron esterilizados
por el BCRA a través de la colocacién de titulos (LEBAC y NOBAC), cuya vida promedio tendié

a extenderse en un contexto de reducidos rendimientos nominales.

Los depdsitos totales en pesos continuaron con su tendencia creciente manifestada desde
2002, acompafiados por una importante acumulacion de reservas internacionales a raiz de la

intervencion del BCRA.

2005: CUMPLIMIENTO DEL PROGRAMA MONETARIO

Desde principios del afio 2005 el BCRA aplic6 medidas para reducir gradualmente el sesgo
expansivo que presento la politica monetaria a fines de 2004, desarrollando instrumentos que le

permitieron un manejo cada vez mas eficiente de la politica monetaria.

Teniendo en cuenta la meta de inflacion prevista en el Programa Monetario 2005, en el primer
trimestre del afio la autoridad monetaria profundizé la utilizaciéon de la colocacion de titulos en el
mercado primario como instrumento de regulacion monetaria de forma tal que éste se constituyd
en el principal factor de contraccidon monetaria. Se registrd, en consecuencia, un aumento del
stock en circulacién LEBAC y NOBAC y una suba de tasas que llevaron a un desplazamiento

hacia arriba del corredor de tasas de interés.
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Estos factores y las significativas cancelaciones de las asistencias por iliquidez por parte del
sistema financiero llevaron a una reduccién de la BM y al estricto cumplimiento, por octavo tri-

mestre consecutivo, de las metas monetarias.

Las entidades financieras jugaron un rol muy importante en la contraccion monetaria del primer
trimestre, debido a la fuerte cancelacién de asistencias por iliquidez otorgadas durante la crisis
de 2001. Ademas del pago de las cuotas del “matching” correspondientes al trimestre, desde el
corriente afio el BCRA implementd un mecanismo de cancelacion anticipada, vinculado al des-
empefio de las mismas en el otorgamiento de créditos al sector privado, dandoles la posibilidad
de solicitar el recupero de los montos anticipados. Algunas entidades, asimismo, ejercieron la
opcién de pagar en forma adelantada y definitiva, algunas o todas las cuotas de sus redescuen-

tos.

El Unico factor expansivo de la BMA del periodo han sido las compras netas de divisas al sector
privado. Sin embargo, en el primer trimestre de 2005 la intervencion cambiaria del BCRA se

redujo significativamente con relacion a la de trimestres anteriores.

Hacia los meses de mayo y junio, en un contexto de ingreso de capitales y estacionalidad positi-
va del ingreso de divisas por las ventas al exterior, la autoridad monetaria continué con la politi-
ca prudencial de acumulacién de reservas internacionales con el objeto de eliminar la posibili-
dad de que cambios bruscos en el mercado de divisas afectaran al normal flujo de pagos

internacionales, provocando un incremento en las reservas superior al 17%.

El efecto expansivo del incremento de reservas fue esterilizado a través de la colocacion de
titulos propios, la concertacion de operaciones de pases, cobro de redescuentos y venta de
titulos del Tesoro Nacional. Cabe sefalar que a los instrumentos de esterilizaciéon que venia
utilizando el BCRA desde comienzos de afio, en junio agrego las operaciones de mercado abier-
to ejecutadas mediante la compra y venta de titulos emitidos por el Tesoro Nacional en el mer-

cado secundario.

El importante crecimiento del stock de activos externos en poder del BCRA, a su vez, permitié
que el Gobierno Nacional dispusiera, a mediados de diciembre, la cancelacién total de la deuda
contraida con el Fondo Monetario Internacional (FMI) con reservas de libre disponibilidad, es

decir, aquéllas que exceden al 100% de la BM?°.

Asi, a través de los mecanismos de absorciéon, la BM se mantuvo durante todo el afio dentro de
las bandas preestablecidas, sin que la politica anticiclica de acumulacién de reservas generara

excesos de liquidez que provocaran una disparada del nivel general de precios.

26 F| desembolso de U$S 9.530 millones se hizo efectivo el dia 3 de enero de 2006.
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SINTESIS

En pocas palabras, y a los efectos de destacar la actuacion del BCRA durante el periodo anali-
zado, podria decirse que la politica monetaria llevada a cabo entre 1994 y 2000 fue en mayor o
menor medida expansiva pero netamente prudencial y pasiva ya que se encontraba muy res-
tringida por el régimen cambiario por un lado, y por el contexto internacional (al menos hasta
1999) por el otro, -recuérdese las crisis del Tequila (1994), Asiatica (1997), Rusa (1998) y Brasi-
lefia (1999)- donde el principal objetivo ademas de mantener el orden macroeconémico interno,
era el de comandar una economia pequefia y recientemente (y abruptamente) abierta entre las
turbulencias internacionales provocadas por el contagio de las crisis entre los paises emergen-

tes.

Hasta el momento, la utilizacion de instrumentos de politica monetaria tradicionales habian sido
suficientes para fortalecer paulatinamente la economia frente a estas crisis, sin embargo hacia
el afio 2000 el contexto politico-econémico e institucional interno, desestabilizaron completa-

mente el mecanismo monetario y cambiario argentino.

Hacia el afio 2001, la politica monetaria argentina parecia haber perdido el timén, no ya en las
turbulencias de aguas internacionales, sino en las del propio pais que se agitaban por corridas
bancarias y cambiarias sin precedentes en la historia. En este contexto, la utilizacién de instru-
mentos no tradicionales (como el “corralito”) no surtieron mayor efecto, y el contexto monetario
no se tranquilizé sino hasta entrado el afio 2002, donde el establecimiento de un nuevo régimen
econdémico, pero sobre todo, el reestablecimiento de claras reglas de juego, permitieron a la
politica monetaria retomar de manera prudente una senda expansiva hasta el final del periodo,
donde el mayor crecimiento y la estabilizacién econémica le permitieron orientarse cada vez
mas hacia un manejo eficiente de los instrumentos disponibles a partir del nuevo contexto eco-

némico-institucional cimentado en el 2002.

A los efectos de completar este punto, en el siguiente apartado se realiza un andlisis cualitativo
de la evolucién de la BM y sus factores de absorcién y creacion entre 1994-2005, segun el ba-
lance de bancos del BCRA.
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LA EVOLUCION DE LA BASE MONETARIA

Si se analiza detenidamente la informacion vertida en el balance de bancos del BCRA se puede
observar la evolucion de la BM entre 1994 y 2005, y claramente se detectan cuatro fases, entre

las cuales la variable ha tenido un comportamiento dispar. (Ver Grafico 6 en la pagina 60)

En la primera fase, que va desde el segundo trimestre de 1994 hasta el segundo trimestre de
1995, la BM presenta tasas de crecimiento negativas. Esta fase se desarrolla en un contexto
marcado por la Crisis del Tequila y sus efectos desfavorables sobre las variables monetarias

argentinas. (Ver Tabla 2)

Desde el tercer trimestre de 1995 y hasta el cuarto trimestre de 1998, la BM present6 tasas de
variacion oscilatorias pero crecio durante todo el periodo. Ya para ese momento los efectos de
la crisis habian sido neutralizados en su mayor parte, y las medidas adoptadas para dotar al
sistema financiero de mayor solidez estaban surtiendo efecto, principalmente en cuanto a que
se pudo minimizar en gran medida la vulnerabilidad del sistema ante la Crisis Asiatica y el De-
fault Ruso. (Ver Tabla 3)

A partir del primer trimestre de 1999 y hasta finales de 2001, vuelven a manifestarse tasas de
variacion negativas al igual que las observadas en la primera fase, pero esta vez acompafiadas
de una disminucion de la BM durante todo el periodo. Este comportamiento tiene su origen en
las crisis “trillizas” al interior del pais: crisis fiscal, financiera y cambiaria. Los activos externos
netos del BCRA mantuvieron una tendencia decreciente durante todo el periodo (Recuérdese el
Gréfico 3), debido principalmente a que uno de los pilares fundamentales de la convertibilidad,
la entrada de capitales externos, se habia derrumbado provocando que los pagos a organismos
internacionales dejaran un saldo negativo en la variable, dando lugar a que la BM disminuyera

paralelamente a ello. (Ver Tabla 4)

En el primer trimestre de 2002 se inicia la ultima fase, en la cual se observan grandes oscilacio-
nes en la tasa de variacion de la BM, acompafiadas por el aumento casi ininterrumpido del
agregado monetario. Estas grandes oscilaciones son consecuencia de que a partir del estable-
cimiento del nuevo régimen y hasta el afianzamiento del mismo, las medidas adoptadas para
contrarrestar los desequilibrios monetarios no fueron suficientes para neutralizar las expectati-
vas de los agentes, y s6lo se estabilizaron luego de que la actividad econdémica retornara a una

senda de expansion de la mano de la competitividad cambiaria. (Ver Tabla 5)

Ademas en la Ultima fase, se manifiesta claramente que los factores de creacion de la BM no
fueron esterilizados en su totalidad mediante los mecanismos de absorcién, generando una
mayor brecha entre ellos y dando lugar al incremento de BM orientada a atender la demanda de

liquidez proveniente de la recuperacion de la actividad econémica. (Ver Grafico 7)
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Tabla 3: Primera Fase. La BM Crece a Tasa Decreciente

TRIM

IMPACTO

1-94

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a bancos, aum. Sector Oficial, aum. AEN por aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias.)"

11-94

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por pago a Org. Int. con
Reservas, Dism. Reservas Bancarias.)

1-94

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION, *+ CREACION
(Dism. Crédito a Bancos, aum. Sector Oficial, aum. AEN, Dism. Reservas Bancarias.)

IV-94

DISMINUCION DE LA BM
+ ABSORCION, + CREACION
(Aum. Crédito a Bancos, Dism. AEN por pago a org. Int. Dism. Reservas Bancarias.)

1-95

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por pago a org. Int. Con
Reservas, Dism. Reservas Bancarias.)

11-95

DISMINUCION DE LA BM

t+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por pago a org. Int. Con
Reservas, Dism. Reservas Bancarias.)

*AEN= Activos Externos Netos = Oro y Divisas + Resultado de Operaciones de Cambio + Aportes a Org.
Internacionales — Obligaciones con Org. Internacionales.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Tabla 4: Segunda Fase. La BM Crece a Tasas Oscilatorias

TRIM

IMPACTO

l11-95

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Aum Re-
servas Bancarias)

1-96

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, *+ CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

11-96

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

l1-96

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism AEN por Dism. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

IV-96

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

[-97

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

Continda en la pagina siguie

nte
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11-97

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION, ¥ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.

Reservas Bancarias)

-97

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.

Reservas Bancarias)

IV-97

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.

Reservas Bancarias)

1.98

DISMINUCION DE LA BM
+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Dism. Reservas y Dism.
Pago a Org. Int., Aum. Reservas Bancarias)

11-98

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION, t+ CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.

Reservas Bancarias)

111-98

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION, t+ CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.

Reservas Bancarias)

IV-98

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION, t+ CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.

Reservas Bancarias)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Tabla 5: Tercera Fase. La BM Decrece a Tasa Creciente

TRIM.

1-99

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION
(Aum. Crédito a Bancos, Dism
Reservas Bancarias)

. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Dism.

11-99

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION
(Aum. Crédito a Bancos, Dism
Reservas Bancarias)

. Sector Oficial, Dism

. AEN por Dism. Reservas, Dism.

11-99

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION
(Aum. Crédito a Bancos, Aum
Reservas Bancarias)

. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Dism.

IV-99

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION. t+ CREACION
(Dism. Crédito a Bancos, Dism
Reservas Bancarias)

. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.

[-00

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION
(Dism. Crédito a Bancos, Dism
Reservas Bancarias)

. Sector Oficial, Dism

. AEN por Dism. Reservas, Dism.

Continda en la pagina siguiente
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11-00

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

11-00

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

IV-00

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

[-01

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

11-01

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

l-01

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

IvV-01

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

[-02

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

11-02

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Tabla 6: Cuarta Fase. La BM Crece a Tasas Oscilatorias

TRIM.

IMPACTO

l-02

AUMENTO DE LA BM

t ABSORCION, + CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

IV-02

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

I-03

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, + CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

Contindia en la pagina siguiente
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DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por Dism. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Aum.
Reservas Bancarias)

DISMINUCION DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por Aum. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t+ CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION, t CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por Aum. Reservas, Dism.
Reservas Bancarias)

11-03

11-03

IV-03

1-04

11-04

l1-04

IV-04

[-05

[1-05

[1-05

IV-05

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
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Grafico 6: Evoluciéon de la Tasa de Variacién de la BM
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Gréfico 7: Evolucion Trimestral de los Factores de Creacion y Absorciéon y BM
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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EvoLuciON CONJUNTA DE LA BM Y DEL PBI

Si superponemos la evolucion de la BM y la del PBI durante el periodo analizado se puede ob-
servar que el comportamiento de ambas variables es completamente paralelo en todo el perio-
do.

Agregando una linea de tendencia de tipo polinébmica de cuarto grado a ambas variables es
posible identificar a cada fase de la BM con etapas del ciclo econémico descrito por el PBI du-

rante todo el periodo analizado.

La primera fase esta asociada con el segmento de la linea de tendencia que posee pendiente
positiva con una tasa de crecimiento negativa. La segunda con el segmento que también tiene
pendiente positiva —menor que la de la primera- y tasa de crecimiento negativa. La tercera fase
se corresponde con un segmento de la linea de tendencia que podria llamarse de despegue, ya
que después de un punto de inflexion, manifiesta una pendiente positiva pero con tasa de cre-
cimiento positiva, es decir, a partir del primer trimestre de 1999 el PBI comienza a crecer a una
tasa creciente. La cuarta fase concierne a un segmento que posee el mismo comportamiento de

la etapa anterior, pero con mayor profundidad.

Gréfico 8: Comparacion de la Evolucion delaBMYy el PBI
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Lo expuesto hasta el momento no hace mas que poner de manifiesto la cercana relacién exis-
tente entre la BM y el PBI: cuando una crece, la otra también. Asi si se conociera la direccién de
causalidad en esta relacion, seria posible utilizar a una de ellas para manipular a la otra. El ana-

lisis empirico de esto se realiza en la siguiente seccién.

61



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos ECondmicos
Argentinos durante el periodo 1994-2005

SECCION IV: RESULTADOS ECONOMETRICOS

ESPECIFICACION DEL MODELO

Partiendo del estudio de Friedman y Schwartz de los ciclos en el producto de Estados Unidos,
en el que se muestra que el comportamiento de la base monetaria afecta al producto general-
mente con un afio de rezago®’, y dada la evolucién de la BM y el PBI argentinos mostrada en la
seccion anterior, en la que se pone de manifiesto que durante el periodo 1994-2005 ambas va-
riables presentan un comportamiento analogo, es posible plantear la posibilidad de la existencia

de la relacién observada por los autores en Argentina para el mencionado periodo.

Al momento de confeccionar una expresion que relacione la variable BM con la variable PBI
inevitablemente surge el interrogante de cual es la relaciéon de causalidad existente entre am-

bas, es decir cual variable determina a cual, o si existe una retroalimentacion entre ambas.

La aplicacion de la Prueba de Granger a los datos de la muestra da como resultado que la di-
reccion de la causalidad es Unica y que va desde la BM hacia el PBI, es decir que la BM deter-
mina al PBI, permitiendo probar la hipotesis central de este estudio, es decir, que la politica mo-

netaria puede ser utilizada como una herramienta para lograr un mayor nivel de producto.28

A partir de ello es posible elaborar la ecuacién de la regresion:

k
PBI, =c+ Y BBM, +,
i=0
Donde c representa la variacién autonoma del PBI periodo a periodo, y k la cantidad de rezagos.
Cabe destacar que la misma ha sido realizada para k= 5 ya que es con esta cantidad de reza-
gos, con la que la aplicacion de minimos cuadrados ordinarios proporciona una mejor estima-
cion y se cumplen la mayoria de los supuestos de la misma. De igual manera, se comprobé que

la direccion Unica de causalidad también se observa para k= 2,3,4.
EL MODELO ESTIMADO

Luego de saber que la BM determina al PBI se analiza la cuestiéon de cémo lo hace, es decir si
el impacto que ella provoca sobre el producto se agota o no inmediatamente y si se distribuye a

lo largo de mas de un periodo.

Para ello, y suponiendo que los rezagos de cada variable siguen un patrdn ciclico se aplica un

modelo de rezagos distribuidos polinomialmente, el modelo de Rezagos Distribuidos de Almon,

%" véase la discusion tedrica en el apartado “La Relacion Base Monetaria y Ciclo Econémico” en la Sec-
cion Il
?8 para més detalles sobre esta prueba ver el Anexo Ill en la pagina 86.
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lo que posibilita la posterior aplicacion de la técnica de minimos cuadrados ordinarios a fines de
conocer los parametros de esta ecuacion.?

En el caso particular que se analiza en este trabajo se supone que la BM incide sobre el PBI

durante cinco periodos, k=5, y que la aproximacién polinomial adecuada es de segundo grado,
m=2. Por lo que los estimadores seran:

B =a, +a,i+a,i’
Con lo que la ecuacién resultante seré:
5
PBI, =c+ Z(ao +a,i+a,i2JBM +u,
i=0
El resultado de la estimaciéon econométrica inicial®® es el siguiente®! *;
PBI, =185.304,1+(20,36147)M, + (~15,75267)M., +(2.269587)M,, +u,
t=(27,7789 ) (4,180778 ) (-3,776578 ) (3,674191 )

R? = 0,937937
DW =1,73

Calculando los estimadores para las variables originales del modelo, el modelo final sera el si-
guiente:

PBI, =187.304,1+(20,36147)BM,_, +(7,178387)BM,_, +(—0,865522)BM_, +
+(-3,770257)BM,_, +(~1,535818)BM,_, +(5,837795)BM, _, +U,

Donde:
Variable Coeficiente Valort
BM,, B, =20,36147 4,18077
BM,, B, =7178387 4,99470
BM, B, =—0,865522 -1,14188
BM, , B, =—-3,770257 -2,71957
BM,_, B, =-1535818 -2,12585
BM, . B, =5,837795 3,67224

2 La aplicacion de la técnica de rezagos distribuidos de Almon se muestra en el Anexo IV en la pagina 87.
% |_as variables M son variables instrumentales construidas a partir de los rezagos de la variable BM. Para
mas detalles ver el Anexo IV.

% la prueba completa de estos resultados se expone en el Anexo V en la pagina 89.

%2 E| software utilizado para la estimacién ha sido el Econometric Views 1.0 (E-Views).
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Las caracteristicas del modelo estimado son las siguientes:

v El modelo presenta una alta bondad de ajuste.

v Todas las variables consideradas son individualmente significativas. También lo

son en conjunto.

v" No existe cambio estructural.

% Existe una alta multicolinealidad entre las variables explicativas.

v/ Existe homocedasticidad en las varianzas del término de perturbacion.
v No existe autocorrelacion.

v

Los errores presentan una distribucién normal.

Es decir que el Unico supuesto del modelo clasico de regresion lineal que es violado por el pre-
sente modelo es el de la no existencia de una relacién entre las variables explicativas. La pre-
sencia de multicolinealidad no se considera grave en este modelo por entender que debido a la
forma de construccién de las variables instrumentales utilizadas para el calculo de la estimacion,
puede esperarse que esta misma relacion se presente en el futuro, por lo que no afectara a los
resultados que se desprendan del modelo independientemente de la muestra tomada.*®

Analizando el modelo estimado se pueden explicitar las siguientes conclusiones preliminares:
+ Las variaciones de la BM explican el 93,8% de las variaciones del PBI.

+ Existe una relacion directa entre el PBl y la BM actual, la BM en el periodo préximo ante-

rior, y la BM rezagada cinco periodos.

+ Existe una relacién inversa entre el PBI y la BM cuando ésta presenta de dos a cuatro re-

zagos.

+ Los estimadores correspondientes a las variables rezagadas se comportan como un poli-
nomio de segundo grado, describiendo una parabola. Esto significa que el impacto de una
variacién de la BM sobre el PBI comienza siendo grande, disminuye hasta llegar a valores
negativos y luego vuelve a aumentar, sin que el efecto negativo supere al efecto positivo.

Si la BM sufre un incremento de $1 millon en el primer trimestre de determinado afio, el PBI
actual aumenta en $20,36 millones, pero como el impacto de la BM sobre el PBI no se ago-
ta en una primera instancia, el incremento de la BM sera responsable de: un aumento de
$7,20 millones del PBI del segundo trimestre; de una disminucion de $0,86 millones del PBI
del tercer trimestre, de $3,77 millones del PBI del cuarto trimestre y de $1,53 millones del
PBI del primer trimestre del siguiente afio, y de un aumento de $5,84 millones del PBI del
segundo trimestre del siguiente afio.

Al final del proceso, un incremento de 1 millon de pesos en la BM se transforma en un in-

cremento de 5,84 millones de pesos en el PBI, un efecto expansivo del 584%.

% Para una discusion completa de la presencia de multicolinealidad y las razones por las cuales ésta es
aceptada en el modelo, ver el apartado “Correccion del Modelo” en el Anexo V.
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Aqui es necesario detenerse en una posible explicacién econémica del por qué del comporta-
miento de los signos de los parametros. El hecho de que existan periodos de tiempo en los que
la propia BM hace disminuir al PBI podria explicarse en principio® por las consecuencias del
mecanismo de esterilizacion utilizado primero para mantener la convertibilidad y luego para
estabilizar el tipo de cambio, y de la emision de titulos publicos, es decir la prevalecencia de los

mecanismos de absorcién por encima de los de creacion de BM.

Sin embargo, debe tenerse especial cuidado con no generalizar estos resultados fuera del con-
texto analizado, ya que durante el periodo 1994-2005 la economia argentina y la politica mone-
taria atravesaron duros vaivenes en los que los mecanismos monetarios no siempre resultaban
segun lo esperado por las teorias a raiz de las fuertes expectativas que se derivaban del ines-
table contexto internacional para los paises emergentes primero, y del inestable contexto inter-

no a raiz de la crisis argentina de 2000-2001, después.

De igual manera, lo que estos resultados indican indudablemente es que, dada la capacidad de
la BM para afectar al PBI y dados sus efectos a lo largo del tiempo, es posible empujar con una
cuerda®. Y que una manera de mantener a la economia en una senda de crecimiento paulatino
de largo plazo seria la continua inyeccion de dinero en el sistema a través de un BCRA que
posea la mayor exactitud posible en la magnitud de los instrumentos utilizados en aras de que

los (mayores) efectos positivos amortigiien a los efectos negativos.

A partir de esto, es posible indagar teéricamente acerca de como se veria afectado el PBI ante
la utilizacién de los diversos instrumentos de politica monetaria, es decir la estatica comparativa
del modelo®. Sea el modelo estimado en términos generales (1), y la funcién de la BM (2), don-

de el signo debajo de cada variable representa el efecto de cada una sobre la endégena:

+

PBI = f(BMt, BM,,,BM,,,BM, ;,BM,, BMt_S,j (1)

BM, , = f(iﬁi, It_i,et_i,ct_ij i=0,..5 (2

— + + —

% Para ello seria necesario establecer una investigacion mas profunda al respecto, ya que aqui se ha
tomado a la variable BM como dada, y no se han probado las relaciones teéricamente existentes entre
sus componentes, y ademas se han considerado variables nominales.

% Expresion utilizada por Juan Torres Lépez en su libro “Economia Politica” de 1995, Tema 16, pagina
390: “como se decia en aquellos afios, la politica fiscal servia para tirar, como una cuerda, de la econo-
mia, pero la politica monetaria no podia empujarla por ese procedimiento”.

% El desarrollo matematico del andlisis de estatica comparativa puede verse en el Anexo VI en la pagina
106.
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Asi, si se supone que el efecto que los instrumentos tienen sobre la BM es uniforme en cada
periodo, y dado que el efecto neto de la BM sobre el PBI es positivo, es posible inferir que una

politica monetaria expansiva -esto es: un aumento del coeficiente exigido de reservas

oPBI, , L .. [ OPBI, _
8—>0 , /o de la intervencion neta en el mercado cambiario T)O , Y una disminu-
€, t

L . . oPBI, ) .| OPBI, 3

cién del interés de los bonos | ———(0 |, y/o de la tasa interbancaria | ———(0 |-, provocara
ol C,

ceteris paribus todo lo demas, un incremento inmediato del PBI, seguido por una etapa de con-

traccion del mismo, para terminar con una nueva expansion, finalizando el ciclo con un PBI su-

perior al nivel anterior a la medida, pero inferior al nivel alcanzado inmediatamente después de

aplicada la politica.

Como se dijo anteriormente, este resultado pone de manifiesto que si bien la politica monetaria
posee un gran potencial como instrumento expansivo de largo plazo, al igual que cualquier poli-
tica debe ser tratada con suma cautela, ya que durante el periodo de ajuste pueden producirse
situaciones que alteren el ciclo y extiendan el periodo de contraccion, coartando el efecto neto
positivo. En este sentido, Garcia y Saieh explican: “El banco central puede sentirse tentado a
usar el instrumento monetario en sentido contraciclico, en un nivel elaborado; es decir, que re-
accione ante los pequefios cambios que se observan en la marcha de los precios y la economia
en general. Si no se conoce muy bien la estructura de rezagos y sus cambios a través del tiem-

po, es probable que una politica monetaria sea desestabilizadora”.*’

He aqui la importancia (y la necesidad) de que la institucion monetaria trabaje con y no para el

poder ejecutivo de un pais.®

%" Garcia, Valeriano y Alvaro Saieh. (1985) “Dinero, Precios y Politica Monetaria” Capitulo V, pagina 192.
Ediciones Macchi.

% para una vision de la puja entre el BCRA y el Ministerio de Economia puede consultarse en “La Eco-
nomia de un pais en Transicion: Argentina 2001-2003” de Santiago Gastaldi, Flavio Buchieri y Jorge Go6-
mez Ortiz. (2005). Editorial Universitas, Cordoba.
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SECCION V: CONCLUSIONES GENERALES

A lo largo de este estudio se ha proporcionado en primera instancia, una somera visién tedrica
de la literatura existente acerca de los ciclos econémicos, y un desarrollo exhaustivo tanto de la
teoria acerca del dinero de alto poder expansivo (BM) como de la politica monetaria y sus obje-
tivos e instrumentos en los distintos marcos econémico-institucionales. Posteriormente se ha
mostrado cudl ha sido la intervencion de la autoridad monetaria argentina durante el periodo
1994-2005, y la relacién intuitiva entre BM y PBI, llevando a cabo luego el andlisis empirico de

los resultados tedricos esperados.

Tras haber desarrollado el analisis econométrico de la informacién contenida en la muestra para
el periodo bajo estudio, y de garantizar que los resultados del mismo son confiables, es momen-
to de exponer el contraste de la hipétesis fundamental que dio origen a esta investigacion, la
misma podria dividirse en:

i) La politica monetaria puede ser utilizada como herramienta para lograr un mayor nivel de pro-
ducto en una economia,

ii) Incrementos de la BM provocan respuestas positivas en el PBI de manera rezagada durante

cinco periodos.

La posibilidad de que la politica monetaria sea un instrumento expansivo para el nivel de pro-
ducto de una economia queda garantizada a través del resultado de la prueba de Granger. En el
mismo, la direccién de causalidad en la relacion BM-PBI, es inequivoca, conduciendo a la con-
clusién de que la BM determina al PBI, es decir, que el PBI se explica por las variaciones de la
BM.

La segunda parte de la hipotesis estéa referida a la forma en la cual se produce el efecto que la
cantidad de dinero ejerce sobre el producto de la economia. Luego de la aplicacion del método
de minimos cuadrados ordinarios es claro que la BM provoca un impacto inicial que es seguido
por un efecto residual, lo que conduce a un proceso que se extiende durante seis periodos, en

este caso trimestres.

Durante el proceso de ajuste del PBI ante una variacion de la BM, se produce un efecto positivo
y un efecto negativo. El primero de ellos ocurre en periodo inicial y en el segundo, y durante el
tercer, cuarto y quinto periodo se produce el efecto contrario, negativo, para luego en el sexto
periodo retornar al efecto positivo. Amen de la presencia de un efecto contractivo sobre el PBI
en el medio del proceso, el efecto expansivo no se ve agotado por el mismo, dejando como
saldo un impacto neto positivo sobre el nivel de producto. Esto es: al final del proceso —después
de transcurrido un afio y medio de la variacion de la BM-, un incremento de 1 millon de pesos en
la BM se transforma ceteris paribus en un incremento de 5,84 millones de pesos en el PBI, un

efecto expansivo de la BM sobre PBI del 584%.
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Por lo tanto, una politica monetaria expansiva consistente en: disminucion de la tasa de interés

de los bonos, un incremento neto de la intervencion en el mercado cambiario, un incremento del

coeficiente exigido de reservas o una disminucién de la tasa call, conducirdn a un incremento
del PBI.

En otras palabras, se puede empujar con una cuerda, siempre y cuando la autoridad monetaria
posea la mayor exactitud posible en la magnitud y en el tipo de instrumento a utilizar, a los efec-
tos de proporcionar una continua inyeccién de dinero al sistema de tal manera que los periodos
cuyos efectos sean positivos amortiglien a aquellos cuyos efectos sean negativos, ya que si
bien es cierto que la politica monetaria posee un gran potencial como instrumento expansivo de
largo plazo, en el mediano plazo puede implicar altos costos en términos productivos, debido a
gue la contraccién de la actividad econémica podria generar presiones al alza de los precios,
alteraciones en las cadenas productivas, etc., he aqui la necesidad de que el BCRA tenga abso-

luta autonomia a la hora de manejar los instrumentos monetarios.

A lo largo de esta investigacion se plantearon algunos supuestos acerca del comportamiento de
las variables que determinan la BM, cuya prueba deberia ser objeto de futuras investigaciones a
los efectos de lograr descifrar el rompecabezas en el que se convirtid la economia argentina
durante el periodo 1999-2002 (especialmente), donde la mayoria de las teorias mostraron sus
limites al no poder explicar los mecanismos econdmicos que se derivaron a raiz de la crisis. Las

posibles hipotesis a probar serian:

i) un superavit de la balanza de pagos, la compra de titulos de deuda publica, la dismi-
nucion de las reservas exigidas y el aumento del crédito al sistema bancario, por ejem-
plo, proporcionan una inyeccion de dinero al sistema financiero constituyéndose en fac-
tores de creacion de BM, y originando aumentos en la misma. Mientras que un déficit de
la balanza de pagos, la emision de titulos, el aumento de las reservas exigidas y la dis-
minucion del crédito a los bancos constituyen factores de absorcion, dando lugar a dis-

minuciones de la BM.

ii) la BM en el momento t sera mayor cuanto menores sean el rendimiento de los titulos
publicos y el costo de los créditos interbancarios, y mayores la intervencién neta en el

mercado cambiario y el encaje, en el momento t.

Otro interrogante, cuya prueba seria fructifera, es el de si los ciclos econémicos argentinos pre-
sentan una duracién aproximada de entre 10 y 15 afios, como se desprende de esta investiga-

cion en la que solo se ha analizado el periodo 1970-2004.
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SECCION VI: ANEXOS

ANEXO |: DESARROLLO MATEMATICO

DEsARROLLO DEL CALcuLO DE DERIVADAS:

OBM, _(@BM oC, ) (0BM, ORB |_0BM _8Ct>0 8Ct>0_8RBt o
B, | oCc, B, oRB, @B, | oC, B, oB, ' oB,
0BM, _(0BM, oC, | (2BM, ORB, |_0BM, act>0 aCt>0_8RBt=O
R, | aC, @R, ARB, @R, | OC, OR, R,TR,
OBM, _(0BM, oC ) (0BM, 0RB )_0BM, oRB,_ oC. _,.0RB, ©
oPB, | oC, 0PB, oRB, OPB,) @RB, OPB, oPB, ' 6PB,
OBM, _(BM oC, | (2BM, ORB,|_
d, | oC, e oRB, e, )
_0BM, 0RB_ ORR  0BM, ORB_ ORE, _ oC, _,. ORE. _,
ORB, ORR, 0e, 0ORB, ORE, Ode, oe,  oe
_9BM, 0RB, ‘aRRt>0
ORB, ORR, e
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ANEXO Il MEDIDAS ADOPTADAS POR EL BCRA
DURANTE 1994-2005
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COMUNICACIONES DEL BCRA DURANTE 1994-2005

Fecha

Norma Legal

Sintesis

Argentinos durante el periodo 1994-2005

AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION t CREACION

-94 (Dism. Crédito a bancos, aum. Sector Oficial, aum. AEN por
aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias.)*
[
Il-v?g/d'\ilf 24.485 Reforma la ley N° 21.526: proteccioén y privilegio general y absoluto de los depositan-
Le dé tes para el cobro de sus acreencias por sobre todos los demas créditos, excepto
Eni/idades ki aquellos con privilegio especial de prenda o hipoteca, esperando evitar la liquida- DISMINUCION DE LA BM
11-04 nancieras cioén o quiebra. t ABSOR(?IC_)N t CREACION o _
(Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
- Reduce la integracion de las exigencias de efectivo minimo al 40% de efectivo en pago a Org. Int. con Reservas, Dism. Reservas Bancarias.)
Com. “A ) . ) .
2338 caja para las entidades con casas situadas en un radio menor a 100km del BCRA o
’ tesoro regional mas cercano.
AUMENTO DE LA BM
11-94 com. “A” Exigencia de capitales minimos t ABSORCION + CREACION
2.249 9 p ' (Dism. Crédito a Bancos, aum. Sector Oficial, aum. AEN,
Dism. Reservas Bancarias.)
DISMINUCION DE LA BM
\V-94 Com. “A” Reduccion transitoria de las exigencias de efectivo minimo para los depdsitos en + ABSORCION + CREACION
2.293 moneda extranjera. (Aum. Crédito a Bancos, Dism. AEN por pago a org. Int.
Dism. Reservas Bancarias.)
Com Conversion automéatica a ddélares estadounidenses de los saldos de las cuentas co- .
wpn 2.298 rrientes en pesos de las entidades financieras en el BCRA y establecié que la integra- DISMlNUCIQN DE LA BM .
|-95 cion basica de efectivo minimo en pesos debera cumplirse en dolares. t ABSORQIQN v CREACION o .
(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por
Com. Definicién de préstamos interfinancieros a los efectos de la aplicacién del impuesto pago a org. Int. Con Reservas, Dism. Reservas Bancarias.)
“A” 2322 al valor agregado.
Com Integracién y cargos por deficiencias del efectivo minimo. DISMlNUCIQN DE LA BM p
195 A” 2331 t ABSORCION t CREACION
Com. Valuacion de tenencias de titulos valores publicos nacionales. Cémputo del "Bono (Aum. Credito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
“A” 2326 Argentina” en cuentas de inversion. pago a org. Int. Con Reservas, Dism. Reservas Bancarias.)

Continda en la pagina siguiente

* AEN= Activos Externos Netos = Oro y Divisas + Resultado de Operaciones de Cambio + Aportes a Org. Internacionales — Obligaciones con Org. Internacionales.
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Viene de la pagina anterior

Fecha ‘

11-95

Norma Legal

Com.
“A” 2350 y 2353

Sintesis

Reduce las exigencias de efectivo minimo (a 30% para cuentas a la vista y cajas de
ahorro en pesos y délares, y 0% para cuentas a plazo en pesos y dolares).

Establece requisitos minimos de liquidez entre 6% y 0% segun su valor residual para
depositos a plazo y otras obligaciones en pesos y délares. Aceptando para su inte-
gracion: operaciones de pases pasivos con el BCRA, cuenta requisitos de liquidez en
el Deutsche Bank -NY, y bonos de gobiernos centrales de paises de la OCDE con
calificacién “A” o superior.

Dispone la posibilidad del BCRA de transferir redescuentos y adelantos a entidades

Com. . e h . )
wn que adquieran cartera crediticia que se encuentre garantizando la asistencia otor-
A” 2354 TR N - ) L
gada a instituciones con problemas bajo ciertas condiciones de financiacion.
Com. Permite realizar operaciones de pase y/o cauciones bursatiles a plazos inferiores a 30
“A” 2356 dias.
Establece un cronograma de reduccion de exigencias de efectivo minimo para
cuentas a la vista y caja de ahorro en pesos y délares, fijandolas en 20% en septiem-
bre, 10% en octubre hasta 0% en noviembre.
Establece un cronograma de incremento y generalizaciéon de requisitos de liquidez
para todos los depdsitos y obligaciones en pesos y moneda extranjera establecién-
Com. dolos en 6% en septiembre, 10% en octubre y 15% en noviembre. En el caso de dep6-
“A” 2359 sitos y obligaciones a plazo en ambas monedas los requisitos varian seguin su valor
residual.
Agrega como conceptos admitidos de integracion: Letras de Liquidez Bancaria del
Gobierno Nacional y valores del palis (publicos y privados) siempre que la entidad
sea titular del derecho de ejercer una opcién de venta de los valores a un banco del
exterior que cuente con una calificacién “A” o superior.
Com. Establece un régimen de cancelaciéon de redescuentos y adelantos por iliquidez del
“A” 2368 BCRA que las entidades mantengan al 08/09/95.
Eleva un punto porcentual la exigencia de requisitos de liquidez sobre depésitos y
demas obligaciones a partir del 1° de julio, y en otro tanto a partir del 1° de octubre,
Com. excepto para aquellas con plazos superiores a los 365 dias. Deroga desde el 1° de
“A” 2444 julio el encaje adicional establecido en enero de 1995 (Comunicaciéon "A" 2.298),

equivalente al 2% de la totalidad de los depdsitos y demas obligaciones sujetas a
encaje fraccionario existente al 30 de noviembre de 1994.

Argentinos durante el periodo 1994-2005

Impacto ‘

Reduccion de la Asistencia por lliquidez

Aumento de las reservas bancarias.

AUMENTO DE LA BM

+ ABSORCION + CREACION

(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
Aum. Reservas, Aum Reservas Bancarias)

L
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Norma Legal Sintesis Impacto ‘
Establece que desde noviembre de 1995 el BCRA podra concertar automaticamen-
Com. te con las entidades pases pasivos por el plazo de un dia habil a la tasa que se fije
“A” 2380 diariamente a la apertura del mercado y por el saldo registrado en las cuentas co- AUMENTO DE LA BM
rrientes al cierre de las operaciones del dia. + ABSORCION + CREACION
IV-95 (Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
Com Agrgga dos conceptos admitidos para la ir_1tegracic’>n de los requisit_os minimps de Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
e 2385 liquidez: el 1% del saldo de deuda por capitales de los préstamos hipotecarios para
la vivienda, y préstamos con garantia hipotecaria.
Com. Afectacion de moneda extranjera y titulos valores en garantia de operaciones de AUMENTO DE LA BM
196 “A” 2397 pase. t ABSORCION t CREACION N
Com. Régimen de redescuentos y adelantos por iliquidez. Cancelacién de la asistencia (Aum. Credito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
“A” 2396 extraordinaria. Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
AUMENTO DE LA BM
11-96 ¢ ABSORCION ¥ CREACION o
(Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
AUMENTO DE LA BM
11-96 + ABSORCION + CREACION S
(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism AEN por
Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
. . L - - AUMENTO DE LA BM
Dispone la elevacion de un punto porcentual de los requisitos minimos de liquidez a - -
Com. . + ABSORCION + CREACION
IV-96 e partir de cada una de las fechas 1/2/97, 1/8/97 y 1/2/98, excepto para plazos supe- . ) _
A” 2490 - - . . (Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
riores a un afio, de modo de llegar en la dltima fecha a un requisito de 20%. . )
Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
AUMENTO DE LA BM
197 + ABSORCION ¥ CREACION .
(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
AUMENTO DE LA BM
1-97 Com. Amplia los activos admitidos por el BCRA para la integracion de los requisitos minimos | + ABSORCION + CREACION
“A” 2556 de liquidez. (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por

Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
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AUMENTO DE LA BM
197 ¢ ABSORCION t CREACION .
(Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Unificacién del coémputo de los requisitos minimos de liquidez de los meses de di- AUMENTO DELABM -
Com. . . t+ ABSORCION t CREACION
IV-97 e nm ciembre de 1997 y enero de 1998, para compensar la mayor demanda estacional . o _
A” 2639 . S . (Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por
de efectivo con el retorno que se inicia en la segunda mitad del mes de enero. )
Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
DISMINUCION DE LA BM
t ABSORCION t CREACION
1.98 (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Dism. Reservas y Dism. Pago a Org. Int., Aum. Reservas Ban-
carias)
AUMENTO DE LA BM
1-98 Com. Amplia los activos admitidos por el BCRA para la integracion de los requisitos minimos | + ABSORCION t CREACION
“A” 2694 de liquidez. (Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
AUMENTO DE LA BM
lI-98 Com. El BCRA puede realizar operaciones de pase pasivas con entrega de certificados de + ABSORCION t CREACION
“B” 6374 depositos (CD's) de bancos extranjeros, con calificacion AA como minimo. (Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
AUMENTO DE LA BM
I\V-98 Com. A partir de marzo de 1999 (y con periodicidad mensual) las entidades financieras + ABSORCION t CREACION
deberian integrar capital adicional por riesgo de variacion de la tasa de interés. (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
DISMINUCION DE LA BM
1-99 Com. El BCRA dispone que las entidades financieras deben integrar capital adicional por + ABSORCION % CREACION
“A” 2793 riesgo de variacion de la tasa de interés. (Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
DISMINUCION DE LA BM
11-99 + ABSORCION + CREACION

(Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por
Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
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Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto ‘
Com. Cap. minimos de las entidades financieras. Responsabilidad patrimonial y contable.
“A” 2948 Tratamiento de prevision por riesgo de incobrab. por deudores en situacién normal.
Com. Cargo por deficiencias de integracion de requisitos minimos de liquidez por defectos
“A” 2961 de aplicaciéon de recursos.
Com Depdsitos a plazo fijo con clausulas de interés variable. Modificacion.
A” 2962 AUMENTO DE LA BM
1-99 Com. Requisitos minimos de liquidez. Actualizacion del texto ordenado. ( rectificada en el + ABSORCION t CREACION
“A” 2967 B. O.del 1.9.99 (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
Com Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
e 2984 Programa de Pases Contingentes con titulos publicos. N6mina de titulos elegibles.
Com. . - - L. .
“A” 2991 Requisitos minimos de liquidez. Presentacion de programas de encuadramiento.
Com. Integracion de requisitos minimos de liquidez. Agencias internacionales evaluadoras
“A” 2992 de riesgo admitidas.
Com. Capitales minimos de las entidades financieras. Exigencia en funcién del factor “k” e AUMENTO DE LA BM
“A” 2939 indicadores de riesgo. Modificacion. 4+ ABSORCION % CREACION
v-99 Dism. Crédi B Dism. S Oficial, Aum. AEN
Com. Capitales minimos de las entidades financieras. Exigencia respecto de créditos hipo- | (Pism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. por
“A” 2938 tecarios. Modificacién. Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com. Capitales minimos de las entidades financieras. Previsiones minimas por riesgo de
“A” 3060 incobrabilidad. Actualizacién de los respectivos textos ordenados.
Com. . . Lo A DISMINUCION DE LA BM
Requisitos minimos de liquidez. Actualizacion del texto ordenado. " .
“A” 3067 a a ¥ ABSORCION + CREACION
I-00 . Crédi . S Oficial Di
Com. Exigencia de capital minimo por riesgo de crédito. Operaciones con el sector publi- (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por
“A” 3082 co. Diferimiento de entrada en vigencia. Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
Com. Capitales minimos de las entidades financieras. Modificacion. Actualizacion del
“A” 3087 texto ordenado.
Com. Capitales minimos de las entidades financieras. Exigencia basica para entidades en
“A” 3128 funcionamiento al 31.10.95. |
: , - - . DISMINUCION DE LA BM
Com. Tasas de interés en las operaciones de crédito. Bases de calculo de las tasas para las + ABSORCION + CREACION
11-00 A” 3123 financiaciones de tarjetas de crédito. Actualizacion del texto ordenado. (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por
Com. Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)

“A” 3110, 3112y
3096

Requisitos minimos de liquidez.
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Com. Aplicaciéon de la capacidad de préstamo de depdsitos en moneda extranjera. Texto
“A” 3134 ordenado (rectificada en el B.O. del 8.8.00) AUMENTO DE LA BM
Com. - - o o + ABSORCION t CREACION
11I-00 “A” 3143y 3156 Requisitos minimos de liquidez. Actualizaciéon de texto ordenado. (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Com. Previsiones minimas por riesgo de incobrabilidad. Tratamiento de determinadas Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
“A” 3157 financiaciones. Actualizacion del texto ordenado
AUMENTO DE LA BM
IV-00 Com. La integracion de los requisitos de liquidez debe hacerse en el periodo noviembre- + ABSORCION t CREACION
“A” 3180 enero. (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
DISMINUCION DE LA BM
101 Comunicacion Redujo de 100% a 50% los requisitos minimos de liquidez a los fondos comunes de t ABSORCION t CREACION
“A” 3239 inversion. (Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
Com. Reducir primero para mayo y luego para junio en 2% los requisitos minimos de liqui-
“A” 3246 dez.
Se admitié bl lai i6n de | isitos d DISMINUCION DE LA BM
o1 Com. I_e qd m|t||o como qor&ceptobcomputa Ie pgra a mtegraulon | e los ﬁ%uclfltosb _(Ie + ABSORCION 4 CREACION
“p” 3251 2|q0u0|0ez,'”a tenencia de un bono qutT 2eO(?20 ierno nacional colocé e e abril por $ (Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
) millones con vencimiento en e ) Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com. Cambio levemente expansivo en el sistema de encajes, requisitos minimos de liquidez
“A” 3274 y efectivo minimo
Com. DISMINUCION DE LA BM
1-01 “A” 3301, Redujo en un punto porcentual las exigencias de requisitos minimos de liquidez para t ABSORCION t CREACION
“A” 3302y la posicién julio-agosto de 2001 (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
”A” 3311 Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
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Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto ‘
Com. Prorroga la reduccion de las exigencias expuestas en las Com. “A” 3301, “A” 3302, A”
“A” 3328 3311 para el mes de septiembre.
Com. Pas6 a exigirse una integracion del 100% por los depdsitos con remuneraciones ma-
“A” 3365 yores al tope establecido por el BCRA.
DISMINUCION DE LA BM
1-01 Com. Modifica el limite maximo de la integracién de requisitos minimos de liquidez con t+ ABSORCION t CREACION
“A” 3357 activos radicados en el exterior. (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com. Se crean nuevos instrumentos de plazo fijo a un minimo de 7 y 14 dias en pesos y
“A” 3527 dolares.
Vincula la tasa de descuento y de adelantos a la tasa de las Lebac. Pasa a ser equi-
Com. )
“A” 3524 valente a 4/5avas partes de la tasa de corte establecida en las Letras en pesos a 7
dias de plazo.
Aplicaciéon del Decreto N° 1570 que establece un conjunto de restricciones para el
Com. : ) .
“A” 3372 retiro de fondos de los bancos y para transferencias al exterior.
(CORRALITO BANCARIO)
Com Alcances de las disposiciones del Decreto N° 1570. D|SM|NUC|QN DELABM
A” 3378 t+ ABSORCION t CREACION
IV-01 - - — - - 3 —_ .
Com. Pago de remuneraciones mediante acreditacién en cuenta bancaria. Régimen (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
“A” 3380 Informativo. Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
Com. Aplicacion del Decreto N° 1606. Modificacion de los alcances del Decreto N° 1570 en
“A” 3381 la operatoria de entidades financieras.
9'33387 Modificacion de efectivo minimo y de los requisitos minimos de liquidez.
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Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto ‘
9:’%389 Excepcion a las limitaciones a que se refieren los Decretos N° 1570 y 1606.
Com. Referida a los Decretos N° 1570, 1606 y 1638. Régimen de autorizacion previa de
“A” 3394 transferencias al exterior. Normas complementarias.
Com. Modificacion de maximos de coémputo de cuentas especiales para depdsitos en
“A” 3399 efectivo. DISMINUCION DE LA BM
Com. e . . iy . o t ABSORCION t CREACION
IvV-01 A 3401 Modificacion de efectivo minimo y de los requisitos minimos de liquidez. (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
c Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
om. Excepcidn a los limites de extracciéon de efectivo
“A” 3404 ’
Com. Excepcion a las limitaciones a las que se refieren los decretos N° 1570 y 1606. Prérroga
“A” 3414 de la Comunicacion “a” 3389
com. Reduccion de las exigencias de reservas de liquidez
“A” 3417 g quidez.
Com. . L. . -
“A” 3419 Modificacién del efectivo minimo.
Com. . -
“A” 3426 Reprogramacioéon de depositos.
Com. Excepcion a las limitaciones a que se refieren los Decretos N° 1570 y 1606. Prorroga
“A” 3427 de la Comunicacion “A” 3389y 3414.
9;{2429 3433 Referida a la Ley N° 25.561 de emergencia publica y reforma del régimen bancario.
3435 ' y Reglamentacion del alcance para operaciones activas. AUMENTO DE LA BM
102 Com t ABSORCION t CREACION
wpn 3'437 Reprogramacion de depdsitos en cuentas corrientes. (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com. o L e .
“A” 3444 Régimen cambiario. Modificaciones.
Com. . L L. - .
“A” 3446 Excepciones al régimen de reprogramacion de depdsitos. Desafectaciones.
Com. Régimen de reprogramacion de depdsitos. Prérroga para optar por la conversion a
“A” 3447 pesos de saldos de cuentas corrientes en moneda extranjera.
Com. Excepcioén a las limitaciones a que se refieren los Decretos N° 1570 y 1606. Prérroga
“A” 3453 de la Comunicacioén “A” 3389, 3414 y 3427.

3L

Continda en la pagina siguiente



La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos Econédmicos

Viene de la pagina anterior

Argentinos durante el periodo 1994-2005

Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto ‘
Com. Operatoria de entidades financieras. Reprogramacion de depdsitos. Transformacion
“A” 3467 a pesos.
Ss,rg'425 3471 Mercado Unico y libre de cambios. Negociaciéon de divisas por operaciones de co-
3473y 34,78 ' mercio exterior. AUMENTO DE LA BM ]
. — . — , t+ ABSORCION t CREACION
1-02 Com. Régimen de reprogramacion de depadsitos. Cancelacion de préstamos. Transferen- (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
A" 3481 cias de certificados. Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
9'33485 Depdsitos a plazo fijo intransferibles. Modificacion del plazo minimo de captacion.
Com. - .
“A” 3487 Aporte al fondo de liquidez bancaria.
Com. Desafectacion de depositos reprogramados de personas con discapacidad. Fondos
“A” 3631 comunes de inversion.
Com. Decreto N° 905/02 y Resoluciéon M. E. 81/02. Implementacion de la opcidén de canje
“A” 3637 de depdsitos reprogramados por bonos.
9'33644 Oferta de mejoras en las condiciones de devolucién de depdsitos reprogramados.
Com. Exclusién de la conversidon a pesos locales (Art. 1. Dec. N° 214/02) de depdsitos de
“A” 3648 instituciones financieras del exterior en entidades locales.
Com. Decreto N° 905 /02. Bonos del Gobierno Nacional. Compensacion para las entidades
“A” 3650 financieras. AUMENTO DE LA BM
1-02 Com. P M , t ABSORCION t CREACION
“A” 3652 rograma Monetario. (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
Com. Implementacién del Dec. 905/02, Art. 26 referido a nuevas cuentas corrientes, cajas Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
“A” 3682 de ahorros y otras cuentas a la vista.
Com. Cancelacion de préstamos con depdsitos reprogramados “CEDROS”. Series elegi-
“A” 3690y 3724 bles. Determinacion del plazo promedio de vida.
Com. Letras del BCRA (LEBAC). Negociaciéon en el mercado secundario de tenencias de
“A” 3696 las entidades financieras.
?:,2707 Entrada en vigencia de las cuentas corrientes de libre disponibilidad. (CER)
Com. Margenes de extraccién en efectivo de cuentas de disponibilidad restringida. Ofre-
“A” 3708 cimiento de opciones para libre disposicion de fondos.
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Com. : . wpm i
. Comunicaciones “A” 3471y 3537. Mercado de cambios.
A” 3709
com. Comunicaciones “A” 3619 y modificatoria “A” 3638
“A” 3711 y
Com.
“A” 3712, 3715, Mercado unico y libre de cambios
3722,
com. Posicidon general de cambios en las casas de cambio
“A” 3713 g .
Com. ! . wpan i
“p” 3714 Comunicaciones “A” 3535y 3610. Mercado de cambios. AUMENTO DE LA BM
, : ~ , - X + ABSORCION t CREACION
11-02 Com. Dec. 905/02. Bonos del gobierno nacional. Compensacion para entidades financie- (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
A" 3716 ras. Modificacion de la Com. "A” 3650. Dism. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
9;2717 Adelantos en pesos para la adquisicion de BODEN 2005, 2007 y 2012.
Com. Mercado de cambios. Operatoria de bolsas y mercados de compra-venta de valo-
“A” 3723y 3727 res denominados en moneda extranjera.
Com. Modificacion de exigencias de Efectivo minimo y Aplicacién minima de recursos
“A” 3732 provenientes de obligaciones a la vista y a plazo en pesos.
Com. Aplicacion del coeficiente de estabilizacion de referencia (CER). Comunicacion “A”
“A” 3739 3507.
92%748 Régimen asistencia por iliquidez. Modificacion. Tratamiento de operaciones vigentes.
Com. Canje de depositos por bonos. Opcién de cancelacién de efectivo hasta $ 10.000.
“A” 3757 Modificacién de condiciones.
Com Dec. N° 762 y 1.242/02. Aplicaciéon del coeficiente de variaciéon de salarios (CVS).
A" 3762 AUMENTO DE LA BM
11-02 Com. do d bios. C icacién "A" 3.493 | ) t ABSORCION + CREACION
“A” 3770 Mercado de cambios. Comunicacion "A" 3.493 y complementarias. (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
com Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
wp 3'775 Convenio de Crédito Reciproco con la Republica Federativa de Brasil.
Com. Canje de "CEDROS"y bonos por letras de entidades y nuevos bonos del Gobierno.
“A” 3778 Comunicacién "A" 3.740. Modificaciones.
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9:’%784 Régimen de reprogramacion de depdsitos. Transferencia de certificados.
Com. Margenes de extraccion en efectivo de cuentas de disponibilidad restringida. Su
“A” 3791 modificacion.
9}2%794 Mercado unico y libre de cambios. Deudas por emision de cheques de viajero.
Com. Responsabilidad patrimonial computable de las casas de cambio y agencias de
“A” 3795 cambio y garantias a constituir.
Com. Decreto N° 216 y Res. ME 558/02. Opcién de cancelacién en efectivo para depositos
“A” 3797 reprogramados constituidos originalmente en pesos y tenedores de Boden 2007.
Com. Desafectacion de certificados de depoésito reprogramados (CEDROS) para personas
“A” 3804 con discapacidad. Comunicacion "A" 3606. Modificacion.
Com. Decreto N° 2167/02. Compensacion para las entidades financieras. Comunicacion AUMENTO DE LA BM
“A” 3805 "A" 3.650. Modificaciones. t ABSORCION t CREACION
-02 — " S Oficial. DI
Com. Operaciones activas vinculadas a comercio exterior. Comunicaciones "A" N° 3507y | (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
“A” 3806 3561. Modificaciones. Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com. Mercado Unico y libre de cambios. Importaciones de bienes de capital. Importacio-
“A” 3811 nes pagadas por anticipado.
Com. Previsiones minimas por riesgo de incobrabilidad y clasificaciéon de deudores. Trata-
“A” 3815 miento periodo julio/agosto 2002.
‘(‘:,6(3%818 Mercado libre y Unico de cambios. Exportaciones por cuenta y orden de terceros.
Com. . e wAw . L.
. Emision de bonos. Comunicacion "A" 3712. Modificacion.
A” 3820
Com. Devolucion de bienes importados. Seguimiento de la obligacion de ingreso de divi-
“A” 3821 sas.
Com. Efectivo minimo y aplicacion minima de recursos provenientes de obligaciones a la
“A” 3757 vista y a plazo en pesos. Modificacion.
Com. Decretos 762/02 y 1242/02. Operaciones activas. Aplicacion del Coeficiente de Va- AUMENTO DE LA BM
“A” 3762 riacion de Salarios (“CVS”) + ABSORCION t CREACION
v-02 i i Aum. Crédito a B Dism. S Oficial, Aum. AEN
Com. Canje de “CEDROS” y bonos por letras de entidades y nuevos bonos del Gobierno. (Aum. Credito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. por
“A” 3778 Comunicacion “A” 3740. Modificaciones. Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)

Continda en la pagina siguiente



8

La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos Econédmicos

Viene de la pagina anterior

Argentinos durante el periodo 1994-2005

Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto ‘
“Régimen de reprogramacion de depoésitos”. Transferencia de certificados. Trata-
Com. . . . . . .
“A” 3784 miento especial en el caso de entidades suspendidas en los términos del articulo 49
de la Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina.
Com. Margenes de extraccion en efectivo de cuentas de disponibilidad restringida. Su
“A” 3791 modificacioén.
Decreto 2167/02 y Resolucién 558/02 del Ministerio de Economia. Opcién de cance-
Com. lacié fect y deposit d tituid P | t AUMENTO DE LA BM
“A” 3797 acion en efectivo para depdsitos reprogramados constituidos original-mente en + ABSORCION 1 CREACION
IV-02 pesos y tenedores de Boden 2007. Modificaciones. Extension de plazos. (Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
Com. Desafectacion de certificados de depdsitos reprogramados (CEDROS) para personas Aum..Reservas, Aum. Re’servas. Bancarias) ' '
“A” 3804 con discapacidad. Comunicacion “A” 3606. Modificacion
Com. Operaciones activas vinculadas a comercio exterior. Comunicaciones “A” 3507 y
“A” 3806 3561. Modificacion.
Efectivo minimo y APLICACION minima de recursos provenientes de obligaciones a la
Com. h e ) . : : iy
“A” 3824 vista y a plazo en pesos. Modificaciones. Fe de erratas: Comunicaciones "C" 35572,
"C" 35574y "C" 35575..
Com. Efectivo minimo. Aplicacion minima de recursos provenientes de obligaciones a la
“A” 3905 vista y a plazo en pesos. Modificaciones.
Com. Asistencia financiera del Banco Central por iliquidez. Condiciones y procedimiento
“A” 3901 para las nuevas operaciones.
-~ . - — _ . AUMENTO DE LA BM
Com. Depdsitos con clausula de aplicacion del Coeficiente de Estabilizacion de Referen- + ABSORCION + CREACION
-03 A" 3883 cia (*CER"). (Aum. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Dism. AEN por
Com Régimen de reprogramacion de depoésitos. Adecuacion de las condiciones para Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
PN llevar a cabo ofertas de mejoras en la devolucién anticipada de depdsitos repro-
A” 3881 o »
gramados “CEDROS”.
Com. Tasas de interés aplicables a asistencias financieras previstas en el articulo 17 de la
“A” 3856 C.O.del B.C.RA.
Com. Efectivo minimo. Aplicacién minima de recursos provenientes de obligaciones a la
“A” 3967 vista y a plazo en pesos. Modificaciones.
Com. . . ) ) ) e DISMINUCION DE LA BM
103 “A” 3959 Capitales minimos de las entidades financieras. Modificaciones N ABSORCI(’_)N 4 CREACION B
Resolucién 290/03 del Ministerio de Economia. Modificacion de la extension de los '(:\um.RCredlto aABancgs, Dism. ;ector .Of'CIaI’ Aum. AEN por
Com. plazos para el Canje Il de los depositos en el sistema financiero. Liberacion de los um. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
“A” 3933 depositos reprogramados. Plazos para el ejercicio de las opciones para su cancela-

cion.

Contintia en la pagina siguiente
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Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto ‘
Com. o L. L. . L.
“A” 3926 Régimen de reprogramacion de depodsitos. Actualizacion.
Com. Capitales minimos de las entidades financieras, Efectivo minimo y Aplicacién minima | DISMINUCION DE LA BM
1-03 “A” 3925 de recursos provenientes de obligaciones a la vista y a plazo en pesos. Actualizacion | + ABSORCION + CREACION
Com. Decreto 739/03. Liberacion de los depositos reprogramados. Opciones para su can- (Aum. Credito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
“A” 3919 celacion. Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com. Efectivo minimo y Aplicacién minima de recursos provenientes de obligaciones a la
“A” 3917 vista y a plazo en pesos. Posicion bimestral abril/mayo de 2003.
Com. Efectivo Minimo. Tratamiento de los fondos transferidos por la Administracion Nacio-
“A” 4016 nal de la Seguridad Social (ANSeS).
Com. . . . . L . .
“A” 4015y 4011 Capacidad de préstamo en moneda extranjera. Aplicacion. Modificaciones
. p : . - : , AUMENTO DE LA BM
Com. “Tasas de interés en las operaciones de crédito”. Limites a las tasas de interés por + ABSORCION + CREACION
1-03 “A” 4003 financiaciones vinculadas a tarjetas de crédito. (Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por
Com. Decreto 905/02. Créditos con clausula de aplicacion del Coeficiente de Estabiliza- Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
“A” 3987y 3986 | cidon de Referencia (“CER”).
Com Capitales minimos de las entidades financieras. Modificaciones. Tratamiento de la
wpn 3‘985 llave de negocio negativa por la adquisicion de paquetes accionarios y fusion de
entidades financieras.
Com. Reducciodn de las tasas de los cargos por defectos en la integracion de los requisitos
“A” 4053 de reserva, en el periodo comprendido entre julio de 2001 y enero de 2003
9}2{2051 Efectivo minimo. Disminuciéon de las exigencias de los depdsitos a la vista. AUMENTO DE LA BM
+ ABSORCION t CREACION
IV-03 Com. Sistema de seguro de garantia de los depdsitos. Determinacion del aporte adicional. (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Dism. AEN por
“A” 4040 Adecuacion transitoria. Dism. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com Efectivo minimo. Modificacion de las exigencias. Derogacion de las normas sobre
e 4'032 “Aplicacion minima de recursos provenientes de obligaciones a la vista y a plazo en
pesos”. Aumento del plazo minimo de captacion.
Com Decreto 905/02. Compensacion para las entidades financieras. Otras disposiciones. AUMENTO DE LA BM .
04 A” 4122 t+ ABSORCION t CREACION
Com. Leyes 25.713 y 25.796 y Decreto 117/04. Compensacion para las entidades financie- (Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por
“A” 4114 ras CER/CVS. Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)

Continda en la pagina siguiente
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Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto ‘
Operaciones de regulacién monetaria. Participacién del Banco Central en los mer-
Com. : L. .
. cados de pases con aplicacion de Lebacs y secundarios de compra/venta de Le-
A” 4135
bacs y Nobacs.
Com. Posicion global neta de moneda extranjera. Tratamiento de las operaciones com-
“A” 4136 pensables a término sin entrega del activo subyacente
Com. Efectivo minimo. Régimen de aplicacion de la capacidad de préstamo de depdsitos
“A” 4140 en moneda extranjera. Modificaciones.
Operaciones de regulaciéon monetaria. Participacion del Banco Central en los mer-
Com cados de pases con aplicaciéon de Lebacs y secundarios de compra/venta de Le- AUMENTO DE LA BM .
1-04 A” 4143 bacs y Nobacs t+ ABSORCION t CREACION
: (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum. AEN por
?:,3141 “Capitales minimos de las entidades financieras” y “Garantias”. Actualizacion. Aum. Reservas, Aum. Reservas Bancarias)
Com. - .. . . Lo L.
“A” 4147 Depositos a plazo fijo en dolares estadounidenses liquidables en pesos. Derogacion.
Com. Compensacion para las entidades financie-ras CER/CVS. Resolucion 302/04 del Minis-
“A” 4150 terio de Economia y Produccién. Comunicacion “A” 4114. Adecuaciones.
Com Posicién global neta de moneda extranjera. Modificaciones. Tratamiento de las
cn g operaciones a término en las normas sobre “Fraccionamiento del riesgo crediticio” y
A” 4156 M Py TR
Graduacion del crédito
Com. Operaciones de regulaciéon monetaria. Participacion del Banco Central en los mer-
“A” 4222 cados de pases con aplicacion de Lebacs y Nobacs.
Com. . - e DISMINUCION DE LA BM
n Efectivo minimo. Modificaciones. , .
11-04 A” 4179 t+ ABSORCION t CREACION
Com. “Bonos del Gobierno Nacional en pesos a tasa variable 2013”. Tratamiento en mate- | (Aum. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por
“pAT 4172 tia de capitales minimos. Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
Com. Capacidad de préstamo en moneda extranjera. Capitales minimos de las entidades
“A” 4168 financieras. Modificaciones.
Com. . . . ) . o . AUMENTO DE LA BM
Capitales minimos de las entidades financieras. Modificaciones. , .
V-04 “A” 4238 P t ABSORCION t CREACION
Com. Operaciones de regulacién monetaria. Participaciéon del Banco Central en los mer- (Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por
“A” 4251 cados de pases con aplicacion de Lebacs y Nobacs. Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)

Continda en la pagina siguiente



¢8

La Politica Monetaria como determinante de los Ciclos Econédmicos

Viene de la pagina anterior

Argentinos durante el periodo 1994-2005

Fecha‘ Norma Legal Sintesis Impacto
Restricciones para las entidades que hacen uso de la asistencia financiera del Banco
Com. o 2 . . w . :
“p” 4958 Central por iliquidez. Derogacion. Actualizacion de las normas sobre “Gestion Credi-
ticia”. AUMENTO DE LA BM
V-04 Ccom Saldo de deuda por asistencias financieras por iliquidez financiado en funcién de lo t+ ABSORCION t CREACION
A 4268 previsto por el Capitulo Il del Decreto N°793/03, el Decreto 1262/03 y disposiciones (Dism. Crédito a Bancos, Aum. Sector Oficial, Aum. AEN por
reglamentarias. Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
Com. Normas sobre “Aplicacion del sistema de seguro de garantia de los dep6ésitos”. Re-
“A” 4271 duccion del aporte normal.
Com. Disminucién de la exigencia de efectivo minimo en pesos. Cargos por incumplimien-
TAT 4270 fos. AUMENTO DE LA BM
Saldo de deuda por asistencias financieras por iliquidez financiado en funcién de lo N SN 4 -
I-05 com. revisto por el Capitulo Il del Decreto N° 739/03, el Decreto N° 1262/03 y disposiciones ABSOR(;IQN CREACION .
“A” 4282 p | pt ) p ' y disp (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
reglamentarias. Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
Com. Aumento del plazo minimo de Depésitos con clausula de aplicacién del Coeficiente
“A” 4298 de Estabilizacion de Referencia (“CER”).
Com. Aumento del plazo minimo de Depdsitos con clausula de aplicacion del Coeficiente
“A” 4331 de Estabilizacion de Referencia (“CER”). AUMENTO DE LA BM
I-05 com. Modificaciones a la Posicién global neta de moneda extranjera j ABSORQ'QN ' CREACION .
“A” 4350 g jera. (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
Com Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
wpn 4'360 “Deposito especial vinculado al ingreso de fondos del exterior - Decreto 616/05”.
Com.
“A” 4388, 4405y | Modificaciones a las exigencias de Efectivo minimo.
4406 AUMENTO DE LA BM i
: — - - — t ABSORCION t CREACION
l1-05 Com. Operaciones de regulaciéon monetaria. Participacion del Banco Central en los Mer- (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por
“A” 4403 y 4399 cados de pases con aplicacion de Lebacs y Nobacs. Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
Com. Efectivo minimo en pesos. Posicion trimestral diciembre de un afio a febrero del afio
“A” 4449 siguiente.
AUMENTO DE LA BM
v-05 | €om. Operaciones de Regulacion Monetaria. Participacion del Banco Central en los Mer- t+ ABSORCION t CREACION
“A” 4450 cados de pases con aplicaciéon de Lebacs y Nobacs. (Dism. Crédito a Bancos, Dism. Sector Oficial, Aum AEN por

Aum. Reservas, Dism. Reservas Bancarias)
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ANEXO Ill: PRUEBA DE GRANGER

En la Seccion Il se pone de manifiesto que durante el periodo 1994-2005 la evolucion de la BM
y la del PBI en Argentina presentan un comportamiento analogo, por lo que es posible plantear
la posibilidad de la existencia de una relacién entre ambas variables.

Al momento de confeccionar una expresion que relacione la variable BM con la variable PBI
inevitablemente surge el interrogante de cual es la relaciéon de causalidad existente entre am-
bas, es decir cuél variable determina a cual, o si existe una retroalimentacion entre ambas.

Para detectar estadisticamente la direccién de la causalidad es pertinente llevar a cabo una
Prueba de Granger.

TEST DE GRANGER

Esta prueba supone que la informacion relevante para la prediccion de las variables PBI y BM
esta contenida Unicamente en la informacion de series de tiempo sobre estas variables. La
prueba involucra la estimacién de las siguientes regresiones™:

PBI, =) &;BM, +> B,PBI_; +u, 0
i=1 j=1

BM, =Y ABM_; +> &;PBI_; +u, Iy
i=1 j=1

La primera ecuacion postula que el PBI actual esta relacionado con los valores pasados del PBI
y con los de BM, y la segunda postula un comportamiento similar para BM,.

A partir de ellas se distinguen cuatro casos:
Causalidad Unidireccional de BM hacia PBI: es la indicada si los coeficientes estimados sobre la

BM rezagada en (l) son estadisticamente diferentes de cero considerados en grupo, es decir, si
> aj #0 y el conjunto de coeficientes estimados sobre PBI rezagado en () no es estadistica-

mente diferente de cero, es decir si Zéj =0.

Causalidad Unidireccional de PBI hacia BM: existe si el conjunto de coeficientes de BM rezaga-
do en (I) no son estadisticamente diferentes de cero, y el conjunto de coeficientes del PBI reza-

gado en (Il) es estadisticamente diferente de cero, es decir X a; =0 25j 0.

Retroalimentacion o Causalidad Bilateral: es sugerida cuando los conjuntos de coeficientes de
BM y de PBI son estadisticamente significativos, diferentes de cero, en ambas regresiones.

Independencia: cuando los conjuntos de coeficientes son estadisticamente significativos en
ambas regresiones.

En términos generales, si una variable X causa (Granger) a una variable Y, entonces los cam-
bios en X deben preceder a los cambios en Y. asi, en una regresién de Y sobre otras variables
(incluyendo sus propios valores pasados) si se incluyen valores pasados o rezagados de X y
esto mejora significativamente la prediccién de Y, entonces se puede decir que X causa (Gran-
geray.

%9 Se supone que Uy Yy Uy No estan correlacionadas.
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La Prueba de Granger se puede realizar utilizando el programa Econometric Views. Este arroja
el siguiente resultado para un conjunto de 47 observaciones, utilizando cinco rezagos.

Tabla 7: Prueba de Granger

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 09/27/06 Time: 12:05

Sample: 1 52

Lags: 5
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
BM does not Granger Cause PBI 47 7.85437 4 4E-05
PBI does not Granger Cause BM 0.26929 0.92693

La Tabla 7 indica cuales son los estadisticos y sus probabilidades asociados a cada una de las
hipotesis nulas planteadas a partir de la posibilidad de existencia de una direccion de causali-
dad.

Estos datos deben ser evaluados teniendo en cuenta el valor critico del estadistico F de Snede-
cor asociado a la muestra particular. En este caso, el valor F asociado a m =cantidad de reza-
gos en la variable BM = 5, grados de libertad en el numerador, y (n-k) = tamafio de la muestra —
cantidad de parametros en el modelo que incluye los rezagos de la BM y del PBI = (47 — 11) =
36 grados de libertad en el denominador, a un nivel de significacién del 95%:

o, = FO = FO =253

m;n—k

En la Tabla 7 se observa que a un nivel de significancia del 95%, el valor del estadistico F de
Snedecor asociado a la hipétesis nula “BM no causa Granger a PBI” es de 7,85437, con una
probabilidad acumulada desde el infinito hasta este valor de 4,4E-05, es decir 0,000044, con lo
cual se rechaza la hipotesis nula y se concluye que BM causa Granger a PBI.

A su vez se testea la hipétesis nula de que “PBl no causa Granger a BM” para comprobar si
existe retroalimentacion entre las variables. El estadistico F de Snedecor asociado con esta
hipotesis es de 0,26929 con una probabilidad acumulada desde el infinito de 0,92693, con lo
gue se puede asegurar que el valor cae dentro de la zona de aceptacion de la hip6tesis nula y
por lo tanto PBI no causa Granger a BM.

De esta manera queda probado que la direccion de la causalidad es Gnica y que va desde la BM
hacia el PBI, es decir que la BM determina al PBI. A partir de ello es posible elaborar una ecua-
cion en la cual la primera sea la variable independiente y la segunda sea la variable dependien-
te, para posteriormente realizar un modelo econométrico que permita revelar cémo BM explica
al PBI.
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ANEXO |IV: APLICACION DE LA TECNICA DE REzAGOS
DISTRIBUIDOS DE ALMON

Demostrada la direccién de la causalidad la ecuacion de la regresién sera entonces:

k
PBI, = C+ZﬂiBMH U,
i=0

Donde c representa la variacién auténoma del PBI periodo a periodo, y k la cantidad de rezagos.

MoOoDELO DE REZAGOS DISTRIBUIDOS DE ALMON

Luego de saber que la BM determina al PBI surge la cuestion de como lo hace, es decir si el
impacto que ella provoca sobre el producto se agota o no inmediatamente y si se distribuye a lo
largo de mas de un periodo.

En funcion de lo visto anteriormente se puede partir de un modelo finito de rezagos distribuidos
en el que la variable dependiente sea PBI y la variable independiente BM, con sus respectivos
rezagos, de la siguiente manera:

ko~
PBI, =c+ ) B,BM,_; H,

i=0
PBI, =c+ 5,BM, + /,BM, + 5,BM, + 5;BM, + 8,BM_, + 5;BM, ; +u,
Suponiendo que los rezagos de cada variable siguen un patrén ciclico se aplicard un modelo de
rezagos distribuidos polinomialmente, el modelo de Rezagos Distribuidos de Almon.
Este modelo expresa a los coeficientes de la variable rezagada como funcién de la duracion del

rezago, es decir: f; = f(i). Basandose en el Teorema de Weierstrass -que plantea que en un
intervalo cerrado finito cualquier funcion continua puede ser aproximada uniformemente median-
te un polinomio de un grado apropiado- Almon aproxima los coeficientes mediante un polinomio
de grado igual a la longitud del rezago, i.

L . 35 A A A -2 A . .
En términos generales: B, =4, +&,i+&,i“ +...+4,i", que es un polinomio de grado m en
i, donde se supone que m es menor que k, que es la longitud méaxima del rezago.

~

B =48, +4a,i+4,i’
En el caso particular que se analiza en ~ R
este trabajo se supone que la BM incide Bo =2,
sobre el PBI durante cinco periodos, s~ A ~ ~
k=5, y que la aproximacion polinomial By=a, +a, +a,
adecuada es de segundo grado, m=2. N _ A A A
Por lo que los estimadores seran: B, =3, +24, +44,
B, =a,+3a, +9a,
B, =9, +4a, +16a,
Con lo que la ecuacion resultante sera: Bs = éo + 5511 + 25512
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i=0 i=0 i=0
Definiendo:
5 5 5
My =Y BM M, =D iBM, M, =Y i’BM,
i=0 i=0 i=

Reemplazando:

PBIl, =c+a,M,, +a, M, +a,M,, +u,

De esta manera, la variable PBI es regresada sobre las variables M a través de la técnica usual
de Minimos Cuadrados Ordinarios.

Una vez estimados los parametros @; pueden estimarse los f3; de la siguiente manera:
~ 4 . ) n
p. =8, +ka, +k-a,

Los estimadores asi obtenidos presentan todas las propiedades estadisticas deseables a saber:
Consistencia, Eficiencia, Linealidad e Insesgadez, siempre que el término de perturbacion esto-
castico u, satisfaga los supuestos del modelo clasico de regresion lineal.
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ANEXO V: APLICACION DE MiNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS

Una vez aplicada la técnica de Almon a la especificacion inicial se puede llevar a cabo la esti-
macioén de la ecuacion de la regresion lineal mediante la aplicacion del método de los minimos
cuadrados ordinarios.

La especificacion del modelo es la siguiente:

PBI, =c+4,M, +a,M, +a,M,, +u,

Mediante al programa econométrico Econometric Views, se analiza el comportamiento de cada
una de las variables dentro del modelo anteriormente especificado, observando la siguiente
tabla:

Tabla 8: Estimacion del Modelo

LS // Dependent Variable is PBI
Date: 09/26/06 Time: 21:12
Sample: 1 47
Included observations: 47
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C 185304.1 6670.679 27.77890 0.0000
MO 2036147  4.870258  4.180778 0.0001
MI -15.75267 4171148  -3.776578 0.0005
M2 2.569587 0.699361 3.674191 0.0007
R-squared 0.937937 Mean dependent var 325545.0
Adjusted R-squared 0.933607 S.D. dependent var 86213.05
S.E. of regression 2221441 Akaike info criterion 20.09826
Sum squared resid 2.12E+10 Schwartz criterion 20.25572
Log likelihood -534.9992 F-statistic 216.6140
Durbin-Watson stat 1.730459 Prob(F-statistic) 0.000000

La estimacion se lleva a cabo considerando a la variable PBI como la variable dependiente y a
las sucesivas variables M; como dependientes, para un conjunto de 47 observaciones.

La primera columna de la Tabla 8 corresponde a los hombres de las variables independientes,
donde C es la constante de la funcién de regresién lineal. La segunda columna indica los coefi-
cientes a; calculados por el programa para cada variable con su correspondiente signo, donde
un signo positivo indica una relacién directa entre la variable independiente y PBI, y un signo
negativo indica una relacion inversa entre ambas.

La tercera columna denominada “Std. Error” indica la desviacién estandar del error correspon-
diente a cada variable.
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BONDAD DEL AJUSTE

El Coeficiente de Determinacién R? es una medida que muestra qué tan bien se ajusta la linea
de regresion muestral a los datos, es decir, cuanto se acerca el PBI estimado al PBI original.
Cuanto mas cercano sea el R* a 1 mejor seré la estimacién, y mejor el ajuste de la linea de re-
gresién a los datos.

Esta medida viene indicada en la Tabla 8 por la fila “R-squared”, y asciende a 0,937937, lo que
significa que el 93,8% de las variaciones del PBI original son explicadas por las variaciones en
conjunto de las variables independientes del modelo.

SIGNIFICACION INDIVIDUAL

Las dos dltimas columnas corresponden a la prueba de hipétesis de significacién individual de
las variables, donde la hipétesis nula es que el coeficiente que acompafia a cada variable es
igual a cero, es decir que la variable no produce un efecto significativo sobre la variable PBI.

La primera columna aporta el valor del estadistico t de Student y la segunda, la probabilidad
acumulada desde el infinito hasta este valor, para un nivel de significancia del 95%, por lo que
una probabilidad superior al 2,5% indicaria que el valor t asociado a la variable en cuestién, cae
en zona de aceptacion de la hipétesis nula, debiendo considerar entonces a la variable como no
significativa®.

Se pueden formular la hipétesis nula y la alternativa como sigue:

HO = a’i = 0 (1_0! B
H,=a =0 t(n—@ =t =ty ~ ™ = +2,021

Los valores t deberan contrastarse contra el valor critico de la distribucién t de Student para esta
muestra: t con (n-k) grados de libertad, donde n es el tamafio de la muestra y k la cantidad de
parametros del modelo, para un nivel de confianza de 95%.

En este caso todos los valores t asociados a las variables son superiores a £2,021, y las proba-
bilidades son inferiores a 0,025 por lo que se rechaza la hip6tesis nula y se concluye que todas
las variables son significativas para el modelo.

SIGNIFICACION CONJUNTA

La Tabla 8 también arroja informacion acerca de si cambios en las variables explicativas ayudan
a explicar en conjunto a las variaciones del PBI.

El test de significacion conjunta de las variables, se realiza sobre la hipétesis nula de que en
conjunto las variables no son significativas para el modelo, a un nivel de confianza del 95%, el
dato empirico debe ser contrastado con el valor tedrico de la distribucién F de Snedecor con q
grados de libertad en el numerador y (n-k) grados de libertad en el denominador, donde g es la
cantidad de restricciones sobre los coeficientes del modelo, n el tamafio de la muestra y k la
cantidad de parametros, para un nivel de significacién del 95%.

H,=a,=a,=a,=0 (1)

— E1-005) _ 095 _ 095 _
H,=a,=a =a,=0 al Faa) = Falas) = Falao) = 2,92
1 1

q,n-k) —

0 Recuérdese que dado que la distribucién t de Student es simétrica, la probabilidad de cada una de las
colas es a/2. De modo que si la probabilidad acumulada desde el infinito hasta el valor t asociado a una
variable es superior a a/2, se debera aceptar la hipdtesis nula.
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El dato empirico para la muestra se observa en la esquina inferior derecha de la Tabla 8 con la
respectiva probabilidad acumulada desde el infinito hasta ese valor, son respectivamente
216,614 y 0, y cae en la zona de rechazo de la hipétesis nula. Asi se puede concluir que los
coeficientes que acompafian a las variables son todos no nulos y que en conjunto las variables
independientes son significativas para el modelo.

Hasta aqui queda claro que el modelo no presenta variables no significativas ni variables redun-
dantes, por lo que es posible avanzar en el andlisis econométrico hacia la evaluacion del cum-
plimiento o no de los supuestos del modelo de regresion lineal.

EVALUACION DE LOS SUPUESTOS DEL MODELO DE REGRESION LINEAL

Sea PBI , =M, -a,, +U,, laforma matricial del modelo de regresion lineal, donde PBI es

el vector que agrupa las observaciones de la variable dependiente, M la matriz de coeficientes, a
el vector de estimadores y u el vector de los errores de la estimacion.

El modelo explica la variabilidad de la variable dependiente mediante dos componentes: la parte
sistematica, Ma, y la parte aleatoria u.

La aplicacion de la técnica de minimos cuadrados garantiza que los estimadores mediante ella
obtenidos seran ELIO* siempre que el modelo de regresién sobre el que se aplique cumpla con
los siguientes supuestos:

= El comportamiento de la variable dependiente PBI se ajusta al modelo durante todo el pe-
riodo muestral. EI modelo de regresion es lineal en los parametros, los cuales no cambian a

lo largo del tiempo.

= Las variables explicativas o independientes M; son no estocasticas o no aleatorias, es decir

se consideran fijas en muestras repetidas.

= El rango de la matriz de coeficientes es completo por columnas. Dicho de otra manera, nin-
guna columna de la matriz de coeficientes puede expresarse como combinacién lineal de
las demas columnas ya que sus lineas son linealmente independientes: no hay multicolinea-

lidad entre las variables para una muestra cuya cantidad de observaciones sea mayor a la

cantidad de parametros del modelo. r(M)=k(n
®  Laesperanza matemética de los errores de la estimacion es igual a cero. E(u ): 0

= La varianza del error es la misma para todas las observaciones, es decir, los errores son

homocedasticos, tienen igual dispersion o igual varianza: E(ut2 ): O'tz
= No existe autocorrelacion entre las perturbaciones de diferentes periodos. E(ut Uy ) =0

Vt#S

= Las perturbaciones siguen distribuciones normales, independientemente distribuidas con

media cero y varianza ¢>.  U,~N (0, 0'2)

1 Es decir: Eficientes, Lineales, Insesgados y Optimos.
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Los primeros cuatro supuestos se refieren a la parte sistematica del modelo, los restantes a la
parte aleatoria. En el siguiente apartado se analizara el cumplimiento de cada uno de estos su-
puestos y su correccion cuando corresponda.

EVALUACION DE LOS SUPUESTOS DE LA PARTE SISTEMATICA

CAMBIO ESTRUCTURAL

El hecho de que los parametros del modelo no permanezcan fijos a lo largo del tiempo propor-
ciona la posibilidad de existencia de cambio estructural en el modelo. Esto significa que en la
muestra tomada ocurra un cambio en la estructura del modelo tal que los parametros corres-
pondientes a la ordenada y/o pendiente de la recta de regresién lineal no sean los mismos.

Para evaluar la existencia de cambio estructural se realiza la Prueba de Chow, que consiste en
dividir la muestra inicial en tantas submuestras como cambios en la estructura econémica se
supone que existen a lo largo del tiempo, y confeccionar el siguiente estadistico:
e Celerree )k g
= k,n—k
(eje +eze, )/(n—k)

Donde: e'e es la suma del cuadrado de los residuos del modelo original o no restringido.

!

€,6, eslasuma del cuadrado de los residuos de la primer submuestra.

!

€,e, eslasuma del cuadrado de los residuos de la segunda submuestra.

n es el tamafio de la muestra.
k es la cantidad de parametros.

La hipotesis nula del contraste es la no existencia de cambio estructural, es decir que si el valor
F empirico es superior al valor F critico, se debe aceptar la existencia de que la estructura eco-
némica no permanece invariante a lo largo del periodo.

En el caso particular del modelo que se analiza en este trabajo donde la muestra va desde el
primer trimestre de 1994 hasta el Gltimo trimestre de 2005, se puede suponer la existencia de
cambio estructural en el primer trimestre de 2002, momento en el que después de la crisis mas
importante en la historia argentina -tanto desde el punto de vista fiscal como financiero y cam-
biario- que produjo la salida del régimen de convertibilidad cambiaria se establece un nuevo
régimen de politica cambiaria y monetaria.

De esta manera la muestra original queda dividida en dos submuestras. La primera va desde el
primer trimestre de 1994 hasta el cuarto trimestre de 2001 y la segunda desde el primer trimes-
tre de 2002 hasta el dltimo trimestre de 2005. La especificacion de cada submodelo y los resul-
tados de su estimacién son los que siguen®:

PBI, =c+a,M, +a,M, +a,M,, +U, vt=1,...,32

PBI, =c+a,M, +a,M, +a,M,, +u, vt =33,...,47

2 E| punto de quiebre es el punto 33 y corresponde a la observacién correspondiente al primer trimestre
de 2002.
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Tabla 9: Estimacién de la Primer Submuestra

A partir de estos resultados se puede calcular el estadistico F empirico para la prueba de cam-

LS // Dependent Variable is PBI
Date: 10/01/06 Time: 21:55
Sample: 1 32
Included observations: 32
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
¢ 2452587  46164.08 5312761 0.0000
MO 9.055555 8.768131 1.032781 0.3105
M1 -5.191525  7.055351  -0.735828  0.4680
M2 0.634986 1.163130  0.545929  0.5894
R-squared 0.159348 Mean dependent var 277043.2
Adjusted R-squared 0.069278 S.D. dependent var 18157.85
S.E. of regression 17517.59 Akaike info criterion 19.65839
Sum squared resid 8.59E+09 Schwartz criterion 19.84161
Log likelihood -355.9403 F-statistic 1.769157
Durbin-Watson stat 1.019422 Prob(F-statistic) 0.175912
Tabla 10: Estimacién de la Segunda Submuestra
LS // Dependent Variable is PBI
Date: 10/01/06 Time: 21:56
Sample: 33 47
Included observations: 15
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C 233637.6 3585328  6.516491 0.0000
MO 13.52335 10.12291 1.335915  0.2086
M1 -11.46933  8.070992 -1.421056  0.1830
M2 2.011289 1.296928 1.550811 0.1492
R-squared 0911219 Mean dependent var 429015.3
Adjusted R-squared 0.887007 S.D. dependent var 82727.45
S.E. of regression 27808.42 Akaike info criterion 20.68937
Sum squared resid 8.51E+09 Schwartz criterion 20.87818
Log likelihood -172.4543 F-statistic 37.63365
Durbin-Watson stat 2.438496 Prob(F-statistic) 0.000004

bio estructural.

F

_ (e'e—(eje, +e5e,))/k  (212.000.000.000—(7.590.000.000+8.510.000.000))/4

(el'el +e;ez )/(n - k)

l-a

g,n-k

~ FO% =332

)= Foa

(7.590.000.000+8.510.000.000)/(47 - 4)

=327
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Dado que el valor empirico es inferior al valor critico de la distribucion para un nivel de confianza
del 95%, cae en zona de aceptacion de la hipotesis nula de no existencia de cambio estructural.
Esta deduccion es corroborada por el resultado obtenido mediante el programa econométrico:
debido a que la probabilidad acumulada desde el infinito hasta el valor F es superior a 0,05, se
acepta la hipétesis nula.

Tabla 11: Test de Chow

Chow Breakpoint Test: 33

F-statistic 2.349882 Probability 0.071027
Log likelihood 10.14864 Probability 0.037997

La no existencia de cambio estructural en el modelo significa que a los efectos de analizar las
consecuencias de las variaciones de la BM sobre el PBI en Argentina para el periodo 1994-
2005, el cambio de politica monetaria no generd un cambio en la estructura econémica suficien-
te como para alterar el comportamiento del modelo.

MULTICOLINEALIDAD

El no cumplimiento del tercer supuesto del modelo de regresion lineal, la existencia de correla-
cion entre las variables explicativas en la muestra, se denomina multicolinealidad.

Esta es una caracteristica de la muestra y puede darse en diferentes grados. El caso extremo
esta representado por la existencia de una relacién exacta entre las variables del modelo —
multicolinealidad perfecta- lo que impedira que la matriz de coeficientes posea rango maximo y
por lo tanto sea invertible, generando asi estimadores indeterminados con errores infinitos. En
este caso la covarianza entre las variables es igual a 1.

Cuando existe una relacion entre las variables pero no es exacta, es decir que existe una rela-
cion menos que perfecta, podran determinarse los estimadores —los cuales presentaran la ca-
racteristica de ser ELIO- pero sin demasiada precision o exactitud, ya que presentaran errores
estandar demasiado grandes. La covarianza entre las variables se encontrara entre 0,7y 1.

La presencia de multicolinealidad en un modelo derivara en varianzas y covarianzas de los es-
timadores muy grandes, provocando intervalos de confianza mas amplios. A su vez implicara
que alguna de las variables del modelo presente una razén t que tienda a ser no significativa,
aln cuando el modelo posea una alta bondad de ajuste.

Sin embargo, la presencia de multicolinealidad no sera nociva y podra aceptarse en el modelo
siempre y cuando pueda pronosticarse que la relacion observada entre las variables permanez-
ca a futuro y la correlacién entre las variables sea mayor a 10,7/

Observando la matriz de correlaciones del modelo queda claro que existe una alta multicolinea-
lidad entre todas las variables debido a que sus correlaciones son todas cercanas a 1, lo cual es
normal considerando la naturaleza de las variables M;, confeccionadas todas ellas como un
polinomio de segundo grado a partir de cinco rezagos de una misma variable BM.

Tabla 12: Matriz de Correlaciones

MO M1 M2
MO 1.000000 0.997493 0.992972
M1 0.997493 1.000000 0.998840
M2 0.992972 0.998840 1.000000
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EVALUACION DE LOS SUPUESTOS DEL TERMINO DE PERTURBACION

ALEATORIA

HETEROCEDASTICIDAD

El cuarto supuesto, de homocedasticidad, implica que la varianza de todos los errores sea la
misma, y por tanto que la matriz de varianzas y covarianzas sea escalar. Cuando la varianza del
término de perturbacion del modelo de regresion lineal no es constante para todas las observa-
ciones se presenta el problema de la heterocedasticidad.

En presencia de este problema, y suponiendo que si se cumple la hipétesis de No Autocorrela-
cion (i.e.: que los términos fuera de la diagonal principal son ceros), la matriz de varianzas y
covarianzas sera diagonal, pero no escalar.

En tales condiciones, el estimador MCO es insesgado y consistente, pero no es eficiente (ya no
sera el de minima varianza, por lo que si usamos el estimador MCO en lugar del eficiente para
hallar intervalos de confianza estaremos perdiendo precisién ya que obtendremos intervalos
mas grandes de los que proporcionaria el estimador eficiente). Ademas, el estimador de la va-
rianza del término de perturbacién sera sesgado.

A los efectos de realizar la deteccion de la presencia de heterocedasticidad en el modelo se
realizaron a cabo dos contrastes: el contraste de White y el contraste de Golfend y Quandt.

CONTRASTE DE WHITE

Este método, a diferencia de otras pruebas de contraste, no se apoya en el supuesto de norma-
lidad y es el més facil de implementar a los efectos de contrastar la hipotesis nula de homoce-
dasticidad frente a una alternativa general de heterocedasticidad. El procedimiento para llevado
a cabo para realizar el contraste es el siguiente:

= Se estimaron los errores de cada observacién a partir de la tabla de datos.

=  Se regresaron los residuales al cuadrado de la regresion original sobre las variables origina-

les, sobre sus valores al cuadrado y sobre los productos cruzados de los regresores y se

. . 2
obtiene el correspondiente R“.
k k

6 =6,+> > 5 MM +V,, i=12..,n

=1 s=j

®  Bajo la hip6tesis nula de que existe homocedasticidad se puede demostrar que el tamafio

de la muestra n, multiplicado por R?, asintéticamente® sigue una distribuciéon Chi-cuadrado

con grados de libertad igual al nUmero de regresores de la regresion auxiliar, excluyendo el

término constante, p.* Es decir: 1 = nR? A~7%(p)

“3 Esto es, en muestras grandes.
4 Contrastar la hipétesis nula de homocedasticidad equivale a contrastar que todos los coeficientes de
esta regresion, exceptuando el intercepto son en conjunto iguales a cero.
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Por lo que si el estadistico de contraste A es mayor al valor critico ;(z(p) se rechaza la

hipétesis nula y se concluye que las varianzas del modelo son heterocedasticas.

Tabla 13: Test de White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.805861 Probability 0.122538
Obs*R-squared 10.01773  Probability 0.123908

Test Equation:

LS // Dependent Variable 1s RESID"2
Date: 10/02/06 Time: 16:59
Sample: 1 47

Included observations: 47

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -43237283  1.33E+09  -0.032390 0.9743
MO -43120.34 261454.8  -0.164925 0.8698
MO0"2 1.341664 1.026918 1.306497 0.1988
M1 8282.667 217268.7 0.038122 0.9698
M172 -0.353579 0.281287  -1.257007 0.2160
M2 2225.860 36387.88 0.061170 0.9515
M2/2 0.015116 0.012780 1.182769 0.2439
R-squared 0.213143 Mean dependent var 4.51E+08
Adjusted R-squared 0.095115 S.D. dependent var 6.31E+08
S.E. of regression 6.01E+08 Akaike info criterion 40.56319
Sum squared resid 1.44E+19 Schwartz criterion 40.83874
Log likelihood -1012.925 F-statistic 1.805861
Durbin-Watson stat 2.241527 Prob(F-statistic) 0.122538

La Tabla 13 muestra la estimacion de la regresién a partir del programa EViews, y el resultado
del test de White: bajo la hipétesis nula de que existe homocedasticidad, la probabilidad acumu-
lada desde el infinito hasta el estadistico empirico es superior a 0,05, por lo que cae en zona de
aceptacion de la hipétesis nula y se concluye que el modelo no presenta heterocedasticidad.

CONTRASTE DE GOLFEND Y QUANDT

Este método es aplicable si se supone que la varianza heterocedastica, aiz esta relacionada
positivamente con una de las variables explicativas en el modelo de regresion.

El procedimiento llevado a cabo consta de los siguientes pasos:
Seleccionar la variable explicativa que tiene la mayor varianza y por lo tanto la mayor probabili-
dad de generar heterocedasticidad. La tabla de datos original debe asi modificarse ordenandose

en forma creciente y tomando como referencia la variable escogida.
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Omitir ¢ observaciones centrales, donde ¢ debe especificarse a priori, y dividir las observaciones

restantes (n-c) en dos grupos de igual tamafio.

Aplicar regresibn MCO a las submuestras primera y segunda (las cuales contendran, respecti-

vamente, los valores mas pequefios y los mas grandes de la variable seleccionada).
Obtener la suma del cuadrado de los residuos para cada submuestra: (e{el) y (e;ez )

Calcular el estadistico Golfend-Quandt como sigue:

GQ(eéez)/[:Z_:kjﬁi%gz;
) [777-)

Regla de decision: si GQ)F(l;fC) -
[(T}*k'(ﬂ*k

dasticidad a un nivel de significacion « .

]se rechaza la hipétesis nula de que existe homoce-

En el caso particular que se analiza en este trabajo, la variable My es la que presenta mayor
varianza, por lo tanto en funcion de ella se ordenaron los datos en forma creciente y se escogio
eliminar de las observaciones centrales la tercera parte de la muestra, es decir, un valor ¢ = 17,
de manera que cada submuestra posee una cantidad de observaciones igual a 16.

A continuacién se muestran las tablas correspondientes a la estimacion de cada submuestra.

Tabla 14: Test Golfend-Quandt. Primera Submuestra

LS // Dependent Variable is PBI
Date: 10/03/06 Time: 16:30
Sample: 1 16
Included observations: 16
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -2423.485 8889912 -0.272611 0.7898
MO 3.656986  0.963925  3.793848  0.0026
M1 -2.130992  0.779086  -2.735247  0.0181
M2 0.326089  0.138940  2.346980  0.0369
R-squared 0.864850 Mean dependent var 65709.88
Adjusted R-squared 0.831062 S.D. dependent var 5349.829
S.E. of regression 2198.890 Akaike info criterion 15.60373
Sum squared resid 58021421 Schwartz criterion 15.79688
Log likelihood -143.5329 F-statistic 25.59666
Durbin-Watson stat 1.703089 Prob(F-statistic) 0.000017
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Tabla 15: Test Golfend-Quandt. Segunda Submuestra

LS // Dependent Variable is PBI
Date: 10/03/06 Time: 16:31
Sample: 17 32
Included observations: 16
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -127.1487 1660.219  -0.076585  0.9402
MO 4.067302  0.689747 5.896803 0.0001
M1 -2.308882  0.583212 -3.958908  0.0019
M2 0.335926  0.106419  3.156619  0.0083
R-squared 0.999157 Mean dependent var 173024.6
Adjusted R-squared 0.998947 S.D. dependent var 69398.41
S.E. of regression 2252.190 Akaike info criterion 15.65163
Sum squared resid 60868336 Schwartz criterion 15.84478
Log likelihood -143.9161 F-statistic 4743.433
Durbin-Watson stat 1.645409 Prob(F-statistic) 0.000000

A partir de estos datos se construy6 el estadistico de contraste:

_(eje,) 60.868.336 _

- - =1,05
(eje,) 58.021.421

GQ

F e = F 0% = F5%) = 2,69 < GQ(F )

(=2 (GREN

Segun la regla de decision, como el valor empirico es menor que el valor critico, se puede acep-
tar la hipétesis nula y asegurar que las varianzas de los términos de perturbacion son iguales.

AUTOCORRELACION

En el modelo de regresion lineal, el término de perturbacién engloba todos aquellos factores
determinantes de la variable dependiente que no son captados por la parte sistematica del mo-
delo.

El supuesto nimero seis del modelo clasico de regresion lineal admite que el término de pertur-
bacién de cualquier observacion no esta relacionado con el término de perturbacién de cualquier
otra observacion. Cuando existe alguna relacién de dependencia entre los términos de error, el
modelo presenta un problema de autocorrelacion.

En modelos en que se especifican relaciones en el tiempo entre las variables, la propia inercia
de las series econdmicas, donde el impacto de una perturbacién en un periodo de tiempo puede
tener efectos en periodos subsiguientes, es comun la existencia de autocorrelacion en el térmi-
no de perturbacion.
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La prueba mas usual para determinar la existencia de este problema es la prueba conocida
como el estadistico d de Durbin y Watson, que se define como la razén de la suma de las dife-
rencias al cuadrado de residuales sucesivos sobre la suma del cuadrado de los residuos*:

n
Z (ét - ét—l )2

d = =2

Si bien la distribucién de probabilidad del estadistico d es dificil de derivar, Durbin y Watson han
hallado un limite inferior d; y un limite superior d; tales que si d cae fuera del intervalo por ellos
determinado puede tomarse una decisién con respecto a la presencia de correlacién positiva o
negativa.

etet—l

2.¢

y denominador solo difieren en una observacion por lo que —1< ,13 <1. Entonces se puede
expresar: d x2(1-p) = 0<d<4

Sea ,5 = el coeficiente de autocorrelacién muestral de primer orden, cuyo numerador

Asi, el estadistico d de Durbin-Watson esta comprendido entre cero y cuatro, cayendo cualquier
valor d estimado dentro de esos limites:

Autocorrelacion Positiva: las diferencias entre los residuos que difieren en un periodo es muy

pequefia, dando lugar a ,5 ~]yporlotanto d =0.

Autocorrelacién Negativa: los residuos son practicamente iguales pero de signo contrario, por lo

que p = -1 dando lugara d = 4.

No Existe Autocorrelacién: cuando la razén entre los residuos sea intermedia, generando un

valor intermedio del coeficiente de autocorrelacién p =0, generando d = 2.

Tabla 16: Regla de Decisién Contraste Durbin-Watson

Hipotesis Nula Decision Si

No autocorrelacion positiva Rechazar 0¢d{d,

No autocorrelacion positiva No tomar decision d, <d <d,

No correlacién negativa Rechazar 4—-d,(d(4

No correlacion negativa No tomar decision 4—-d (d(4-d,
No autocorrelacion No rechazar d (d{4—-d,

Para el caso particular de este modelo, los limites inferior y superior son: d, =1,383 y

d, =1,666, con lo que se pueden armar los limites para contrastar la hipétesis nula:

“5 Donde al considerar las diferencias consecutivas se pierde una observacion.
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Figura 3: Contraste Durbin-Watson
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DE NO EXISTE

1 1
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AUTOCORRELACIO DE AUTOCORRELACIO

N POSITIVA DUDA N NEGATIVA
0 —¢— 00— — ¢ ——¢
0 di d 2 4-d 4-d 4
1,383 1,666 V 2,334 2,617
d=1,73

El valor empirico de la muestra se observa en la esquina inferior izquierda de la Tabla 8. Debido
a que este valor empirico del estadistico d cae en el intervalo manifestado en la ultima fila de la
tabla, la regla de decisién indica que se debe aceptar la hip6tesis nula de no autocorrelacion.

NORMALIDAD

El dltimo supuesto del modelo clasico de regresion lineal esta referido a la distribucién del térmi-
no de perturbacién. Se supone que los errores del modelo se distribuyen normalmente, con
media igual a cero y varianza constante.

La implicacién fundamental de este supuesto es que su cumplimiento otorga validez a las prue-
bas de hip6tesis que involucren un estadistico que se comporte segun las pruebas t, y F reali-
zados anteriormente en esta seccion.

Para analizar el cumplimiento del supuesto de normalidad de los errores del modelo se llevara a
cabo el Contraste de Jarque-Bera. Esta prueba esta basada en los residuos MCO, y para calcu-

lar el estadistico utiliza la asimetria A, y la curtosis K de los errores de la muestra.

2 2
sgon A (K=3)
6 24

Teniendo en cuenta que para una distribucion normal el valor de la asimetria es 0 y el de la cur-
tosis es 3, entonces (K-3) representa la curtosis excedente. Bajo la hipdtesis nula de que los
residuos estan normalmente distribuidos, Jarque y Bera demostraron que asintéticamente el
estadistico JB sigue una distribucién Chi-Cuadrado con 2 grados de libertad.

La regla de decision es que si es valor empirico es inferior al valor critico y por lo tanto, la pro-
babilidad asociada al estadistico empirico es suficientemente grande se puede aceptar la hip6-
tesis nula de normalidad.

El resultado de la prueba de Jarque-Bera calculada con el programa E-Views es la que se
muestra en la Tabla 17, donde se puede observar que el valor de la asimetria de la muestra
(skewness) es cercano a cero, -0,58, y el valor de la curtosis (Kurtosis) es cercano a tres, 2,85.
Introduciendo estos valores en el estadistico JB se puede hallar el valor empirico:

2 2 2 )
B AL (K=3P ], [(-0577141)° (2851514-3)

6 24 6 24

= 2,652396

Z(Zz,a:o,os) =5,99 LB (g’

Por lo tanto se puede aceptar la hip6tesis nula y asumir que los errores del modelo se distribu-
yen normalmente y que los contrastes realizados en esta seccion son validos.
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Tabla 17: Prueba de Jarque-Bera

8,
Series: Residuals
Sample 1 47
6 Observations 47
Mean 5.14E-10
Median 4216.464
4] Maximum 34769.35
Minimum -57072.08
Std. Dev. 21477.82
Skewness -0.577141
2] Kurtosis 2.851514
Jarque-Bera  2.652396
5 Probability 0.265485
-60000  -40000  -20000 0 20000

CORRECCION DEL MODELO

En el apartado anterior se analizé el cumplimiento de los supuestos del modelo clasico de re-
gresion lineal llegando determinando que el modelo estimado presenta las siguientes caracteris-
ticas:

v El modelo presenta una alta bondad de ajuste.

v Todas las variables consideradas son individualmente significativas. También lo

son en conjunto.

v" No existe cambio estructural.

% Existe una alta multicolinealidad entre las variables explicativas.

v/ Existe homocedasticidad en las varianzas del término de perturbacion.
v No existe autocorrelacion.

v" Los errores presentan una distribucién normal.

Asi se llega a la conclusion de que el Unico supuesto del modelo clasico de regresion lineal que
es violado por el presente modelo es el de la no existencia de una relacién entre las variables
explicativas.

CORRECCION DE LA MULTICOLINEALIDAD

En presencia de un alto grado de multicolinealidad no queda claro qué guia debe seguirse a los
efectos de eliminarla del modelo, no obstante se pueden enumerar las siguientes reglas practi-
cas:

Eliminar la variable que presente alta correlacién con las demas.

Aceptar la multicolinealidad bajo el supuesto de que va a mantenerse en el futuro.
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Realizar un Analisis de Componentes Principales (ACP). Este consiste en trabajar con vectores
ortogonales combinando las variables. Se pierde la lectura del efecto individual de las variables
ya que el modelo se transforma para conocer el efecto conjunto.
La primera regla no puede ser utilizada en el presente caso como medida remedial ya que a
través de ella se eliminarian todas las variables del modelo.
Por su parte, seria posible llevar a cabo un ACP. Este implicaria s6lo un paso mas en la obten-

cion de los f3;, ya que en vez de utilizar los &; obtenidos con MCO se deberian utilizar los b,
encontrados con ACP, tal como lo requiere la Técnica de Almon.

Sin embargo, debido a la forma como han sido confeccionadas las variables M; y al caracter
muestral de la multicolinealidad, es factible suponer que la relacién entre las variables se pre-
sentara en cualquier muestra tomada en el futuro y por lo tanto se puede aceptar la multicolinea-
lidad presente en el modelo.*®

Por lo tanto, el modelo estimado es:

PBI, =185.304,1+(20,36147 )M, + (~15,75267)M,, + (2.269587)M,, +u,

CALCULO DE LOS ESTIMADORES DEL MODELO

Llegado este punto y luego de tener por seguro que los éi hallados mediante la aplicacion de

minimos cuadrados ordinarios son ELIO, se deben calcular los f,

. alos efectos de conocer qué

efecto tienen la variable BM y sus rezagos sobre la variable PBI.
Como se vio anteriormente, los /3, deben ser calculados como sigue a partir de los coeficientes

a, mostrados en la Tabla 8:

B =a,+ai+a,’ i1=12345

B, = &, = 20,36147

B, = 8 +4, +48, = 20,36147 ~15,75267 + 2,269587 = 7,178387

B, = 8, + 24, + 48, = 20,36147 — 2(15,75267 ) + 4(2,269587) = ~0,865522
3, = 8, + 38, + 94, = 20,36147 — 3(15,75267)+ 9(2,269587) = ~3,770257
B, = 8, +44, +168, = 20,36147 — 4(15,75267)+16(2,269587) = 1535818
f3, = 8, + 58, + 258, = 20,36147 — 5(15,75267) + 25(2,269587) = 5837795

e Siguiendo a Damodar Guijarati, la multicolinealidad no sera mala si el objetivo del andlisis es la predic-
cién, ya que si la relacion entre las variables sigue presentandose en el futuro, cualquier muestra manifes-
tara la misma relacion, y el prondstico del modelo sera vélido. (Econometria Basica, 339, 3° Edicién,
Mc.Graw-Hill.
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Teniendo en cuenta que la ordenada al origen de la recta de regresion es la misma que figura
en la Tabla 8, se pueden reemplazar en el modelo original:

Koa
PBI, =c+ Y BBM, +,
i=0

PBI, =187.304,1+(20,36147)BM,_, +(7,178387)BM_, +(—0,865522)BM_, +
+(-3,770257)BM, _, +(~1,535818)BM,_, +(5,837795)BM,_, + U,

Este es el modelo definitivo que expone al PBI en funcion de la BM y sus rezagos.
Analizando el modelo estimado se pueden sacar las siguientes conclusiones preliminares:

+ Las variaciones de la BM explican el 93,8% de las variaciones del PBI.

= Existe una relacion directa entre el PBI y la BM actual, la BM en el periodo proximo anterior,

y la BM rezagada cinco periodos.

= Existe una relacion inversa entre el PBIl y la BM cuando ésta presenta de dos a cuatro reza-

gos.

+ Los estimadores correspondientes a las variables rezagadas se comportan como un poli-
nomio de segundo grado, describiendo una parébola. Esto significa que el impacto de una
variacion de la BM sobre el PBI comienza siendo grande, disminuye hasta llegar a valores
negativos y luego vuelve a aumentar, sin que el efecto negativo supere al efecto positivo.

Si la BM sufre un incremento de $1 millén en el primer trimestre de determinado afio, el PBI
actual aumenta en $20,36 millones, pero como el impacto de la BM sobre el PBI no se agota
en una primera instancia, el incremento de la BM seréa responsable de: un aumento de $7,20
millones del PBI del segundo trimestre; de una disminucién de $0,86 millones del PBI del
tercer trimestre, de $3,77 millones del PBI del cuarto trimestre y de $1,53 millones del PBI
del primer trimestre del siguiente afio, y de un aumento de $5,84 millones del PBI del se-
gundo trimestre del siguiente afio.

Al final del proceso, un incremento de 1 millon de pesos en la BM se transforma en un in-

cremento de 5,84 millones de pesos en el PBI, un efecto expansivo del 584%.
CALcuLO DE LOS DEsvios ESTANDAR DE LOS ESTIMADORES

A partir de los estimadores hallados por medio del método de minimos cuadrados ordinarios se

pueden calcular las varianzas y por tanto las desviaciones estandar de los estimadores del mo-
delo, permitiendo calcular el valor t asociado a cada estimador f;. La férmula para calcularlos

es la siguiente:

Var(p, )=Var(@, + & +&,i* +...+4,i")= Zm:i“ Var(a, )+ 23 i .cov(d, 4, )
i=0 ip
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S(Ai):,/Variﬁii tﬁ% :Sﬂ_j
B

Tabla 18: Matriz de Varianzas y Covarianzas

C MO M1 M2
& 44497958 -4798.296 4501.251 -825.4740
MO -4798.296 23.71942 -20.22237 3.362659
M1 4501.251 -20.22237 17.39848 -2.911019
M2 -825.4740 3.362659 -2.911019 0.489106

Seai=0

Var(ﬁo): i il ~Var(éj)+ 2> ~Cov(éj, "p):Var(étO +40+ ézoz):Var(éo)
-

itp
var(f, )= 23,71942
s(3,)= 487025
2036147

. = = 418077
A~ 487025

Seai=1

var(g, )= il var(a, )+ 251" .cov(a, 4,)

j=0 ip

r(ﬂl) Var(&,)+Var(&,)+Var(a,)+ Z[Cov( )+ Cov(a0 az))+ Cov(a1 a, )]
r(ﬂl) 23,71942 +17,39848 +0,489106 + 2(— 20,22237 + 3,362659 — 2,911019)

Var(ﬂ1 ~ 2,06555

s(4,)=143720
7178387
5~ 143720

=4,99470
Seai=2

Var(ﬂ) iZZJ Var(d,)+23 2" .Cov(a,, 4, )

j=0 i(p

var(g, )= 22°Var(&, )+ 2°*Var(a, )+ 2°*var(a, )+ 2[2°*Cov(,, &, )+ 2°*Cov(&,, &, )+ 2**Cov(4,. 4, )
Var(ﬂ ) 23,71942 + 4(17,39848) +16(0,489106) + 2[2(~ 20,22237 )+ 4(3,362659)+ 8(— 2,911019))
Var(,B ) 0,57452

s(3,)=0,75797
_-0865522 .00
B 0,75797
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Seai=3

Var(3, :Zm:3“~Var( )+233.cov(3, &)

j=0 i(p

s(3,)=138634
o —3,770257 — 271957
#s 1,38634
Seai=4
var(3,)=> 4% var(a, )+ 23 47 .Cov(a, 4, )
j=0 iKp
Var(B, |=4*Var(a,)+4**Var(a, )+ 4“Var(éz)+2[4°*1C0v(éo,éi)) 40*2Cov(éo,éz)) 4+ Cov(a,, éz))]

(4.)-
4.)
Var( 4) 23,71942 +16(17,39848)+ 256(0,489106 )+ 2[4(— 20,22237) +16(3,362659)+ 64(— 2,911019)]
14.)-
(4.)-

Var(g, )= 052193
S(B, )=0,72244
1535818 o ce
072244
Seai=5
Var(, )= 5% var(a, )+ 2> 5" -Cov(d, 4, )

j=0 ip

ar( A ): 52°Var(d, )+ 5% Var(a, )+ 5°*Var(4, )+ 2[5°" Cov(,, a, )+5%2Cov(4,, 4, )+5"2Cov(4,, 4, )
Var( : ): 23,71942 + 25(17,39848) + 625(0,489106 ) + 2[5(— 20,22237 )+ 25(3,362659)+125(- 2,911019))|

<

Var(g, |]=252717
s(p - ]1=1,58970
o 5837795 _ 367224
% 158970
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ANEXO VI: ANALISIS DE ESTATICA COMPARATIVA

Sea el modelo estimado en términos generales:

PBI = f(BMt,Blvlt_l,BMt_z,BMt_S,BMt_4,BMt_5,j

+

Donde el signo debajo de cada variable representa el efecto de cada una sobre la variable en-
dogena, y recordando que:

BM t-i f (itB—i ) It—i 1€ G j

— + + —

1=0,...,5

Es posible estimar el signo del efecto que una manipulacion de los instrumentos de politica mo-

netaria tendria sobre el PBI:

oPBI, _oPBI, 0BM

L0

oi2  oBM, aif

oPBI,  OPBI, 0BM

oPBI, _ OPBI, 9BM

= t>()
o, oBM, dl,

oPBI,  @PBI, &BM,,

dif,  9BM TR - 0
I e Ol ol BM, adl,
oPBI, _ oPBI, aBMtf2>0 oPBI, _ oPBI, 0BM,, 0
gi’, ©oBM_, ai, a,, 0BM,, a.
oPBI, _ 0PBI, aBMt_3>O oPBI, _ 0PBI, 0BM, , 0
oi’, oBM,_, ai}, ol,, BM_ d,,
oPBI, _ oPBI, aBMtf4>0 oPBI, _ 0PBI, 0BM,, 0
6i£4 oBM_, ailB—4 ol oBM_, al t-4
oPBI, _ OPBI, 0BM, 0 oPBI, _ PBI, aBMF5>0
oi>,  OBM, 4 0’ o,, BM_ dl,
oPBI, _ OPBI, aBMt>O oPBI,  0PBI, 0BM, 0
oe, OBM,  Oe, oc, 0BM, dc,

oPBIl,  0OPBI, aBMtf1>O oPBl,  0OPBI, 0BM, 0
oe,, OBM,, oOe, oc,, OBM,, oJc
oPBI, _ 0PBI, 3BM,, oPBI, _ oPBI, aBMF2>0
oe,_, OBM_, oe._, oc,, oBM,_, oac.,
oPBI, _ 0PBI, 0BM, , 0 oPBI, _ 0PBI, 8BMt_3>0
oe_, OBM,_; oe, oc,, OBM_; oc,,
oPBI, _ 0PBI, dBM,, oPBI, _ oPBI, aBMt_4>0
oe,, OBM,, oe, oc,_, oBM._, oc_,
oPBI, _ oPBI, aBMt_5>o oPBI, _ 0PBI, 0BM, 0
oe,; OBM,_ Oe oc,. OBM,, oc .
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