LA POLITICA MONETARIA ARGENTINA DESDE LA CONVERTIBILIDAD"

Aldo A. A:nnudn*'

1. Introduccidn

Los estudics empiricos sobre la politica monataria
concreta de log diferentes paises han centrado su atencién en
la conducta de la autoridad monetaria encaminada a lograr el
cumplimiento de sus objetives, sean el nivel de actlvidad
econdmica, la plena ocupacidn, la estabilidad de precios o el
equilibrio de lad cuentas externas {(desde Guttentag, 1960 y
Reuber, 1964 &n adelante), hasta llegar & un nivel
extraordinaric de detalle y sofisticacidn. En general, la
accién de la adtoridad monetaria se ha considerado una
variable exdgena, un punto de vista bastante poldmico
(Froyen, 1974 y Abrams et al., 1980) que mds recientementz ha
tratado de superdrse incorporando factores politicoe en la-
explicacién (Chappell y otros, 1593 y la literatura alll
mencionada).

Conocidos los objetivos de la autoridad monetaria, el
anélisis se ha dirigido a identificar las metas oparativas
{indicadores) inmediatas donde aquéllos se manifiestan en
materia egpecificamente monetaria (reservas del sistema
financiero, agregados monetarios, tasas de interds, etc.) ¥y
luago, a establdcer los instrumentos a su alcance para
conseguirlas (operaciones de mercadoc ablerto, tasas de
interds en sus opéraciones y afectivos minimos legales).

Existe la impresidn generalizada gque en Argentina desde
1991, al comprometerse la autoridad monetaria a convertir
moneda nacional en moneda extranjera (délar), desaparecid la
posibilidad de usar esta formulacidén de los pasos de la
politica monetaria (cbjetivos-metas oparstivas—instrumentos)
al transformarse la moneda en una variable endfgena del
sistema econdmico.

Tal afirmacién constituye una wverdad a medias, primero,
porgque los objetivos de la politica monetaria fuaron
reformulados en relacidén a los gue tradicionalmente habia
tenido, ¥y, Begunde, porque las posibilidades de influir
directamente sobre los agregados monetarios y las tasas de
interés no desparecieron por completn, a pesar gque &e
redujeron abruptamente. Como consecusncla, el anédlisis
tradicional de objetivos, metas operativas e instrumentos es
un esquema todavia utilizable.

En la 8eccidén siguiente se consideran los nuevos
objetivos y metas operativas da la autoridad monetaria, y en
la Seccién 3 los Ainstrumentos a eu disposicidén para
conseguirlas. Los puntos I y 1II de aesta dltima ,
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respectivamente, se ocupan en detalle de la aplicaclién del
instrumento mAs importante y permanente, las operaciones de
mercado abidrto (Relir; 1963, especialmente el titule Tha
Dperating Problem), y de otro instrumento, los efectivoas
minimos legales del eistema financiero, ambos en el perfodo
trepscurride entre mayo de 1991 y diciembre de 1993. En el
primer cazc se estudian la reaccién de la autoridad ante
perturbaciones fuera de su control y la dimensién de las
operaciones; an el sagundo, los efectos de las modificaciones
introducidas a comienzos de 1993. Algunas conclusiones
generales se consignan en la Seccién final.

i
2. Qbjetivos y Metas Operativas de la Autoridad Monetaria

En primer término es preclso referir las pautas
institucicnales en que se desenvolvis la politica monetaria
durante el perfodo. De inmediato se presenta el problema de
identificar el momento preciso cuando Argentina cambia su
politica monetaria. Qin duda el momento fundamental Ilo
constituye la sancidn de la Ley (de Convertibilidad) HKo.
23.928 aplicada de&de abril de 1991.

§ir embargo, la modificacién formal de las reglas a
seguir por la autoridad monetaria recidén se realiza en
octubre de 1992 con la Ley Ho. 24.144 modificatoria de la
Carra Organica del Banco Central. Eso haria pansar gue
transcurrié miés de un afic hasta que las nuevas reglas de
politida wonetaria se aplicaran integralmente. En realidad no
fue asl: desde la Ley de Convertibilidad existit en el
Gobierno un completo acuerds sobre el contenido de dichas

reglas, al margen de la demora legislativa en sancionarlas.
i/

En definitiva, afin cuando exista esta discrepancia
temporal, la politica monetaria se ajustéd a los patrones gue
posteriormente serian convertidos en leay de la Macidn. Un
giftems novedoro, vigente desde abril de 1991, comenzd a
frnclenar plenamente un mes después, desde mayo de 1991, ¥

tal es la fecha inicial del periodo que se tomard como
refsrancia.

"Es misién primaria y fundamental del Banco Central de la
Repuiblica Argenti:a preservar el valor de la moneda"™ (Ley HNo.
24.144, Art. 3), ue expresa ahora en el texto legal en lugar
de las declaraciones anteriores gue ademds la relacionaban
con el crecimiento, la ocupacidn, el balance de pagos, etc.
La proplia legislacidn refuerza este objetivo con la cléusula
que dispone gque la politica monetaria y financiera esté
dirigida a salvaguardar las funciones del dinero como reserva
de valor, unidad de cuenta e instrumento de pago (id.).

Habida cuenta de la ambigiledad terminoléglica acerca de la
preservacién del valor de la moneda y del hecho que el precio
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de la moneda extranjera ha sido fijade por la Ley da
Convertibilidad, la mejor traslacién al lenguaje econémico en
gue el Banco Ceuntral debe buscar la estabilidad de los
precios domésticos, ya que el valor del dinerny eatd an
correspondencia con la evolucidn de ellos. Independientementes
de la definicidn adoptada para la estabilidad de pracios
domésticos, ninguna autoridad monetaria posee su gobiorno
directo, sino indirectamente puede influirloc a través de los
agregados monetarios.

El Art. 4, inciso a) de la Ley Ho. 24.144, gue contiene
la enumeracidén de las funciones de la institucidn, estableca
que debe "regular la cantidad de dinero" y "observar l=c
evolucién del crédito® (del sistema financisro). De agul =e
desprende gue la meta operativa exclusiva estd constituld.
por los agregados monetarios activos (base wmonetaria vy
depSsitos de las entidades financieras); descartande los
agregados monetarics pasivos [créditce, titulos en poder da
las entidades financieras, etc.). La autoridad monetaria
tiene control directo sobie el volumen de la base monetaria
(MO) e indirecto sobre los denis agregados monetarios (M1,
H2, etc., ferrmados por diferentes activos seyln la definicidn
que se adopte para cada unoc).

Suponiendo una relacién de proporcionalidad entre el
nivel de precios y el monto de los ugregados monetariocs, ¥
otra similar entre la beasc monetaria y diches agregados
monetarios, cabe postular gue la estabilidad de precios puede
lograrse a través de la estabilidad de la base monetaria. 2/

La discrecionalidad de 1la autoridad monataria parza
modificar la base monevaria eztd sujeta a varias
limitaciones. Obviamente la principal resulta de La Ley No.
23.928, cque en su Art. 1 establece la vconvertipilidad
incondicionada de los billetes y monedas emitidos con el
dlar 3/ segin la relacién 1:1 , y ai“oriza al Banco Central
efectuar la venta de divisas a dicha relacidn (id., Art. 2) ¥y
la compra a precios de mercado (id., Art. 3). 4/

Dtras restricciones emanan de la nueva Carta Orgdnica del
Banco Central: prohibicién de conceder préstamos o garantias
a los gobisrnos -excepto ia tenencia de tftulos negociables
emitidos por el Tesoro nacional y la concesién de adelantos
para atender la deuda pidblica, hasta un tercio de las
reservas internacionales-, prohibicién de emitir titulos
propios de coliocacidn o cumplimiento obligatorio para las
entidades financieras (Ley No. 24.144, Art. 19, jrc. a, b e
i}, y realizacidén muy limitada de operecicnes d. redescuento
y adelantos al sistema financiero (id., Act. 18, Line. b ¥y ).

En consecuencia, de acuerdoc a las simplificacliones
anotadas arriba, la tarea de la autoridad monetaria destinada
a mantener el "valor de la moneda consistirfa en mantener
estable la base monetaria, de mode que si aumenta (baja),
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p-e. por la compra (venta) da divisas, deberia efectuar una
operacién inversa de mercado abierto para compensarla. El
volumen de la base monetaria meria 1la meta operativa
fundamental de la politica monetaria.

Conservando la hipdtesis de una relacidn da
proporcionalidad entre base monetaria y agregados monetarios,
la relacién entre precios y agregados monetarios no permanece
siempre constante por ¢ausas que no viene al caso analizar.
En particular, cudndo Lna economia sale de un proceso
hiperinflacionarico y se encamina hacia uno de estabilidad de
precios, como es el caso argentino, la proporcidn muy baja
entre agregados monetarios y producto antes existente se
transforma gradualmente en una proporcién normal m&s alta,
por lo comin un fendmeno de duracidn bastante prolongada. Un
aumento de la base monetaria y de los agregados monetarics es

compatible con la estabilidad de precios mientras tenga lugar
un procesc de remonatizdcidn.

Aungque la autoridad monetaria eventualmente olvide la
vinculacidn entre agregadoe monetarios Y nivel de precios, o
entienda que el aumento de aquéllos es compatible con la
estabilidad de éstos, esoc no implica que necesariamenta haga
lo propio con las tasas nominales de interés. La estabilidad
de 11 basa moneataria deja de ser la meta operativa, la
eztabilidad de las tasas nominales de interés la reemplaza.
El aumento «e las tasas nominales de interés puede crear
vRptctaticas  fde gué Jos precios habrdn de aumentar, vy
vicevarsa (o por lo menos que mantendrdn su nivel actual). 5/

La tasa de interds mis proxima monitoreada por la
autoridud monetaria es la tasa de interds interfinanciera
(aplicarda en las operacinnes de préstamos entre entidades
financieras, llamada corrientemente tasa call). Exista una
estrocna relacidn entre ésta y la tasa de interéds pasiva
pajada por las entidades financieras a sus depositantes, y
por consiguiente con la tasa activa cobrada a sus deudores.
La estabilidad de la tasa de interéds interfinancliera
constituye asi la meta operativa efectiva de la autoridad
monetaria, si desea evitar —-Como as previsible—
perturbaciones en las tasas nominales de interés del sistema
financiero.

Una cuestldn adicional. Ademds de los agregados
monetarios vy las tasas de interés, resta preguntarse por qué
la autoridad monetaria no considera wuna tercera meta
operativa, el wvolumen de reservas del sistema financiero. En
Argentina dichas reservas se computan como promedic mensual
de cifras diarias, de modo que ellas no pueden constitulr
razonablemente und meta operativa para un Banco Central gque
guisiera aplicar instrumentos de politica monetaria con una
frecuencia mayor gue la mensual. &/




Aparte del aspecto expectativa sobre los precios qgque
juegan las tasas nominales de interés en el cortc plazo, no
hay que olvidar otra variable: las tasas reales de interds en
un ambiente de esctabilidad de precios. Si las tasao reales da
interés scon altas, la actividad econtmica se vé perjudicrda
por ragistrar uh nivel inferior al gque potencialmenta podiia
tener. Asimismo, un aumentoc de la tasa real sarviria pura
reducir un nivel de actividad juzgado excesivamente altc.

Aqui es donde aparece el segundo instrumento de politics
monetaria: los efectivos minimos requeridos a las entliduades
financieras en proporcidén a sus depdsitos. La autocided
monetaria tiene una influencia indirecta scbre las tasas
reales de interds, y lo hace a través del apartawiento entre
la tasa nominal pasiva y la tasa nominel activa (marjen o
spread financieroj. La tasa nominal activa registra como
componentas la tasa nominal pasiva, el costo financiero de
lose efectivoe minimos legales y los costns operativoa
corrientes. Variando los efectivos minimos legales se afecta
el margen de las entldades financieras, por consiguiente la
diferencia entr: tasa activa y pasiva, y finalmente me opara
gobre las tasas reales de luterés. 17/

El manejo de loz efectivos minlmos legales tiene gus
proplas limitaciones: ol se trata de una baja, su efectc no
serd superinr al resultante de los efectivos decidides por
las mismas entidades financieras; si se trata de un aumento,
au efects no puede ser tan grande como para hacer desaparecer
el sistema financiero en &u forma tradicional. Otra
restriccidon se origina en el hecho que no puaden ser
cambiados en forma permanente, a menos dque se siga una
politica en ese sentido en lugar de la de operaciones de
mercado abierto; sus modificacionss, en consecuencia, son
esporddicas ¢ por una sdla vez. Por Gltimo, cabe recordar que
su aumento {disminucidn) estd asociada con la disminueléa
{aumento) del wvolumen de los ajregados munetarios.

3. Instrumenktog de Polftica Munetaria

1. Operationes de Mercado Abiarto

En la consecusidn de la meta operativa de establlizar y
reducir las fluctuaclones de la tasa de interés
interfinanciera, la autoridad monetaria tiwue facultades para
efectuar cperaciones de mercado abierto ("comprar y vender a
precios de mercado, en operaciones de contado y & término,
titulos pGblicos, divisas y otros activos finmancierus", segin
la terninoclogia de la Ley No. 24.144, Art. 18, inc. a).

La aparente latitud para realizar cperacionss de mercado

abierto est4 condicionada por la restriccidm que impide a la
autoridad monetaria emitir tf{tules, bonos o participaciones
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de colocacién obligatoria en el sistema financiero (Ley WNo.
24.144, Art. 19, inc. i). Tampoco es obligatoria para el
gistema financiero la colocacidén de tituloa del Gobierno
({nacional) que alla tuviera en cartera.

Las operaciones de mercade ablerto toman la forma da
operaciones de pase, segin las cuales la autoridad monataria
facilita fondos al sistema financiero (compras) ¥ los
racupera en un plazo breve (ventas). B/ En consecuencia, laas
operaciones de mercado abierto son autocancelables, en el
sentido gque toda compra debe ser sequida (unos dias despuéds)
por una venta, siendo en definitiva nule su valor neto. Para
este tipo de operaciones el Banco Central fija la tasa de
interés y demds condiciones de la transaccidén (Ley HNo.
21.144, Art. 14, inc. e).

Dicha tasa de interés no debe implicar un subsidio a las
entidades financieras (id. ), disposicidn gue podria
interprotarse como qua aguélla debe suparar siempre la tasa
de interés interfinanciera. 8i asi fuere en los momentos de
alza, las entidades financieras no recurrirfan a la autoridad
monetaria sino al mercade 9/; por lo general la tasa es
inferior a la tasa interfinanciera en wuna magnitud
diacrecional o, de ser Buperior, 8sdélo se aplica en forma
transitoria o en momentos de baja. Cuando la autoridad
monetaria opera con divisas, el costo para la entidad
financiera estd constituido por la diferencia entre el precio
dal délar (divisa) de compra y de venta.

Las operaciones  concretas de  mercado abiarto (o
intervencién del Banco Central) pueden ser con divisas, con
moneda nacional o en fotma simult&nea con ambas monedas. 10/
Sin embargo, una caracterizacidn precisa de la intervencidn
de la autoridad monetaria con operaclones de mercado ablerto
exige el cumplimiento de tres reguisitos relacionadee entre
gi: primeroc, gue haya una decisién (implicita) de 1la
autoridad monetaria; sequndo, gque estén agrupadas en el
tiempo © =se hagan en forma continua en el periodo
correspondiente; tercero, gue la tasa de intarée
interfinanciera sea sustancialments mayor que la existente en
el perfiocdo inmediato anterior. Dado que el Banco Central no
interviene todos los dias, es posible agrupar periodos en los
cuales hay intervencién y pericdos en los cuales no hay
intervencidn.

Juzgadas 'a la luz de estos requisitos, las operaciones de
pase con moneda extranjera no cumplen el terceroc y por
consiguiente no deberfan ser consideradas de regulacidn
monetaria encaminadas a alcanzar la meta operativa sefialada
(estabilizacidén de la tasa de interéds interfinanciera). Eso
no significa gque no se justifigqua la intervencidén de la
autoridad monetaria con operaciones en moneda extranjera,
perc entonces no tienen como objetivo la baja de la tasa de
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interés interfinanciera; por ejemplo, pueden estar dirigidas
a influir las cotizaciones de mercado de las divisas.

Puesto da otra manera, el argumentc seria el siguiente.
81 las operaciones de pase influyen la tasa de interéas
interfinanciera, deba haber correlacién entre ambas
variables. Un cdmputo de los ceceficientes de correlacicn
respactivos, tomando las compras diarias durante el periodo
desde mayo de 1991 hasta enero de 1993 -més adelante se trata
con méds detalle la eleccidn de esta fecha como f£fin del
periodo- se consigna en el Cuadro 1.

Dicho cuadro muestra claramente gue las operaciones de
pase con divisas tienen bastante menos relacién con la tasa
de interds interfinanciera que las operaciones en moneda
nacional. Se concluye gue aquéllag no fueron efectuadar por
la autoridad monetaria con fines de regulacién monetacia o,
sl se quiere ser menos dréstico, gue fueron realizadas con
otros propésitos y resultaron meramenta pasivas, en
contraposicidn con las operaciones actlvas en moneda
nacional.

A iguales conclusiones se llega mediante la Ilnspeccldn da
log Graficos B, C y D del Apéndice. También lo corrobora el
conocimiento cualitative del wmerrado, indicando wuna clara
conclusidén: las operaciones tipicas de intervencidn ase
realizan con operaclones de pase en moneda nacional. Estas
cperaciones si cumplen la tercera condiecidn da seguir la
evolucidn de la tasa de interés interfinanciara.

Volviende & las okras dos condiziones de la intervencidn,
¥y considerando la primera, fdecisién explicita de la autoridad
monetaria, seria imposible encontrar una manifestacidn
piblica al respecto, pues tales decisiones se toman en forma
secreta o reservada. MNo obstante, tcuiendo en cuenta la
conducta observable, es posible determinar la probabilidad de
intervencisn ante diferentes valorez Jde la tasa de interéds
interfinanciera. Las cifras del Cuadr> 2 seflalan gque cuando
dicha tasa supera el nivel dal 20% anual, la probabilidad da
intervencisn es superior a 0.5. 11/

La segunda condicidn, ¢que las intervenciones estén
agrupadas e4 el tiempo, gque sean "clistemiticas", por asi
decirlo, est4 relacionada con 1la forma de medir las
operaciones. llay dvs maneras de hacerlo, sea por el volumen
de las compras o por el efecto neto de la intarvencidn sobre
la base monetaria. Esta dltima medicidén no es satisfactoria
para identificar periodos de intervencidén pues la zancelacidn
de intervenciones previas puede hacerse en los periodos de no
intervencidn; también puede haber cancelaclones en el peorliodo
debidas a intervenciones anteriores.

La existencia de compras manifiesta gue se dan
condiciones para la intervencidn. Es posible computar los
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Cuadro 1. Coeficjentes de Correlacidn con la Taga de Interéds
laterfinanciera

Caracteristicas Operaciones de Pase
Divisas HMoneda ~ Ambas
Hacional Monedas

I. Intérvencién/No Intervencién”

Compras:

Todos los dias 0.158 0.239 0.229
II. Monto de la Operacidn

Compras: J

Todos los dias 0.123 0.394

Dias de intervencidn 0.074 0.504

#nta: * Intervencidn = 1) No Intervencién = 0
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Cuadro 2. oba i a

Tasa dae interés Mdtodo
interfinanciera Probabilidad Logit Probit

I. Tasa dos dias antes

10 0.353 0.390 0.395
15 0.386 0.460 0.460
20 0.418 0.532 0.525
25 0.451 0.602 0.589
20 0.483 0.569 0.651
as 0.516 0.729 0.709

II. Tasa del dia

10 0.411 0.382 0.390
15 0.444 0.456 0.457
290 0.476 0.532 0.525
25 0.509 0.606 0.592
a0 0.541 0.676 0.656
35 0.574 0.738 0.716
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valores de las operaciones de pase en moneda nacional en
forma diaria, semanal o para cualguier perfodo de tiempo. Una
solucidn sencilla seria considerar el comportamiento aislade
del wolumen diario; sin embargo, este temperamento seria
incorrecto debide a gque las operaciones por lo comidn ea
desarrollan a lo largo de varios dias y no todaa las
entidades financieras las hacen inmediatamente. Adem&s, una
operacitn puede cancelarse durante el periodo de intervencidén

¥y rremplazarse por otfa del misme tenor a ser cancelada més
adelante.

*Una goluecidn es determinar, establecidos los periodos de
intervencidn, el promedio de las compras diarias durante los
mismos. Este criterio es cusstionable por implicar una fuerts
dogis de riiscrecionalidad en la eleccidén de los pericdos,
perc las alternativas no parecen correr mejor suerte. Con

estas salvedades, las difras pertinentes estdn contenidas en
el Cuadro A del Apéndice.

La intervencidn puede asumir dos formas: o bien el Banco
Central establece la tasa de interdés y deja sl volumen a ser
datevminado por las entidades financieras, o bien detarmina
el monte de seu intervencidén y deja que las entidades
Financisras Eijen la tasa de lnterds (corrientemente a través
de un proceso da licitacidn). Biendo &sta una cuestién que
debe decidirse por la préctica de cada pals, en Argentina se
ha saguids el primer procedimiento.

Ezta coracterlstica de orden temporal es muy importante
para resolver el prublema empirice de explicar si primero es
la tasa rde interés fijada por el Bance Central y luego el
monto de las operaciones, o viceversa. En el caso presente,
primerv se fija la tasa de interés de intervencidn, y a
posteriori las entidades financieras establecen el volumen de
acuerdo a su propia eonveniencia. Producida la intervencién,
cuandoe la tasa de inter&s interfinanciera haya bajado lo
suficiente poc habersa mormalizado el mercado, las entidades
dejardn de reguerir fondos y la autoridad monetaria habrd
logrado cumplir su meta operativa.

En resuman, la secuencia tasa de interés-monto de la
intervencidén  es un  presupuesto de la investigacidn
estadistica ]2/, Las variables a explicar son la tasa de
interés fijada por el Banco Central para sus operaciones de
pase en noneda aqcional, r8CRA, 13/ y el volumen promedio de
compras para cada perliodo de intervencidn, T(c).

En principio, si se admite el supuesto bastante realista
de una reaccidn rdpida por parte de la autoridad monetaria,
Ea edperarla gue TrBCRA estd relacionada con la tasa de
interds interfinanciera vigente en el pericdo de intervencidn
respectivo (rCALL), con la diferencia entre su nivel y el que
ha tenido an el perfodo inmediato anterior de no intervencidn
(CCALL=rniCALL}, con el aumente del nivel de precios (p) ¥y
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con la variabilidad experimentada en el perfodo anterior,
madida por el coeficlente de variacién (sniCALL).

rBCRA = f(rCALL, rCALL-rniCALL, p, sniCALL) (1)

La direcciém de las variaciones de rBCRA serfa: en el
mismo sentido con rCALL, a mayor valor, mayor la tasa cobrada
por la autoridad monetaria; negativa con (TrCALL-TrniCALL), ya
que si el Bance Central actfia con prudencia, a mayor
apartamiento, relativamente menor la tasa cargada; positiva
con p, porgue deba lncorporarse el hecho que durants el
perlodo bajo andlisis se produjo una reduccién permanente del
crecimiento de los precios hasta llegar a un valor mensusi
carcano a 0; mnegativa con sniCALL, debido a gque s8i en el
pasado la tasa interfinanciera ha sido muy wvariabla (o bha
crecido abruptamente, c©on resultado sumn;;ntaj, menor la
reaccidn de la autoridad monetaria.

Estas hipdtesis pucden scneterse a prueba mediante la
estimacién la funcién (1) por el método de minimos cuadrados
ordinarios y especificacién lineal. Los resultados sa
registran en el Cuadro 3 para los 14 periodos identificados
como de intervencidn. En primer lugar son obsarvables algunas
conclusiones puramente estadisticas. Las variables indicadas,
con la excepcién de sniCALL, brindan una explicacién
satisfactoria do la conducta Jde Ja autoridad monetaria,
mixime cuando de entrada rBCRA es rigida en cada perfodo de
intervencién (no es modificada segin las variaciones de la
tgsa de interdés interfinanciera). Los valores del coaficiente
R*® corregide son aceptables para una muestra pequefia y gran
variabilidad; les cceficientes de regresién en general son
significativos y bastante estables ante especificaciones
alternativas.

Desde un punto de wvista econdmico se observa la gran
influencia y significacién de 1la wvarlable rCALL. 5u
coeficiente de regresién es positivo v menor a la unidad por
la restriccidén mencionada de no implicar un subsidio para las
entidades financieras. Cuande se toma conjuntamente con p, s8e
nota un peguefic aumento del coeficliente, la suma @8 1 o un
valor cercanu, alyo espearable al introducir la Ainflacldn
dentro del andlisis (véanse las ecvaciones con nimaros
pares}. 51 se plensa en una elasticidad de la tasa para
operacinnes de pase respecto a la tasa interfinanciera, seria
aproximadamente de 0.5, y muy poco mayor cuando se considera
la situacidén inflacionaria.

La autoridad monetaria hka demostrado una conducta cauta,
digamos, en sus decisiones concretas: lcs valores Ja la tasa
interfinanciera no han sido tomadoe en su total envergadura
eino que han s8sido convenientements acenuados., Tal 1o gqua
indican en forma sistemaAtica los cneficlentes negativos de la
variable (rCALL - rniCALL) en las ecuaciones. Por dltimo,
probablemente debe descartarse gue las decisiones hayan sido
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Cuadro 3. Estimacién de gBCRA

Ecuacidn Constante rCALL P rCALL -= 8niCALL R2
COLCL .

rniCALL

1 8.2 0.61 0.42
(2.1) (3.2)

2 6.4 0.63 0.09 0.38
(1.2) {3.1) (0.5)

3 7.9 0.65 -0.21 0.40
(2.0} {3.3) (0.8)

4 2.9 0.74 0.26 ~-0.42 O.42
{0.5) (3.5} (1.2} {1.5)

5 9.0 D.64 =TT 0.38
(2-1) (3.2) (0.5)

6 T2 .65 0.10 =T «B 0.33
(1.3) {3.1) (0.5) {0.5)

7 a.Aa 0.69 =0.23 -9.0 0.37
{2.1) (3.2) (0.9) (0.6)

2] 3.€ 0.78 g.27T =-0.45 =10.4 0.39
(0.6) {3.5) (1.2) (1.4) (0.7)

Wotas: 1. Las variables son promedios en los periodos de

intervencidn y de no intervencidn; 2. Entre paréntesis,
valores del estadistico t

72




influenciadas por la variabilidad de la tasa interfinanciera
en el perfodo inmediato anterior.

Fijada la tasa de interds para las operaciones de pass en
moneda nacional, las entidades financleras tienen ya un
patrén para orientar su conducta y para obtener fondos
mediante compras al Banco Central. Seria de esperar gue =l
monto de las compras dependiera positivamente de la
discrepancia existente entre la tasa fijada por la autoridad
monetaria y la tasa de interdés inteirfinanciera (rCALL-rBCRA).
Suponiendo que siempre es mds conveniente endeudarse con la
autoridad monetaria que con los colegas, podria interpretarsa
que la relacién T{c)/rBCRA no expresa una curva da demanda,
sino una curva de oferta, y por consiguiente en lugar de
vilores negativos se encontrardn valores positivos.

Tic) = g(rBCRA, rCALL-rBCRA) (2}

Las cifras estimadas en una regresidn de (2) por el
método de minimos cuadrados vy especificacidn lineal =Be
registran en el Cuadro 4. La conclusidén es un tanto ambigua:
ninguna de las dos variables parscen tener pesc propio, y sin
embargo al tomarlas en conjunto resultan significativas.

I1. Efectivos Minimos Legales

Pasando ahora al segqgurdo Ainstrumento, los efectivos
minimos en Argentina son fijadoz cuantitativamente de acuerdo
a la discrecidn de la autoridard monetaria (Ley 24.144, Art.
14, 4ime. b), vy estadn limitados por dos restricciones:
primero, el objetivo de regular la cantidad de dinero o el
buen funcionamiento del sistema financiereo; segundo, no Ber
remunerados (id., Art. 28).

Los importes establecidos al comienze del Plan de
Convertibilidad estaban por arriba de los gue hubieran mido
normales para las necesidades operacivas de las entidades
financieras. Sin embargo, segun el juicio inferible de las
acciones de las autoridad monetaria ftren*e al proceso de
remonetizacién experimentade por la economia en las nuavas
condiciones de estabilidad de precios, hubiara sido muy
peligroso bajarlos en forma sustancial.

En los meses siquientes (Cuadro 5) s¢ asiste a un proceso
gradual muy conservador de disminucién hasta febrero de 1993.
Los efactivos winiwns legales para las distintas categorias
de depésitos en moneda nacional se redujeron lavemente a
partir da junio de 1991 y luego s6lo afectaron l.u depdsitos
en cuenta corriente.

El cambio sustancial de politica ocurre en febrero de
1993 con una reduccidén drdstica de los efectivos minimos
legales, seguida por tres disposicicnes complementarias, la
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Cuadro 4. Estimacidn db Ti(c)

Ecuacidn Constanta rBCRA rCALL = rR? corr.
EBCRA

1 19,/ 1.04 0.16
(0.5) (1.9)

2 32.2 1.00 0.08
{(9.2) {1.5)

3 4.6 1.41 1.48 0.44
{0.5) (2.9) (2.6)

Hotas: 1. Las variables son promedics en los perfcdos da
intervencién; 2. Entre paréntesis, valores del estadistico t
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Cuadro 5. Efectivos Minimos Legales

Tipo de s/ &/ 4/ 17 8/ 107 2/
as
Depésito 91 91 82 92 92 92 93
93

I. Moneda Wacional:

Cuentas Corrientas B8O 79 77 75 73 71 40
43
Caja de Ahorro Comin 30 29 26 26 26 26 40
43
Caja de Ahorro Espacial 5 4 3 3 3 3
Plazo Fijo 7-13 dias 27 26 26 25 26 26
14-22 23 22 20 20 20 20
23-29 23 22 20 20 20 20
in-90 5 4 3 3 3 3 3
3
90-354 0 4 2 o 0 o 0
0
365 o mas G 4 2 0 0 0 1]
0

I1. Mconeda Extranjera:
L]

A la viata 30 40
43

Caja de Ahorros 30 40
43

Plazo Fijo 3 [t}
3

Fuente: Banco Central de la Repiblica Avgentina. Circulares
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aliminacidn de las categorias de depdsitos en caja de ahorro
especial y de plazo fijo a menos de 30 dias, la exigencia de
efectivos similares para depdsitos a la vista y en (la nuava)
caja de ahorros, y la unificacidn de los efectivos para
depdsitos en moneda nacional y en moneda extranjera (ddlar).

El efacto lnmediato de la rebaja dea los efectivos fud &l
alza del volumen de reservas en todo el sistema financiero
por arriba del efectivo minimo legal (reservas libres), gque
hasta entonces se hablfa movido en torno a un valor nule. En
el Grdfico 1 el fendmeno puede visualizarse claramente.

Al didmiduir los efectivos minimos legales, lo gque en
realidad se desdaba 'era ejercer una influencia hacia abajo en
el margen finAnciers, al reducir el costs financleras, ¥y
conseguir 1a reduccidn da las tasas nominales ¥
consiguientemente, de las tasas reales de interés en un
ambiente de estabilidad de precios. Por otro lado, es posible
pansar que la acvtoridad monetarla tenia eracientas
dificultades para bajar la tasa de interds interfinanciera
con Bus operaciones de intervencidn, y esas dificultades
terminarian en una presidn alcista.

La otra conssacuencia inmediata de esta politica ha sido
la eliminacién de la necesidad de afectuar oparacionas de
pasa 14/. A propdsito, ésta es la razén para que el fin del
pericdo de intervenciones con opeaciones de mercado abierto
haya sido fijado en ensro de 1993.

A médiados de agosto de 1993 la autoridad monetaria
pareciera haberse percatado gue la rebaja de los efectivos
legales en febrero habria sobrepasado los limites de liguidez
del sistema financierc compatible con la estabilidad de
precios. Como consecuencia, se produjo el aumento registrade
en el Cuadre 5. 15/

4. Algunae Conclusivnes

El andlisis anterior permite formular tres concluslones.
Primero, en el periodo inicial del Plan de Convertibilidad
{hasta febrerc de 1993) la autoridad monetaria intervino
activamente con cperaciones de pase en monada nacional para
frenar los aumentos da la tasa da interés interfinanciera,
sin preocuparse demasiado por el nivel de las tasas reales de
interds. En el periodo posterior (febrers a diclembre de
1993), su preocupacién se revirtid hacia las tasas reales de
interés, y para reducirlas acudié a la reduccién de los
efectivos minimos legales.

Segqundo, la reduccién de las tasas reales da interds en
un contoxto de estabilidad de precios puede obtenerse aen
forma parcial y transitoria mediante la reduccién de los
efectivos minimos legales. Sin embargo, este instrumento

Fifa




tiene un efecto limitado y luego se requieren otras politicas
para leograr el mismo efecto (reduccién de los costos
operatives del sistema fipnanciero, integracidén creciente a

los mercados internacionales, mayor credibilidad de 1las
politicas, etc.).

Tercerc, es muy probable gue la politica monetaria futura
¥a no tenga la ayuda de la remonetizacisn de la economia y
afronte los problemas de las economias desarrolladas.

Botas

* Agradezco los comentarios de J. Hovara y H. Palmieri, el
asesoramiento estadistico de J. Arrufat y F. Ferrero, y la

ayuda en el tratamiento de los dates proporcionada por L.
Mautino

** Universidad Marcional de Cdrdoba (Argentina)

Direccidn: Facultad de Ciencias Econdmicas. Estafeta 32,
Ciudad Universitaria, 5000 CORDOBA, Argentina; Tel. (54-51)
69 0474/ 69 DUB6/67 0994/69 1002, Fax (54-51) 60U 0466
Direccién particular: Av. Irigoyen 582 (3B), 5000 CORDOBA,
Argentina; Tal. (54-51) 69 0867, Fax (54-51) 72 4625

1. Distintos legisladores hablan presentado proyectos para
modificar la Carta Orgénica del Banco Central de la Repiblica
Argentina. Ver Arnaude, 1991. La Camara de Senadores adoptd
uno de elles y dis medla sancidn a su proyecto en noviembre
de 1%91; tratado el afio siguiente por la Cémara de Diputados,
sufrig alqunas modificdciones gue no alteraron mayormente su
estructura y luego deol trdmite legislativo correspondiente
fué aprobado como ley. Con nuevas modificaciones del Poder
Ejecutivo, fue [finalmente promulgado en octubre de 1992 como
Ley Ho. 24.144

2. Estabilidad no significa wvaleres constantes. Tampoco
implica que la base monetaria no pueda ser ajustada por la
autoridad monetaria de acuerdo a las condiciones econdmicas
prevaleciantes en el momento

3. La relacidn entre la moneda argentina y las demds monedas
(exclufido el ddélar) estd determinada por las cotizaciones
externas de estas Gltimas respecto al délar, cotlzaciones que
ge hallan fuera del control de las autoridades del pais

4. En forma complementaria se determina una relacidn igual o
mayor del 100% entre la base monetaria y las reservas
internacicnales, formadas éstas por oro, moneda extranjera y

colocaciones en divisas valuadas a precios de mercado (Lay
No. 23.928, Art. 4)
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5. El argumento parte de la validez a corto plazo de 1la
ecuacidn de Fisher con tasa real de interés congstante. A més
largo plazo esta ecuacidén normalmente no es clerta pues los
precics esperados afectan la tasa real de interéds

6. B2in embargo, existe una relacidén muy estrecha entre al
excaso o defecto de reservas, regspecto a los efsctivos
minimos legales, y la tasa de interés interfinanclera (ambas
expresadas en promedios mensuales). Vdase al Gridfico A en al
Apéndice

7. La incidencia de una modiflcacidn del margen financiero
gobra el nivel de cada una de las tasas de interéda (activa y

pasiva) depende de las elasticidades en los mercados
financiaros

8. También es la actual practica norteamericana (Batten et
al., 1990)

9. Las operaciones interfinancieras para algunas entidades
pueden estar sujetas al raclonamiento de mercado (al margen
de las tasas de interés pertinentes) o preasentar otro tipo de
restriccidn individual

10. 81 se confrontan los periodos en los que hubo operaciones
de mercado abierto en divisas con loa que hubo operacicnes en
moneda nacional, se advierte que dnicamente en la mitad de
los dltimos ha habido una magnitud importante de las primeras

11. Las cifras del Cuadro 2 estdn subestimadas dado que la
tasa de interfis interfinanciera deberlia corragirse por la
evolucidn del nivel de precics

12. De paso, esto permite scslayar la discusidn acerca de la
naturaleza estoccéAstica de lag series temporales

13. Una exposicién interesante sobre ol nignificade de las
tasas de interés fijadas por la autoridad monetaria puede
encontrarse en Bernanke y Blinder, 19%2

14, 86lo hubo una intervencidn importante en el mes de julio
y se instrumentd mediante la compra de titulos piblicos

15. Existan otras explicaciones da la conducta de la
autoridad monetaria; las cuales no son excluyentes de la
brindada en el texto
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APENDICE. Cuadro A. a Intervencidn v de No
Intﬁ:!&ﬂCiﬂ&_ﬂil_EQﬂEQ_EﬂﬂLIAl&Qﬂ_lA;Eﬂnﬂhliﬁi_hiﬂﬂnhinimﬂﬂﬂ
e | fona

Facha HO IHNTERVEHCIOM INTERVENCIOH
Dias Tasa 1 Dias Tasa 1 Tasa 2 Monto

2/21-5=-91 13 26.8

22-5/

13-6-91 16 29.9 30 49.1
14/28-6-91 10 19.6

1/30-7-91 21 30.0 29.2 52.7
31-7-91 1 25.0

1/16-8-91 12 19.4 28 23.9

19-8/
11-9-91 18 13.6

12-9/

1-10-91 14 23.6 25 45.3
2-10/

27-11-91 40 15.1

28-11-91/

27-1-92 40 19,7 18 38.6
28/31-1-92 4 15.0

3/6-2-92 4 11.5 18 20.3

7/17=-2-92 7 9.6

18/26-2-92 7 9.1 18 37.7
27-2/

4-3-92 5 12.0

5/9-3-92 3 13.7 18 26.1
10-3/

1~4-92 17 11.2

2/8-4-92 ' 5 15.0 18 16,0
9-4/

14-7-92 63 10.8

15-7/

3-8-92 14 17.4 16 24.6
4/24-8-92 14 13.4

25/28-8-92 4 14.8 14 9.1
31-ay

6-10-92 27 12.6

7/30-10-92 17 14.2 12 26.5

2/6-11-92 5 14.2

9/12-11-92 4 20.8 12 49.2
13-11/

16-12-92 23 34.4

17-12-92/

11-1-93 15 28.5 22 30.7

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina. Comunicados
de Prensa
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Reserva excedente (% depdsitos)

Grafico A
RESERVA EXCEDENTE/TASA INTERFINANCIERA
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Grdfico B
INTERVENCIONES DEL BANCO CENTRAL. 1991
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Compras (millones de %)

Grdfico C
MTERVENCIONES DEL BANCO CENTRAL. 1992

150 1

=130~
1 2 3 &= 5 & B 5 10 U 12

il W |

Tasa interfinanciera (%)




Compras (millones de $)

Gréflco D
MTERYENCIOMES DEL BAMCO CENTRAL. 1993

300

2 5 4 5 6 7 8 9 10 117 12

Tasa Interfinanclera (%)



