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Introduccién

La ley 23.928 vigente a partir dal iro. de abril de 1991, introdujo un
cambio en el sistema monetario de la Argentina, como instrumento para
lograr la estabilidad de precios.

Al respaldar el 100% de la base monetaria con reservas, y es-
tablecer la cotizacion de 10.000 australes por ddlar, la autoridad monetaria
renuncié a recaudar el impuesto inflacionario y aceptdé una inflacién interna
similar a la del délar.

El dinero es un activo financiero que, por su naturaleza, cumple
tres funciones:

a) reserva de valor,
b) unidad de cuenta y
c) medio de intercambio.

Los grandes desequilibrios monetarios propios de la economia ar-
gentina en las Oltimas dos décadas, consecuencia de un pronunciado e irre-
suelto déficit fiscal, generaron un paulatino abandono de estas tres fun-
ciones por parte de las distintas monedas nacionales existentes en el
pericdo.

Primero los individuos comenzaron a ahorrar en dodlares, aban-
donando la moneda nacional como reserva de valor; luega los precios de
activos durables como casas y automdbviles fueron fijados en ddlares, per-
diendo la moneda doméstica su condicidn de unidad de cuenta. Finalmente,



36

luego de las dos hiperinflaciones del segundo trimestre de 1990 y el verano
80/91, el austrat fue reemplazado en operaciones de compraventa, con lo
que dejé de funcionat como medio de intercambio.

Si bien en ninguno de los tres casos el fenomeno fue absoluto, al-
canz6 un grado de generalidad tal que el nivel de desmonetizacion de la
economia llegd a valores impensados (M1 bajé a menos de 1% de PBI).
Un afo después de la dltima hiperinflacion ocurrida entre diciembre de 1989
y fetirero de 1990, la economia argentina, bajo un esquema de tipo de cam-
bio flotante, libertad de precios y déficit fiscal no cerrado volvid a sufrir una
fuerte alza en el nivel de precios (32,5% en febrero de 1881 medido por et
indice de precios combinados)(T). Esta situacién motivo el relevo del enton.
ces ministro de economia Erman Gonzalez, por Domingo Cavallo, en los
ultimos dias de enero de 1991.

El nuevo ministro, luego de dos meses de ejecutar una politica cam-
biarfa de flotacion "sucia”, a través de una "banda de fiotacion', envié al Par-
lamento un proyecto de ley que establecia el respaldo de la base monetaria
en circulacion mediante reservas, al tiempo que comprometfa al Banco
Central a vender todas las divisas que le fueran requeridas a un precio no su-
perior a 10.000 australes.

Esta medida fue necesaria para recrear la credibtlidad en la moneda
nacional, condicidn necesaria para ia estabilizacidn de la economia argen-
tina luego de muchos anos de desmanegjc en la politica maonetaria.
Este trabajo, tiene como propésito clarificar algunos aspectos del esquema
de convertibilidad establecido por la ley 23.928.

Para ello en la seccidn A se ilustra sobre el significado de las cuen-
tas (o mas precisamente los activos externos) que respaldan la base
monetaria, mientras que en la seccion B se ejemplifica sobre distintos tipos
de operaciones que generan cambios en sus saldos.

La seccidn C presenta un ejemplo sobre (a variacién producida en
el esquema de activos externas y pasivos monetarios del Banco Central,
mientras que en la D se analizan algunas consecuencias macroecondmicas
de la ley de convertibilidad: en la primera parte, sobre el financiamiento del
sector publico, y en la segunda, se presenta un modelo muy simple del enfo-
que monetario del Balance de Pagos para destacar algunos aspectos del
funcionamiento actual de Ja economia argentina.

En la ultima seccidn, la E, se formulan y contestan algunos inter-
rogantes relevantes sobre el funcioramiento del esquema de convertibilidad

Completa este trabajo un apeéendice con el Capftulo | de la fey
23.928, que trata de la convertibilidad del austral.

(1) A pesar del allo porcentaje de ese aurmento del nivel de precios, no existid en esa
oportunidad un hecho esencial para ser calificade camo hiperinflacidn: el quiebre en
el sistema de precies relativos y {a consecuente rotura de ia cadena de
comercializacidn.
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A. El esquema de la convertibilidad:
significado de los activos externos y
pasivos monetarios del BCRA

A.1. Comentarios generales

El Banco Central prepara el esquema de convertibilidad cuatro
veces al mes, los dias 7, 15, 23 y 30 y se pubiica con un rezago que ha
llegado a alcanzar los dos meses. Las cuentas aparecen expresadas al valor
nominal y al valor de mercado. Esto es particularmente impostante en ac-
tivos como las obligaciones del gobierno nacional en cartera (Bonex) y
otros activos coma lineas de créditos pais-pais o letras de exportadores, en
los cuales e! valor de realizacién es, a veces, sustanciaimente diferente del
nominal.

Las divisas de las cuentas {.1. a 1.5. que se describen en las puntos
siguientes son en su mayoria en ddlares, aungue existen también en otras
monezas.

Los depdsitos y colocaciones de divisas (a la vista o a plazos) se
mantienen en bancos en el exterior; un gran porcentaje en el Banco de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América.

A.2. Las cuentas del Balance

E! esquema de convertibilidad es presentado en cuatro rubros. Tres
de ellos representan activos y el cuarto el pasivo.

Los activos son en moneda extranjera, mientras que el pasivo cor-
responde a la deuda no remunerada del Banco Central.

I. Reservas Ley 23.928
I.1. Qro

Se trata de oro en lingotes, propledad del pais y depositado en dis-
tintos lugares: Reserva Federal de los Estados Unidos, Basilea (Suiza) y
también en el mismo Banco Central. Su cotizacion es la del mercado de
Londres al fin del periodo informado. Esta valuado al 99% de su valor de
mercado pues se descuentan los costos de operacién. Las variaciones en
este rubro pueden obedecer a cambios en cantidad o en su c¢otizacién.
Hasta el presente se han debido a cambios en la cotizacion.

1.2. Billetes

Se trata de las tenencias en billetes en existencia en el Tesoro del
Banco Central. Se mantienen para cumplir con erogaciones en moneda ex-
tranjera, como el servicio (amortizaciones e intereses) de los Bonos Exter-
nos. Un incremento en esta cuenta se produce en los dfas previos al pago
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de los servicios de Bonex.

|.3. Depésitos en cuenta corriente

Son divisas depositadas en bancos del exterior, en los cuales el
Banco Central mantiene este tipo de cuenta contra la cual puede girar. Son
depdsitos de maxima liquidez y su tenencia puede asimilarse a un motivo
"transaccion".

.4. Colocaciones a la vista

Se trata de activos que tienen un importante grado de liquidez.
Entran en esta categoria los Derechos Especiales de Giro (DEG) o las
colocaciones "overnight" {por un dia).

I.5. Colocaciones a plazo

Son depdsitos que el Banco Central tiene colocados a plazos
promedio de aproximadamente 90 dias. Los intereses devengados durante
el periodo informado se computan en este rubro.

Las variaciones de esta cuenta se producen tanto per incrementos
en las colocaciones como por el devengamiento de intereses. También se’
computan aquilas tenencias de Letras del Tesoro americano.

.6. ALADI Neto

Es el saldo neto de las exportaciones e importaciones que se
realizan en el marco de ALADI.

En realidad, el movimiento de divisas gue surge de la compen-
sacion de los saldos entre paises, originados en esas operaciones, se
realiza cuatrimestralmente. Pero, dado que las operaciones de exportacion
(importacion) producen expansidn {contraccion) de la base monetaria, es
correcto incluir este concepto entre las reservas.

Cuando se produce la cancelacion de los saldos entre paises, el
saldo positivo originado en estas operacicnes (balanza comercial de ALADI
positiva) pasa a formar parte de los rubros 1.3, Depdsitos en cuenta cor-
riente, 1.4, Colocaciones a la vista, ¢ 1.5. Colocaciones a plazo.

En caso de que el saldo de las operaciones al momento de la can-
celaciébn sea desfavorable para el pafs {Balanza comercial de ALADI
negativa) se praduce una disminucion en el saldo de algunas de las cuentas
anteriormente citadas.

En esta cuenta se incluyen sélo aquellos paises que efectivamente
cancelan sus cbligaciones. ‘ '

También refleja esta cuenta el Acuerdo Interbancario con Brasil, por
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el cual ambos palses pueden mantener, sin cancelar, un saldo (favorable a
cualquiera de los dos pafses) de hasta 400 millones de ddlares. Dada esta
combinacion de operaciones, sélo por casualidad esta cuenta puede ltegar
a tener saldo cero.

I.7. Obligaciones del gobierno

Esta compuesto por Bonos Externos (Bonex) de las series '89 y '87
{principalmente) y también de la serie '84 y '82. Scn titulos emitidos por e!
Tesoro Nacional y que estdn en cartera del Banco Central. Estdn con-
tabilizados por el valor nominal residual.

&Por qué un titulo pagaderc en dolares forma parte de las reser-
vas?. Pues bien, al estar valuados a su valor de mercado significa que es
ése su valor de realizacion y, eventualmente, pueden ser canjeados por
délares a ese valor,

Este componente de las reservas ha sido fuente de polémicas por-
que bien podria violarse el espiritu de la ley aumentando la participacion de
fos Bonex. Para evitar esto, la ley de presupuesto para 1982 pene un limite a
su lenencia(2). Su participacién en e! rubro Reservas Ley 23.928 no debe ex-
ceder el 10% .

[l. Reservas excedentes

Este rubro tiene las mismas cuentas gue el anterior. En la practica
solo tiene valores positivos la cuenta I1.4. Colocaciones a la visla y, la mas
importante, 11.7. Obligaciones del Gobierno en cartera.

Estas reservas excedentes cumplen un rol de “suplentes”. LCdémo
es esto?, veamoslo con un ejemplo, el BCRA gira divisas al exterior por
ejemplo (para cancelar intereses de la deuda externa), que no han sido com-
pradas con recursos gentinos de! Tesoro. Por lo tanto se produce una dis-
minucion en ias reservas que no es acompanada de una contraccion de la
base monetaria. Entonces estas reservas defan de ser “excedentes" y se las
computa dentro de las "Reservas tey 23.928" es decir que cubren esa salida
de divisas.

En realidad lo que debe considerarse es que a efectos practicos las
reservas son una sola y que hay mas del 100% de la base monetarla. Por lo
tanto esta puede expandirse hasta liegar a la relacién 1 a 1 que marca la ley.

. Otros activos

Se trata de créditos en délares a favor del Banco Central con alguna
probabilidad de electivizacidn en el futuro. Es esta falta de certeza sobre
cudndo se convertiran en ddlares, lo que lleva a incluirtas en este rubro.

(2) Para una discusién adicional ver seccién Algunas preguntas relevanies... y sus
respuestas.
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lll.1. Letras de exportadocres

Son activos originados en operaciones de prefinanciacion o finan-
ciacion de exponaciones, realizadas por el Banco Central y que todavia
estan pendientes de cobro. La diferencia entre el valor nominal y el de mer-
cado obedece ala prevision por incobrabilidad.

l.2. Lineas de crédito pais-pais

Son créditos otorgadas a paises por operaciones de exportacion. El
valor de mercado se calcula ponderando los créditos por la cotizacion de
los titulos de deuda externa de estos paises en los mercados secundarios.
El bajo valor de mercado respecto del nominal se debe a que son paises
con serips problemas en sus economias como Nicaragua, Cuba, Rusia,
Folonia y Per.

lll.3. Créditos en moneda extranjera
al sistema financiero

Se trata de créditos originados en operaciones en moneda extran-
jera realizadas por residentes. El valor de mercado diferente al nominal
obedece a la prevision hecha por incobrabilidad, de acuerdo a la solvencia
de cada entidad financiera deudora.

1.4, Activos ALADI pendientes de compensacion

(Obedece al mismo concepto de la cuenta |.6. s6lo que corresponde
a operaciones de dudaso cobro por e pais con el que se ha realizado (por
ejemplo, Bolivia). Por esa razon el valor de mercado es cero.

Ill.5. Reservas con afectacion especifica

Son depositos en divisas mantenidas en el exterior, pero que por
estar afectadas a determinadas operaciones no pueden ser consideradas
como de "libre disponibilidad". Se incluyen en esta cuenta los depdsitos del
Banco Cenitral en las sucursales del exterior de los Bancos Nacion y Provin-
cia de Buenos Aires que "fondean” la carntera activa de esos bancos. Suelen
producirse variaciones {disminuciones) contra la cuenta del Pasivo del
Banco Central, Obligaciones en moneda extranjera.

IV. Pasivos monetarios

La ey 23.928 utiliza la expresién "base monetaria". En la presen-
tacion de la informacion el BCRA utiliza el término "pasivos monetarios”
pero, por las cuentas gue lo integran se entiende que corresponde a lo que
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técnicamente se conoce comg base monetaria. Estan expresados en
ddlares a la cotizacién de convertibilidad que establece la misma ley; es
decir 10.000 australes por dolar. Debe quedar claro que la ley 23.928 es-
tablece el respaido en activos externos de los pasivos no remunerados, ex-
cluyéndose en consecuencia todo otro pasivo (remunerado) gue tenga el
Banco Central.

IV.1. Circuiacion monetaria

Es el concepto tradicional de billetes y monedas emitidas en poder
del publico y en poder de los bancos.

V.2, Depésitos en cuenta corriente

Son los depositos de las entidades tinancieras en ef Banco Central
que se computan como encaje. Es el otro componente tradicional de la
base monetaria.

IV.3. Depositos en cuentas corrientes especiales

Son creditos a favor de las entidades financieras originados en los
pagos de jubilaciones que se computan como reservas de los bancos y, por
lo tanto, integran [a base monetaria.

B. Operaciones que modifican el
esquema de convertibilidad

La posicidn de activos en moneda extranjera y pasivos monetarios
del Banco Central se modifican permanentemente por los movimientos que
se producen en las cuentas examinadas en la seccién anterior. Es propdsito
de esta parte del trabajo ilustrar sobre algunas operaciones que, a ios efec-
tos expositivos, se han agrupado en tres categorias:

a) las que generan movimientos en la base monetaria y simultidnea-
mente en activos externgs,

b) las que generan movimientos en la base monetaria y simultanea-
mente en activos en australes,

¢) las que involucran activos externos sin afectar la base monetaria.

B.1. Movimientos en la base monetaria
y en activos externos

1) Exportacién {importaciéon} por ALADI: Genera expansion (con-
traccion) de la base monetaria contra un aumento (disminucion) de la cuen-
ta 1.6. ALAD! Neto.

2) Ingreso (salida} de capitales: Praoduce una compra (venta) de
ddlares por parte del BCRA y, por lo tanto, un incremento {disminucion) en
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las cuentas |.3. Depdsitos en cuenta corriente, 1.4. Colocaciones a la vista o
I.5. Colocaciones a plazo, contra una expansidn (contraccion) de la base
monetaria. Debe quedar claro que esto es asi siempre que el movimiento de
capital en dolares requiera su transformacion de australes y, ademas, estos
les sean requeridos (ofrecidos) al Banco Central.

3) Pases activos contra Bonex: Son préstamos realizados al sis-
tema financiero, en los que el BCRA recibe Bonex en garantia. Son
operaciones de muy corto plazo {entre 1 y 7 dias) y se otorgan para dotar
de liquidez al sistema. Esta operacion genera aumento en la base monetaria
y en la cuenta |.7. Calocaciones del gobierno en cartera. La cancelacién de
los pases produce el efecto contrario. Como puede verse, esta operacion
provoca un aumento de la participacion de Bonex en las reservas. Esto
podria interpretarse erréneamente como un deterioro en la "calidad" de las
reservas al aumentar la participacion relativa de los titulos plblicos frente a
reservas de 'mayor calidad”, cuando en realidad se trata de operaciones de
corto plazo.

4) Pases pasivos contra Bonex: Es una operacion de similar natu-
raleza que la anterior aunque de sentida inverso pues su propdsito es restar
liguidez al sistema, Por ]o tanto produce una contraccidn de la base
monetaria v en la cuenta cbligaciones del gobierno en cartera. Su cance-
lacién origina un aumento en la Base y en la cuenta I.7.

B.2. Movimientos en la base monetaria
y en aclivos en australes

1) Cancelacién de redescuentos por parte del sistema finan-
clero: Esta operacidon involucra la disminucién de la base monetaria
(Depdsitos en cuenta corriente) y de un activo en australes (Créditos al sis-
tema financiero del pais}. Por lo tanto el resultado de esta operacidon es
mejorar el respaldo de |la base monetaria, pues esta se contrae sin gue dis-
minuyan los activos externos.

Si la demanda de dinero no cambia, la iliquidez producida por la
operacion anterior provocara una liquidacion de activos externos por parte
del sector privado, y 'a correspondiente expansion de la base monetaria,
para recomponer el nivel de la Base anterior a la cancelacion del redescuen-
to.

2) Otorgamiento de redescuentos: Esta operacion es contraria a.
la anterior y se ve gue viola el espiritu de la ley de convertibilidad pues
produce expansion de la base monelaria sin el correspondiente respaldo en
divisas. Por lo tanto en el nuevo sistema ng es aceptable en la forma que se
la uso en el pasado.

En cambio, si son admisibles los redescuentos por situaciones tran-
sitorias de iliguidez, aunque los efectos son los mismos. La condicién de
transitorios los hacen admisibles dentro del sistema. La incautacion de fon-
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dos de la Reserva de General Roca por parte del gobierno de Rio Negro
puede asimilarse a esta operacion (Ver ejemplo en l1a seccion C).

B.3. Movimientos en activos externos
sin afectar la base monetaria

1) Ingreso de capitales originado en la privatizacién de activos
publicos: El producido de las ventas de dreas petroleras, Aerolineas Argen-
tinas, ENTel, etc. genera aumento en tas reservas, refiejado normaimente en
Iz cuenta |.5. Colocaciones a plazo. Esta operacion no tiene como contrapar-
tida un aumento de la base monetaria y, por o tantg, produce una mejora
an el respaldo de la existente, reflejado en un aumento en las reservas exce-
dentes.

2} Recuperacion de créditos en moneda extranjera al sistema
financiero: Esta operacion produce una disminucion de la cuenta 1.3, del
rubro "Otros activas”, y un aumento en la cuenta (por ejemplo) |5
Colocaciones a plazo. ‘

Cualquier operacion que produce 1a realizacion de "Otros activos en
moneda extranjera”, produce el misma efecto del ejempla citado, mejoran-
do la posicion de reservas del Banco Central y por lo tanto el respaldoe de la
base monetaria. Esto es asl porque se “cobra un crédito".

Como se ve, estas operaciones no originan movimientos en la base
monetaria.

3) Pagos en divisas: Operaciones como el pago de intereses, o la
amortizacion de cualquier deuda en délares como Bonex, con organismos
internacionales, (BIRF, BID, FM!) o con la banca privada internacional
produce una disminucion de la cantidad de divisas de libre disponibllidad
rjue, en la practica, equivale a una emisién sin respaldo. En efecto esto se
debe a que el Tesoro, titular de esas deudas, no genera el superdvit
necesario para comprar las divisas que se remiten al exterior, y por lo tanto
el Banco Central debe emitir.

4) Manejo del portafolic por parte del BCRA: Como cualquier uni-
dad economica, el BCRA realiza un manejo de su cartera buscando obtener
alguna rentabilidad de sus activos externcs. La diferencia con otras
Jnidades, en este proceso de optimizacién, es que el componente
seguridad (frente a la rentabilidad), es particularmente importante; pues en
gste caso no es el objetivo principal del BCRA maximizar el rendimiento de
su cartera, sino proveer del mejor respaldo posible a 1a base monetaria. (3)

De este examen, no.exhaustivo, puede verse que sélo e primer
grupo de aperaciones (que Involucran base monetaria y activos exiernos)
estan dentro dal "espiritu” de la ley. Las otras dos categorias producen cam-
bios en los pasivos monetarios, ¢ en los activos externos, aparentemente

(3 En el sentide de Tobin podria hablarse de un agents 'sxtremadamente aversa al
riesga” .
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fuera de los postulados de la ley 23.928. En realidad, lo realments impor-
tante a tener en cuenta es que la posicion final de respaldo de la base
monetaria surge de una multiplicidad de operaciones, siendg io relevante el
saldo neto de las cuentas.

C. interpretacion del esquema de convertibilidad
Cambios en los saldos de las cuentas: un caso practico

Una vez conocido el significado y contenido de las cuentas de los
activos externos y pasivos monetarios del BCRA, y examinadas algunas
operaciones que modifican sus saldos, no quedatia completo este trabajo si
no se interpretan las variaciones producidas en este esquema entre dos
fechas, tratando de identificar los movimientos que las ariginaron.

Para ello se analiza la posicién de activos externos y pasivos
monetarios producidas entre el 30 de junio y el 7 de julio de 1991, destacan-
do los movimientos mas importantes.

a) En esa semana se produjo un incremento de 216,6 millones de
ddlares tanto en las reservas liguidas {rubro 1) como en los Pasivos
monetarios {rubro V).

b) El incremento en las reservas liquidas provino (segun infor-
macion del BCRA), de:

- Ingreso de divisas por la privatizacion de areas petroleras y, en
menor medida, de;

- Un aumento en la cotizacion del oro que paso de u$s 368, el 30 de
junio, a u$s 370 el 7 de julio; y

- Por la cobranza realizada a las entidades financieras por la venta
financiada de Bonex 89.

c) Este incremento de las reservas liquidas por las razones se-
faladas en el punto anterior, es el que explica también el incremento de las
reservas excedentes de u$s 102,7 millones.

d) El incremento de Bonex 82 en el rubro |, de 98,6 miliones al valor
nominal (65,6 a valor de mercado) surge de operaciones de pases activos
(Ver punto B.2))

e} En la circulacion monetaria se incluyen u$s 16,6 millones de-
rivados de la apropiacion de fondos del Tesoro Regional de General Roca,
sujetos a un proceso de recuperacion judicial.
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Valor
Nominal

5650.6
1593.0
18.2
84.1
47.4
2931.6
530.4

2459
0.0
245.7
02
0.0
c.0
1627
0.0
0.0
00
5.0
0.0
0.0

1157.7

1118.8
45.9

253.8
965.8
5616.2
4728.6
8785

8.1

Valor
Mercado

5616.2
1593.0
18.2
84.3
247.4
29318
530.4

2115
0.0
211.3
02
0.0
0.0
789.7
c.0
0.0
0.0
5.0
0.0
0.0

784.7
744.9
39.8
0.0
0.0
0.0

23109
614.4
499.7
231.0

0.0
965.8

§616.2

4728.6
879.5

8.1

Valor Variacién
Nominal Mercado
5881.3 5832.8 216.6
1601.7 1601.7 8.7
16.2 16.2 -2
825 92.5 8.4
300.3 09.3 61.9
3116.4 31164 184.8
543.0 543.0 12.6
202.2 153.7 -57.8
98.6 65.6 65.6
103.4 87.9 -123.4
0.2 0.2 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
12871 892.4 1027
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
5.0 0.0 -850
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
12821 B887.4 1027
1094.0 7275 -17.4
188.1 159.9 120.1
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
3993.8 2313.9 3.0
703.3 619.2 4.8
1830.5 497.8 -1.9
240.5 231.0 0.0
253.6 0.0 00
965.9 965.9 0.1
5832.8 5832.8 216.6
5053.3 50583.3 3247
770.7 7707 -108.8
6.8 8.8 0.7
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D. Efectos macroeconémicos
de la ley de convertibilidad

En esta seccidn se incluyen dos temas importantes desde el punto
de vista del analisis econdmico y de sus implicancias para la polftica
econgmica.

El primero es la consecuencia que produce el esquema de converti-
bilidad bilidadbilidadsobre el financiamiento del gasto piblico. En base a
este analisis se exploran algunas alternativas que se presentan a Argentina
en el corto y mediano plazo.

El otro aspecto analizado es el funcionamiento del mercado
monetario y del sector externo bajo un sistema de tipo de cambio fijo. Aqui
el analisis realizado no es exhaustivo desde el punto de vista del analisis
econdmico. Solo se presenta un maodelo muy simplificado del enfogue mo-
netario del Balance de Pagos, a través del cual se puntualizan los aspectos
més destacados.

D.1. Efectos sobre el financiamiento del gasto publico

La restriccién presupuestaria del sector pablico establece que el
tolai de gastos debe serigual a tas fuentes de financiamiento (4); es decir:

GO(spe) + PDIN(spc) + PDEN(spe) = IGspe) + 8B -8R 1
Donde:

(spc): Indica que el concepto involucra al sector publico con-
solidado

GO: Es el total de gastos operativos del sector publico, es decir el
Tesoro Nacional (personal. bienes y servicios y transferencias a las
empresas publicas para pagar sueldos), el gasto de seguridad social y las
transferencias a las provincias.

PDIN: Es el total de pagos (intereses y amortizaciones} de la deuda
interna del sector publico. Principalmente pago del BOCE e intereses y
avales sobre la deuda en australes. Este concepto es neto del eventual en-
deudamiento en australes que pueda colocar el gobierno.

PDEN: Incluye el pago de deuda en dolares como Bonex, al FMI,
Club de Paris, banca comercial, etc. Este concepto es neto de ingresos de
ddélares que no implican emisién monetaria. Por ejemplo: intereses ganados
sobre reservas colocadas en el exterior, ingresos de préstamo de organis-
mos internacionales (FMI, BID, BIRF), ingresos por ventas de activos
publicos, etc.

(4 Para este andlisis se ha partido del realizado en "Carta Econdmica®, N2 93, abrii de
15991,
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IG: Son ingresos genuinos que incluyen la recaudacion de la DG,
Aduana, Sistema de Seguridad Social y otros (por ej. recuperos de adelan-
1os de coparticipacion a provincias, 5% de impuestos a las ventas de
empresas plblicas, etc.).

B. Es el incremento de la base monetaria, es decir financiamiento
de gasto publico con emisién monetaria.

R: Es la variacion en el stock de reservas, es decir financiamiento a
partir del uso de las divisas que se disponen en las reservas.

La ley de convertibilidad establece que las reservas deben respaidar
al menos el 100% de la Base monetaria. Esto implica que permanentemente:

BR=1,; B=R; 5B=58R; B5B-3R =0 [2]
Conlo que la expresion 1 ahora debe reescribirse como

GO + PDIN + PDEN = IG 1]
(Por comadidad se suprime |g notacion (spc) )

Primera Consecuencia: La expresion [2] implica que el esquema de
convertibilidad elimina la posibilidad de financiar gastos del sectar publico
mediante emisidn o por medio de la desacumulacién de reservas. En forma
mas explicita:

a)'No se puede emitir para pagar gastos operativos, deuda interna,
ni deuda externa neta.

b) Sdlo se puede emitir para acumular reservas.

c} No se puede disminuir la cantidad de reservas para pagar deuda
externa neta. '

d) Sdlo se puede disminuir la cantidad de reservas para absorber
australes.(5)

Ahora, considerando que la diferencia entre los ingresos genuinos y
los gastos operalivos constituyen el superavit operativo (SO), puede
escribirse:

SO@pe) = 1Gspe) - GO(spe) {3
Con (3), {1'), puede reescribirse de la siguente manera.
PDIN + PDEN = SO ]

(5 E! lector puede interpretar gue existe una suerte de cortradiccién entre los puntos
B.2. y B.3, de la seccidén B, en donde se describen un conjunto de operaciones, y las
puntos a y ¢ que se estdn exponiendo en donde se dice que tales operaciones no
pueden realizarse. Tal contradiccién se aclara en e Oltimo parrafo del punto B4.: Lo
importante es que en el agregado, las operaciones respetan la condicion establecida
en la expresién (2).
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Segunda Consecuencia: Esta expresién dice que el superavit
operativo del sector publico debe alcanzar para cubrir los pagos de ser-
vicios (capital e interes) de la deuda externa neta (de ingresos de ddlares
por diversos conceptos) y de la deuda neta en australes. A continuacidn se
vera como esta condicion puede ser menos restrictiva de lo que parece pre-
sentada de esta forma.

Para ello consideremos gue el concepto de pago neto tiene tres
compaonentes: a) amortizacién de capital, b) pago de intergses y c)
renovacion del crédito. Entonces:

PDIN = PIDI + PADI-§DI [4]
PDEN = PIDE + PADE - (sDE + VAP}(6) {5]
PIDI: Pago de intereses de ia deuda interna

FADI: Pago de amortizaciones de la deuda interna

Bﬁi: Incremento de la deuda interna.

PIDE: Pago de intereses de la deuda externa

PADE: Pago de amortizaciones‘de la deuda externa

3DE: Incremento de la deuda externa.

VAP: Venta de activos publicos

Con [4] y 5], [1'] puede reescribirse como sigue

PiDi + PIDE + PADI + PADE = SO + 8Dl + 8DE + VAP [6}

Esta expresion muestra que para hacer frente a los requerimientos
financieros por intereses y amortizaciéon de la deuda externa e interna, &l
sector publico de Argentina tiene como fuente de financiamiento: el
superavit operativo, el incremento de la deuda (interna y externa) y la venta
de activos pUblicos.

Ahora resulta interesante anaiizar algunas alternativas que surgen
de las infinitas combinaciones que podrian hacerse segun el comportamien-
to de las variables de la expresion [6]. Examinemos las que parecen mas in-
teresantes.

La expresion [6] puede desagregarse en las dos siguientes ‘
PADI + PADE = §DI + §DE + VAP (6]
PIDI + PIDE = SO [6"]

Esta forma de reexpresar [6] tiene la ventaja de agrupar los
terminos segln caracteristicas comunes. En efecto, si bien todas son mag-

{£) Aungue el ingreso por venta de activos plblicos se incluye aqui, también pueden ser
ingresos en australes -
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nitudes flujos, las de [6'] san cambios en stock (asf como la inversidn es un
cambio en ¢l stock de capital y la tasa de emision un cambia en el stock de
dinerc), mientras que tas de [6"] son variables flujo que podrfan llamarse
“puras" (como el consumo o el ingreso).

En términos presupuestarios [6”'] muestra el resultado corriente,
mientras que [6'] exhibe el financiamiento.

La interpretacion de [6') es que si no se puede mantener un stock
de deuda constante (colocando nueva deuda que compense los vencimien-
tos), ton ventas de activos debe financiarse la parte del stock que no se .
renueva. Resulta evidente que esta situacion puede darse sdlo hasta que los
activos sean agotados.

Por su parte la expresion [6"] muestra que, dada la situacion
anterior, el superavit operativo debe alcanzar para cubrir los intereses de la
deuda. '

&Qué ocurre cuando no se da la igualdad en [6] y [6"]?.
 PADI + PADE > §DI + §DE + VAP [6™]
PIDI + PIDE < SO 6""1 (%)

Estas expresiones dicen que si el incremento del crédito mas los
recursos provenientes de las privatizaciones no alcanzan a compensar los
vencimientos, &l superavit operativo debe ser supetior al pago de intereses.

Es una situacién en que el esfuerzo fiscal exigido para estabilizar la
economia, cumpliendo con la ley de convertibilidad, es realmente extraor-
dinario.

Otra situacion interesante para analizar ocurre cuando las desigual-
dades se dan en sentido inverso y VAP es igual a cero. Esto implica que se
puede colocar deuda por un monto superior a la que se vence y esto per-
mite que el superavit no alcance para pagar los intereses de la deuda. Esta
situacion requiere ciertas condiciones para que no sea explosiva .(8)

Finalmente existe otro caso, el mas relevante para Interpretar la
situacion argentina. Es el anterior pero sin eliminar VAP. En efecto el
superavit operativo gque se dispone no es suficiente para atender los intere-
ses de la deuda, por lo que los ingresos por ventas de activos, mas los
nuevos créditos, deben ser superiores a las vencimientos.

Tercera consecuencia: Ei esquema de convertibilidad explicita (no

{7 Se mantiene el n/o. & en las expresiones para que resulte claro qus debe mantenerse
la restriccion sefialada en la expresién (6). Por eso las desigualdades deben darse en
sentido inverso.

(8 " Blinder y Solow mueslran que para que el incremento en el endeudamiento no sea
explosivo deben darse determinadas relaciones entre el ‘stock de deuda, tasa de
interés y tasa impasitiva {en Calvo, G.) .
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la crea) una condicién inherente al equilibric presupuestario de largo plazo
del sector publico: los gastos corrientes deben ser cubiertos con ingresos
corrientes, cuando no se puede aumentar- el stock de deuda. Si no se
cumple esta condicion. la diferencia se cubre con una desacumulacidén de
activos.

D.2. Efectos sobre el funcionamiento del
mercado monelarip y del sector externo

A partir de la ley 23.928, la existencia de un tipo de cambio fijo para
la relacién austral-ddlar, asociada a la condicion de economia pegueha y
abierta al comercio de bienes y al movimiento internacional de capitales.
supone un conjunto de condiciones macroeconomicas bajo las cuales
opera la economia. Parece conveniente enfatizarlas, particularmente en lo
referente al mercado monetario y al comportamiento del Balance de Pagos.

A 1al efecto se expone un sencillo modelo perteneciente al enfogue
monetario del Balance de Pagos, que resulta adecuado a los fines per
seguidos.

Dado el objetivo de este trabajo, basicamente descriptivo en cuanto
al esquema de la ley 23.928, el analisis realizado en este punto no es exhaus-
tivo; sdlo pretende dotar al trabajo de un marco tedrico desde el punto de
vista del andlisis econdmico, para resaltar condiciones fundamentales sobre
las que actuaimente funciona la economia argentina.

El modelo es el siguiente:
)P =e.P* {Paridad del poder de compra)

La expresion establece que el nivel de precios internos del pais (P) -
es igual al nivel de precios del resto del mundo (P*} multiplicado por el tipo
de cambio nominal (e, por ejemplo A/U$S). Esta expresién define la con-
dicion de economia peguefa y abierta al comercio internacional. Se trata de
un pais tomador de precios. Ademas supone que en la economia hay un
solo bien que se importa y exporta. No existen bienes no transables interna-
cionalmente.

Tomando Iogafitmos naturates en 1} y derivando respecta al tiempo,
queda: 1') 11 = & + [l

Es decir que la tasa de inflacion interna (II) es igual a la inter-
nacional (11') mas la tasa de devaluacion (e). Cuando existe tipo de cambio
fiio, & = 0; por lo tanto el pais "soporta” la inflacién internacionai(9)

(3 Una formulacion mas “realista’ llevaria a definir un mercado de bienes no transables
en el que la tasa de inflacion se determinaria por un excese de demanda en ese
mercado, De manera que la inflacidn de! pais es una media pendesada de la que se
da en el mercado de no transables y la establecida en 1'.
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2) m? = keP (Demanda real de dinero}
2) M= kePip, (Demanda nominal de dinero)

La demanda de saldos monetarios reales (md) depende de un factor
de escala (k) (10 y de la tasa de interés (i) con la cual se relaciona en forma
negativa a través de la semielasticidad (g).

La ecuacion 2' establece una relacion similar pero para 'a demanda
nominal que depende, ademas de las anteriores variables, del nivel de
precios.

3)r = f(PMgK)  (Determinacion de la tasa de interés real)

La relacion 3 dice que la tasa de interés real (r) esta determinada
por la productividad marginal del capitai. Puede asoclarse al concepto de
tasa de interés natural.

4 = r + N® ; (relacion entre Ja tasa de interés
neminal y real del mercado)

Es la conocida ecuacion de Fisher que expresa que la tasa de
interés nominal (i} es igual a la tasa de interés real (r) mas la tasa de in-
flacion esperada (11°)

Las ecuaciones 1 a 4 muestran que tanto la demanda real como la
nominal de dinero no pueden ser controladas por la autoridad monetaria.

En efecto, las ecuaciones 1’ y 3 muestran que tanto la tasa de in-
flacion como la de interés real del pafs estdn dadas para la autoridad
monetaria. Una por condiciones externas, la otra por el sector real de fa
sconomia. Ambas, a su vez, determinan a través de la ecuacion 4 la tasa de
interés nominal interna, que es la determinante de la demanda real de dinero
segln la expresion 2.

Dado que, segln 1, el nivel de precios interno esta determinado por
el internacional, la demanda nominal tampoco puede ser afectada por la
autoridad monetaria.

Veamos la determinacion de la oferta de dinero.

5M® = mP; Siendo
c+ 1 C Rb
6) m= —— ; r=—— r=
cHr D] D

(10} Puede suponerse gue este factor de escala incluye el ingreso con elasticidad iguai 1.
Esta variable se ha omitido par simplicidad.
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7) B = (Cl + Re) {11)
Reemplazando 8) y 7} en 5)
5) M* = (c +1)/{c + N .{Cl + Re);

Es la conocida formulacion de la oferta de dinero del pafs (M®),
igual al multiplicador {m) por la base nometaria (B}. Luego de reemplazar
por los determinantes de m y B, segln las expresiones 6 y 7, surge que la
oferta monetaria varia positivamente con el nivel de reservas externas (Re) y
con el crédito interno (Cl}{12), y negativamente con el coeficiente de prefe-
rencias del plblico {c = C/D) y con la tasa de encaje {r = Rp/D). C es el cir-
culante en poder del publico, Rp las reservas del sistema bancaric y D los
depdsitos en el sistema bancario.

Cl y r son controlados por la autoridad monetaria(13)mientras que ¢
y Re dependen del comportamiento de los agentes econdmicos.

Con equilibrio en el mercado monetario cualquier exceso de oferta
por via de la expansian del crédito interno implica una caida similar en reser-
vas (suponiendo gue no se compensa a través de cambios en el multi-
plicador). En efectocon2'y &’

gy M = m°
keP'P = m(Cl + Re)

‘-

Dado que i y P no cambian, si aumenta Cl, (sin que se modifigue
m), debe producirse necesariamente una disminucidn en Re.

Como se mostré en el punto B.1., la ley de convertibilidad establece
una relacién constante e igual a 1 entre base monetaria (B) y el nivel de ac-
tivos externos o reservas (Re). Esto significa, en términos de la ecuacidn 7,
que desaparece el componente Cl y la base monetaria es igual al nivel de
reservas. Por lo tanto a la autoridad monetaria sélo le queda r para
modificar la oferta monetaria.

De la expresion 8 puede deducirse que un aumento en la cantidad
nominal y real de dinero se satisface con un aumento en el nivel de reser-
vas, con una disminucién en la tasa de encajes o eventualmente, con una
disminucidon en el coeficiente c.

(1} En 6)y en 7) hay dos conceptos muy diferentes aungue con simbologia parecida Rb
son las reservas de lpos barcos. Como circulante, o como depésitos en cuenta
corriente, son un pasivo para el BCRA. Por su parte Re {reservas externas} son
reservas del BCRA en divisas. y por lo tanto un activo en su balance.

{12) Credito interno son los activos en moneda local del Banco Central. Por ejemplo:
financiamiento al gobierno y redescuentos al sistema financiero. Junto a los activos
externos constituyen las fuentes de expansion de la base monetaria, segun postuia la
expresion 7.

(13 Suponemos que la tasa de encaje legal es superior a la voiuntaria.
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Del sencillo modelo presentado pueden deducirse lo siguientes con-
clusiones relevantes para entender como funciona hoy la economia argen-
tina.

Con tipo de cambio fijo y con respaldo 100% de la base monetaria
en activos externos:

- La inflacion interna debe converger a la internacional

- La tasa de interés nominal debe reflejar esa inflacion mas las con-
diciones de productividad de la economia

- La demanda de dinero {nominal y real) esta determinada por varia-
bles que no controla la autoridad monetaria

- La cantidad nominal de dinero de la economia es enddgena ya
que esta determinada por la demanda real de dinero (y la nominal dado el
nivel de precios)

- Un aumento en la demanda de dinero se satisface con liquidacion
de divisas (y el consecuente aumento de reservas), o disminucién de en-
cajes.(14) '

E. Algunas preguntas relevantes
.-.¥ 5uUs respuestas

Luego de la exposicion realizada quedan aun algunas cuestiones
por responder que parece pertinente incluirlas en esta seccién, Scolo al-
gunas, de las muchas que podrian realizarse, se intenta contestar a con-
tinuacion.

1) éla ley impide totalmente el financiamiento del déficit del sector
plblico con emisidn monetafria, que crea presiones inflacionarias?

El espiritu de la ley s, como vimos en el capitulo anterior, pero en la
practica existe una posibilidad que, de todos modos, estd acotada. La
clasificacion de las reservas entre "ley 23.928" (o tituiares) y "excedentes” {o
suplentes) es, en realidad, una cuestion dialéctica; pues en la practica es el
total de las reservas (titulares' y "suplentes”) el que respalda la base
monetaria. Entonces, un aumento de ésta (por ejemplo para financiar pago
de intereses del BOCE, sin que gire los fondos el Tesoro} puede compen-
sarse conh un pase de reservas "suplentes” a "titulares”. En este caso se ha
emitido sin violar la ley, pero debe quedar en claro que esto sélo pLiede
hacerse hasta que la base monetaria alcance al 100% del total de reservas
(ley 23.928 mas las excedentes).

2) ¢Puede el Banco Central aumentar sus reservas en titulos del

{14) La inclusién de los Bonex en las reservas permite al BCRA medificar la oferla
monetaria, mediante operaciones de mercado abierto (pases activos, como fueron
expuestos en B.1}, con ‘o que sl nivel de R, al menos en el corto plazo, no es
totalmente ajeno al manejo de la autoridad monetaria.
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gobierno nacional (Bonex) y emitir contra esas reservas?

Si. La tey no impide que el gobierno se endeude. Por ejemplo
podria el Tesoro emitir Bonex ‘91 contra australes que le dé el Banco Cen-
tral y no se violaria la letra de la ley. Lo que ocurriria en este caso es que se
estaria fallando al espiritu de fa ley, que es evitar artificios para financiar el
gasto pdblico en forma no genuina. Nuevamente en este caso debe pen-
sarse en un margen acotado para realizar esta operacion, dado por un
aumento no demasiado importante en la patticipacion de los titulos en €
total de las reservas. Al respecto debe recordarse que {esto es un rease-
guro en caso de implementar esta medida) siempre deben valuarse a su va-
lor de mercado, y este valor tiene una relacion inversa con el stock.

Asimismo debe recordarse que los pases activos contra Bonex son
operaciones que también tienen esta caracteristica y es un tipico instrumen-
tc de politica monetaria, ne vinculado al financiamiento del sector publico
En conclusion lo que debe observarse es si la operacion es de politica
monetaria, en cuyo caso es inobjetable; 0 si chedece a politica fiscal, caso
en gue merece un llamado de atencion. ’

3) ¢Qué proporcion de las reservas puede estar en Bonex sin que
se altere el "espiritu” del esquema de convertibilidad?

La respuesta no es univoca. Por un lado ya se dijo que el hecho de
estar valuados al valor de mercado opera como una suerte de "estabilizador
automatico". Si el pdblico cree que hay muchos Bonex en las reservas, esto
es sintoma de que pierde calidad el respaldo de ta moneda; por lo tanto
caen las chances de estabilizar la economiz y que el Estado pague los
titulos. Consecuencia: cae la cotizacion de los titulos y su participacion en
los activos externos. Lo que no se puade contestar es cuanto es *muchos
Bonex" en las reservas. Puede pensarse que mas gue un ndmero lo que
senalaria esta situacion es una tendencia.(15)

4) ((Qué significa gue aumenten los Bonex del rubro t con una dis-
minucion simi4tanea de los Bonex del rubre li? (Pueden aumentar o dis-
minuir amhbos simuitaneamente?

Hay operaciones, como las de pases, que hacen variar el monto de
Bonex en las reservas ley 23.928, sin que se modifique el de las reservas ex-
cedentes. Pero es comin cbservar movimientos simétricos en ambas cuen-
tas de Bonex. Cuando una sube la otra baja, y viceversa. Eso se debe, por
ejemplo, a una entrada de ddlares provenientes de la privatizacién, que per-
mite disminuir la participacién de Bonex en las reservas ley 23.928, disminu-
yendo su saldo y aumentando simultdneamente el de las excedentes.

5) ¢Qué significa respaldar 100 de ta base monetaria con divisas de
libre disponibitidad? ¢Es suficiente para evitar una corrida contra el austral?

L Esta claro que los dolares de las reservas solo se pueden comprar
{15} Debe recordarse que la ley de presupuesto 1992 establece un maximo de 10%.
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con australes (base monetaria) por 10 que no habtia forma de desequilibrar
el precio establecido por ley, dado que su relacidn es de 1 a 1. Pero en la
economia los medios de pago son mas que la base monetaria, son en reali-
dad el M2(16). Ante una eventual corrida, el sistema (por ser de encajes frac-
cionarios) no podria responder al retiro masivo de depdsitos; con lo gque
existen. dos gpciones: o quiebra el sistema finarciero o el Banco Central
acude como prestamista de Ultima instancia, proveyendo la liquidez al sis-
tema, conlo que se viola el esquema de convertibilidad.

Aqui queda claro el efecto sicoldgico, mas gue "mecanico”, de la ey
de convertibilidad.

Apéndice
Ley 23928

Titulo |- De ia convertibilidad def austral

Afticulo N2 7 - Declarase la convertibilidad del austral con el dolar
de los Estados Unidos de América a partir del 01 de abril de 1891, a una
relacién de diez mil australes (A 10.000) por cada ddlar, para la venta, en
las condiciones establecidas por la presente ley.

Articulo N¢ 2 - El Banco Central de la Republica Argentina venderé
las divisas que le sean requeridas para operaciones de conversién a la
relacion establecida eh el articulo anterior, debiendo retirar de circulacian
ios australes recibidos en cambio. ‘

Articulo N2 3 - El Banco Central de la Republica Argentina podra
comprar divisas a precios de mercado, con sus propios recursgs, por cuen-
ta y orden del Gobierno nacional, ¢ emitiendo los Australes necesarios para
tal fin.

Artfculd N2 4 - En todo memento, las reservas de libre disponibilidad
del Banco Central de la Republica Argentina en oro y divisas extranjeras,
seran equivalentes a por lo menos el ciento por ciento {100%} de ia base
monetaria. Cuando las reservas se inviertan en depdsitos, otras operaciones
a interés, o en titulos publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro,
metales preciosos, ddlares estadounidenses u otras divisas de similar sol-
vencia, su computo a los fines de esta ley se efectuara a valores de mer-
cado. ‘

Articulo N2 5 - El Banco Central de la RepuUblica Argentina debera in-
troducir las modificaciones pertinentes en su balance y estados contables

[16) Al mes de octubre la base monetaria promedio fue 6677 millones de délares,
mientras que M2 (efectivoc en poder del pdblico, mas depositos a la vista, en caja de
ahorro y a plazo fijo} aleanzd un valor promedio mensual levermente superior a 11.000
millones de dolares.
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para reflejar el monto, compasicidn e inversion de las reservas de libre dis-
ponibitidad, por un lado, y el monte y composicién de la base monetaria,
por el otro.

Articula N2 6 - Los bienes que integran las reservas mencionadas en
el articulo anterior constituyen prenda comun de la base monetaria, son in-
embargables, y pueden aplicarse exciusivamente a los fines previstos en la
presente ley. La base monetaria en australes esta constituida por la cir-
culacion monetaria mas los depdsitos a {a vista de las entidades financieras
en el Banco Central de la Republica Argentina, en cuenta corriente o cuen-
tas especiales. :
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