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LA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES Y
EL AUMENTO DEL CREDITO BANCARIO EN ARGENTINA
ENTRE 2002 Y 2007!

Alfredo Schclarek Curutchet” y Mauricio Caggia™

RESUMEN

Este articulo analiza la acumulacién de reservas que se dio en el periodo 2002 a
2007 en Argentina. Ademas, estudia como esta politica afect6 los balances del Banco
Central de la Reptiblica Argentina y del sistema bancario. Para este fin, utilizamos
el marco tedrico del money view. Una conclusion es que esta politica de acumulaciéon
de reservas permitié un aumento muy importante en el crédito bancario. Esto se
debio a que la contrapartida de la acumulacion de reservas fue un aumento de los
depdsitos de los bancos en el Banco Central y esto aumento la capacidad prestable
de los mismos. En términos de lecciones de politica monetaria, tenemos que si este
aumento del crédito bancario genera algtn tipo de inestabilidad macroeconémica
y/o financiera y no se desea dejar de acumular reservas, el Banco Central puede
aumentar los requisitos de liquidez a los bancos. Ademas, si bien las regulaciones
macroprudenciales respecto a los limites a la tenencia de divisas fueron una condi-
cion necesaria para la acumulacion de reservas, también lo fueron las condiciones
financieras, en especial la tasa de interés de los depdsitos a plazo fijo, que influyeron
para que los agentes decidieran mantener sus carteras de inversién en pesos y no
compraran divisas.
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ABSTRACT
This article discusses the accumulation of foreign reserves that occurred in the pe-
riod 2002-2007 in Argentina. In addition, it studies how this policy affected the bal-
ance sheet of the Central Bank of Argentina and the banking system. For this pur-
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pose, we use the theoretical framework of the “money view”. One conclusion is that
the policy of foreign reserves accumulation allowed a major increase in bank credit
to the private sector. The reason is that the complement of reserve accumulation is
an increase in deposits of banks at the Central Bank, which, in turn, increases banks’
lending capacity. In terms of monetary policy lessons, if this increases in private
credit generates macroeconomic and/or financial instability and central banks do
not want to stop accumulating reserves, the Central Bank may increase liquidity re-
quirements for banks. Moreover, while macroprudential regulations regarding the
limits to foreign currency holdings were a necessary condition for the accumulation
of reserves, so were the financial conditions, especially the interest rate on term de-
posits, which induced investors to maintain their investment portfolios in pesos and
not to buy foreign currency.

Keywords: Foreign reserve accumulation; bank credit; monetary policy; macroprudential regulation;

central bank; Argentina
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L. Introduccion

Durante la primera parte de la década de los anos 2000, los bancos centra-
les de Latinoamérica, como los de muchos paises emergentes, experimen-
taron un continuo y marcado incremento en sus reservas internacionales.
Por ejemplo, Argentina incremento sus reservas de 9.164 millones de do-
lares en el tercer trimestre de 2002 a 46.676 millones de doélares a fines
de 2007. Este aumento de las reservas internacionales estuvo intimamente
relacionado con el aumento del superavit comercial resultante del aumen-
to en los precios internacionales de las exportaciones y las cantidades ex-
portadas de estos paises. En Argentina, por ejemplo, hubo un superavit
trimestral promedio de 1.566 millones de ddlares entre el cuarto trimestre
de 2002 y el cuarto trimestre de 2007.

Esta creciente acumulacion de reservas no solo ha revivido el debate
acerca de las razones que tienen los bancos centrales para acumular reser-
vas, sino también sobre las consecuencias financieras y macroecondmicas
que esta acumulacion trae aparejada. En términos de razones para justi-
ficar la acumulacion de reservas, tres explicaciones han recibido especial
atencion. En primer lugar, el motivo precautorio establece la conveniencia
de acumular un stock de reservas internacionales suficientes para que, ante
una eventual crisis domestica y/o externa, se puedan afrontar aumentos de
demanda de divisas sin efectos negativos sobre la estabilidad financiera y
macroecondmica. En segundo lugar, la acumulacion de reservas también
surge como consecuencia indirecta de una politica de intervenir en el mer-
cado de cambios con la intencidn de evitar una excesiva apreciacion cam-
biaria nominal y/o real (ver, por ejemplo, Aizenman, 2008; Flood y Marion,
2002; y Redrado et al., 2006). Por ultimo, las razones de tipo transaccional
sugieren que la acumulacion de reservas es necesaria para garantizar que
los pagos internacionales que surgen de operaciones financieras y/o de co-
mercio internacional puedan realizarse de manera fluida y sin sobresaltos
(ver, por ejemplo, Mehrling, 2011; Mehrling et al., 2013).

En cuanto a las consecuencias financieras y macroeconémicas de la acu-
mulacién de reservas, aunque la discusion es menos abundante, existe una
creciente literatura académica que aborda esta tematica. Mohanty y Turner
(2006), por ejemplo, hacen una revision de la (escasa) literatura existente y
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discuten cuales son algunas de las posibles consecuencias domesticas de
la acumulacion de reservas internacionales. Entre los principales factores
que mencionan, se incluyen: a) los costos fiscales y cuasi-fiscales de la acu-
mulacion de reservas cuando es acompafada con esterilizacion ya que la
esterilizacion implica emision de deuda publica ya sea por el ministerio
de economia y/o hacienda como por el banco central; b) los desbalances
monetarios y financieros futuros que se pueden dar si hay una excesiva
esterilizacion que conlleve a que la dindmica de la deuda publica se vuelva
insostenible; c) los desbalances monetarios y financieros que se generan
como consecuencia de la acumulacidon de reservas, como ser excesivos au-
mentos del crédito bancario, de los precios de los activos financieros do-
mésticos, de la volatilidad cambiaria, etc.; y d) efectos negativos sobre el
sistema financiero, como ser la adopcion de regulacion macroprudencial
de manera errénea y a destiempo, la dificultad de desarrollar mercados
de bonos privados por el crowding-out de los bonos publicos, el fomento
a la ineficiencia del sistema financiero cuando la emisiéon de deuda publi-
ca genera excesivas ganancias financieras de corto plazo y sin riesgo, etc.
Ademas, Gadanecz et al. (2014) estudia empiricamente el efecto que tiene
la estrategia de acumulacion de reservas con esterilizacion sobre el crédito
bancario. Ellos encuentran evidencia, para un panel de paises emergentes
en el periodo 2001-2011, que muestra que una mayor tenencia de bonos y
letras liquidas del gobierno y del banco central tiene un impacto positivo
en el mediano plazo sobre el crédito bancario.

Ante esta necesidad de una mejor comprension de la relacion entre la
acumulacion de reservas y el crédito bancario, nuestro articulo realiza un
estudio de caso para Argentina en el periodo 2002 a 2007, donde analiza
como la politica de acumulacion de reservas implicé un aumento del cré-
dito bancario. A tal fin, estudia como esta politica afectd los balances del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y del sistema bancario
argentino. Para ello, el estudio de caso utiliza el marco teérico del “money
view” para entender y explicar el funcionamiento del sistema monetario
y bancario (Mehrling, 2011; Mehrling et al., 2013). Complementando este
marco tedrico, indagamos también sobre las distintas regulaciones macro-

prudenciales que se implementaron durante esta etapa con el fin de acu-
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mular reservas internacionales y limitar la expansion del crédito bancario.
Ademas, estudia algunas decisiones de politica monetaria que también
tuvieron un rol protagdénico en la acumulacion de reservas y en el intento
de limitar el crédito bancario.

La importancia de este estudio de caso radica en que nos ayuda a com-
prender algunas de las politicas que el banco central puede implementar
para incentivar y lograr que el sistema bancario sea funcional con la poli-
tica de acumulacion de reservas, en especial examina la regulacion macro-
prudencial que obliga canalizar los pagos que surgen por las exportacio-
nes a través del sistema bancario domestico y limita la tenencia de divisas
de los bancos domésticos. Ademas, analiza la necesidad de convalidar
tasas de interés domesticas lo suficientemente altas como para alentar al
sector privado a mantener sus portafolios de inversidn en pesos. Mas aun,
como se estudiara en detalle, llevar adelante una politica de acumulacion
de reservas no es una politica neutra para los balances del banco central
y del sistema bancario. Por ello, este estudio de caso ayuda a comprender
los dilemas y disyuntivas para la politica monetaria y financiera cuando,
sea por el motivo que sea, hay acumulacion de reservas. En especial, ana-
liza distintas alternativas de politica monetaria que puede llevar a cabo el
banco central cuando la acumulacién de reservas es acompanada por un
excesivo aumento del crédito bancario que genera inestabilidad financiera
y macroecondmica, como ser el sobreendeudamiento del sector privado, el
sobre-apalancamiento del sector bancario, la insostenibilidad de la balan-
za de pagos exterior por un aumento de las importaciones y/o el aumento
de la inflacién por un aumento desmedido de la demanda agregada. En
este sentido, el estudio de caso hace énfasis en analizar la esterilizacion
monetaria con emision de letras y/o bonos del banco central y la regula-
cion macroprudencial relacionada a los requisitos de liquidez a los bancos
comerciales.

Cuatro conclusiones surgen de este estudio de caso. En primer lugar, la
acumulacién de reservas fue posible gracias a la disponibilidad de divisas
que se dio por el importante incremento del superavit comercial que se dio
en este periodo en Argentina. Sin embargo, la regulacion macroprudencial

que obligaba a liquidar las divisas obtenidas por las exportaciones en el
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sistema bancario domestico y la limitacion a la tenencias de divisas a los
bancos domésticos también jugaron un rol protagdnico. En segundo lugar,
la acumulacion de reservas también fue posible porque la tasa de interés
domestica, en especial la de los depdsitos a plazo fijo, fue lo suficientemen-
te alta como para incentivar a los inversores privados a mantener parte
de sus carteras de inversion en pesos y que no se dolarizaran en exceso.
En tercer lugar, la acumulacién de reservas tuvo como contrapartida el
aumento de los depositos en pesos de los bancos en el banco central. Este
incremento de los depositos en pesos de los bancos en el banco central
permitié un aumento muy importante en la capacidad de los bancos de
otorgar créditos que, coincidiendo con un aumento de la demanda de cré-
dito dado por el vigoroso crecimiento econémico que hubo en este perio-
do, implicé un aumento sustancial del crédito bancario en pesos al sector
privado. Probablemente, este aumento del crédito bancario fue una de las
causas del aumento excesivo de la demanda agregada y la inflacion en este
periodo. En cuarto lugar, si bien el BCRA emitio letras para esterilizar el
aumento de los depositos de los bancos en el BCRA e implemento requisi-
tos de liquidez a los bancos para limitar su capacidad de otorgar créditos,
estos esfuerzos no parecieran haber sido suficientes ni consistentes para
evitar el importante aumento del crédito bancario que se dio en el periodo
de analisis. Mas aun, la relajacion de los requisitos de liquidez a los ban-
cos en el periodo entre fines de 2003 y principios de 2006 fue a contrama-
no de lo que hubiera sido necesario para limitar la expansion del crédito
bancario. En este sentido, la regulaciéon macroprudencial en este periodo
fue prociclica y pareciera ser una de las razones por las cuales aumento
fuertemente el crédito bancario y la demanda agregada (y la consiguiente
presion inflacionaria).

Respecto a la estructura de este articulo, la seccion 2 analiza la evolu-
cion de las reservas internacionales en el periodo 2002 a 2007 en Argentina
y discute cuales fueron los factores que posibilitaron el aumento en la dis-
ponibilidad de divisas internacionales. En la seccién 3 se estudia tedrica-
mente, siguiendo el marco tedrico del “money view”, las consecuencias de
la politica de acumulacion de reservas para los balances del banco central

y el sistema bancario. Ademas, se complementa este andlisis con un ana-
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lisis tedrico de las principales regulaciones macroprudenciales que se im-
plementaron en este periodo en Argentina. La seccion 4 analiza empirica-
mente, utilizando al marco tedrico del “money view” como referencia, las
consecuencias de la politica de acumulacion de reservas sobre el crédito
bancario y otras variables bancarias y financieras en el periodo 2002 a 2007
en Argentina. Este analisis incluye el estudio de las principales regulacio-
nes macroprudencial y politicas monetarias y financieras implementadas

por el BCRA durante este periodo. Finalmente, en la seccién 5 concluimos.

II. Evolucion de las reservas internacionales y los factores
explicativos
En el grafico 1 se expone la evolucion del stock de reservas internacionales
del BCRA para el periodo 1994-2008. En el afno 1994, las reservas interna-
cionales en el Banco Central de la Republica Argentina ascendian a 17.099
millones de ddlares mientras que en el afio 1995 eran de 14.829 millones
de ddlares, es decir 2.270 millones de ddlares menos con respecto al afio
anterior. Esta caida en el nivel de reservas esta explicada principalmente
por el efecto “contagio” de la crisis financiera de México. En el afio 1996,
las divisas vuelven a incrementarse, llegando el aumento a 6.054 millones
de ddlares, mientras que en 1997 lo hacen en 7.346 millones de ddlares.
Ya en 1998, debido al impacto de las crisis de Rusia y de Brasil y la so-
brevaluacidon cambiaria, la economia argentina ingresa en un proceso de
estancamiento y se ralentiza fuertemente el crecimiento de las reservas.
Este proceso culmina con la crisis del afio 2001/2002, luego de casi 4 afios
de recesion, déficit comercial y fuga de capitales, dandose una caida en las
reservas internacionales de 21.725 millones de ddlares en dos afios y alcan-
zando un valor minimo de 10.127 millones de délares en 2002.% Es decir, en
el periodo 1994-2002 se da una tasa de caida anual promedio de 10% en las
reservas internacionales.

Habiéndose superado la crisis de 2001-2002, las reservas internaciona-
les comienzan a crecer de manera sostenida a un mayor ritmo afos tras

ano. En 2003, aumentan las reservas en 3.374 millones de ddlares, aumen-

2 Para un andlisis de la macroeconomia de los arios 1990, ver Damill et al. (2011).
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tando el nivel de reservas a 13.501 millones. En 2004, aumentaron 5.557
millones de ddlares, alcanzando un nivel de 19.058 millones de délares. En
2005 las reservas crecen un 41,9% hasta los 27.049 millones de délares en el
cuarto trimestre de 2005, es decir, se expanden 7.991 millones de dolares.
En 2006 el incremento en las reservas internacionales se reduce a 3.432
millones de ddlares. Sin embargo, este afio presenta la particularidad que
el Gobierno Nacional cancel6 la deuda con el FMI por un monto de 9.530
millones de ddlares.? Si no se hubiera efectuado este pago, las reservas
probablemente hubieran crecido en el afio 2006 un total de 12.962 millones
de dolares. El stock de reservas en diciembre de 2007 alcanza los 46.676
millones de ddlares, es decir, se logra un nivel casi cuatro veces superior al
existente a comienzos del afio 2002. Es decir, en el periodo 2002 a 2007, la
tasa de crecimiento anual promedio de las reservas es de un poco mas de
35,5%. Finalmente, si bien el 2008 termina con un nivel de reservas inter-
nacionales de alrededor de 48.500 millones de ddlares, claramente mayor
al nivel de 2007, este afio marca el comienzo del fin de esta etapa de acu-

mulacion de reservas.*

3 Este pago al FMI permitié por un lado bajar el endeudamiento del Gobierno Nacional y por el otro
desligarse de la condicionalidad del FMI.

4 El valor mdximo del periodo descrito se alcanza en marzo de 2008 con 50.464 millones de délares en
reservas internacionales en el BCRA.
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Grafico 1
Reservas Internacionales (En millones de USD)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion provista por el Banco Central de la
Repiiblica Argentina.

A continuacion analizamos las razones que explican la evolucion de
las reservas internacionales. A tal fin, el grafico 2 presenta la tendencia del
stock de reservas internacionales y el resultado trimestral de la balanza en
Cuenta Corriente y Cuenta Capital desde el afio 1994 hasta el afio 2007.
Analizando, en primer lugar, el periodo 1994-2001, observamos que la
Cuenta Corriente fue persistentemente negativa. Mientras que entre 1994
y 1996 el déficit promedio trimestral fue de 1.900 millones de doélares, en el
sub-periodo 1997-2001, el déficit trimestral promedio se acrecienta a 2.561
millones de ddlares. En el caso de la Cuenta Capital, entre 1994 y 2001,
ésta se mantiene en superavit, si bien se distinguen dos sub-periodos: el
primero, 1994-1998, en que el superavit trimestral en la balanza en Cuenta
Capital es de 3.489 millones de ddlares® y el segundo, 1999-2001, en que
el resultado promedio de la Cuenta Capital cae a un promedio trimestral

5 Si bien el endeudamiento del sector piiblico representaba el 50% de este resultado, el 34,5% del superd-
vit en cuenta capital estaba explicado por el ingreso de divisas del sector privado no financiero.
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de 1.422 millones de dolares. En este sub-periodo fue el Sector Publico via
endeudamiento el principal sostén de este resultado, ya que el sector pri-
vado no financiero mostr6 un resultado trimestral promedio deficitario de

1.007 millones de ddlares.

Grafico 2
Reservas Internacionales y Balanza de Pagos
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por el Banco Central de la
Repiiblica Argentina y la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales (INDEC).

En el periodo 2002 a 2007, la Cuenta Corriente del balance de pagos ex-
periment6 un marcado y persistente superavit, siendo el superavit trimes-
tral promedio de 1.566 millones de ddlares entre el cuarto trimestre de 2002
y el cuarto trimestre de 2007. La Cuenta Capital obtuvo un superavit trimes-
tral promedio de 107,7 millones de dolares para el mismo periodo. Es decir,
la Cuenta Capital estuvo practicamente en equilibrio durante este periodo.

Evidentemente, se observan dos periodos significativamente distin-
tos, el primero (1994-2002) de déficit en la Cuenta Corriente y el segundo
(2002-2007) de superavit en la Cuenta Corriente. A su vez, en estos dos
periodos, también se observa que en el primero, la Cuenta Capital muestra
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mayormente un importante superavit, mientras que en el segundo perio-
do observamos un equilibrio. La conclusion es que durante los afios 1990,
las reservas internacionales aumentaron por el superavit en la Cuenta Ca-
pital, fundamentalmente por el endeudamiento externo del sector publico,
mientras que en el periodo 2002 a 2007, las reservas aumentaron principal-

mente por el superavit en la Cuenta Corriente.

III. Marco normativo y conceptual para analizar las consecuencias
de la acumulacion de reservas sobre el balance del Banco Central y
el sistema bancario
En esta seccidon analizamos el marco normativo y conceptual para analizar
el efecto de la politica de acumulacion de reservas sobre los balances del
banco central y el sistema bancario. Para dicho fin, analizamos las princi-
pales normas y regulaciones bancarias que influenciaron y condicionaron
el comportamiento de los agentes econémicos en Argentina. Ademas, uti-
lizamos la teoria y el aparato analitico propuesto por el money view (Mehr-
ling, 2011; Mehrling et al., 2013) para comprender como la acumulacion de
reservas implica, como contrapartida, que aumenta la capacidad prestable
del sistema bancario.” Finalmente, discutimos cudles son los principales
dilemas y disyuntivas para la politica econoémica, especialmente para el
banco central, de la acumulacion de reservas.

Comenzamos analizando como fue el mecanismo concreto de liquida-

cion de los dolares para los exportadores argentinos en el Mercado Unico

6 Utilizar un esquema tedrico para este andlisis se hace especialmente necesario en este caso ya que el
mero andlisis de los datos de los balances del BCRA y del sistema financiero, sin un marco teérico de re-
ferencia y que de sentido a estos balances, no permite comprender cabalmente las dindmicas subyacentes
de los datos.

7 Cabe notar que la teoria del “money view” contrasta con la teoria bancaria del intermediario financie-
1o, la teoria bancaria de reservas fraccionaria y la teoria de la creacién de dinero a través del crédito. En
realidad, la teoria del “money view” se podria interpretar como una sintesis de la teoria de la creacion de
dinero a través del crédito, caracterizada por la elasticidad, y la teorta bancaria del intermediario finan-
ciero, caracterizada por la disciplina. Para una discusion detallada de la teoria bancaria del intermediario
financiero, la teoria bancaria de reservas fraccionaria y la teoria de la creacion de dinero a través del
crédito ver, por ejemplo, Jakab and Kumhof (2015), McLeay et al. (2014) y Werner (2014).
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y Libre de Cambio (MULC).? Esta obligacion de liquidacion surge inicial-
mente de la Comunicaciéon “A” 3473 del 9 de febrero de 2002. En esta co-
municacion se establecia que los “cobros de exportaciones de bienes y ser-
vicios, netos de la aplicacion de anticipos y préstamos de prefinanciacion
de exportaciones de bienes, deberan ser liquidadas en el Mercado Unico
y Libre de Cambios en los plazos establecidos por la Secretaria de Indus-
tria y Comercio segtin el tipo de producto.” Ademas, se establece que “el
producido de la liquidacién de cambio por la negociacion de cobros de
exportaciones y servicios, deberd ser acreditado a una cuenta corriente o
en caja de ahorro en pesos en una entidad financiera.” Incluso, inicial-
mente, la Comunicacidon “A” 3619, con fecha 31 mayo de 2002, establecia
que las divisas obtenidas por exportaciones mayores a 1 milléon de dolares
debian liquidarse y cederse directamente al BCRA.? Esta obligacion de li-
quidar y ceder directamente al BCRA se eliminé con la Comunicacion “A”
3944 de fecha 6 de mayo de 2003. En términos practicos, estas normativas
implicaron que el exportador debia venderle las divisas obtenidas por la
exportacion a un banco domeéstico al tipo de cambio vigente en el MULC y
recibiria a cambio un depdsito en pesos en dicho banco doméstico.

En la Figura 1 analizamos esquematicamente como se dio este proceso
de liquidacion de divisas por parte del exportador. Analizar inicamente el
comportamiento de los exportadores no significa negar que es también im-

portante analizar el comportamiento de los importadores y/o la entrada/

8 EL MULC surge a partir del 8 de febrero de 2002 por el Decreto N° 260/02 del PEN y la Comunica-
cién “A” 3471 del BCRA. Un aspecto central de esta nueva normativa fue que se establecié que el tipo
de cambio surgiera del libre juego de la oferta y la demanda. Es decir, se abandoné el régimen de tipo
de cambio fijo, imperante durante el régimen de la Convertibilidad, y se pasé a uno flexible. Ademds, se
establece que las operaciones de cambio sélo podrdn ser efectuadas en las entidades autorizadas por el
Banco Central, que estas entidades deben llevar adelante un registro de las operaciones e identificacion
de sus clientes y cumplir con un régimen informativo sobre estas transacciones. La comunicacion se
puede encontrar en: http:/[www.bcra.gov.ar/Pdfs/comytexord/A3471.pdf Otro aspecto importante para
el desarrollo del MULC es que la Comunicacién “A” 3567, de fecha 17 de abril de 2002, establece que
“las compras y ventas de cambio entre entidades deben realizarse a través del Siopel.” El Siopel es un
software que permite transar a distancia titulos valores y moneda extranjera y es desarrollado por el
Mercado Abierto Electrénico (MAE).

9 La Comunicacion "A” 3638, de fecha 18 de junio de 2002, baja este monto de 1 millén de délares a
500.000 délares. A su vez, la Comunicacién “A” 3711, de fecha 3 de septiembre de 2002, baja aiin mds
el lfmite a 200.000 délares. Posteriormente, la Comunicacion “A” 3859, con fecha 7 de enero de 2003,
aumenta nuevamente el limite a 1 millon de délares.
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salida de divisas por operaciones financieras, tales como endeudamiento
externo, inversion extranjera directa, repatriacion de dividendos, repago
de deudas externas, etc. Sin embargo, hacemos esta simplificacion tenien-
do en cuenta, como vimos en la seccion 2, que fue el superavit comercial
el principal responsable de proveer reservas internacionales en Argentina
durante el periodo en estudio. Es por ello que podemos simplificar y su-
poner que en este periodo hubo un agente economico que fue un exporta-
dor neto, que el producto que se exporta es soja y que la acumulacion de
reservas por parte del banco central tiene este origen. La condicién inicial,
dado por el punto (0), es tal que el banco del exterior (BE) tiene en su
activo un deposito en dolares en la Reserva Federal (FED) y en su pasivo
un depdsito en ddlares del agente econémico que comprara la soja. Noten
que para simplificar no hemos representado el balance de activos y pasivo
del comprador de soja, solo su deposito de dolares en el banco del exterior
(BE). Tampoco hemos representado el balance de la FED. El exportador
argentino (EA), a su vez, tiene en su activo soja.

En el punto (1) representamos que sucede cuando el exportador de soja
(EA) le entrega la soja al comprador y recibe el pago en forma de una
transferencia bancaria a la cuenta bancaria en ddlares en el banco exterior
(BE). En el punto (2), el exportador de soja (EA) debe liquidar esos ddlares
a su banco domeéstico (BD). Asi, el exportador (EA) le transfiere su depo-
sito en ddlares a la cuenta que tiene el banco doméstico (BD) en el banco
exterior (BE) y, a su vez, el banco doméstico (BD) le acredita los fondos
equivalentes en pesos en la cuenta que el exportador (EA) tiene en el ban-
co domeéstico (BD). El punto (3) muestra como quedaron finalmente los
balances de los distintos agentes. El exportador argentino (EA) tiene en su
activo un depdsito en pesos en el banco doméstico (BD), el banco domés-
tico (BD) tiene en su pasivo el depdsito del exportador (EA) y en el activo
el deposito en dolares en el banco del exterior (BE), y el banco del exterior
tiene en el pasivo el deposito en ddlares del banco doméstico (BD) y en el
activo el deposito en la FED. Notar que los pasos (1) y (2) variarian si, por
ejemplo, el banco doméstico recibiera directamente el pago del comprador
de soja o si hubiera una prefinanciacion de la exportacion. Sin embargo, el

resultado final seria el mismo.
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Aqui es importante destacar que la mera obligacion por parte del ex-
portador de liquidar las divisas en el MULC y recibir a cambio un depo-
sito en pesos en un banco domestico no es suficiente para garantizar que
los bancos, a su vez, venderan esas divisas en el MULC y que el BCRA
las pueda comprar.”” Aqui toma importancia las regulaciones macropru-
denciales que restringen la tenencia de divisas por parte de las entidades
financieras domesticas. En especial, son de suma importancia los limites
tanto a la Posiciéon General de Cambios (PGC) como a la Posicion Global
Neta de Moneda Extranjera (PGN) de las entidades. Segtin la Comunica-
cién “A” Nro. 3645, de fecha 26 de junio de 2002, la PGC de las entidades se
compone de “disponibilidades en oro, divisas y billetes en moneda extran-
jera en el pais y en el exterior, tenencias de depdsitos e inversiones a todo
plazo en bancos del exterior, las inversiones en bonos privados y publicos
externos, otras inversiones liquidas en el exterior y los saldos deudores y
acreedores de corresponsalia. También se incluyen las compras y ventas
de estos activos que estén concertadas y pendientes de liquidacién por
compras y ventas de cambio con clientes en un plazo no mayor a 48 horas
habiles. No forman parte de la PGC, los activos externos de terceros en
custodia, los saldos de corresponsalia por transferencias de terceros pen-
dientes de liquidacion, las ventas y compras a término de divisas o valores
externos y las inversiones directas en el exterior”. Asi mismo la normativa
establece que ”el limite maximo a la PGC de las entidades financieras es el
5% de la Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC).”!* Notar que al
no incluir en la PGC los depositos en moneda extranjera de los bancos en
el BCRA, el objetivo de esta normativa seria limitar la tenencia de moneda
extranjera en efectivo y en depdsitos en el exterior, pero no necesariamente

limitar que tengan depositos en ddlares en el BCRA.

10 Especialmente luego que se eliminara la obligatoriedad de liquidar y ceder las divisas directamente al
BCRA (Comunicacion “A” 3944 de fecha 6 de mayo de 2003).

11 Notar que tanto las definiciones exactas de la PGC y los limites mdximos a la PGC han ido variando
con el tiempo, lo cual serd analizado con mayor detenimiento en la préxima seccion.
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Otro limite maximo a la tenencia de dolares por parte de los bancos
esta dada por la normativa referida a la Posicion Global Neta de Moneda
Extranjera (PGN). Segin la Comunicacion “A” 3889, de fecha 7 de marzo
de 2003, en la posicion global de moneda extranjera se considerara “la to-
talidad de los activos y pasivos por intermediacion financiera en moneda
extranjera y en titulos en moneda extranjera (por operaciones al contado
y a término), incluyendo los contratos de derivados vinculados con esos
conceptos, los rubros que corresponda computar en la Posicion General
de Cambios, los depositos en esa moneda en las cuentas abiertas en el
Banco Central, como asi también, la posicion de oro, los depdsitos a pla-
zo fijo en doélares estadounidenses liquidables en pesos y las Letras del
Banco Central de la Republica Argentina en dolares estadounidenses.”
A su vez se establece que “el valor absoluto de la posicion global neta
de moneda extranjera —en promedio mensual de saldos diarios conver-
tidos a pesos al tipo de cambio de referencia— no podra superar el 30%
de la responsabilidad patrimonial computable del mes anterior al que
corresponda”.’? Notar que esta normativa, si bien pone un limite a las
tenencias de divisas por parte de los bancos domésticos, estaria también
enfocada en evitar un descalce excesivo entre los activos y pasivos en
moneda extranjera de los bancos. Es decir, por ejemplo, evitaria una ex-
cesiva dolarizacién de los pasivos de los bancos, lo cual fue un problema
en la crisis 2001/2002.

Evidentemente que aquellos bancos que se vean afectados por los limi-
tes impuestos por la PGC y/o PGN estaran obligados a vender en el MULC
las divisas que reciben de los exportadores en concepto de liquidacion de
exportaciones. A su vez, si la totalidad de los bancos del sistema financiero
se ven limitados por estas normativas, el tinico comprador posible sera el
BCRA. Es decir, estas normativas implican que el BCRA aumenta su activo
con tenencias en ddlares pero también aumenta su pasivo con depdsitos

en pesos a favor de los bancos domésticos. A su vez, el activo de los bancos

12 Notar que tanto la definicion de PGN como los limites mdximos a la PGN han ido variando en el
tiempo, lo cual serd analizado en la préxima seccién. El texto ordenado y actualizado sobre la PGN se
puede encontrar en http:/fwww.bera.gob.ar/Pdfs/Texord/t-pognme.pdf
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domésticos se modifica, disminuyendo sus tenencias de délares y aumen-
tando sus depositos en pesos en el BCRA.

En la Figura 2, exponemos que sucede cuando el banco doméstico (BD)
le vende al BCRA los ddlares obtenidos por la liquidacion de los exporta-
dores. En la situacion inicial, punto (0), la Reserva Federal tiene en su pasi-
vo un deposito del banco exterior, el banco exterior (BE) tiene en su activo
un deposito en la FED y en el pasivo tiene el deposito en ddlares del banco
doméstico (BD) y el banco doméstico (BD) tiene en su activo el deposito en
dolares en el banco exterior (BE) y en el pasivo tiene el depdsito en pesos
del exportador argentino (EA). El punto (1) muestra las transacciones que
se realizan cuando el banco doméstico (BD) le vende los ddlares al BCRA
por pesos. El banco doméstico (BD) pierde su depdsito en ddlares en el
banco exterior (BE) y recibe a cambio un depodsito en pesos en el BCRA. A
su vez el banco exterior (BE) le transfiere su deposito en ddlares en la Re-
serva Federal al BCRA. Finalmente el punto (2) muestra la situacién final,
donde la FED tiene en su pasivo el deposito del BCRA, el BCRA tiene en
su activo el depdsito en la FED (reservas internacionales) y en su pasivo el
deposito en pesos del banco doméstico (BD) y el banco doméstico (BD) tie-
ne en su activo el deposito en pesos en el BCRA y en su pasivo el deposito
en pesos del exportador argentino (EA).

Esta expansion del balance del BCRA vy la pesificacion de los activos de
los bancos domésticos tienen dos consecuencias que analizaremos a conti-
nuacion. En primer lugar, que los bancos hayan aumentado sus depositos
en el BCRA, como analizaremos detalladamente a continuacion, implica
que aumenta notablemente su capacidad para expandir el crédito al sector
privado. En segundo lugar, la expansion de los depdsitos bancarios del
sector privado puede, sin los incentivos econdmicos correspondientes y/o
restricciones normativas, utilizarse para comprar ddlares en el MULC. Es
decir, para que el BCRA pueda mantener las reservas internacionales y/o
no se vea afectado el tipo de cambio nominal es necesario que los depo-
sitantes decidan mantener esas tenencias en pesos y no compren dolares.

Respecto al aumento de la capacidad prestable de los bancos, esta es
una consecuencia de que los bancos necesitan depdsitos en el BCRA para

poder expandir su nivel de crédito. Sin embargo, el aumento del crédito
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bancario no se produce como consecuencia de que los bancos prestan esos
depdsitos en el BCRA al sector privado no bancario.” Por el contrario, y
siguiendo la teoria del “money view”, los bancos no son meros interme-
diarios de fondos sino que tienen la capacidad de crear dinero (depdsitos
bancarios) mediante el otorgamiento de crédito, sin necesidad de haber
obtenido previamente depdsitos o utilizando dinero previamente disponi-
ble. Es decir, los bancos, al momento de otorgar un crédito, acreditan esos
fondos en la cuenta bancaria que el deudor tiene en el banco, con lo cual se
expande tanto el activo del banco, en términos de deudas a cobrar, como
el pasivo del banco, en términos de depdsitos del sector privado. Empero,
la capacidad de crear dinero a través del otorgamiento de crédito, la ca-
racteristica eldstica del sistema monetario, no implica que no haya ningin
limite a esta creacion de dinero (Mehrling, 2011; Mehrling et al., 2013).

13 Los depésitos de los bancos en el Banco Central solo se pueden prestar en el mercado de crédito inter-
bancario a aquellos agentes financieros que tienen una cuenta en el Banco Central. Es decir, no se pueden
prestar directamente al sector privado no bancario, como ser empresas industriales o consumidores indi-
viduales. Notar que los bancos también pueden utilizar estos depésitos en el Banco Central para obtener
billetes del BCRA, para comprar letras, notas ylo bonos emitidos por el BCRA y/o para comprar activos
financieros de otros bancos o de sus clientes.
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Existen, al menos, dos factores que limitan esta capacidad de creacion
de dinero. Por un lado, las exigencias de efectivo minimo (o requisitos
minimos de liquidez) ponen un limite normativo a la expansion del cré-
dito y los depdsitos. Seguin este limite normativo, los bancos deben tener
una cierta cantidad de depositos en el BCRA y efectivo equivalente a un
porcentaje, dado por las tasas de las exigencias de efectivo minimo, de los
depdsitos bancarios.' > Este limite normativo restringe la capacidad de
creacion de dinero de los bancos y, por lo tanto, la capacidad de otorgar
créditos bancarios ya que para otorgar créditos mediante la creaciéon de
depositos, los bancos deberan contar con suficientes depdsitos en el Banco
Central y efectivo. Al mismo tiempo, y mas fundamental, también existe
un limite natural impuesto por el caracter jerarquico del dinero y el siste-
ma de pago. Este limite natural implica que un banco debe tener disponi-
ble dinero de jerarquia superior (depdsitos en el Banco Central o efectivo)
para hacer frente a las transferencias bancarias que sus clientes realizan a
clientes de otros bancos del sistema financiero y/o posibles retiros de de-
pOsitos en efectivo. Mientras mayor sea la fraccion de los depdsitos crea-
dos que se retiran en efectivo o se utilizan para hacer transferencias banca-
rias a otros bancos, menor sera la expansion posible del crédito dada una
cierta cantidad de depdsitos en el BCRA. En este sentido, el nivel maximo
del apalancamiento en términos de liquidez de los bancos, medido como
“Depositos creados a través del crédito bancario”/”Depdsitos en el BCRA
y Tenencia de billetes”, no es fijo sino que es variable en el tiempo. Este
limite natural al apalancamiento en términos de liquidez, que es variable
en el tiempo, genera disciplina en el sistema monetario. Cual de estos dos
limites, el normativo o el natural, termina siendo el vinculante dependera
por un lado de las tasas impuestas por las regulaciones y, por el otro, en

el uso que los depositantes le den a los depdsitos creados por los bancos.

14 Notar que en el periodo 2003 a 2007 la normativa permitia la integracion de las exigencias de efectivo
minimo con efectivo mantenido por los bancos. Esta integracion en efectivo fue eliminada en abril de
2012 mediante la Comunicacién “A” 5299 del BCRA. El texto ordenado y actualizado de la normativa
referida a las exigencias de efectivo minimo se puede encontrar en: http:/fwwuw.bcra.gov.ar/pdfs/texord/t-
efemin.pdf

15 Otro limite normativo es el Ratio de Cobertura de Liquidez. Sin embargo, esta normativa es nueva y
no estaba operativa en el periodo 2002 a 2007 en Argentina. El texto ordenado de la normativa se puede
encontrar en: http:/fwww.bera.gob.ar/Pdfs/Texord/t-ratio.pdf
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Concluyendo, la mayor disponibilidad de depositos en el BCRA por parte
de los bancos permite que estos otorguen mas crédito y creen mas dinero
(depdsitos bancarios), ya que se ve relajada la restriccion normativa y/o
natural (Mehrling, 2011; Mehrling et al., 2013).

En la figura 3 analizamos el mecanismo por el cual aumenta el crédito
bancario cuando se incrementa la cantidad de depositos de los bancos en
el BCRA. En el punto (0) mostramos la situacion inicial, dada por la situa-
cion final planteada por las figuras 1y 2, siendo lo esencial a destacar que
el banco A (BA) tiene un deposito en pesos en el BCRA. En el punto (1)
representamos lo que sucede cuando el banco A (BA) otorga un préstamo
al sector privado y crea un deposito por ese monto (depodsito nuevo BA $
(SP)). Notar que distinguimos entre “Depdsito viejo BA $ (SP)” y “Deposi-
tonuevo BA $ (SP)” simplemente para remarcar que el “Deposito viejo BA
$ (SP)” no esta involucrado para nada en la creacion del “Depodsito nuevo
BA $ (SP)”. Es decir, el aumento del crédito expandid tanto el balance del
banco como del sector privado, pero el banco no tuvo necesidad de con-
tar con depositos bancarios obtenidos previamente sino que este los creo
como una contrapartida al crédito otorgado. Notar, sin embargo, que es
la disponibilidad de depdsitos en el BCRA lo que permite relajar la res-
triccion normativa y/o natural y permite que el banco pueda crear dinero.

En el punto (2) de la figura 3 ejemplificamos lo que sucede si el sector
privado decide retirar una fraccion de sus depdsitos en billetes (efectivo),
es decir ejemplificamos el cardcter disciplinante natural del sistema mo-
netario. En ese caso, el banco A (BA) debe utilizar su depdsito en el BCRA
para exigirle a este que le entregue billetes para, a su vez, poder entregarle
estos al sector privado. Si en vez de retirar los depositos en billetes, el
sector privado hubiera hecho una transferencia bancaria a un cliente del
banco B (BB), el banco A (BA) deberia transferir su depdsito en el BCRA al
banco B (BB). Esto esta representado en el punto (3). Si el banco A (BA) no
tuviera suficientes dep0sitos en el BCRA para obtener los billetes o realizar
la transferencia al banco B (BB), el banco A (BA) debera acudir al mercado
de prestamos interbancarios para obtener esos fondos, lo cual l6gicamente
tiene un costo para el banco A (BA). Incluso si no hay bancos dispuestos

a prestarle, el banco A (BA) puede acudir al BCRA para que este ejerza
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de prestamista de ultima instancia. Evidentemente, la proporcion de los
depdsitos bancarios creados por un banco que se utilizan para hacer trans-
ferencias a otros bancos o se retiran en efectivo condiciona la capacidad de
crear depdsitos bancarios a través de dar créditos al sector privado.

Una conclusion del analisis precedente es que una politica de acumu-
lacion de reservas permite la expansion del crédito bancario. Es decir, la
politica de acumulacién de reservas no solo implica que el Banco Central
se haga de reservas internacionales para poder usarlas en épocas de tur-
bulencia financiera y/o cambiaria o como un instrumento para influenciar
el tipo de cambio nominal y real, sino que también fomenta el crecimiento
econdmico a través de posibilitar la expansion del crédito bancario. Esta
posible expansidn crediticia plantea a su vez varios dilemas en el mane-
jo contraciclico de la politica monetaria, especialmente si el aumento del
crédito bancario genera algun tipo de inestabilidad macroeconémica y/o
financiera, tal como el sobreendeudamiento del sector privado, el sobrea-
palancamiento del sector bancario, la insostenibilidad de la balanza de
pagos exterior por un aumento de las importaciones y/o el aumento de la
inflacién por un aumento desmedido de la demanda agregada.
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Evidentemente, si se desea morigerar el aumento del crédito bancario
debido a algunos de estos problemas macroeconémicos y financieros, el
Banco Central puede reducir la acumulacién de reservas internacionales.
Alternativamente, si no quisiera reducir su acumulacion de reservas, ya sea
por razones de politica precautoria y/o para influenciar el tipo de cambio,
tiene, al menos, tres opciones para detener la expansion crediticia. La pri-
mera opcion seria aumentar las tasas de las exigencias de efectivo minimo
(requisitos de liquidez) hasta el punto en que condicione la expansion del
crédito bancario.'® Notar que esta medida implica que para una determina-
da cantidad de depdsitos bancarios, los bancos deberan tener mas depositos
en el Banco Central. Por ello, este aumento de las exigencias de efectivo mi-
nimo puede causar el incremento de la tasa de interés que los bancos cobran
por los créditos y/o la disminucién de la tasa de interés pagados a los depo-
sitos bancarios. Sin embargo, en un proceso de acumulacion de reservas en
donde hay aumentos de los depositos en el Banco Central, no queda claro
a priori cual es el efecto final de un aumento de la tasa de las exigencias de
efectivo minimo sobre la tasa de interés de los créditos y los depdsitos. Es
decir, esto es una cuestion a dilucidar empiricamente.

En segundo lugar, para morigerar el aumento del crédito, el Banco Cen-
tral le puede vender a los bancos letras, notas y/o bonos a cambio de los
depdsitos en el Banco Central. Es decir, llevar adelante una politica de esteri-
lizacion. Para que esta compra de titulos del Banco Central sea una decision
voluntaria de los bancos, la tasa de interés de los titulos emitidos por el
Banco Central debera ser lo suficientemente atractiva para que los bancos
prefieran comprar esos titulos en vez de aprovechar los depdsitos en el Ban-
co Central para expandir el crédito bancario al sector privado. Es importante
también reconocer que la esterilizacion de los depositos en el Banco Central
por los titulos del Banco Central significa que en el corto plazo se ha conteni-
do la capacidad prestable de los bancos. Sin embargo, en el mediano y largo
plazo, cuando venzan los titulos, los bancos veran aumentar sus depdsitos
en el Banco Central no solo por el capital sino también por los intereses de

dichos titulos, con lo cual aumentara aun mas la capacidad prestable de los

16 Para una revision de la literatura, una discusion tedrica y un andlisis sobre la implementacion de las
exigencias de efectivo minimo, ver, entre otros, Agénor et al. (2015) y Gray (2011).
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bancos. Si esto ultimo fuera un problema, es probable que modificaciones a
las tasas de las exigencias de efectivo minimo sea una mejor alternativa de
politica monetaria (o al menos, una combinacion de ambas medidas).”” En el
punto (4) de la figura 3 representamos lo que sucede si el Banco Central de-
cide esterilizar el aumento de los depositos en el BCRA mediante la emision
letras, notas y/o bonos del BCRA a cambio de estos depdsitos. En este caso,
el tamano de los balances del BCRA y del banco A (BA) no cambian, sino
que se modifica su composicion.

Una tercera opcion seria que el gobierno transfiriera una fraccion de sus
depositos en los bancos comerciales a una cuenta en el Banco Central para
que los bancos comerciales vean disminuidos sus depdsitos en el Banco
Central. Por supuesto que para que esto tenga un efecto, el gobierno deberia
tener un superavit fiscal y deberia ir depositando en el Banco Central ese
superavit fiscal. Aqui, sin embargo, hay que evaluar si al gobierno le con-
viene mantener inmovilizados esos depdsitos en el Banco Central o si, por
el contrario, le conviene recapitalizar al Banco Central, hacer alguna otra
transaccidén financiera que no implique un aumento de los depositos de los
bancos comerciales en el Banco Central, disminuir la deuda publica exter-
na, y/o hacer inversiones financieras en el exterior. Notar, sin embargo, que
éstas dos tltimas alternativas irian en contra de la acumulacion de reservas.

En lo que sigue analizamos los incentivos que deben recibir los depo-
sitantes del sector privado para mantener sus depdsitos en pesos, no com-
prar ddlares y de esta manera posibilitar la acumulacion de reservas por
parte del Banco Central. Aqui vale la pena aclarar que, a primera vista,
podria parecer que la obligatoriedad de liquidar las divisas obtenidas por
el exportador y el limite impuesto a los bancos respecto a sus tenencias
de divisas son dos condiciones necesarias y suficientes para que el Banco
Central pueda acumular reservas. Esta afirmacion, como argumentamos
aqui, no es correcta. La razon es que en Argentina en el periodo 2002 a
2007, si bien regian limites a “las compras de billetes y divisas en moneda
extranjera en el mercado tinico y libre de cambios”, las personas fisicas y

juridicas podian comprar hasta 2 millones de doélares mensuales en con-

17 Zhang (2012) analiza esta misma disyuntiva para el caso Chino.
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cepto de “compra para tenencias de billetes extranjeros en el pais”.'® Esta
normativa significa que si bien las grandes empresas (por ejemplo, los
grandes exportadores de soja) se vieron restringidos por esta limitacion
de 2 millones de ddlares por mes, es poco probable que sus proveedores
mas pequenos (por ejemplo, los productores de soja) lo hayan estado. Esto
significa que para que haya habido acumulacion de reservas por parte del
BCRA, los depositantes tuvieron incentivos para mantener mayormente
pesificada su cartera de inversion y no comprar dolares billetes o hacer
transferencias en ddlares al exterior."

También es importante aclarar que probablemente una fraccion de los
depositos, que se generaron por la liquidacion de los ddlares procedentes
del superavit comercial y del consiguiente aumento del crédito bancario,
queden depositados en cuentas corrientes y cajas de ahorro en pesos para
ser usados en las transacciones comerciales y financieras que se dan al
generarse una mayor actividad econdmica, es decir un aumento de la de-
manda de depositos a la vista en pesos. Esto significa que esos depositos
en pesos se mantienen para “hacer pagos en pesos”. Por ejemplo, los ex-
portadores usaran parte de los depdsitos obtenidos para pagarle a sus pro-
veedores (por ejemplo, productores de soja) y a sus empleados. A su vez,
los empleados, tanto del exportador como del proveedor, utilizaran esos

pesos para comprar bienes que necesitan o desean consumir.

18 La Comunicacién “A” 3722, de fecha 6 de septiembre de 2002, establece que "las personas fisicas y
juridicas deberdn contar con la conformidad previa del BCRA para la realizacién de compras de billetes
y divisas en moneda extranjera en el mercado tinico y libre de cambios, por los siguientes conceptos:
inversiones de portafolio en el exterior de personas fisicas, otras inversiones en el exterior de residentes,
inversiones en el exterior de personas juridicas, y compra para tenencias de billetes extranjeros en el
pais.” Y establece que "no es de aplicacién cuando en el conjunto de las entidades autorizadas a operar
en cambios y por mes calendario, la persona fisica o juridica no supere un nivel de compras por el total de
los conceptos mencionados, del equivalente de délares estadounidenses 100.000.” Este lfmite de 100.000
délares fue aumentando gradualmente hasta llegar a 2 millones de délares. Concretamente, el 26 de
diciembre de 2002 la Comunicacion "A” 3845 aumenta el limite de 100.000 a 150.000 délares, el 27 de
marzo de 2003, mediante la Comunicacion "A” 3909, se aumenta el limite a 300.000 délares, el 6 de
mayo de 2003, mediante la Comunicacién "A” 3944, se aumenta el limite a 500.000 dolares, el 20 de ene-
ro de 2004, mediante la Comunicacion "A” 4079, se aumenta el limite a 1 millén de ddlares y finalmente
mediante la Comunicacién "A” 4128 de fecha 16 de abril de 2004, se aumenta el limite a 2 millones.

19 Adicionalmente, en caso que los agentes deseen tener su cartera dolarizada, para que no haya una
caida en las reservas internacionales del Banco Central y/o movimientos del tipo de cambio, los deposi-
tantes tendrian que mantener los délares depositados en el sistema financiero doméstico y/o en depdsitos
en pesos pero “dollar-linked”.
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Ademas de estos depositos para hacer pagos en pesos “en lo inmedia-
to”, también habra una fracciéon de depdsitos que se atesoran para hacer
pagos en pesos “en el futuro”. Probablemente estos depdsitos busquen
obtener algtn tipo de rendimiento financiero durante el tiempo que no
sean utilizados para hacer pagos. Evidentemente, estos ultimos deposi-
tos son los que requieren incentivos para quedarse en pesos ya que son
los que potencialmente pueden utilizarse para comprar ddlares con fines
de atesoramiento o para realizar una inversion en el exterior. Notar que
los depositos que se usan para pagos “en lo inmediato” pueden incluso
usarse para comprar inmuebles, acciones, bonos y otros activos financiero
domésticos. Es decir, no estamos haciendo la distincion tradicional entre
consumo y ahorro sino entre tenencias de depdsitos para hacer pagos “en
lo inmediato” y tenencias de depositos para hacer pagos “en el futuro”. El
punto de discutir esta cuestion es que habra una fraccion de los depositos
creados que no necesitara obtener un retorno para mantenerse en el siste-
ma bancario domestico y otra fracciéon que si.

Respecto a los depositos que requieren obtener un retorno (depositos
para hacer pagos “en el futuro”), toma importancia los depdsitos a plazo
fijo, su tasa y como los bancos generan ingresos para poder pagar esos
intereses sin descapitalizarse. La tasa de interés que pagan los depositos
a plazo fijo tendrd que ser tal que a los agentes del sector privado les sea
conveniente mantener sus fondos depositados en el sistema financiero do-
méstico en vez de comprar ddlares o hacer inversiones en el exterior. El
nivel de la tasa de interés para dar los incentivos necesarios dependera de
la tasa de interés que se puede obtener en el exterior, de la tasa de depre-
ciacion esperada, pero también del nivel de riesgo y volatilidad tanto do-
méstico como en el exterior, en especial la volatilidad del tipo de cambio.

Para que los bancos puedan pagar los intereses de los depositos a pla-
zo fijo sin descapitalizarse, los bancos deben obtener ingresos suficientes
para poder hacer frente a esos intereses. Es decir, los ingresos que los ban-
cos reciben por sus activos deben ser al menos iguales a los costos que sus
pasivos les generan. Notar que a primera vista podria parecer que para
que los ingresos de un banco sean superiores a los egresos seria simple-

mente necesario que el diferencial de tasas entre el activo y el pasivo sea
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positivo. En realidad, ademas de tener en cuenta este diferencial de tasas,
es necesario considerar la exacta composicion del activo y del pasivo de
los bancos. Esta aclaracion es importante porque hay componentes tanto
del activo de los bancos, como ser tenencias de billetes, como del pasivo
de los bancos, como los depositos en cuenta corriente o en caja de ahorro,
que no pagan ningun interés. Por otro lado, hay componentes del activo,
como prestamos al sector privado o letras y bonos del Banco Central, y del
pasivo, como depositos a plazo fijo, que si devengan un interés. Eviden-
temente, el diferencial de tasas necesario para garantizar que los ingresos
totales sean superiores a los egresos totales de un banco (pudiendo incluso
el diferencial de tasas ser negativo) se reduce si hay una mayor proporcion
de activos que rinden interés y una mayor proporcion de pasivos que no
pagan interés.

Desde el punto de vista de los depdsitos que los bancos tienen en el
Banco Central existen, al menos, cinco alternativas para que los bancos
obtengan ingresos con los cuales financiar los intereses de los depdsitos
a plazo fijo. La primera alternativa es que los bancos otorguen créditos al
sector privado (o incluso al gobierno, es decir al Ministerio de Economia),
aprovechando la mayor capacidad crediticia dada por la disponibilidad
de depositos en el Banco Central (aqui también incluimos la posibilidad
de comprar letras y/o bonos del sector privado y publico). La segunda al-
ternativa es que presten esos depositos en el Banco Central a otros bancos
en el mercado interbancario. La tercera posibilidad es que el Banco Central
remunere los depdsitos de los bancos en el Banco Central. La cuarta es que
los bancos presenten esos depdsitos al Banco Central mediante operacio-
nes de pases pasivos o repo. Finalmente, la quinta opcion es que el Banco
Central emita letras y/o bonos para que los bancos compren utilizando sus
depdsitos en el Banco Central. Evidentemente que en términos de fomento
a la actividad econdmica es mejor que los bancos obtengan ingresos me-
diante el otorgamiento de créditos y/o compra de letras y/o bonos al sector
privado que mediante el ingreso obtenido del Banco Central, que implica
simplemente mads creacion futura de depositos en el Banco Central.

Finalmente, vale la pena remarcar una advertencia respecto al nivel ép-

timo de la tasa de interés domestica. Una tasa de interés de los depdsitos a
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plazo fijo en pesos demasiado alta implica también una mayor expansion
de los depdsitos en pesos a futuro por el pago de los intereses. Mas aun, si
la tasa de interés doméstica termina siendo mayor que la tasa de deprecia-
cion durante un determinado periodo, el valor en ddlares de estos depo-
sitos en pesos habra aumentado. Esto, a su vez, puede propiciar un reba-
lanceo de los portafolios de inversion de dolares y pesos de los inversores
privados que implique un aumento de la demanda de doélares.”” Por ello,
una tasa de interés doméstica excesivamente alta, por demasiado tiempo,
puede terminar generando un aumento de las expectativas de deprecia-
cién futura y/o una depreciacion actual de la moneda doméstica. Notar
que este mismo argumento se debe considerar cuando analizamos la tasa
de interés que devengan los depdsitos de los bancos en el Banco Central,
los pases pasivos del banco Central y las letras y bonos del Banco Central.

Ademas, si al mismo tiempo, tenemos que la cantidad de reservas in-
ternacionales del Banco Central aumenta a un menor ritmo que el aumen-
to en el valor en ddlares de los depdsitos en pesos (y, mas en general, de
la liquidez total en pesos del sistema bancario y financiero), tendremos
una situacion en donde aumenta el ratio entre el valor en ddlares de la
liquidez total en pesos del sistema bancario y financiero y el valor de las
reservas internacionales. Un aumento de este ratio estaria indicando, en
otras palabras, una situacion en donde habria cada vez mas pesos en el
sistema monetario domestico por cada dolar en poder del Banco Central.
Este ratio podria ser interpretado como una especie de apalancamiento
del sistema monetario domestico respecto a la cantidad de doélares dis-
ponibles. Es necesario advertir que si este ratio aumenta mucho, o muy
rapidamente, puede generar inestabilidad financiera y cambiaria, en es-
pecial puede generar un aumento de la demanda de ddlares, un aumento
de las expectativas corrientes de depreciacion futura y/o una depreciacion
actual de la moneda doméstica. Logicamente, una depreciacion también
trae aparejado un aumento de la inflacion.

Por esto ultimo, es importante que la politica monetaria establezca un

nivel adecuado para la tasa de interés domestica. Por un lado, debe dar in-

20 Un argumento similar, aunque con ciertas diferencias, se ha utilizado en Camanho et al. (2018) y
Gabaix y Maggiori (2015), entre otros.
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centivos para que los agentes deseen mantener cierta cantidad de depdsitos
en pesos, y otros instrumentos financieros en pesos, a plazo. Pero, por otro
lado, no debe fomentar una expansion excesiva de la liquidez en pesos por
el pago futuro de intereses. Sin embargo, si las expectativas de devaluacion
y/o el nivel de riesgo y volatilidad financiera y econdmica domestica son
muy elevadas, es posible que no haya ninguna tasa de interés adecuada y
sostenible que impida que los agentes deseen comprar dolares. En estos ca-
sos de crisis o inestabilidad financiera extrema puede ser necesario imponer

restricciones a las compras de ddlares (controles de capital).”

IV. Evolucion del balance del BCRA vy el sistema financiero durante
el periodo 2002-2007

El proceso de acumulacion de reservas, descrito en la seccion 2, modificd
la composicion y evolucion del balance del BCRA, como asi también el de
las entidades financieras. En esta seccién analizamos dichos balances y su
evolucion, tomando el esquema tedrico presentado en la seccién prece-
dente como punto de partida para comprender mejor las razones de las
dinamicas observadas.

En el grafico 3 presentamos el nivel y trayectoria de los principales ru-
bros del pasivo del BCRA y algunas relaciones de proporcién entre sus com-
ponentes. Los principales rubros del pasivo del BCRA en el periodo 2002-
2007 fueron el circulante monetario, las cuentas corrientes de las bancos en
el BCRA vy los titulos emitidos por el BCRA (Lebacs y Nobacs).?? El aumento
de estos items, como fuera analizado en la seccion teorica, fue la contrapar-
tida de la acumulacion de reservas. Con respecto al circulante monetario, a
fines de diciembre de 2002 ascendia a 18.801 millones de pesos, es decir, un
19,60% del pasivo del BCRA. En diciembre del afio 2007, el circulante mo-

netario alcanzaba los 74.804 millones de pesos, significando esto un 38,07%

21 Notar que dado que el sistema bancario debe cumplir variados regimenes informativos y sufre estric-
tos controles regulatorios por parte del Banco Central y el organismo de supervision bancaria pareceria
muds fdcil imponer controles de capital efectivos sobre los bancos que sobre el sector privado. La efectividad
de los limites impuestos por la PGC y/o PGN, discutida anteriormente, es un ejemplo de esto.

22 Los datos son con frecuencia semanal y expuestos al cierre de la semana. EI rubro “circulacion mo-
netaria” se refiere a las monedas y billetes (de moneda nacional) emitidas que estdn en poder del piiblico.
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del total del pasivo. Es decir, el circulante de dinero crecié en el periodo
diciembre 2002-diciembre 2007 a un promedio anual del 31,8%.

En términos de los depdsitos en cuenta corriente en pesos de los ban-
cos en el BCRA, estos ascendian a 10.349 millones de pesos a fines de di-
ciembre de 2002, significando esto un 10,79% del pasivo de la autoridad
monetaria. Al finalizar diciembre de 2007 eran de 24.475 millones de pesos,
representando esto un 12,46% del pasivo. Es decir, los depdsitos en pesos
de los bancos en el Banco Central crecieron a una tasa promedio anual del
18,78% en el periodo descrito. Por otro lado, los depdsitos de los bancos en
el Banco Central en moneda extranjera ascendian a 1.104 millones de pesos
a fines de 2002, representando estos un 1,6% del pasivo del BCRA, mientras
que, a fines del afio 2007, este rubro ascendia a 8.377 millones de pesos,
significando ya un 4,26% del pasivo del BCRA. Lo sefalado antes implica
que los depositos en moneda extranjera de los bancos en el BCRA crecieron
a una tasa promedio anual de 52,54% entre el afio 2002 y el afio 2007. Mas
adelante, ademas de examinar los activos liquidos en moneda extranjera de
los bancos con mas detalle, se analizan dos regulaciones macroprudenciales
que limitan la tenencia de moneda extranjera de los bancos.

Si sumamos el circulante monetario y los depositos en cuenta corriente
en pesos de los bancos en el BCRA, es decir la base monetaria, esta era de
29.151 millones de pesos en diciembre de 2002 y de 99.279 millones de pe-
sos en diciembre de 2007, es decir la base monetaria tuvo un crecimiento
anual promedio de 27,7%. En términos del tamafio relativo al total del pa-
sivo del BCRA, la base monetaria representaba en diciembre del afio 2002
el 30,4% del total del pasivo de la autoridad monetaria y, en diciembre de
2007, el 50,5%.
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Grafico 3
Evolucion de la Base Monetaria y Titulos emitidos por BCRA

(Cifras expresadas en miles de millones de pesos)
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Fuente: BCRA.

Respecto a las letras y notas emitidas por el BCRA tanto en moneda
local como extranjera, su stock total era de 3.220 millones de pesos en di-
ciembre de 2002, es decir un 3,35% del pasivo total del BCRA. Este stock
aumento continuamente y a fines de diciembre de 2007 era de 57.182 mi-
llones de pesos, representando esto un 29,1% del pasivo del BCRA. Este
aumento implicé que, desde diciembre del afio 2002 hasta diciembre de
2007, los titulos emitidos por la autoridad monetaria crecieron a un pro-
medio anual del 77,76%. Si medimos tinicamente las letras emitidas por

el BCRA en pesos, estas ascendian a un monto total de 2.599 millones de
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pesos al cierre del afio 2002 y su valor crecid hasta los 57.182 millones de
pesos a fines del afio 2007, significando esto una tasa promedio de creci-
miento anual de 85,55%. A su vez, los titulos emitidos en moneda extran-
jera por parte del BCRA ascendian a un total de 621 millones de pesos a
fines de diciembre de 2002 y de cero a fines de diciembre de 2007. Esto
muestra que durante este periodo, el BCRA dejo paulatinamente de emitir
letras y notas en moneda extranjera y, en cambio, se concentrd creciente-
mente en emitir letras y notas denominadas en pesos.

Ademas, en el grafico 3, se puede apreciar en el eje derecho del mencio-
nado grafico la proporcion que representaron las letras y notas en pesos
del BCRA respecto a la sumatoria de la base monetaria y de los titulos en
pesos emitidos por BCRA. Como se puede apreciar, las letras y notas del
BCRA denominadas en pesos aumentaron su participacion practicamente
de manera ininterrumpida desde el ano 2002 hasta el afio 2007. En el pri-
mer ano de la serie graficada, la participacion de los titulos emitidos por el
BCRA fue en promedio de 3,96%, para luego ir creciendo en participacion
en relacion a la base monetaria hasta alcanzar en el afio 2007 en promedio
el 41,27%. Siguiendo el analisis tedrico de la seccion precedente, podemos
comprender que este aumento de las letras y notas emitidas por el BCRA
se debio a la esterilizacion del aumento de los depdsitos de los bancos en
el BCRA a causa de la compra de divisas por parte del BCRA a los ban-
cos a los fines de acumular reservas. Esto indicaria que las letras y notas
del BCRA fueron el principal instrumento elegido para regular la liquidez
del sistema bancario e intentar limitar las consecuencias negativas de la
acumulacion de reservas. Sin embargo, queda la duda si este instrumento
realmente fue efectivo para evitar el excesivo crecimiento del crédito ban-
cario privado que termin¢ generando presiones inflacionarias (ver grafico
7).2 Tanto la evolucion del crédito bancario privado de este periodo, que
se analizara mas adelante con detenimiento, como la evidencia de Gada-
necz et al. (2014) parecerian indicar que el instrumento no fue del todo
efectivo. Otra conclusion del andlisis precedente es que el retorno obteni-

do por los bancos de invertir en estas letras y notas del BCRA permitieron

23 Mds adelante, también analizamos el rol de las Exigencias de Efectivo Minimo o requisitos de liquidez
bancaria en la requlacion del crédito bancario.
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ingresos que utilizaron para financiar en parte la tasa de interés de los
depdsitos a plazo fijo. Mas adelante analizamos este ultimo tema con mas
detenimiento.

El grafico 4 muestra la evolucidon y participacion de los principales
rubros del activo de los bancos desde enero de 2002 hasta diciembre de
2007.>* Como sugiere la grafica, la principal fuente de expansion del activo
de los bancos del sistema financiero argentino esta expresado por el incre-
mento del crédito al sector privado en pesos en sus diversas modalidades.
En diciembre del ano 2002, el crédito al sector privado en moneda nacio-
nal era de 40.511 millones de pesos y en diciembre de 2003 cae a 34.460
millones de pesos. Sin embargo, a partir del ano 2004 el crédito al sector
privado en pesos retomo la senda del crecimiento, alcanzando en diciem-
bre de 2004 los 40.556 millones de pesos, en diciembre de 2005 los 52.800
millones de pesos, en diciembre de 2006 los 70.105 millones de pesos y en
diciembre del afio 2007 alcanza los 95.792 millones de pesos. Es decir, en
este periodo el crédito bancario al sector privado crecié a un promedio
anual de 18,76%.%

”

24 Los datos son de periodicidad mensual e indican los saldos a cierre de mes. La variable “efectivo ($)
incluye los billetes y monedas en poder de los bancos. La variable “crédito al sector privado ($)” inclu-
ye adelantos en cuenta corriente, descuentos de documentos, créditos hipotecarios, créditos prendarios,
créditos personales, valores privados y recursos devengados sobre préstamos. La variable “activos ME,
incluyendo depésitos en BCRA ME” incluye los siguientes activos en moneda extranjera de los bancos:
depésitos en moneda extranjera en el BCRA, efectivo en moneda extranjera, disponibilidades en enti-
dades financieras del exterior, tenencias de titulos piiblicos del exterior, prestamos y otros activos con
residentes en el exterior.

25 Otro rubro importante del activo fue el crédito al sector piiblico, pero no afecté en gran medida la ex-
pansion del activo de los bancos ya que desde el afio 2002 se mantuvo prdcticamente constante oscilando
en torno al valor promedio del periodo de 95.794,9 millones de pesos. Sin embargo, es destacable que
existié un fuerte cambio en su composicion. En diciembre de 2002 el crédito al sector piiblico en pesos por
parte de los bancos era de 57.612 millones de pesos, mientras que el crédito al sector piiblico en délares
era de 36.722 millones de pesos. Por otro lado, a finales de diciembre de 2007 el crédito al sector piiblico
nominado en pesos por parte de los bancos era de 78.235 millones de pesos y el crédito al sector piiblico
nominado en délares alcanzo los 5.127 millones de pesos. Evidentemente hubo una desdolarizacién de la
deuda piiblica. La variable “crédito al sector piiblico” incluye utilizacion de fondos unificados nacionales
y provinciales, préstamos al gobierno nacional, gobiernos provinciales y municipales (ademds de otros
entes piiblicos), valores piiblicos y recursos devengados sobre préstamos.
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Grafico 4
Evolucion del Crédito al Sector Privado, Disponibilidades y Depositos en el BCRA

-En miles de millones de pesos-

160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000

0

Crédito al Sector Privado ($) B Efectivo ($)
Depésitos en el BCRA ($) Activos ME, incluyendo depésitos en BCRA ME

Fuente: BCRA.

Ademas, se observa un aumento en los depdsitos en pesos de los ban-
cos en el BCRA, si bien con trayectorias no necesariamente coincidentes
a lo largo de todo el periodo. Estos depdsitos eran de 10.349 millones de
pesos a fines de diciembre de 2002, en diciembre de 2003 se expanden,
de manera importante, a 16.075 millones de pesos y a 14.853 millones de
pesos en diciembre de 2004. En diciembre de 2005 los depositos en cuenta
corriente en el BCRA muestran una fuerte caida interanual, alcanzando
los 6.373 millones de pesos en 2005. Ya en diciembre de 2006 este tipo de
activo mostraba un valor de 20.844 millones de pesos, mientras que en
diciembre del afio 2007 alcanzo6 los 24.475 millones de pesos. En todo el pe-
riodo de analisis, los depositos en cuenta corriente en pesos de los bancos
en el BCRA crecieron a una tasa promedio anual de 18,79%.

Con respecto al efectivo en pesos en poder de los bancos, este era de
2.372 millones de pesos a fines de 2002, aumentando a 7.737 millones de

pesos a fines de 2007. Es decir, este rubro del activo de los bancos aumento a
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una tasa anual promedio de 26,7%. Si sumamos tanto los depdsitos en pesos
de los bancos en el BCRA con el efectivo en pesos en su poder, tenemos que
estas sumaban 12.721 millones de pesos a fines de 2002 y 32.212 millones de
pesos a fines de 2007, significando un aumento anual promedio de 20,5%.

Por otro lado, la variable activos liquidos en moneda extranjera de los
bancos, incluyendo los depdsitos en moneda extranjera de los bancos en el
BCRA, ascendia a 13.161 millones de pesos a fines de 2002, mientras que,
a fines del afio 2007, ascendia a 21.976 millones de pesos. Esto implica que
estos activos liquidos en moneda extranjera crecieron a una tasa promedio
anual de 11% entre el afio 2002 y el afio 2007. Mds aun, si medimos esta
variable en ddlares tenemos que este rubro ascendia a USD 3.913 millones
a fines de 2002 y a USD 6.974 millones a fines de 2007, es decir esta variable
medida en ddlares tuvo un crecimiento anual promedio de 12,3% en dodla-
res. Ademas, si tomamos la variable activos liquidos en moneda extranjera
de los bancos, pero excluyendo los depdsitos en moneda extranjera en el
BCRA, tenemos que equivalian a 12.147 millones de pesos a fines de 2002
y a 13.600 millones de pesos a fines de 2007. Es decir, tuvieron un magro
crecimiento promedio anual de 2,2%. Si los medimos en ddlares, tenemos
que pasaron de USD 3.612 millones a fines de 2002 a USD 4.316 millo-
nes a fines de 2007, es decir un aumento promedio anual de solo 3,6% en
dolares. Claramente, ambas variables son de las variables monetarias y
financieras que menor crecimiento tuvieron en este periodo (por ejemplo,
el crédito privado tuvo un crecimiento anual promedio de 18,76% y los de-
positos de los bancos en el banco central crecieron al 18,79%). En especial,
tuvieron un crecimiento muy inferior a lo que aumentaron las reservas
internacionales del BCRA, que crecieron en este mismo periodo a una tasa
anual promedio de 35.5%, como se vio en la seccion 2. Ademas, el analisis
muestra que la principal razén del aumento de tenencias de divisas por
parte de los bancos fueron los depdsitos en moneda extranjera en el BCRA,
que pasaron de 1.104 millones de pesos a fines de 2002 a 8.377 millones de
pesos fines de 2007 con un crecimiento anual promedio de 52,54%.

Una de las principales causas del débil crecimiento que tuvieron los
activos liquidos en moneda extranjera de los bancos son las regulaciones

macroprudenciales que restringieron la tenencia de divisas internaciona-
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les de los bancos: los limites a la Posicion General de Cambios (PGC) y ala
Posicion Global Neta de Moneda Extranjera (PGN), que fueron analizadas
tedricamente en la seccion anterior. La evolucion de los tasas de la PGC
es la siguiente. En junio de 2002 se establece el limite a la PGC en 5% de
la Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC) del banco. Este limite
aumenta a 6% en enero de 2003. Luego, en junio de 2003, aumenta a 10%.
Es decir, en este primer sub-periodo hasta junio de 2003, pareceria que el
limite se va relajando sucesivamente. Sin embargo, hasta septiembre de
2004 la RPC del banco que se toma en el calculo del limite a la PGC es la
registrada a fines de noviembre de 2001 a los tipos de cambio de esa fecha.
Es decir, la RPC que se usa para el calculo se mantiene fija en este periodo
y no se va actualizando a medida que va cambiando la RPC del banco.
Recién a partir de octubre de 2004, hay una modificacion en la normativa
que estipula el recalculo mensual de la RPC, lo cual permite fijar un limite
ala PGC en funcién de la RPC actualizada.?® Esto significa que en este sub-
periodo, si bien hubo una relajacion de la tasa, al mantenerse fijo el valor
de la RPC, el resultado fue una fuerte restriccion en la tenencia de divisas
a los bancos. Luego, en abril de 2007, después de un periodo de casi 4 afios
sin que se modifique la tasa, el limite vuelve a relajarse y la tasa aumenta
a 15%.7 Respecto a las tasas de la PGN, el limite se establece en 30%, tanto
para la posicion positiva como negativa, en marzo de 2003. En mayo de
2005 se suspende la aplicacion del limite positivo de la PGN, significando
que esta regulacion deja de imponer una restriccion cuando los activos en
moneda extranjera son mas grandes que los pasivos en moneda extranjera.
Es decir, a partir de este momento el limite a la tenencia de activos exter-
nos lo impone tnicamente la PGC, significando que a partir de mayo de
2005 los bancos no tienen limites para la tenencia de depdsitos en moneda
extranjera en el BCRA. El PGN pasa a ser un limite para los bancos con
tenencias netas negativas de moneda extranjera, es decir el PGN pasa a ser
una regulacion macroprudencial que se enfoca en limitar la dolarizacion
de los pasivos de los bancos. Finalmente, desde enero de 2007 se restringe

aun mas la posicion global neta negativa al bajar el limite a 15%, excep-

26 Ver la comunicacion “A” 4194 del BCRA.
27 Ver las siguientes comunicaciones “A” del BCRA: 3645, 3844, 3969 y 4646.
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tuando esta baja a bancos que cumplen una serie de exigencias en térmi-
nos de otorgamiento de préstamos en pesos y ampliacion de capital.*
Una conclusion de este analisis es que si bien estas regulaciones macro-
prudenciales han restringido la tenencia de activos liquidos externos por
parte de los bancos, sus limites se mantuvieron relativamente estables en
gran parte del periodo. Esto significa que la regulaciéon macroprudencial li-
mito la tenencia de divisas de los bancos con lo cual el BCRA tuvo mayor po-
sibilidad de acumular reservas pero en gran parte del periodo no se usé esta
regulacion macroprudencial de manera activa. Ademas, la eliminacion del
limite positivo de la PGN, al permitir que los bancos acumularan depdsitos
en moneda extranjera en el BCRA, tuvo la consecuencia que la acumulacion
de divisas de los bancos se concentrara en la tenencia de depositos en mone-
da extranjera en el BCRA, es decir dentro del sistema financiero domestico.

Grafico 5
Composicion de los principales pasivos de los Bancos

-Cifras en miles de millones de pesos-
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28 Ver las siguientes comunicaciones “A” del BCRA: 3889, 4350, 4577 y 4598.
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En el grafico 5 se expone la evolucion de los principales rubros, nomi-
nados en pesos, del pasivo consolidado de los bancos.” El principal aporte
a la expansion de esta parte del balance lo generaron los depdsitos a la vis-
ta del sector privado en pesos, que incluyen depdsitos en cuentas corrien-
tes y depdsitos en cajas de ahorro. Entre diciembre de 2002 y diciembre de
2007, estos depdsitos a la vista en pesos del sector privado se incremen-
taron en 43.494 millones de pesos, desde los 33.168 millones de pesos en
diciembre de 2002 hasta los 76.662 millones de pesos de diciembre del afio
2007. Es decir, los depositos a la vista en pesos del sector privado crecieron
a un promedio anual de 18,3% en el periodo en analisis. Este aumento de
los depositos a la vista en pesos del sector privado se explica, siguiendo el
analisis tedrico expuesto anteriormente, como contrapartida directa de la
liquidacion de divisas en el sistema bancario domestico y por el aumento
del crédito bancario.

Analizando los depdsitos a plazo fijo del sector privado, estos eran de
29.999 millones de pesos en diciembre de 2002 y aumentaron hasta 53.967
millones de pesos en diciembre de 2007. Es decir, hubo un aumento por-
centual anual promedio de 12,5% de estos depdsitos en este periodo. Mas
aun, si analizamos el ratio que describe la participacion de los depositos a
plazo fijo del sector privado en pesos en relacion a los depositos a la vista
del sector privado en pesos (eje derecho del grafico 5) vemos que este ratio
ha fluctuado alrededor de un valor de 80%. Por ello, podemos concluir que
durante todo este periodo, los depositos a plazo fijo del sector privado en
pesos representaron una magnitud considerable del total de depodsitos del
sector privado. Es decir, y utilizando la terminologia introducida en la sec-
cion 3, los depositos “para hacer pagos” en el futuro fueron practicamente
de la misma magnitud que los depdsitos “para hacer pagos” en lo inme-
diato. Esta importante magnitud acenttia la importancia para el BCRA de
monitorear e influir sobre la tasa de interés de los dep6sitos a plazo fijo para

asegurarse que los incentivos sean tales que estos depdsitos se mantengan

29 Los datos tienen periodicidad mensual e indican los saldos a cierre de mes. Los “depésitos del sector
piiblico ($)” incluye cuentas corrientes, cajas de ahorro, plazos fijos, otros y recursos devengados sobre
depdsitos. Las “obligaciones con el BCRA ($)” incluye capital y recursos devengados. La variable “resto
de depdsitos del sector privado ($)” incluye cuentas corrientes, cajas de ahorro, recursos devengados
sobre depdsitos y otros.
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depositados en pesos en el sistema financiero y no se utilicen para comprar
dodlares. Ademas, concluimos que el principal origen de estos depositos a
plazo fijo fueron, por un lado, los depdsitos a la vista que no eran necesarios
para hacer pagos en lo inmediato y que, por lo tanto, se invirtieron en depo-
sitos a plazo fijo y, por el otro, los intereses pagados por los mismos plazos
fijos que se volvieron a invertir en depdsitos a plazo fijo.

Otro factor importante del pasivo de los bancos lo constituyeron los
depositos del sector publico en pesos, que en diciembre del afio 2002 eran
de 10.086 millones de pesos para comenzar a crecer a partir del ano 2003
hasta alcanzar los 50.713 millones de pesos en diciembre del afio 2007. Esto
significo un crecimiento de 40.627 millones de pesos, es decir una tasa de
crecimiento promedio anual de 38,12%, estando dicho incremento princi-
palmente estimulado por los superavit acumulados del sector publico en
todo el periodo analizado.*® En otras palabras, el aumento de los depdsitos
del sector publico no estuvo determinado mayormente por un aumento
del crédito bancario al sector publico, como se vio anteriormente, sino por
la transferencia de depdsitos del sector privado al sector publico que se dio
por el aumento de la recaudacion impositiva y el superavit fiscal.

Si tomaramos los depositos totales, es decir tanto depositos privados
como publicos pero también a la vista y a plazo, estos pasaron de 73.368
millones de pesos en diciembre de 2002 a 181.556 millones de pesos en
diciembre de 2007, es decir un crecimiento anual promedio de 19,3%.

Otro dato relevante de la evolucién del pasivo de los bancos tiene que
ver con la cancelacion de los redescuentos otorgados por el BCRA a los
bancos para dotarlos de liquidez en la crisis 2001/2002. Mientras que a
fines diciembre del afio 2002 el stock de deuda de los bancos con el BCRA
era de 28.282 millones de pesos, en diciembre de 2007 este rubro del pasivo
de los bancos se habia reducido a tan solo 2.454 millones de pesos, signifi-
cando una reduccion de mas del 91%. Esto indica que a fines del afio 2007
el sistema financiero argentino ya se habia recuperado de la crisis desata-
da seis anos atras. La cancelacion de estos créditos cumplieron un papel

fundamental de 2003 en adelante, ya que funcionaron como un factor de

30 Mientras el superdvit primario total del sector publico nacional no financiero oscilé entre 2,31% y
3,58% del PBI en el periodo 2003-2007, el superdvit financiero oscild entre 0,48% y 2,6% del PBI.
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contraccion de la base monetaria. En este sentido fueron un complemento
a la emision de las letras y notas del BCRA como factor para atenuar la
expansion del crédito bancario en este periodo.

Comparando las tasas de crecimiento de los pasivos de los bancos con
los de los activos, analizados anteriormente, resulta notable destacar que
las tasas de crecimiento anual promedio de los créditos al sector privado,
los depdsitos totales y los depdsitos en el BCRA mas el efectivo de los
bancos durante el periodo 2002-2007 son relativamente similares (18,76%,
19,3% y 20,5%, respectivamente). Este resultado no es sorprendente si te-
nemos en cuenta lo analizado tedricamente en la seccidon 3 respecto a la
relacion entre la tenencia de depdsitos en el Banco Central y efectivo por
parte de los bancos y la capacidad de los bancos de crear dinero (depositos
bancarios) mediante el otorgamiento de crédito. Como se vio, esta capaci-
dad de crear dinero mediante el otorgamiento de créditos, tiene dos facto-
res que lo limitan: el limite normativo dado por las exigencias de efectivo
minimo o los requisitos de liquidez y el limite natural dado por el caracter
jerarquico del dinero y el sistema de pago. Nuestra hipotesis es que en
este periodo para Argentina, el limite normativo ha sido el factor relevante
para explicar la relacion entre los créditos al sector privado, los depositos
bancarios y los depdsitos en el BCRA vy el efectivo de los bancos.

En el grafico 6 podemos observar el ratio entre los depositos bancarios
totales y los depositos en el BCRA y efectivo de los bancos, el ratio entre
el crédito al sector privado y los depositos en el BCRA y efectivo de los
bancos y la variable Exigencias de Efectivo Minimo (%).*> Como se puede
observar en el grafico, si bien las Exigencias de Efectivo Minimo han va-

riado en la primer parte del periodo analizado, a partir de fines de 2003 se

31 Esta hipdtesis, por supuesto, requiere una profunda investigacion empirica, que escapa al alcance de
este trabajo.

32 La variable “Exigencias de efectivo minimo (%)” corresponde a la variable “Exigencias por depésitos
en moneda nacional en cuentas corrientes (netos), en caja de ahorros y a plazo fijo” publicada por el
BCRA en el archivo “lighis”. Las tasas de las exigencias de efectivo minimo que las entidades financieras
deben integrar varian en funcién del tipo de pasivo financiero. Por ejemplo, las tasas de los depésitos en
cuenta corriente y de los depdsitos en caja de ahorro han variado entre 12% y 40% en el periodo 2002
a 2007. En el caso de las tasas de los depdsitos a plazo fijo, estas también han cambiado en el periodo en
cuestion, variando sus distintas tasas segiin el plazo del deposito a plazo fijo de 0% a 18%. Por lo tanto,
los datos mensuales corresponden a la exigencia promedio de las diferentes exigencias, ponderando por el
promedio mensual de saldos diarios de las diferentes partidas involucradas.
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mantuvieron mas estables. Sin embargo, también se observa claramente
que a partir de fines de 2003 hay dos sub-periodos. El primer sub-periodo
comienza a fines de 2003 cuando las exigencias se reducen sucesivamen-
te de un nivel de alrededor de 16% para terminar en alrededor de 12,8%
a principios de 2006. A partir de alli, comienza el segundo sub-periodo
cuando las exigencias aumentan desde principios de 2006 a mediados de
2006, terminando en un nivel de alrededor de 15%. Las exigencias perma-
necen relativamente estables en este nivel hasta fines de 2007.

Durante estos dos sub-periodos, las evoluciones observadas de los dos
ratios mencionados anteriormente parecen correlacionar negativamente
con la evolucién de las Exigencias de Efectivo Minimo (%).* En el grafico
6, observamos que ambos ratios aumentan durante todo el sub-periodo fi-
nes de 2003-principios de 2006, cuando las Exigencias de Efectivo Minimo
caen, y luego caen levemente entre principios de 2006 y fines de 2007, cuan-
do las Exigencias aumentan. La explicacion para esta correlacion negativa
entre estos ratios y las Exigencias de Efectivo Minimo siguiendo el mar-
co tedrico del “money view” es que cuando disminuyen (aumentan) las
exigencias, los bancos necesitan menos (mas) depdsitos en el BCRA para
cumplimentar la regulacion dado un cierto nivel de depdsitos bancarios
totales. Cuando necesitan menos depositos en el BCRA, probablemente
usan esos depdsitos sobrantes para adquirir letras del BCRA (Lebacs). En
cambio cuando necesitan mas depdsitos, probablemente venden Lebacs al
BCRA (0 no las renuevan al vencimiento) para obtener mas depositos en
el BCRA. Esta explicacién indicaria que los ratios aumentan (caen) por la
reduccion (aumento) del denominador del ratio. Otra posible explicacion
seria que cuando cae (aumenta) la Exigencia de Efectivo Minimo, los ban-
cos incrementan (disminuyen) el ritmo de otorgamiento de créditos y de
creacion de depositos bancarios. Este aumento (disminucion) del flujo de
nuevos créditos y creacion de depdsitos haria que el stock de créditos y
depositos bancarios vaya aumentando (disminuyendo). Es decir, esta ex-
plicacion indicaria que los ratios aumentan porque aumenta el numerador

del ratio. Notar que teniendo en cuenta esta ultima explicacion, si el au-

33 Esta hipétesis, por supuesto, requiere una profunda investigacién empirica, que escapa al alcance de
este trabajo.
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mento de la inflacién que se dio a partir de 2004 (ver grafico 7) es explica-
do, aunque sea en parte, por el aumento de la demanda agregada genera-
da por el aumento del crédito privado, pareceria que la disminucion de las
Exigencias de Efectivo Minimo en el primer sub-periodo iria en contra del
objetivo de controlar el aumento de la inflacion. Por el contrario, el aumen-
to de las Exigencias de Efectivo Minimo del segundo sub-periodo iria en la

direccion correcta, aunque quizas deberia haber sido mas contundente.*

Grafico 6

Ratios de Activos y Pasivos Bancarios y Exigencias de Efectivo Minimo

-Exigencias de Efectivo Minimo en eje izquierdo-
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El grafico 7 expone la evolucion de la tasa de interés de los depdsitos a
plazo fijo de 30 a 59 dias, la tasa de interés pesificada de los bonos del teso-
ro norteamericano a 10 afos, la tasa de inflacion y la tasa de variacion del
tipo de cambio durante el periodo 2003 a 2007. Estas variables son claves

para inferir cuales fueron los incentivos para invertir en pesos o demandar

34 Esta hipétesis, por supuesto, requiere una profunda investigacién empirica, que escapa al alcance de
este trabajo.
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dolares durante este periodo. Respecto a la tasa de interés de los depdsitos
a plazo fijo de 30 a 59 dias, en el intervalo de tiempo entre marzo del 2003
y marzo de 2004, esta tasa de interés fue practicamente igual que la tasa de
inflacion. En el resto del periodo en analisis, la tasa de inflacion fue mayor
que el rendimiento de los depdsitos a plazo fijo, con una brecha maxima de
8 puntos porcentuales en noviembre del afio 2005. La misma conclusion se
desprende para los bonos del tesoro norteamericano a 10 afios, a excepcion
del periodo marzo 2004 a mayo 2004. Es decir, una de las caracteristicas
distintivas del periodo es que ninguna de estas dos inversiones financieras
lograron compensar la inflacién y por ello hubo una tasa de interés real
negativa. Sin embargo, si comparamos estas tasas de interés con la tasa de
variacion del tipo de cambio, observamos que la tasa de retorno de am-
bas inversiones fue superior a la tasa de depreciacion del peso argentino.
Esta, que es otra de las caracteristicas distintivas del periodo, significa que
ambas inversiones siempre “le ganaron al délar” y que los inversionistas

tuvieron una rentabilidad positiva medida en términos de délares.®

35 Si bien estas tasas de interés en términos reales fueron negativas, el hecho que las tasas de retorno
medidas en délares hayan sido positivas no es un hecho menor para los incentivos a ahorrar e invertir
en una economia en donde los agentes “piensan en délares” y muchas veces toman sus decisiones de
portafolio en funcion del retorno en délares y no en funcién de la tasa de interés nominal descontada la
inflacién. Dicho esto, sin embargo, no queremos minimizar los potenciales desincentivos a ahorrar que se
pueden dar cuando la tasa de interés real es negativa. Esta discusion requiere un andlisis empirico mds
riguroso, que escapa al objeto de este articulo.
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Grafico 7

Tasas de rentabilidad anual comparadas
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Si analizamos cual de las dos inversiones fue la mas rentable, como
se observa en el grafico 7, en la primera parte del periodo, que va desde
marzo de 2003 a marzo de 2004, la decision de colocar activos financieros
a plazo fijo fue altamente rentable en relacion a efectuar inversiones en
bonos externos en dolares, ya que este periodo coincide con una aprecia-
cion de la moneda en un valor superior al 15%. Ademas, la tasa de interés
para depdsitos a plazo fijo en pesos era sustancialmente mayor que el
rendimiento en ddlares de los bonos del tesoro norteamericano a 10 afos.
La brecha promedio entre estos dos activos en este periodo fue del 19%.
La siguiente sub-etapa, que va desde marzo de 2004 a octubre de 2004, se
caracterizé por una mayor rentabilidad del instrumento en délares, pero
solo en cuatro de los ocho meses la brecha superd el 2%. A continuacion,
de marzo a septiembre de 2005, el depdsito a plazo fijo seria la eleccion
mas rentable de inversion. Desde octubre de 2005 hasta octubre de 2006
nuevamente la inversidn en activos externos seria mas redituable que el
deposito a plazo fijo en moneda doméstica, si bien sélo ocho de los 12
meses de este sub-periodo la brecha logra superar los dos puntos porcen-
tuales. Por ultimo, desde noviembre de 2006 hasta diciembre de 2007, el
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depdsito a plazo fijo superaria a la inversion en bonos del tesoro en hasta
5 puntos porcentuales.

Luego de observar la trayectoria de las tasas mas representativas de
opciones de inversion local y extranjeras, se concluye que en 41 de los 58
meses del periodo analizado, la opcion de invertir en activos financieros
locales en pesos fue superior a demandar dolares para invertir en el bono
a 10 afos del tesoro norteamericano. Este hecho, aun cuando es necesario
realizar una investigacién econométrica mas rigurosa del tema, que esca-
pa al objeto de este articulo, estaria sugiriendo que en gran parte del pe-
riodo de andlisis se dieron los incentivos financieros adecuados para que
los inversores mantengan su cartera de inversion en pesos. Esta condicion,
junto con la implementacion de normativas bancarias y cambiarias y la
voluntad manifiesta de la autoridad monetaria, posibilitaron el proceso de
acumulacién de divisas de este periodo.

V. Conclusiones

En este articulo hemos analizado el proceso de acumulacion de reservas
que se dio en el periodo 2002 a 2007 en Argentina. Este proceso de acu-
mulacion de reservas fue posible gracias a la disponibilidad de divisas
que generd el superavit de cuenta corriente de este periodo. Este supe-
ravit de cuenta corriente fue concebido gracias al aumento en los precios
internacionales de los principales bienes que Argentina exportaba y en el
aumento en las cantidades exportadas durante este periodo.

Asi mismo, la politica de acumulacion fue facilitada por las regulaciones
macroprudenciales implementadas en estos afios, en especial la referida a la
obligatoriedad de canalizar los pagos internacionales a través de los bancos
domésticos y las referidas a los limites a la tenencia de divisas por parte
de los bancos domeésticos, en particular los limites a la Posicion General de
Cambios (PGC) y a la Posicion Global Neta de Moneda Extranjera (PGN) de
las entidades bancarias. Estas regulaciones fueron implementadas contraci-
clicamente en este periodo, endureciéndose al principio del periodo anali-
zado como respuesta al faltante de reservas internacionales por la crisis eco-
nomica y financiera de 2001/2002 en Argentina y relajaindose a medida que

aumentaba la acumulacién de reservas internacionales por parte del BCRA.
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También fue importante para la politica de acumulacion, los incenti-
vos financieros que recibieron los inversores para mantener parte de sus
carteras de inversion pesificadas y no dolarizarse en exceso, en especial
la tasa de interés de los depdsitos a plazo fijo jugd un papel fundamental.
Practicamente durante todo el periodo analizado para Argentina, la tasa
de interés domestica, en particular la de los depdsitos a plazo fijo, fue lo
suficientemente alta para mantener la demanda de pesos.

El aumento de las reservas tuvo como contrapartida un aumento en
los depdsitos de los bancos en el BCRA. Esto permitié un aumento no-
table en la capacidad prestable de los bancos y el crédito bancario pri-
vado. Por ello, la politica de acumulaciéon de reservas no solo implico
que el BCRA acumulo reservas internacionales utiles como politica pre-
cautoria para afrontar turbulencias financieras y cambiarias o como un
instrumento para influenciar el tipo de cambio nominal y real, sino que
también significd la expansion del crédito bancario al sector privado, lo
que tuvo un efecto expansivo en la demanda agregada y el crecimiento
economico. Sin embargo, este efecto expansivo también contribuy¢ al
aumento de la presion inflacionaria en este periodo en Argentina.

En términos de lecciones de politica monetaria, tenemos que si este
aumento del crédito bancario genera algtn tipo de inestabilidad macro-
economica y/o financiera, tal como el aumento de la inflaciéon por un
aumento desmedido de la demanda agregada, el sobreendeudamiento
del sector privado, el sobreapalancamiento del sector bancario y/o la in-
sostenibilidad de la balanza de pagos exterior por un aumento de las im-
portaciones, pero no se desea dejar de acumular reservas, el banco cen-
tral puede implementar regulaciones macroprudenciales contra-ciclicas
a través de aumentar los requisitos de liquidez a los bancos que limita la
expansion del crédito bancario privado. En cuanto a la experiencia en Ar-
gentina durante este periodo, fueron usados prociclicamente en el sub-
periodo comprendido entre principios de 2003 y principios de 2006, im-
plementandose contraciclicamente recién a partir de principios de 2006.

Otra posibilidad para limitar el crédito bancario privado cuando se
desea acumular reservas es esterilizar la expansion de los depdsitos de

los bancos en el banco central mediante la venta de bonos y letras del
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banco central a los bancos. Esta politica monetaria fue ampliamente usa-
da en Argentina durante todo el periodo analizado, siendo los instru-
mentos financieros de corto plazo emitidos por el BCRA las Lebacs y
Nobacs, principalmente denominadas en pesos. Sin embargo, por la evi-
dencia preliminar de este estudio de caso, pero también por la evidencia
econométrica de Gadanecz et al. (2014), pareciera ser que la politica de
esterilizacion no es del todo efectiva para limitar la expansion del crédito
bancario privado por un periodo prolongado. Esta inefectividad podria
deberse a que la emision presente de bonos y letras por parte del banco
central implica posiblemente una emision futura aun mayor de depo-
sitos en el banco central para pagar estos bono y letras, lo que implica
que aumenta en el futura la capacidad crediticia de los bancos. En este
sentido, posiblemente la implementacién contraciclica de la regulacion
macroprudencial referida a los requisitos de liquidez a los bancos sea
mas efectiva.

Otra conclusion importante de este trabajo es que la tasa de interés
doméstica es un elemento esencial para garantizar que los inversores pri-
vados mantendran sus carteras de inversion pesificadas. A su vez, para
que los bancos puedan pagar esos intereses, estos deben obtener ingre-
sos suficientes para poder hacer frente a esos intereses, sin ver su capital
y liquidez deteriorado. Un candidato natural para obtener esta rentabi-
lidad es el cobro de intereses al crédito bancario otorgado. Sin embargo,
también puede ser necesario que el Banco Central les venda bonos y le-
tras para garantizarle ingresos suficientes para remunerar debidamente
a los depositos a plazo fijo. Otra opcion es simplemente remunerar los
depositos de los bancos en el banco central y/o remunerar los pases pasi-
vos del banco central. Sin embargo, también hemos advertido que la tasa
de interés doméstica tampoco puede ser excesivamente alta, ya que esto
puede generar inestabilidad financiera y cambiaria, y por consiguiente,
un aumento de la inflacion.

Finalmente, cabe aclarar que este estudio de caso ha planteado va-
rias relaciones causales entre variables financieras siguiendo la teoria del
“money view”. Sin embargo, se reconoce que muchas de estas relaciones

causales todavia requieren una mayor validacion empirica, incluyendo
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evidencia econométrica. Esta es una linea de investigacion empirica que
tendria el potencial de profundizar nuestra comprension sobre como pro-

curar la estabilidad macroeconémica, financiera y cambiaria.
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