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1. Introduccién

La actual coyuntura evidencia el comienzo de una fase de recuperacion en € ciclo
econdmico que comenzo con bastante fuerza en el cuarto trimestre de 1999, pero que en
el primer trimestre del 2000 parece haberse entibiado. En esta recuperacion la
locomotora no es ni la demanda de inversion real ni lademanda de consumoy €l crédito
del sector financiero al sector privado muestra estancamiento s no una franca
disminucion.

Ante esta realidad, diversos analistas han considerado la posibilidad de disminuir los
encagjes de liquidez o bien hacerlo en conjuncién con (o0 a continuacion de) una
ampliacion del programa de pases contingentes que e B.C.R.A. ha concertado con
bancos internacionales. La intencion ha sido normamente la de propugnar una politica
monetaria més activa, aunque dentro de las severas limitaciones que impone la
convertibilidad (incluyendo la Carta Organicadel B.C.R.A.).

Es necesario enfatizar la importancia que tiene para la estabilidad y e crecimiento del
sistema financiero argentino el colchdn de liquidez. Este estd formado bésicamente por
los requisitos de liquidez (que reemplazaron a los encajes tradicionales en 1995 y
representan actualmente alrededor del 21% de |os depésitos, 0 sea, algo mas de $17.000
millones), por e programa contingente de pases por mas de U$S 7.000 millones
(incluyendo e enhancement de U$S 1000 millones del Banco Mundia y € BID) y por
la flexibilidad que contiene € sistema de convertibilidad que permitiria reducir el
respaldo en reservas liquidas de los pasivos financieros del B.C.R.A. hasta €l 67% si
ello fuera necesario. La reciente sucesion de perturbaciones externas a partir del ataque
especulativo contra Hong Kong (octubre de 1997) ha demostrado que esa liquidez
permite a sistema financiero tener poca vulnerabilidad frente a ese tipo de turbulencia.

Sin embargo, algunos analistas han negado que sea imprescindible tener un colchédn tan
significativo alaluz del escaso efecto que los shocks financieros adversos mencionados
tuvieron sobre los depositos del sistema, en fuerte contraste con lo ocurrido en 1995.
Presumiblemente, cierta reduccion de encagjes liberaria capacidad prestable que los
bancos podrian traducir en crédito al sector privado. Surge inmediatamente la pregunta
de s € estancamiento en el crédito a sector privado se debe a la renuencia de los
bancos a prestar (0 sea, una demanda excesiva de liquidez de los mismos) o bien a una
escasa demanda de crédito del sector privado (relacionada quizés con el escaso papel
que la demanda de inversion ha estado teniendo en la recuperacion). En realidad, es
probable que los dos factores tengan alguna influencia, aunque es dificil distinguirlas.

Ademés, si los bancos prestan poco a sector privado, surge la pregunta de si esto se
debe a que es e sector publico que esta crowding out a sector privado. La evolucion
reciente de las tasas de interés no parece indicar esto Ultimo, ya que si fuera el sector
publico el que esta desplazando a sector privado ello deberia producir un significativo
aumento de las tasas tanto activas como pasivas (esto Ultimo debido a que los bancos
saldrian a buscar mayores depdsitos con mayores tasas). Por elo, la impresion
predominante es que el crédito a sector privado crece poco debido a que hay cierto
estancamiento en la demanda de crédito. Sin embargo, también es cierto que e crédito
al sector publico se ha expansido y que si ello no hubiera ocurrido quizés las tasas de
interés habrian bajado més, induciendo una mayor demanda privada de crédito.



Una liberacion de capacidad prestable podria aumentar alin més la liquidez del sistema,
lo que podriallevar a un crowding in del sector privado si una disminucion en las tasas
de interés de los préstamos induce una mayor demanda de crédito y, por lo tanto, un
mayor volumen de préstamos al sector privado y los bancos no deciden simplemente
aumentar sus niveles de liquidez aunque hayan oportunidades de colocar mas préstamos
en niveles normales de riesgo (en relacion con el rendimiento esperado).

Sin embargo, es necesario tener cuidado con este razonamiento ya que una reduccion de
encajes podria tener el efecto opuesto de aumentar las tasas de interés debido a que la
reduccién de reservas internacionales que traeria aparejada podria aumentar la
vulnerabilidad de la economia a los ojos de los inversores en los activos financieros
argentinos. Esto conllevaria una mayor reticencia a financiar la economia con entradas
de capitales y una consecuente suba de las tasas de interés domesticas.

Por otro lado, una ampliacion de la liquidez sistémica del sistema financiero sin tocar
los requisitos de liquidez, como seria una expansion del Programa de Repos
Contingentes, podria por si mismo aumentar la confiabilidad en el sistema financiero y
en alguna medida hacer disminuir el riesgo paisy, por lo tanto, |la tasas de interés de los
activos financieros domésticos. Si la baja en la rentabilidad de estos activos es mayor
que la baja en su riesgo (a los ojos de los inversores), por un efecto sustitucion esto
podriallevar a una ampliacion de los depdsitos, 1o que expandiriala capacidad prestable
y podria tener un efecto expansivo sobre el crédito del sistema financiero s la
consecuente disminucion en la tasa de interés sobre los préstamos se tradujera en un
mayor volumen de préstamos. De ta manera, la disminucion de ambos costos de
financiamiento (el vinculado con la emision de titulos y € vinculado con los préstamos)
podria tener un efecto reactivante sobre la economia a través de la demanda de bienes
relacionados con la inversion real y el consumo de bienes durable. Y este efecto
reactivante, a su vez, reforzaria e aumento en los depositos, generdndose un circulo
virtuoso. Pero la magnitud del efecto sobre e sistema financiero dependeria de la
magnitud del efecto sustitucion mencionado. Si este efecto es débil, seria escasa la
ampliacion de la oferta de crédito a los sectores domeésticos que no tienen acceso a
mercado de capitales.

Por otro lado, ambos mecanismos podrian implementarse para reforzar |a seguridad de
obtener un efecto expansivo generalizado. La ampliacién de la liquidez contingente
actlia en forma directa sobre los inversores en los activos financieros domésticos a
disminuir (en alguna medida) la prima de riesgo pais. El efecto sobre e sistema
financiero es indirecto, a través del mencionado efecto sustitucion que ampliaria los
depositos si la menor rentabilidad de los titulos més que compensara la disminucion en
suriesgo y s el comportamiento de los bancos no es excesivamente cauto. En cambio,
la disminucion de los requisitos de liquidez actda directamente sobre e sistema
financiero. Pero tiene el efecto negativo de disminuir las reservas de liquidez del
sistema financiero, asi como las reservas internacionadles del Banco Centra. La
disminucion del requisito de liquidez puede liberar capacidad prestable si €l efecto
adverso de esta disminucién de reservas sobre la prima de riesgo pais no es tan grande
que compense €l efecto expansivo directo de la disminucion del requisito de liquidez.
Pero alin en ese caso favorable, se tiene por cierto una influencia adversa sobre la tasa
de interés de los activos financieros mercadeables a través del aumento en la prima de

riesgo pais.



Si se toman las dos medidas en forma simulténea (o secuencial) es posible tanto evitar
un aumento en la tasa de interés de los activos financieros mercadeables como asegurar
gue haya expansion de la capacidad prestable que llegue a todos los sectores
productivos siempre que los bancos no se empecinen en aumentar su liquidez
excedente.

En este trabajo se trata de aclarar la relacion entre los requisitos minimos de liquidez,
otros mecanismos de liquidez y € nivel de actividad econdmica mediante el uso de un
sencillo modelo macroeconémico disefiado para tal fin. EI mismo se inspira en un
modelo de Bernanke y Blinder (1988), adaptandolo, sin embargo, a una economia
pequefiay abierta. La esencia del modelo Bernanke y Blinder consiste en modificar uno
de los supuestos fundamentales del tradicional modelo IS-LM: e que dice que los
préstamos bancarios y los activos financieros mercadeables (“bonos’) son sustitutos
perfectos. Existe bastante evidencia de que no lo son ni para los bancos ni para los
tomadores de crédito. Esto se sustenta en que 1) una parte importante de la masa de
deudores del sistema financiero (que podemos denominar genéricamente PyMES) no
tiene como aternativa el financiamiento a traves del mercado de capitalesy 2) paralos
bancos este segmento tipicamente implica mayor riesgo de incumplimiento a pesar de la
mayor diversificacion que potencialmente permite generar. Por consiguiente, debera
modelarse explicitamente a sector bancario.

2. El mercado de préstamos

Supongamos que la demanda de préstamos del sector no-financiero depende
inversamente del margen entre la tasa de préstamos y |a tasa de bonos’:

(1) LP(iL-i)
y la demanda de depdsitos del sector no-financiero depende inversamente de la tasa de
interés de bonos (costo de oportunidad de mantener un activo de bajo rendimiento, o
cual es particularmente relevante para los grandes depositantes) y directamente del
producto real (demanda por transacciones, etc.):

(2 D°(i,y)
-+

donde i_ eslatasa de interés sobre préstamos, i es la tasa de interés sobre bonos, ey es
el producto real®.

L A veces se esgrime e argumento de que los requisitos de liquidez minima no operan como restriccion
parala mayoria de los bancos debido a que tienen reservas de liquidez por encima de las requeridas (8,5%
para € promedio del sistema actualmente). Debe tenerse cuidado con este argumento pues como la
variacion de los depdsitos es deatoria, y caer en incumplimiento tiene un costo, los bancos naturalmente
tenderan a tener reservas de liquidez por encima del minimo regulatorio, particularmente si se piensa en
promedios mensuales pero también si se piensaen el valor de fin de mes.

2 Est4 implicito que la oferta de bonos del Sector No Financiero (fuente alternativa de financiamiento)
depende positivamente del mismo margen: B°( i, — i ). Podria suponerse que ambos dependen
separadamente de la tasa de préstamos y de la tasa de los bonos sin cambio esencial en las conclusiones.

% Podria suponerse que la demanda de depdsitos también depende de una tasa de interés de depésitos. No
se hace para mantener la maxima sencillez, pero si se hiciera no cambiaria nada esencial en € modelo.



Los bancos ofrecen cuentas de depdsitos D para financiar sus reservas de liquidez R,
su oferta de préstamos L° y sus tenencias de bonos B®. Por laidentidad de balance, debe
darse:

(3) R+L°+B"=D°=D,

donde la ultima igualdad surge por el equilibrio entre oferta y demanda de depésitos
(D°=D° =D).

En generd, las reservas tienen dos componentes: las exigencias por requisitos minimos
de liquidez zD® y las reservas excedentes E. Para simplificar, se va a suponer que en e
agregado del sistema éstas Ultimas son una fraccion constante h-1 de la exigencia®. Por
lo tanto,

(4 R=hzD(i,y), CP = (1-hz)D(i,y),

donde h es mayor que 1 y CP denota ‘ capacidad prestable’. Sustituyendo (4) en (3) se
tiene:

(5) L°+B"=cCP.

Los bancos determinan la composicion de su cartera mediante un sencillo modelo de
equilibrio de cartera que dice qué fraccion de su capacidad prestable destinan a cada uno
de sus activos: préstamosy bonos:

(6) L°=a(i_-i)CP
+
(7) B°=[1-ai_-i)] CP.

+

Aqui la oferta de préstamos varia positivamente con la tasa activa (mayor rentabilidad)
y negativamente con la tasa de los bonos (mayor costo de oportunidad), dado el riesgo y
la capacidad prestable. En equilibrio la oferta y demanda de préstamos son iguales (L°
=LP =L). Teniendo en cuenta (4), (6) se transforma en la condicion de equilibrio en el
mercado de préstamos:

(8 L(i—i)=aliL—i)(1-hz)D(i,y).

A partir de (8) puede despejarse tanto € margen domeéstico i, —i como latasa activai,
como funciones dei, y, z:

Mas abgjo se vera que latasa de interés de los bonos i esta influenciada por €l margen de riesgo pais. Esto
significa que los aumentos de riesgo pais inciden adversamente sobre los depdsitos, ceteris paribus.

* Podria modelarse |as reservas excedentes explicitamente suponiendo que los bancos mantienen un tercer
activo alternativo, complicando un poco € modelo de equilibrio de cartera como hacen Bernanke y
Blinder (1988). Aqui, sin embargo, se prefiere mantener el méaximo de sencillez. Obsérvese que
implicitamente se supone que los bonos que mantienen los bancos B® son emitidos por e sector no
financiero doméstico, por lo cual no constituyen activos internacionales. En cambio, los activos que
constituyen las reservas de los bancos si 10 son, ya sea directamente o a través del Banco Central, como se
veramas abgjo.



9 iL-i=k(i,y;2z).

+ -+

(10) iL=1i +k(i,y;z).

+ - 4+

Debido a que préstamos y bonos son sustitutos imperfectos, en genera la tasa de
préstamosy latasa de interés de |os bonos no son iguales. Pero ceteris paribus varian en
la misma direccion por el equilibrio de cartera de los bancos. Sin embargo, obsérvese
quei_ei pueden variar en diferentes direcciones s i y z varian en direcciones opuestas
(también si i ey varian en la misma direccion). En particular, si una baja en z produce
una suba en i, es posible que i, baje si, como es probable, predomina el efecto directo
expansivo de z en CP sobre el efecto indirecto contractivo de lasubadei através delos
depositos. Obsérvese que para ello es necesario que e modelo reflgje la sustitucion
imperfecta entre préstamos y bonos. Més adelante se anadizarq detenidamente los
efectos de una reduccion en z.

3. El equilibrio en € mercado de bienes

El segundo componente del modelo es el equilibrio en el mercado de bienes, donde lo
que resaltara es que la demanda agregada, a través de la demanda de inversién y de
bienes de consumo durable, depende negativamente de las dos tasas de interés que son
relevantes para el financiamiento:

(11 y=Y (i, i).
Sustituyendo (10) en (11) setiene

(12 y=Y°(i+k(i,y;z),i).
Si aqui se despgjay queda’:

(13) y=Y(i;z).
Formalmente, (13) se parece a una tipica IS. Sin embargo, reflgja la condicion de
equilibrio tanto en el mercado de bienes como en el mercado de préstamos. Por ello se
ve afectada por € coeficiente de liquidez z. Una disminucion en z tiene el efecto de

disminuir la tasa de interés de los préstamos, dada la tasa de interés de los bonos, y asi
gerce un efecto expansivo en la demanda de inversion y consumo durable.

® Se hace agui e supuesto de que €l efecto de y sobre YP através de i, es menor que la unidad. Esto
garantiza que ceteris paribus 'y e i varian en forma inversa. Si e efecto negativo de y sobre i, es muy
elevado y/o €l efecto negativo dei, sobre Y® es muy elevado, es posible que y ei puedan variar en forma
directa. Sin embargo, esta claro que en la Argentina hay una relacion negativa. Un correlograma entre €l
PIB mensuaizado y € rendimiento del EMBI, por ejemplo, muestra correlaciones negativas, tanto
contemporanea como con hasta 6 meses de rezago. Lo mismo sucede s en lugar del rendimiento del
EMBI setomalatasa de interés de los depésitos a plazo fijo (promedio de pesos'y délares).



4, L a determinaciéon dela tasa deinterés de los bonos

El tercer componente del modelo es la determinacion de la tasa de interés de los bonos
en base a un margen de riesgo por encima de latasa de interés internacional. En €l tipico
modelo de equilibrio de cartera, el margen de riesgo depende del endeudamiento total y
del riesgo de la deuda, la cua puede medirse a través de la varianza de la tasa de
rendimiento del titulo. La varianza esperada hacia delante puede estar influenciada por
la vulnerabilidad de la economia a diversos tipos de perturbaciones. En este trabajo
interesan particularmente las perturbaciones relacionadas con la falta de liquidez. Por
ello, se hace el supuesto de que a determinar el margen de riesgo |os inversores toman
en cuenta que el riesgo depende en forma inversa del colchén de liquidez de la
economia asi como de otros factores, incluyendo la solvencia fisca y la sustentabilidad
del déficit en cuenta corriente del balance de pagos, que agui se omiten porque no se
utilizaran. Por consiguiente, el margen de riesgo depende negativamente tanto de las
reservas bancarias R como de otros mecanismos de liquidez (OML) que incluyen €
Programa Contingente de Pases pero también podria incluir otros mecanismos como el
Stand-by con el FMI):

(14) i =i* + (R, OML). FK

Se llama FK a esta relacion funciona porque sintetiza e equilibrio de los flujos de
capitales. Incorporaimplicitamente el riesgo de invertir en titulos argentinos asi como €l
riesgo de invertir en titulos de otros mercados alternativos, aungue en este trabajo se
supone que este Ultimo riesgo es constante y que las demés variables que inciden en el
riesgo argentino permanecen constantes.

5. Reservas bancarias, reservas inter nacionalesy Convertibilidad

Si se reemplaza (13) en (4) se obtiene una expresion para las reservas bancarias que las
hace depender exclusivamente de la tasa de interés de los bonos y del coeficiente de
liquidez minima. Llamaremos RL a esta relacion funciona ya que expresa el requisito
deliquidez:

(15) R =hzD(i, 2). RL

Se observa que z entra en el lado derecho de dos maneras opuestas. Si el efecto directo
predomina sobre el indirecto a través de los depdsitos, entonces un aumento en z
aumenta las reservas. La condicion necesariay suficiente para esto es que el efecto de z
sobre los depésitos sea suficientemente pequefio®, en particular, que se verifique la
siguiente desigualdad:

(16) ze, < 1.

® Para comprobarlo, puede diferenciarse totalmente RL manteniendo di=0.



donde e, esla semielasticidad de |os depdsitos con respecto az (e, © -dinD/dz). Como z
es aproximadamente igual a 20%, (16) equivale a que e, sea menor gque 5. Se supone en
adelante que esta condicién se cumple.

En Argentina las reservas bancarias no se mantienen necesariamente en e Banco
Central. S x es la fraccion que mantienen los bancos en e Banco Central (a través de
pases pasivos PPP), entonces 1-x es la fraccion que mantienen en otras formas,
bésicamente en el exterior através del custodio internaciona -Deutsche Bank de Nueva
York. Por lo tanto, esta Ultima fraccion constituye las reservas internacionales de los
bancos (R*"). Se supone que x es un pardmetro exdgeno. Por consiguiente, desde el
punto de vista de laintegracion del requisito de liquidez, setiene

R = PPEC + R*P
donde’
PPEC = xR, R*® = (1-X)R, X3 20%.

El publico mantiene como activos financieros: circulante, depdsitos y bonos. Se supone
que € circulante es simplemente una fraccion constante ¢ del producto y se omite toda
referencia a efectivo en los bancos. El régimen de la Convertibilidad exige que las
reservas internacionales (netas de titulos ptiblicos) del Banco Central (R*™) sean de a
menos dos terceras partes de sus pasivos financieros, los cuales incluyen la circulacion
monetariay los pases pasivos de los bancos en el Banco Central. Aqui se supone que €l
respaldo se mantiene en el 100%, como ha sido |a practica habitual en los Ultimos afios.
Entonces las reservas internacionales del Banco Central deben ser iguales a o que
internacionalmente se conoce como Base Monetaria y en Argentina denominamos
pasivos financieros del Banco Central:

R+™=C + PP*.

Como esta igualdad debe cumplirse en todo momento, el respaldo pleno de los pasivos
financieros del Banco Central estard vigente en todo momento, alin cuando se varien las
variables exdgenas mas abajo.

Por consiguiente, las reservas internacionales del sistema financiero R* deben ser
iguales a circulante més las reservas de liquidez de los bancos:

R*=R**+R**=C+PPP°+R**=C+R.
Teniendo en cuenta (15), se observa que tanto las reservas internacionales del Banco

Central como las del sistema financiero son crecientes con respecto a producto y
decrecientes con respecto alatasa de interés de los bonos:

(17) R* ™ = ¢y + xhzD(i, ).

+ -

" La desigualad representa el piso de integracion en el Banco Central que esta implicito a través de los
diversos techos sobre los componentes del ment de activos.



(18) R* = cy + hzD(i, z).
+ R
Ademés, ambas son crecientes con z segun € supuesto dado por (16).

6. Efectos de las politicas de liquidez

Se grafica FK y RL en un cuadrante con R e i en los ges para visudizar la
determinacion conjunta de estas variables. Los signos debajo de las variables exdgenas
indican en qué direccion se mueven las lineas cuando sube la variable correspondiente.
Un signo positivo indica que la linea se desplaza hacia la derecha si aumenta la variable
y un signo negativo indica que se desplaza hacialaizquierda.

Un aumento en OML (o0 en S) disminuye i en FK, por lo cua necesariamente se

desplaza FK hacia laizquierda. Y un aumento en z aumenta R en RL, por lo cual esta
linea se desplaza hacia la derecha.

5 FK [OML.5)




Ambas pendientes son necesariamente negativas. En el Apéndice se demuestra que una
condicién necesariay suficiente para que la pendiente de RL sea mas negativa que la de
FK es:

(19) e hR < 1,

donde e (° -dInD/di) esla semielasticidad de la demanda de dinero con respecto ai y
hg (° -dg/dInR) es la semielasticidad del margen de riesgo pais con respecto a las
reservas del sistema financiero

EnlaTablal del Apéndice puede observarse dos regresiones con los datos trimestrales
argentinos en el periodo 1994.1-2000.1. En la primera se explicalos depositos (en miles
de millones de pesos y en logaritmos) en funcion del EMBI-Argentina (en puntos
basicos), que se toma como representativo de las tasas de interés relacionadas con €l
mercado de capitales. Se incluye la variable dependiente rezagada y una tendencia para
mejorar el guste. Se observa que € coeficiente del EMBI, g, estd en € orden de 1,07
por 10.000. Esta es la semielasticidad de corto plazo y es la que interesa a | os efectos de
las pendientes del gréfico.?

La segunda regresion explica el margen del EMBI-Argentina en funcion de la Libor de
3 meses (en puntos bésicos y rezagada en dos trimestres), las reservas del sistema
financiero’ (en miles de millones y en logaritmos), e Programa de Repos Contingentes
(en miles de millones y en logaritmos) y dos variables dummies, una que capta el pico
del Tequila (un 1 parael primer trimestre de 1995) y otra que capta el cambio pos-Rusia
(1 apartir del tercer trimestre de 1998 inclusive). Se observa que la semielasticidad del
margen del EMBI con respecto alas reservas hg es 537. Por consiguiente, el producto e
hr es arededor de 0,06, muy por debajo de 1, confirmando que la configuracién de las
pendientes es la que se ve en el gréfico.™®

b. Efectodeun aumentoen OML

Se analizard en primer lugar lo que ocurre cuando aumenta OML (y/o S). En este caso
FK se desplaza hacia la izquierda, bajando i y aumentando R. El efecto inmediato del
aumento en OML es aumentar la confianza de los inversores, o que hace bajar €
margen de riesgo paisy por lo tanto i (ver (14)) Esto, a su vez, aumenta el volumen de
depositos, 10 que aumenta la capacidad prestable y las reservas (ver (4)), asi como €
producto (ver (13)). Tanto la reduccion en i como e aumento en y hacen bajar el
margen i — i (ver (9)) y la tasa de préstamos i, (ver (10)) y aumentar las reservas
internacionales R* (ver (16).

8 Para obtener la semielasticidad de largo plazo hay que dividir este coeficiente por 0,2345 (=1-0,7654),
lo que da 0,000456. La semielasticidad de largo plazo es la que determina la pendiente de RL en el largo
plazo, o sea, en el estado estacionario del modelo dinamico correspondiente a uso de una ecuacion den
diferencias paralos depdsitos.

9 Debido aquelas reservasy el programa repo tienen un alto grado de correlacion (0,94), introduciendo
colinealidad, se regreso las reservas contra €l programarepo y se utilizo el residuo de esta regresién como
representativo de las reservas.

10 Se observa que el producto de la semielasticidad g de largo plazo con hres 0,25, que sigue siendo
menor que 1 pero es ahora més cercano. Esto significa que a medida que pasan los trimestres, la
pendiente de RL se va haciendo menos negativa, aungue siempre permanece mas negativa que lade FK.



Por supuesto, como esta planteado €l modelo aparece € beneficio de aumentar este
seguro pero no hay ningin costo. Por ello, los resultados pueden no parecer
sorprendentes. Sin embargo, prima facie pareceria que e costo del Programa
Contingente de Repos, por gemplo, empalidece a lado de su contribucion a la
confianza sobre el sistema financiero y la consiguiente disminucién en e costo de
financiamiento de toda la economia.

c. Efecto deunareduccién en z

Supdngase ahora que se reduce z. En ese caso, RL se desplaza hacia laizquierda con €l
efecto de aumentar i y reducir R. El efecto inmediato de la reduccion en z es reducir R
en (15), pero esto aumenta el margen de riesgo pais en (14) y, por lo tanto, hace
aumentar i. El efecto sobrey es en general indefinido ya que en (13) z baja mientras que
i sube. Lo mismo sucede en general con i, —i en (9) y con i en (10). Observemos lo
que ocurre con la capacidad prestable:

(20) CP=(1-hz)D(i,z)

La reduccion en z tiene un efecto expansivo de la misma, tanto por la via directa como
por laviaindirecta, pero lasubaeni tiene el efecto contrario, por lo cual el efecto neto
depende de los pardmetros. Si el efecto de i sobre D es débil (debido, por g emplo, aque
la gran masa de depositantes no invierte en titulos), se amplia la capacidad prestable. Si
en (8) se pasa a(i. — i) dividiendo a la izquierda del signo de igualdad, se comprueba
que e margen i —i disminuye siempre que se amplie la capacidad prestable, o que
aumenta el volumen de préstamos debido a que las empresas pasan a financiarse mas a
través de préstamos y menos a través de la colocacion de bonos. Si bien esto no se
modela explicitamente, puede observarse que las empresas que no tienen acceso al
mercado de capitales (que pueden denominarse PyMES) podrian ver una ampliacion
absoluta en sus posibilidades de financiamiento. Esto requiere que el margen i, — i
disminuya tanto que i, disminuya a pesar de que i aumenta. Si la reduccion en i, es
suficientemente grande como para compensar el efecto de lasubaen i, el efecto sobre el
producto es expansivo.

Sin embargo, el efecto sobre i puede ser muy grande, encarecer considerablemente el
financiamiento a través del mercado de capitales y generar retiros de depdsitos para
invertir en titulos. Peor alin, puede generar retiros de depésitos para invertir en titulos
del exterior, 0 sea, fuga de capitales. Incluso puede alentar un ataque especulativo
contra el peso. O sea, ano ser que una disminucion de z se haga en un contexto en que
hay una marcada mejora en la percepcién de la solidez de la economia argentina, puede
ser muy desestabilizante. Por consiguiente, no es una medida que deba tomarse en
forma aislada cuando subsiste incertidumbre sobre la sustentabilidad del crecimiento
argentino.

En lo andlitico, se demuestra en el Apéndice que una condicion necesaria 'y suficiente
para que la capacidad prestable aumente como consecuencia de una reduccion en z es
gue se verifigue la siguiente desigual dad:

(21)  ehr< [N(1-h2) + e )[N(1-hz) + Uz]
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Obsérvese que por (16) €l lado derecho de la desigualdad es necesariamente menor que
1. Y yasevio en (19) que por la configuracién de las pendientes el lado izquierdo tiene
que ser menor que 1y que por los nimeros esgrimidos para las elasticidades del lado
izquierdo ehgr es aproximadamente igual a 0,06 en e corto plazo y 0,25 en €l largo
plazo. No se cuenta con una estimacion para e,. Sin embargo, a partir de (21) y tomando
zigual a0,2y higual a 1,085, se deduce que la desigualdad se cumple necesariamente
en el corto plazo (ya que e, es positivo) y que para que la desigualdad se verifique
también en €l largo plazo, la semielasticidad de la demanda de depdsitos con respecto a
coeficiente de liquidez, e,, debe ser por lo menosigua a1,15. Esto requiere que haya un
efecto reactivador sobre el producto en (13) suficientemente grande. Recuérdese que ese
efecto opera a través de la tasa sobre los préstamos. Por consiguiente, es necesario que
la baja en z no solo disminuya € margen domeéstico (ver (9)) sino también que lo haga
en suficiente magnitud como para que disminuya la tasa activa en (10) a pesar de la
subaen iy que, ademas, este efecto sea tan elevado que aumente el producto en (13) a
pesar del efecto contractivo de lasubaen .

d. Efecto deunareduccién en zy un aumento simultdneo en OML

Se vio que las subas en z 0 en OML tienen efectos opuestos en |o que concierte a las
variablesi y R. En esta seccion se analizard qué ocurre s simultdneamente sereduce z y
se aumenta OML de manera tal que a los ojos de los inversores en los mercados de
capitales no se ve afectada la situacion de liquidez de la economia. En este esquema ello
significa que el efecto conjunto de las dos medidas sobre el margen de riesgo pais, y por
consiguiente sobre i, es neutro.

Debido a que seguramente la liquidez contingente vale menos que la no contingente
paralos inversores, esto implica que la disminucion de R que traiga aparejada la baja de
z debe ser menor que la suba en OML. Més abajo se analizara esta cuestion desde un
punto de vista empirico mediante un modelo de regresion economeétrica.

En el gréafico se desplazan hacia la izquierda tanto RL como FK de manera tal que i
permanece constante y R baja. Que i (y, por consiguiente, el margen de riesgo pais)
permanezca constante es justamente la mejor indicacion de que las dos medidas se
neutralizan en su efecto sobre la percepcion del riesgo pais.

En este caso € efecto sobrey es claramente expansivo (ver (13)) pues lareduccion de z
aumenta la capacidad prestable, como se ve en (19), lo que disminuye el margen i, — i
(ver (8)). Ademés, como i no varid la reduccion en el margen tiene que producirse a
través de la disminucion de i.. Esto amplia € volumen de préstamos asi como la
inversion real y la demanda de bienes de consumo no durable. La actividad inversora se
amplia a través de un mayor financiamiento bancario y menor financiamiento en bonos,
ya que éste Ultimo se vuelve relativamente (aunque no absolutamente) més caro. En
particular, las empresas que no tienen acceso a mercado de capitales, ven ampliada su
posibilidad de acceder a financiamiento bancario, lo cual ademés puede tener un efecto
muy favorable sobre el empleo.

Recuérdese que la disminucion en las reservas bancarias implica una disminucion
proporcional en las reservas internacionales de los bancos y en los pases pasivos de los
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bancos en el Banco Central. El efecto sobre las reservas internacionales del sistema
financiero R* (ver (18)) y del Banco Central R*™ (ver (19)) dependen de cuan grande
sea €l efecto reactivador sobre € producto, y por consiguiente sobre el circulante, en
relacion con e efecto contractivo sobre las reservas de liquidez R. Si € efecto
expansivo sobre el producto no es muy grande, es probable que e resultado sea una
disminucion en las reservas internacionales del sistema financiero debido a que €l efecto
negativo sobre las reservas de liquidez supera a efecto positivo sobre e circulante. En
el caso de las reservas internacionales del Banco Central, no es tan claro que
disminuyan pues si x=0,6 (como en la actualidad) sdlo debe computarse el 60% de la
caida en las reservas de liquidez mientras que el efecto positivo sobre el circulante debe
computarse plenamente. De todos modos, aunque disminuya R**™ esa caida es menor
que el 60% de la caida en R. El hecho de que ain hayan analistas que miren a la
evolucion de las reservas internacionales del Banco Central como un indicador en si
mismo (0 en relacion con las importaciones) es otrarazon mas para creer que la caidaen
R deba ser menor que la suba en OML para que se dé la neutralidad supuesta sobrei.

7. Ejercicio econométrico

Como las medidas practicas que puedan deducirse de lo anterior dependen crucialmente
de la relacion entre dz y dOML que degjen invariante a margen de riesgo pais, se hizo
una estimacion econométrica del margen del EMBI-Argentina, como puede verse en la
Tabla 2 del Apéndice. Como en este caso se deseaba obtener cantidades absolutas (en
lugar de elasticidades), para facilitar la interpretacion de los coeficientes se trabgjo sin
logaritmos. Todas las tasas y € margen estdn expresados en puntos basicos y las
cantidades en miles de millones de pesos (o dolares). El periodo abarca desde el tercer
trimestre de 1993 hasta el primero de 2000.

El modelo 1 muestra que las reservas del sistema financiero (R) son muy significativas
en la determinacion del margen del EMBI, junto con la tasa LIBOR de 3 meses
(rezagada dos trimestres), una variable dummy para el peor trimestre de la crisis del
Tequila (95.1) y una variable dummy para e periodo pos-crisis Rusia (98.3 en
adelante). Estas variables explican el 85% de las variaciones. El modelo 2 muestra que
lo mismo sucede, cuando en lugar de R se utiliza el Programa de Repos Contingente
(OML), aunque en este caso se explica solo el 78% de las variaciones. Debido a que las
dos variables en cuestion tienen una elevada correlacion (94%), no pueden utilizarse
conjuntamente. Por €llo, en e modelo 3 se usa OML junto con el residuo de laregresion
de R contra OML para evitar ese problema de colinealidad. Ambas variables, OML y
“R* depurada de OML” resultan muy significativas y junto con las demés variables
explican el 84% de las variaciones en e margen del EMBI. A continuacion se utilizalos
coeficientes de esta regresion para aproximar la baja en z que puede compensar un
aumento de OML de $5000 millones sin que cambie el margen del EMBI.

Se observa que la introduccion del Programa de Repos Contingente (que ascendio
inicialmente a $6,1 miles de millones) hace descender el margen del EMBI en 99 puntos
basicos. Por otro lado, cada aumento de R en mil millones de pesos hace descender €l
margen del EMBI en 59 puntos basicos. Por consiguiente, un aumento en 6,1 mil
millones de pesos tendria el efecto de hacer descender el margen del EMBI en 360 (=59
por 6,1) puntos bésicos, 0 sea, 3,6 veces lo que desciende por la introduccion del
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Programa de Repos Contingente. St OML se expande en $5 mil millones esto significa
que R puede descender en $1,4 mil millones (=$5 m.m./3,6).

Para ser conservadores, supongase inicialmente que los depdsitos no aumentan a pesar
del efecto reactivador sobre el producto. Recuérdese que R=hzD, donde actualmente
h=1,085, z=0,2 y D=$81 m.m. Supdngase que €l exceso de integracion h-1 se mantiene
igual. ¢Cuanto puede descender z para que R descienda en 1,4 m.m.? Para que R
descienda de $17,6 a $16,2 m.m. z debe bajar de 0,2 a 0,184 (=16,2/(1,085*81)), 0 sea,
en 1,6 puntos porcentuales. Supdngase ahora que como resultado del efecto expansivo
los depdsitos se expanden en 2,5%. Entonces z puede bajar hasta 0,18, 0 sea, 2 puntos
porcentuales. Como se ve, segun los resultados de la regresion sélo puede reducirse los
requisitos de liquidez en forma moderada ante un aumento en OML de $5 mil millones,
ceteris paribus.

Si no hay expansion alguna en el producto como consecuencia de estos cambios, €l
efecto sobre las reservas internacionales del sistema financiero R* es el mismo que €
que se tendria en las reservas de liquidez R. Sin embargo, s hay algun efecto
reactivador, debe computarse el aumento consecuente en el circulante, segin lo
supuesto en (18). Como €l circulante (14 m.m.) es actualmente el 5% del PIB a precios
corrientes (280 m.m.), si el PIB aumenta el 1% araiz del efecto expansivo €l circulante
aumentaria en 0,14 m.m. (=5%*280*1%). Por consiguiente, el efecto total sobre R*
seria de una reduccion de 1,26 m.m. (=1,4-0,14). Si los depdsitos no aumentan esto
seria consecuencia de una reduccién de z desde 0,2 hasta 0,184 junto con la expansion
de OML de 5 mm. y s los depositos aumentan 2,5% seria consecuencia de una
reduccién de z hasta 0,18 junto con la misma expansién en OML.

8. Conclusiéon

En definitiva, la conjuncién de una reduccion en e requisito minimo de liquidez junto
con un aumento en otros mecanismos de liquidez que sea equivalente a los ojos de los
participantes en el mercado de capital genera un circulo virtuoso que permite, en alguna
medida, ampliar € nivel de actividad y de empleo a través de la ampliacion del
financiamiento bancario. Sin embargo, la reduccion posible en e coeficiente de encaje
es bastante moderada. Ademés, esto presupone que no se modifican otras variables
exogenas que también inciden sobre el riesgo pais. En particular, la coyuntura
internaciona indica que la tasa de interés internacional se va a incrementar con ata
probabilidad en alrededor de 50 puntos basicos en o que resta del 2000. Por otro lado,
S se sigue concretando € cumplimiento de las metas acordadas en e Stand-by con €
FMI, la recuperacion econdmica continliay las exportaciones se aceleran es posible que
se vayan reduciendo otros factores de incertidumbre que inciden en el riesgo pais.
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9. Apéndice matemaético

Se repiten las dos ecuaciones fundamentales para conveniencia del lector (se deja de
lado S porgue no se usard):

R =hzD(1, 2). RL

i =i* + 5(R, OML) FK

7.1 Las pendientesde FK v RL

L as pendientes de FK y RL son las siguientes™:

(22)  (di/dR)¥ax

sR<0

(23) (di/dR) Y& {zDi}*= {Re}*<0

donde g ° -dinD/di es la semielasticidad de la demanda de depdsitos con respecto a la
tasa de |os bonos.

Por consiguiente, la pendiente de RL es méas negativa que la de FK (como esta en el
gréfico) sy sdlos

hre < 1.

donde hr° -ds/dInR = -Rss.

7.2 Los efectos de cambiosen zy OML

Para obtener €l efecto de los cambios en z y/o OML sobrei y R en forma analitica debe
diferenciarse RL y FK totalmente manteniendo diferenciales para las variables
exogenas:

(24) dR=hz(D; di + D,dz) + hD dz
(25) di = sxdR + som. dOML.

Para obtener el efecto de un cambio en OML se hace dz = 0 en (24), lo que da
(26) dR/dOML = (R/OML) ehow /(1-& hg) >0

(27) di/dOML = SQML/(l -g§ hR) <0

™ En este Apéndice los subindices denotan derivadas parciales.
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donde hom © -ds/dInOML =-OML somr.

Para obtener el efecto de dz se hace dOML =0 en (24) y se obtiene:

(28) dR/dz=h(D +2zD,)/(1-hzD;ss) =hD(1-2ze,)/(1- ¢ hgr)>0

(29) di/dz =s: (dR/dz) = (1/z - &)/(& - 1/hg) <O.
Por (23), el denominador de (28) es positivo y €l de (29) es negativo. Por consiguiente
los signos de los multiplicadores dependen del signo de 1 - ze,. Sevio en el texto (ver
(16)) que éste es positivo si en (15) predomina el efecto directo de z sobre el indirecto a
través de los depositos. Como z es igual a 0,2, basta con que la semielasticidad de los
depositos con respecto a z (e;) sea menor que 5 para que el efecto sea positivo. En ese
caso, una disminucion en z produce una disminucion en Ry un aumento en i.

Para ver el efecto del cambio en z sobre la capacidad prestable se diferencia (20) con
respecto az, 1o que da:

dCP/dz = -D{(1-hz)[e (di/dz) + &, ] + h}.
Esta expresion es negativasi y solo s
(30) di/dz > (-h/(1-hz) - & )/e
Teniendo en cuenta (29), se deduce que (30) se verificasi y sdlo s
(31 ehr< [(W(1-h2) + &]/[(N(1-hz) + Lz]
Por (16) €l término a la derecha del signo de desigualdad es menor que 1. Por la
configuracién de las pendientes de RL y FK sabemos que e lado izquierdo es menor

que laigualdad. Pero la desigualdad (31) puede 0 no darse.

Por dltimo, supdngase que se disminuye z y se aumenta OML simultaneamente de
maneratal quei no varie. En ese caso, en (25) setiene

0= R dR + o dOML
0 seq,
(32) dOML = - (sr /somL)dR.
El término sk /som. €s una medida del valor relativo que los inversores le dan a la
liquidez no contingente con respecto a la contingente. Debe ser mayor que 1 s los
inversores valoran mas las reservas no contingentes que las contingentes. Dada una

disminucion en las reservas no contingentes igual a (-dR), la liquidez contingente debe
aumentar en (Sk /somL)(-dR) para que los inversores resulten indiferentes.
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A partir de (32) se tiene el efecto de un aumento marginal de OML sobre R cuando se
mantiene i constante a través de una accion opuestay compensadora en z:

(dR/AOML)Y%=io = -Som/sk<O0.
Ademas, haciendo di = 0 en (24) se obtiene

(dR/dz)%=ic =hD(1-1ze,) > 0.
Por consiguiente, basta con que e, sea menor que 5 para que el efecto conjunto de una
declinacion en z y un aumento en R que mantenga i constante tenga como efecto una

reduccion en R.

Para ver cual es la relacion que debe haber entre la disminucién en z y el aumento en
OML setiene:

dOML/dz = (dR/dz)%s=io /(dR/dOML)%=ic = -hD(1 - z&,)/(SomL /SR)-
Por consiguiente,

dOML = (somc /sg)[ hD(1 - z&,)(-dz)]

donde el término entre corchetes da la disminucion en R que la baja en z provoca.
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Apéndice econométrico

Modelos de regresion
Periodo: 1994/1- 2000/1
Ln(Depdsitos) Margen del
EMBI-Argentina
Constante 1.017 -270.53
(0.002) (0.0419)
Ln(Depositos)(-1) 0.765
(0.000)
Tasa Libor3m(-2) 1.373
(0.0000)
Tasa EMBI-Argentina -0.000107
(0.000)
Ln(Reservas del Sistema -536.922
Financiero)-Ln(Prog. (0.0001)
Repo)
Ln(Programa Repo) -69.571
(0.0000)
Tendencia 0.006
(0.037)
Dum95/1 577.439
(0.0000)
Dum(98/3-00/1) 571.112
(0.000)
R2 gjustado 0.989 0.891
Mediavar. dependiente | 4.052 779.015
DS variable dependiente | 0.268 290.278
ES delaregresiéon 0.028 95.727
Log Likelihood 56.164 -158.079
Durbin-Watson 2.01 1.54

p- value entre paréntesis
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Tabla?2

Modelos de regresion
Periodo: 1993/3- 2000/1
Margen del EMBI de Argentina
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 553.69 68.803 138.412
(0.0003) (0.6600) (0.3105)
TasaLibor3m(-2) |1.449 1.586 1.490
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Reservas del | -69.807
Sistema (0.0000)
Financiero
Reservas del Sist. -59.361
Finan. - Prog. (0.0060)
Repo
Programa Repo -79.815 -98.799
(0.0000) (0.0000)
Dum95/1 604.169 680.531 611.578
(0.0000) (0.0001) (0.0001)
Dum(98/3-00/1) |682.649 460.875 658.165
(0.0000) (0.0000) (0.0001)
R2 gjustado 0.845 0.780 0.840
Mediavar. dep. 779.015 779.015 779.015
DSvariabledep. |290.278 290.278 290.278
ES delaregresion | 114.230 136.175 115.966
Log Likelihood -162.344 -168.223 -163.258
Durbin-Watson 1.34 1.38 1.36

p- value entre paréntesis
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