El Pago con Reservas al FMI
"La Eterna Historia del Maltrato de la Politica a la Economia”

En el presente trabajo analizamos la racionalidad
desde el punto de vista econdémico de la medida
adoptada por el Gobierno Nacional de cancelar con
reservas internacionales la totalidad de la deuda
mantenida con el FMI. En una primera etapa desa-
rrollamos los efectos cuantitativos de la misma, tan-
to en términos de flujos como sobre las hojas de ba-
lance sectoriales. Si bien destacamos los efectos
positivos sobre el programa financiero del gobierno
para los préximos afios, también concentramos el
analisis sobre la pérdida de calidad del activo del
BCRA, con el consiguiente perjuicio sobre sus prin-
cipales acreedores: las familias y los bancos. Asi-
mismo, para plantear los efectos de largo plazo y
analizar la racionalidad de la medida utilizamos cua-
tro modelos: (i) un modelo de demanda de reser-
vas, (ii) un modelo que determina el nivel 6ptimo de
reservas, (iii) un modelo de crecimiento con dinero
y (iv) un modelo basada en la discusion sobre reg-
las versus discrecionalidad haciendo foco en la so-
lucién por delegacion. Como resultado de ello sur-
ge que independientemente del analisis que se
haga de la medida, el resultado es compatible con
un mayor nivel de precios en el largo plazo. Sin em-
bargo, lo sorprendente es que una decision desa-
certada desde lo econémico ha llevado a un aumen-
to de la popularidad del Gobierno, lo cual abre un
interrogante hacia la viabilidad de implementar pol-
iticas racionales consistentes con el crecimiento de
largo plazo.

I. ANALISIS CUANTITATIVO DEL PAGO AL
FMI CON RESERVAS INTERNACIONALES

A mediados de diciembre de 2005 el Gobierno
anunci6 la intencién de cancelar el 100% de la deu-
da con el FMI, que por aquel entonces ascendia a
USD 9,530m. Dicho pago finalmente fue realizado
en los primeros dias del mes de enero de 2006. Re-
cordemos que poco tiempo antes, similar decision
habia sido concretada por Brasil, aunque el proce-
so decisorio y el impacto que sobre la opinién de la
comunidad financiera internacional tuvo dicha medi-
da fueron marcadamente distintos. Basicamente,
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en Brasil el proceso decisorio recorri6 un camino
que nace de las entrafias del Palacio de Hacienda
y del Banco Central, para luego ser aprobado por el
presidente Lula. Vale decir que la medida fue des-
de lo econémico a lo politico. En Argentina el cami-
no fue justamente el inverso: naci® como necesi-
dad politica, independientemente del impacto
econémico que pudiera generar.

Para poder hacer efectivo el pago, fue necesario
la creacién, por medio de un Decreto de Necesidad
y Urgencia, de la figura de "Reservas de Libre Dis-
ponibilidad" (RLD), que no es otra cosa que el mon-
to de reservas internacionales (RI) del BCRA que
exceden el 100% del stock de Base Monetaria al ti-
po de cambio de referencia. De esta manera, las
RLD pueden ser utilizadas sin restricciones para
efectuar pagos a los organismos multilaterales de
crédito.

Los andlisis posteriores a la medida giraron en
torno a los efectos sobre la mejora en el perfil de
vencimientos de la Deuda del gobierno y por ende
sobre el programa financiero para los proximos
afios. Efectivamente, éste es quizas el aspecto
mas destacable de la decision de precancelar deu-
da, independientemente de la forma en que se lo hi-
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Recordemos que hace ya varios afios que el gobierno viene cancelando sus pasivos con los Organismos
Internacionales de Crédito. En particular, al FMI se le pag6 en concepto de capital e intereses cerca de USD
4,800m entre 2002 y 2004, y en 2005 otros USD 4,000m adicionales. De los USD 9,500m de vencimientos
confractuales de capital que aln faltaban por amortizar, mas del 95% vencian entre los afios 2006 y 2007.
De esta forma, con relacion al programa financiero del Gobierno, el efecto mas notorio recayé sobre las ne-
cesidades financieras netas para los proximos afios, reduciéndolas en una cuantia importante.

PROGRAMA FINANCIERO ANTES Y DESPUES DEL PAGO

(en millones de USD) 2006 * | 2006 **| 2007 *| 2007*
Fuentes 8,669 8,669 8,200 8,200
Fondos acumulados a dic-05 0 0 0 0
Superavit Primario (Nacion) 6,500 6,500 7,000 7,000
Financiamiento intra SPunF 969 969 0 0
Adelantos transitorios BCRA 1,200 1,200 1,200 1,200
Usos (1)+{11)+(111) 16,848 11,808 20,230 12,329
Pagos de Principal (1) 12,785 8,148 | 16432 | 8,792
FMI (E + O) 4,637 0 7,640 0
Otros Organismos 2,447 2,447 2,532 2,532
Deuda Performing (incl. Bogar, Boden, PGs) 4,650 4,650 4,437 | 4437
Deuda Reestructurada 0 0 0 0
Recompra de Deuda + GDP Units 1,051 1,051 1,823 1,823
Exceso de capacidad de pago 273 273 300 300
Recompra por exceso de crecimiento 389 389 762 762
Pago GDP Units 389 389 762 762
Pagos de Interés (I1) 3,063 2,660 2,798 | 2,537
FMI 767 0 261 0
Otros Organismos 403 767 685 685
Deuda Performing (incl. Bogar, Boden, PGs) 1,279 1,279 1,238 | 1,238
Deuda Reestructurada 613 613 614 614
Ofras nacesidades financieras netas (Ill) 1,000 1,000 1,000 | 1,000
Resultado Financiero sin refinanciacion Ol -8,179 -3,139 -12,030 4,129
Refinanciacion Organismos Internacionales 4,069 979 | 4,486 | 1,012
FMI ( expectation basis) 3,090 0 3,473 0
Otros Organismos 979 979 1,012 | 1,012
Necesidades luego de refinanciacién Ol 4,110 -2,160 -7,544 -3,116

* Cifras sin considerar la cancelacion anticipada con el FMI

** Cifras incluyendo la cancelacién anticipada con el FMI

Fuente: Elaboracién propia

En primer lugar, los menores pagos de intereses
reducen las necesidades de financiamiento mejo-
rando asi el resultado global del Sector Publico no
Financiero. En este sentido, mientras que la deuda
con el FMI devengaba un interés anual promedio
de 5.5% aproximadamente, el nuevo instrumento
en poder del BCRA terminara devengando 2.5%
(que es la renta promedio obtenida por las reser-
vas internacionales en poder del BCRA). En térmi-
nos del flujo de caja, dicha mejora representa unos
USD 400m para 2006 y USD 260m en 2007. Adicio-
nalmente, la disminucién de las amortizaciones pro-
ducto de los menores vencimientos no refinancia-
bles (obligation basis) con el FMI, totalizan otros

USD 1,550m y USD 4,160m en 2006 y 2007, res-
pectivamente. Considerando ambos efectos, las ne-
cesidades financieras del gobierno caen para 2006
en aproximadamente USD 1,950m y USD 4,430m
en 2007. De esta manera, el gobierno necesitaria,
una vez realizado el pago, cubrir con emisiones de
deuda en el mercado un gap de solamente USD
2,180m en 2006, y USD 3,100m aproximadamente,
en 2007. Es interesante destacar en funcion de es-
to daltimo que, asumiendo un roll over del 50% de
los vencimientos con tenedores residentes de deu-
da publica (principalmente de inversores institucio-
nales), las menores necesidades de emision (pro-
ducto de la cancelaci6n anticipada al FMI) podria
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generar una compresion de spreads soberanos, de
querer los acreedores externos mantener un nivel
de exposicion al riesgo soberano argentino similar
al actual. Vale decir que, la menor oferta neta de bo-
nos que surge a partir de la cancelacién apuntala
los precios de los mismos, a igual nivel de deman-
da, con el consiguiente impacto positivo sobre la re-
duccién de tasas, pudiendo verificarse un efecto de
"crowding in" sobre el sector privado de la econom-
ia.

Sin embargo, mas alla de los efectos positivos so-
bre la caja del gobierno para los préximos dos
anos, resulta fundamental también analizar el im-
pacto de la medida sobre la hoja de balance del
BCRA. En primer lugar, recordemos que hacia fines-
de diciembre de 2005, el stock de Rl era de USD
28,077m. Por su parte, la base monetaria ascend-
iaa USD 18,050m (al tipo de cambio de referencia
del BCRA), por lo que el monto disponible en con-
cepto de RLD era de unos USD 10,000m, aproxima-
mente. Finalmente, el pago realizado ascendié a
USD 9,530m por lo que el stock de reservasservas
posterior al pago quedé en USD 18,548m. Una vez
concretado el pago, el primer efecto sobre el merca-
do fue la creencia de que con el fin de recomponer
el stock de reservas, el BCRA se mostraria mucho
mas activo en sus intervenciones cambiarias dia-
rias pudiendo afectar la evolucion del tipo de cam-
bio, sospecha que se confirmd con el correr de los
dias.

Es importante recordar que por ese entonces el
BCRA presentaba el Programa Monetario ante el
Senado en el que explicitaba como uno de los obje-
tivos de la politica monetaria para el 2006 la acumu-
lacién de reservas internacionales.

Evoluciéon de las Reservas Internacionales del
BCRA

De hecho, el mismo dia del anuncio el BCRA se-
guia presentando publicamente un modelo de acu-
mulacién éptima de reservas, que daba USD
32,000m.

Evolucién del Tipo de Cambio luego del pago al
FMI
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Esto deja a las claras algunas de las inconsisten-
cias que gener6 la medida, enviando una sefial peli-
grosisima: para el BCRA, la mejor forma de velar
por el valor de la moneda, de cara a las potenciales
vulnerabilidades externas asumidas en sus mode-
los, requeria incrementar las reservas internaciona-
les; para el Gobierno habia reservas de sobra.

Como contrapartida de la cancelacién, el BCRA
recibié una letra del tesoro nacional en dolares, de
caracter intransferible, a 10 afios de plazo con ven-
cimiento en enero del afio 2016, que devenga una
tasa de interés acorde con la renta que obtenga el
BCRA por las reservas internacionales invertidas,
con un techo de tasa Libor - 1%, pagadera semes-
tralmente. Vale decir que el BCRA cambi6 la compo-
sicién de una tercera parte de su activo, reduciendo
la tenencia dolares billetes e incorporando bonos

del gobierno. Claramente, los perdedores

29,000 o en este intercambio son los acreedores ne-
30,000 28,078 tos del BCRA, es decir, las familias y el siste-
| ? A ’25-537 ma financiero.
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del BCRA, si modificd la composicién del ac-
tivo y por lo tanto los balances parciales con
los diferentes sectores de la economia. En



primer lugar, agrupando a las familias y al sector financiero notamos que en conjunto representan mas del
65% de los pasivos del BCRA, es decir, unos $ 80,400m aproximadamente. Antes del pago, la cobertura con
RI de dichos pasivos ascendia a $ 85,090m, es decir, algo mas del 100%.

El Balance del BCRA antes y después del pago al FMI

Antes Después Antes Después

Activos 119.464 119.464 Pasivos 119.464 119.464

contra el sector privado (RI) 85.090 56.210 contra las familias 54.900 54.900
contra el sectfor publico (neto) 34.374 63.255 Base Monetaria 54.900 54.900
Titulos del Tesoro 21.411 50.292 contra el Sector Financiero Neto 25.472 25472
Adelantos fransitorios 14.862 14.862 Encajes 6.534 6.534
Depositos del Gobierno (1.899) (1.899) Pases 7.024 7.024
Lebac 26.081 26.081

Redescuentos (14.167) (14.167)

Otros nefo 39.092 39.092

en millones de §

Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA

Una vez realizado el pago, si bien los pasivos
contra el sector privado no se modificaron, cayé
considerablemente la cobertura de los mismos con
RI, ubicandose en torno al 70%.

Si bien podria argumentarse que las acreencias
que el Banco Central mantiene con el Gobierno tam-
bién constituyen un respaldo de los pasivos del pri-
mero con el Sector Privado, los repetidos aconteci-
mientos de crisis y default ocurridos en nuestro pais
nos indican que llegado el momento esto no es asi.
Por otro lado, mas alla de que contablemente los
titulos publicos estén valuados a valor técnico, y
que éste no difiera sensiblemente de su valor de
mercado en tiempos de estabilidad, si lo hace consi-
derablemente cada vez que dichos activos requie-
ren ser utilizados.

A diferencia de las reservas en délares que incre-
mentan su "valor de mercado” por ser justamente el
activo demandado en presencia de una crisis de
moneda, el valor de los titulos del sector pulblico
transita el camino inverso, sobre todo en la Argenti-
na, en que las crisis de moneda generalmente estu-
vieron explicadas directa o indirectamente por crisis
fiscales. De esta forma, el valor de los activos del
Banco Central se hace mas pro ciclico que antes
del pago, ya que ante un escenario recesivo que
empeora el superavit fiscal, caeria el valor de los
mismos, agravando ain mas la cobertura del los pa-
sivos. Por lo tanto, los principales perjudicados son
las familias y el sistema financiero. Frente a este es-
cenario, dado el deterioro que muestran la cuentas
publicas desde fin de 2004 (Giacomini-Milei 2005)
la cancelacion de la deuda actual con RI termina

siendo financiada con un incremento futuro de los
impuestos, entre los cuales obviamente se destaca
el impuesto inflacionario.

Adicionalmente, el caracter intransferible del nue-
vo activo hace esta cuenta alin mas deficitaria. Utili-
zando una tasa de descuento de un bono en débla-
res del gobierno de similar vida promedio
negociado en el mercado, y asumiendo un cupén
de Libor - 1% (el maximo posible), el valor de mer-
cado de la Letra intransferible que surgiria es de
USD 49 por cada USD 100, lo cual muestra a las
claras el deterioro en la calidad del activo que da
respaldo a la moneda.

Sin embargo, un analisis profundo del pago con
reservas al FMI no deberia terminar aqui, ya que
seria muy limitado, no sélo desde el punto de vista
del andlisis econdémico, sino también desde el pun-
to de vista de lo politico, siendo este dltimo punto
una cuestion fundamental, que en el fondo es el ele-
mento motivador de la medida. A partir de ello, en el
resto del articulo intentamos dar una respuesta mas
amplia, organizandolo de Ia siguiente manera. En la
seccion |, se analiza la medida desde el punto de
vista del analisis econémico. A su vez, dicha sec-
cién se subdivide en cuatro segmentos donde se
analizara: (i) porqué son importantes las reservas,
(i) un modelo de reservas éptimas, (iii) el problema
de la inconsistencia temporal, la independencia del
banco central y la inflacién y (iv) el papel del dinero
en los modelos de crecimiento y la tasa de infla-
cion. Una vez realizada esta serie de analisis se
concluye que la medida, desde la perspectiva
econdmica es negativa, independientemente del
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modelo elegido, y ello abre la puerta a la seccién
M.

En esta dltima, procuramos encontrar una res-
puesta desde un punto de vista politico, ya que si el
analisis econoémico sugiere que la medida es tan
mala, uno deberia tener que explicar el motivo des-
de una vision alternativa. Por Gltimo, en la seccion
cuarta se presentan las conclusiones.

Il ANALISIS ECONOMICO DEL PAGO AL FMI
CON RESERVAS

Il. 1. ¢Por qué son Importantes las Reservas
Internacionales?

El aumento de la globalizacion financiera ha esta-
do acompafiado por frecuentes y dolorosas crisis.
Desde 1982, en la que estuvo involucrada practica-
mente toda América Latina, un nuevo cataclismo fi-
nanciero en alguna parte del mundo en desarrollo
ha aparecido con cierta regularidad. Algunos de los
mejores ejemplos son México 1995, Sudeste Asiati-
co 1997, Rusia 1998, Turquia 1994 y 2001, Brasil
1999 y Argentina 2001. Dichas crisis han generado
una gran cantidad de literatura y han llevado a los
hacedores de politica a tomar medidas que prote-
jan a las economias de tales eventos. Martin Felds-
tein (1999), luego de la crisis asiatica, sefiala que
los paises en desarrollo no deberian depender del
FMI o de reformas en el sistema financiero interna-
cional para protegerse de estas crisis. Segln este
autor, la mejor manera de protegerse de estos even-
tos es mediante el aumento de las reservas interna-
cionales. Dicha recomendacién surge del hecho de
que aquellos paises que cuentan con mayores nive-
les de liquidez en activos externos estan mejor pre-
parados para enfrentar panicos financieros y rever-
siones de los flujos de capitales. Adicionalmente,
mayores niveles de liquidez no sélo hacen que los
costos de las crisis sean menores sino que ademas
hacen que las mismas sean menos probables.

En funcién de ello, los distintos gobiernos fueron
tomando medidas para mejorar sus niveles de re-
servas. Tal es asi que mientras en las décadas del
'70 y '80 el nivel de reservas oscilaba en torno al
8% del PBI, durante la década del "90 dicho indica-
dor crecié6 de manera acelerada hasta llegar a re-
presentar un 30% del producto de los emergentes
en el afio 2004. Esta situacidén contrasta fuertemen-
te con el comportamiento de los paises desarrolla-
dos, los cuales, desde |la década del '50 han mante-
nido una relacién estable en torno al 5%.
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En cuanto a la literatura sobre el tema, durante
principios de los afios '70 se present6 un importan-
te debate acerca del nivel 6ptimo de reservas con
el cual debia contar un pais. En el mismo, una de
las lineas analiticas que tomé mayor preponderan-
cia es la que se corresponde con la demanda de di-
nero (Flanders 1971, Grubel 1971, Cohen 1975).
La idea es simple, se analiza el comportamiento del
Banco Central sobre el hecho de que es el agente
que retiene y utiliza dichos recursos (las reservas)
y se determina el nivel de reservas estudiando los
factores que influyen en el calculo de la cantidad de-
seada. En funcion de ello, la existencia de una di-
vergencia entre la cantidad deseada y la observada
deberia dar lugar a un ajuste de las reservas.

Para determinar esta demanda de dinero, existen
tres motivos por los cuales un Banco Central de-
manda reservas internacionales. El primer motivo
es el vinculado con las transacciones, el cual se en-
cuentra ligado a las necesidades de sincronizar los
pagos y los cobros que debe hacer el pais. El se-
gundo motivo es el precautorio, donde el elemento
central que sostiene a este argumento es que se
debe contar con liquidez suficiente para el caso en
que se deban enfrentar cambios repentinos, no es-
perados y transitorios de las condiciones internacio-
nales, sin que ello deba desembocar en mecanis-
mos de ajustes sobre la demanda doméstica. Por
ultimo, esta el motivo especulativo, el cual no tiene
una definicion clara, pero en general se la asocia a
los usos alternativos de las reservas.

Por lo tanto, si tomamos como referencia la rela-
cién reservas sobre importaciones, la misma deber-
ia modificarse ante la presencia de determinados
factores. A modo enunciativo, este ratio deberia in-
crementarse en presencia de una mayor inestabili-
dad de las exportaciones, mayor retorno de las re-
servas y/o una mayor volatilidad de las mismas.
Asimismo, un mayor costo de financiamiento en los
mercados de capitales internacionales también de-
beria reflejarse en un incremento de la cobertura
en relacion a las importaciones. A su vez, cuanto
mas eficiente sean los mercados de capitales y
cambiario, mayor el costo de oportunidad de rete-
ner reservas, mayor la voluntad de modificar el tipo
de cambio ante la presencia de desequilibrios de
balanza de pagos (y soportar los costos del ajuste)
y la existencia de inventarios de bienes exporta-
bles, menor sera la relacién en cuestidén y por ende
menor el nivel de reservas.

Por lo tanto, cuando se toma como referencia es-
te marco analitico, surge que desde esta perspecti-



va la medida no es adecuada. Basicamente, el pro-
blema radica en: (i) los episodios de default en que
se ha visto involucrada Argentina hace complicado
su acceso al financiamiento externo voluntario, (ii)
en un contexto donde el nivel de actividad mundial
se desacelera, dada la fuerte concentracién de los
bienes primarios dentro de las exportaciones, es de
esperar que el pais experimente un deterioro de los
términos de intercambio, (iii) la suba de las tasas
de interés en los paises desarrollados reducira los
fondos disponibles para los emergentes, lo cual se
encuentra relacionado con "el vuelo hacia la cali-
dad", (iv) las experiencias inflacionarias vividas en
el pais han hecho de la moneda extranjera un refu-
gio de valor que vuelve a la demanda de dinero lo-
cal sumamente inestable, con impactos fuertemen-
te negativos en materia de actividad. Desde este
punto de vista, es posible observar que la medida
tomada por el Gobierno, dada las caracteristicas de
Argentina, va estrictamente en la direccién opuesta
a lo que sugiere este bloque de la teoria econémi-
ca.

Il. 2. Tipo de Cambio Fijo y Nivel Optimo de
Reservas

Siguiendo a Milei (2006), en esta seccion presen-
tamos un modelo macro, donde el principal objetivo
es analizar el pago al FMI a partir de la interrela-
cién entre la politica fiscal, el mercado monetario y
el nivel de reservas. Para ello nos concentraremos
solamente en el analisis de los mercados de bienes
y dinero, suponiendo que este Ultimo es el numera-
rio y que el mercado de trabajo es perfectamente
flexible, de modo tal que el exceso de demanda de
trabajo siempre sea nulo. Ademas, como supondre-
mos que el tipo de cambio esta fijo’, las condicio-
nes emergentes del mercado monetario afectaran
al nivel de reservas. Por otra parte, asumimos que
existe plena movilidad de capitales, por lo que la ta-
sa de interés local siempre sera igual a la tasa de
interés internacional mas la prima de riesgo. A par-
tir de esto, es posible determinar las funciones de
exceso de demanda de bienes (X) y de dinero (F).

La funciéon de exceso de demanda del mercado
de bienes, dependera positivamente de la deman-
da del sector privado y del gasto del gobierno, mien-
tras que la oferta de bienes es un dato (la econom-
ia esta en pleno empleo) e interviene en la funcién
con signo negativo. A su vez, la demanda de bien-
es por parte del sector privado depende negativa-
mente del nivel de precios y de la tasa de interés,
mientras que lo hace positivamente respecto del ni-

vel de reservas internacionales. Esto ultimo se expli-
ca porque al tener un tipo de cambio fijo, un incre-
mento de reservas estd asociado a una mayor
cantidad de dinero y por ende con un nivel mas alto
de consumo. Por otra parte, la funcién de exceso
de demanda de dinero depende positivamente de
la demanda de dinero y negativamente del crédito
interno y de la cantidad de reservas multiplicada
por el tipo de cambio (expansién por sector exter-
no). En cuanto a la demanda de dinero, asumimos
gue la misma depende negativamente tanto con re-
lacién a los precios como respecto de la tasa de in-
terés. Nétese que el efecto respecto a los precios
viene dado por el hecho de que al subir los precios
domésticos, los bienes locales serian menos com-
petitivos respecto de los extranjeros, por lo que se
demandarfa una mayor cantidad de moneda extran-
jera para comprar bienes en el exterior, debilitando
asl la demanda de dinero local.

Respecto a la dinamica de ajuste, supondremos
que cuando exista un exceso de demanda de bien-
es, el precio de éstos aumentara, mientras que
cuando exista un exceso de demanda en el merca-
do de dinero lo que ajustara hacia arriba sera el ni-
vel de reservas internacionales. Como es posible
observar en el grafico 1, el equilibrio esta determina-
do por la interseccion de la recta XX, que represen-
ta el equilibrio en el mercado de bienes, y |a recta
FF, que representa el equilibrio en el mercado de di-
nero, mientras que las flechas muestran la direc-
cién en que se moveria la economia en caso de en-
contrase en una zona de desequilibrio.

En cuanto a la interpretacién econémica de las
pendientes podemos sefialar que: (i) en el mercado
de bienes, cuanto mayor sea el nivel de reservas,
mayor la cantidad de dinero, mayor la demanda
agregada, por lo que para una oferta agregada fija,
el nivel de precios sera mayor, (ii) en el mercado de
dinero, cuanto mayor sea el nivel de precios, mayor
la demanda de moneda extranjera, menor la de-
manda de dinero doméstica y con ello un menor ni-
vel de reservas internacionales.

’SfblenmA.rgm#haseManwsﬁwwmomnwdebomtbodewmbhﬂeﬁ-
ble, cuando se anafiza la volatilidad del nivel de reservas infernacionales y del tipo de
cambio, es posible asimilar al modelo con uno de tipo de cambio fijo o uno que opera
entre bandas muy acotadas.
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Grafico 1: Equilibrio en los mercados de bienes
y de dinero con tipo de cambio fijo

x
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A su vez, cuando aumenta el gasto publico tene-
mos que la curva XX se desplaza hacia la derecha
(Grafico 2.A), por lo que el efecto sobre el nivel de
precios es positivo mientras que sobre las reservas
es negativo. Esto quiere decir que cuando aumenta
el gasto publico se produce un exceso de demanda-
de bienes, lo cual (dada la oferta), impulsa a un in-
cremento en el nivel de precios. A su vez, este ma-
yor nivel de precios, dado el tipo de cambio fijo,
conlleva a una pérdida de competitividad de los
bienes locales respecto de los externos, por lo que
la demanda de dinero local para transacciones se
reduce. Por lo tanto, esto da lugar a una mayor de-
manda de dinero de moneda extranjera, lo que en
definitiva lleva a una reduccién de las reservas a
consecuencia del exceso de oferta resultante en el
mercado monetario.

Por otra parte, cuando se produce una expansién
de la base monetaria por sector financiero (la cual
la asociaremos a una corrida bancaria), donde la
misma se presenta junto a una menor demanda tan-
to de bienes como de moneda local, tanto la curva
FF como la XX se retraen (Grafico 2 B), lo cual ge-
nera un efecto negativo tanto sobre el nivel de pre-
cios como en las reservas. En otros términos, al
caer la demanda de bienes los precios deben redu-
cirse, mientras que la emision de redescuentos ge-
nera un aumento de la oferta de dinero que no es
compensada (dado que los efectos directos domi-
nan a los cruzados) por la mayor demanda de dine-
ro asociada a menores precios, por lo que la canti-
dad de reservas caen. A su vez, vale la pena
mencionar que cuanto mas rigidos sean los precios
a la baja, no habria mejora en la competitividad de
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la economia y por ende no habria aumento en la de-
manda de dinero, por lo que la caida de las reser-
vas seria aun mayor. En términos concretos, la ca-
ida seria idénticamente igual a la expansion de
crédito interno.

Grafico 2: Efectos de un aumento del gasto publi-
co (A) y de una corrida (B)

R| R (A)
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Naturalmente, si uno quisiera trabajar con un mo-
delo con tipo de cambio fijo y sin un adecuado nivel
de reservas, es evidente entonces que los aumen-
tos del gasto publico, la presencia de corridas o la
inestabilidad de la demanda de dinero serian verda-
deros problemas para el Banco Central. Por lo tan-
to, si tomamos el caso de un modelo con tipo de
cambio fijo, dado que la politica monetaria se vuel-
ve pasiva (endbégena), a la luz del primer resultado,
resulta fundamental que lo que debe ajustar es la
politica fiscal de modo tal que se pueda restaurar el
equilibrio monetario. La idea es muy simple, cuan-
do el sector publico incrementa el resultado fiscal
ello conlleva a una contraccion del crédito interno,
por lo tanto, cuando se produce una caida en la de-
manda de dinero y/o se genera una corrida financie-
ra que induce a una expansion del crédito interno,



por lo tanto, cuando se produce una caida en la de-
manda de dinero y/o se genera una corrida financie-
ra que induce a una expansion del crédito interno,
la respuesta del Gobierno debera ser un aumento
del superavit fiscal, de modo tal que se produzca la
esterilizacion monetaria consistente con la restaura-
cién del equilibrio monetario. Ello implica que el re-
sultado fiscal se debe incrementar en la misma
cuantia que la emisién de base monetaria por sec-
tor financiero, neteado del aumento de la demanda
de dinero consecuente de una reduccién en el nivel
de precios. Obviamente, cuanto mas rigidos los pre-
cios a la baja, mayor deberia ser el esfuerzo fiscal.

En el Gréafico 3 es posible observar que cuando
se produce una corrida aunada a una contraccion
en la demanda de bienes, el sector publico debe lle-
var a cabo una politica fiscal contractiva de modo
tal que sea posible contrarrestar el exceso de ofer-
ta generado en el mercado monetario. Adicional-
mente, el grafico deja de manifiesto también el des-
censo que debe producirse en el nivel de precios,
lo cual implicaria que ante la presencia de rigideces
la economia se alejar4 del nivel de pleno em-
pleo.En dicho caso, la continuidad del esquema de-
pendera de comparar las pérdidas de bienestar aso-
ciadas a un menor nivel de empleo versus un
incremento de los precios (entre otros factores) aso-
ciado a una devaluacion.

Grafico 3: Ajuste Fiscal Requerido para Nivelar
el Mercado Monetario
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Por lo tanto, en este modelo sencillo se demues-
tra que aun con tipo de cambio fijo, es posible que
el nivel de reservas necesario sea nulo sin por ello
tener que recurrir al financiamiento externo. Sin em-
bargo, para que ello sea posible deberian cumplir-
se algunas de las siguientes condiciones: (i) la de-

manda de dinero sea inmutable, o que si se mueve
sblo lo haga en direccion ascendente, y/o (ii) la pol-
itica fiscal sea lo suficientemente flexible como pa-
ra contrarrestar (mediante el crédito interno) las fluc-
tuaciones del mercado de dinero.

A partir de esto, si el Gobierno, ha consumido par-
te de las reservas del BCRA, ello implica que para
restaurar la situacion monetaria es necesario que
las reservas se incrementen y ello se conseguira
con un mayor superavit fiscal. Por otra parte, si
bien el modelo marca cudles son las condiciones
para que un pais pueda tener tipo de cambio fijo
sin reservas, por oposicion de argumentos sefiala
cuando es necesario que la cantidad de dinero esté
fuertemente respalda por divisas. Siguiendo la mis-
ma linea argumental y aplicandola para el caso ar-
gentino es posible sefialar que: (i) dada la volatili-
dad la demanda de dinero, (ii) la mayor
predisposicion de los agentes por correr contra un
sistema financiero que opera con encaje fracciona-
rio y (iii) la rigidez del gasto publico a la baja, el
BCRA deberia contar con un gran nivel de reservas
internacionales para respaldar los activos domésti-
cos, aln mayor que la propia base monetaria (so-
bretodo, a la luz de la Convertibilidad). Por lo tanto,
este andlisis, al igual que el caso precedente, pone
de manifiesto lo impropio de la medida, juicio que
se ve reforzado aun mas cuando se analiza la ten-
dencia decreciente que ha mostrado el superavit fis-
cal tanto en términos del PIB como en términos rea-
les (Giacomini-Milei 2005).

ll. 3. El dinero y La Inflacion en los Modelos de
Crecimiento

A finales de los afios sesenta, se produjo un fuer-
te debate acerca del papel del dinero en el contexto
de una economia con crecimiento. Sin lugar a du-
das, el mas prominente de dichos trabajos fue el de
Miguel Sidrauski (1967), quien trabajando con un
modelo de optimizaciéon dinamica, demuestra que
en este caso el dinero no sélo es neutral, sino que
ademas es superneutral (modificaciones en la tasa
de creacién de dinero no modifican al producto per-
capita).

Naturalmente, cuando uno trabaja con un modelo
de las caracteristicas del desarrollado por Sidraus-
ki, uno de los elementos necesarios para resolver
este ejercicio es la imposicién de las condiciones
de transversalidad. Las mismas sefialan que el va-
lor actual de los saldos reales (cantidad de dinero
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sobre nivel de precios) debe ser no negativa. Natu-
ralmente, si la tasa de descuento es positiva y el in-
tervalo de tiempo es infinito, esta condicién se cum-
ple con el simple paso del tiempo, ya que cuando
éste avanza el factor de descuento tiende a cero.
Sin embargo, cuando el horizonte temporal no es in-
finito, las cosas se ponen un poco mas complica-
das. Ahora el factor de descuento no es nulo y por
ende, para que el valor actual de los saldos reales
sea nulo, lo que debe ser nulo es el nivel de los sal-
dos reales. La idea detras de esto es bien simple.
El dinero tiene valor en funcién de que nos permite
llevar a cabo transacciones para hacer viable el
consumo presente y futuro. Naturalmente, cuando
la economia llega a su instante final el dinero no
puede ser trasladado hacia adelante en el tiempo,
por lo que nadie desearia tenerlo en su poder. De
esta manera, en el dltimo periodo todos intentarian
deshacerse de sus tenencias monetarias, por lo
que las mismas podrian ser eliminadas por dos
vias. La primera de ellas es una hiperinflacion, don-
de para que el valor de los saldos reales se haga
nulo, deberia llevar a un nivel de precios infinito. La
segunda de ellas es el rescate por parte del sector
publico consolidado (banco central y gobierno), lo
cual implicaria el reconocimiento explicito del dine-
ro como deuda, la cual deberia ser cancelada al fi-
nal del periodo para cumplir asi con la restriccién
presupuestaria intertemporal.

Naturalmente, es la segunda acepcion la que se
vincula con la decisién del pago al FMI con reser-
vas. El Gobierno, al tomar las reservas del BCRA
para pagar la deuda con el FMI deja sin respaldo la
base monetaria, por lo que cuando la economia lle-
gue a su instante final, al tipo de cambio vigente, la
base monetaria no podria ser rescatada en su totali-
dad por lo que el nivel de precios deberia ser mas
alto. Ello implica una mayor recaudacion de impues-
to inflacionario, lo que de fondo no es mas que un
nuevo default. Sin embargo, el Gobierno no se
llevé las reservas de manera gratuita, sino que emi-
ti6 deuda para compensar al BCRA por las reser-
vas entregadas. En principio, la medida no es bue-
na ni mala si como contrapartida de la misma
hubiera un incremento del resultado fiscal para pa-
gar esta deuda adicional. Sin embargo, la historia
de Argentina es la historia de un defaulteador se-
rial, ya sea via repudio explicito de la deuda o por
la via inflacionaria. Por lo tanto, a juzgar por esto
dltimo la medida es inadecuada porque implica un
nivel de precios mas alto. Esta situacion es ain
peor cuando uno analiza la evolucién del resultado
fiscal en términos reales o en términos de producto,
el cual viene cayendo continuamente desde diciem-
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bre de 2004 (Giacomini-Milei 2005).

ll. 4. Inconsistencia Temporal e Independencia
del BCRA

Una de las cuestiones mas controversiales sobre
la politica monetaria es si el banco central deberia
tratar de utilizar dicho instrumento de manera acti-
va para estabilizar la economia o basarse en el
cumplimiento pasivo de una regla. Este debate fue
iniciado por Milton Friedman (1962), quien sostenia
que si bien la politica de estabilizacién podria mejo-
rar los resultados del mercado, la carencia de cono-
cimientos, la competencia y la fortaleza necesaria
de los politicos para llevar a cabo la tarea hacia pre-
ferible, aunque no perfectos, los primeros, por lo
que se sugeria el seguimiento de una regla fija.
Afios mas tarde este debate fue retomado por
Kydland & Prescott (1977) quienes sefialaban que
la curva de Phillips aumentada por expectativas era
una tentacién para los hacedores de politica. En es-
te contexto, el banco central via emisién puede re-
ducir el desempleo, lo cual es valorado por la pobla-
cién. Sin embargo, el problema radica en que este
recurso puede utilizarse de vez en cuando, y cuan-
do las expectativas son racionales, vale decir muy
pocas veces. Si las expectativas son racionales, no
puede existir una brecha sistemética entre la infla-
cién esperada y la efectiva. Por lo tanto, un banco
central que se concentre en obtener resultados de
corto plazo terminara provocando mas inflacién sin
un mayor nivel de empleo.

En esta familia de modelos, la brecha entre la in-
flacién deseada y la efectiva es funcion del grado
de aversién a la inflacion que muestre el titular del
banco central. Asi, Rogoff (1985) postula que la pol-
itica monetaria deberia ser independiente y confia-
da a un agente con un grado de aversion a la infla-
cion mayor que el resto de la poblacién. Por lo
tanto, con un banco central independiente y con
una actitud francamente opuesta a la existencia de
inflacion, el resultado deberia ser una tasa menor,
sin pérdida alguna en términos de empleo.

Desde esta perspectiva también la decision resul-
ta inapropiada. Ello se deriva de que la forma en
que la misma fue implementada muestra una total
falta de independencia del BCRA, cuando la eviden-
cia empirica muestra que cuando menor la indepen-
dencia del banco central mayor la tasa de inflacién
sin efectos positivos sobre el nivel de empleo. Por
lo tanto, un resultado normal es que Argentina, bajo
estas circunstancias, siga experimentando tasas de
inflacién elevadas sin beneficio alguno en materia
de producto en el largo plazo.



lll. ANALISIS POLITICO DEL PAGO AL FMI CON
RESERVAS

Mas alla de que se puedan mencionar varios as-
pectos que indican que desde un punto de vista
econdmico la medida es desafortunada, desde la
Optica del impacto que tuvo sobre la opinién publica
la misma parece ser muy acertada.

Evolucion de la Confianza en el Gobierno

bierno esta resolviendo los problemas del pais o al
menos sabe como hacerlo, pero necesita tiempo pa-
ra hacerlo. Esto significé un incremento del 8% res-
pecto de diciembre. Adicionalmente, también
mostré un incremento del 25% la imagen positiva
del gobierno. Ambos aspectos, sobre un total de cin-
co preguntas que contiene la encuesta, fueron los
de mejor performance y sobre los que mas inciden-
cia seguramente tuvo la medida. Teniendo en cuen-
ta estos resultados, asi
como diversos sondeos
de opinién realizados con
anterioridad al pago, que
indicaban un amplio apo-
yo popular a la medida,
pareciera cobrar sentido
la hipétesis de que la de-
cisién tuvo que ver mas
con motivaciones de pol-
itica interna e influencia
en las expectativas de la
poblacién de cara a las
elecciones, que con nece-

4 p. encima del promedio de la Administracion
28 . Kirchner y 72 p. por sobre el promedio histérico
+16.4%
24
224
Jan-05 Mar-05 May-05 Jul-05 Sep-05 Nov-05 Jan-06 Mar-06
—o— |CG (UTDT)
Fuente: UTDT

Por un lado, para el imaginario colectivo el FMI
es el "gran acreedor” del pais, a pesar de que al
momento de la cancelacion, la deuda con dicho or-
ganismo representaba menos del 10% del total de
deuda puablica. Por otro lado, existe también la
creencia de que el Fondo fue el principal culpable
de lo ocurrido en la pasada crisis al fomentar politi-
cas de ajuste recesivo de corte ortodoxo, a pesar
de que segun la opinién de la comunidad internacio-
nal, el FMI tuvo gran responsabilidad, pero por ser
demasiado "blando” con el seguimiento de las cuen-
tas fiscales. De todas formas, pensando en el 2007,

"desendeudarse” con el "verdugo" de la Argentina
parecia tener buenos réditos electorales. Siguiendo
la evolucién del indice de Confianza en el Gobierno
(ICG), elaborado por la Escuela de Gobierno de la
Universidad Torcuato Di Tella, vemos como la medi-
cioén para el mes de enero de 2006 registra un incre-
mento del 16.2% respecto de diciembre de 2005. El
ICG tiene como objetivo medir la evolucién de la
opinién publica respecto de la labor que desarrolla
el gobierno nacional y el mismo acusé el impacto
de la medida. En la composicién del resultado del
mes de enero, la caracteristica que mas sobresalié
fue que el 71% de los entrevistados opind que el go-

sidades estrictamente
economicas. En este sen-
tido, la intenciébn de
"pagar para ganar mas
autonomia" esconde el deseo erréneo (ver puntos
1.2 y 11.3) de incrementar el margen para la hetero-
doxia econémica y las medidas populistas. Sin em-
bargo, queda por responder quien reemplazara en
el futuro el rol que hasta el momento ocupaba el
FMI cada vez que se requirié un ajuste o incluso co-
mo organismo depositario de las culpas de las ma-
las politicas internas.

IV. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha analizado el pago al
FMI con reservas desde cinco perspectivas distin-
tas. De las mismas, la Unica que resulta "positiva"
es la que se concentra en los efectos sobre el pro-
grama financiero. Sin embargo, ello surge del he-
cho de consumirse un stock de seguridad, con lo
cual la mejora sélo obedece a un spread de tasas,
por lo que la medida termina teniendo un beneficio
modesto.

Por otra parte, cuando el andlisis se lleva a cabo
desde un modelo de demanda de reservas, un mo-
delo de determinacioén de reservas 6ptimas, un mo-
delo de crecimiento con dinero y un modelo que
contempla |la independencia del banco central el re-
sultado de la medida es altamente negativo.

Cuando se lleva a cabo el analisis desde el mode-
lo de demanda de reservas y se tiene en cuenta: (i)
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los episodios de default en que se ha visto involu-
crada Argentina que hacen complicado su acceso
al financiamiento externo voluntario, (ii) un contexto
donde el nivel de actividad mundial se desacelera,
por lo que es de esperar que el pais experimente
un deterioro de los términos de intercambio, (jii)
que la suba de las tasas de interés en los paises
desarrollados reducira los fondos disponibles para-
los emergentes vy, (iv) que las experiencias inflacio-
narias vividas en el pais han hecho de la moneda
extranjera un refugio de valor que vuelve a la de-
manda de dinero local sumamente inestable, con
impactos fuertemente negativos en materia de acti-
vidad, tomando en consideracion todos estos as-
pectos, es posible concluir que la medida tomada
por el Gobierno va estrictamente en la direccion
opuesta a lo que sugiere este bloque de la teoria
econdmica.

Por otra parte, desde el modelo de nivel éptimo
de reservas, el uso de reservas por parte del Go-
bierno implica que para restaurar la situacién mone-
taria es necesario un mayor superavit fiscal. Si a
ello le sumamos: (i) la volatilidad la demanda de di-
nero, (ii) la mayor predisposicién de los agentes por
correr contra el sistema financiero y (iii) la rigidez
del gasto publico a la baja, arribamos a la conclu-
sién de que el BCRA deberia contar con un gran ni-
vel de reservas internacionales para respaldar los
activos domésticos, ain mayor que la propia base
monetaria. Por lo tanto, este analisis, al igual que el
caso precedente, pone de manifiesto lo impropio de
la medida, juicio que se ve reforzado aun mas cuan-
do se analiza la tendencia decreciente que ha mos-
trado desde fines de 2004 el superavit fiscal, tanto
en términos del PIB como en términos reales.

Por otra parte, cuando se utilizan los modelos de
crecimiento con dinero, en principio, la medida no
es buena ni mala si como contrapartida de la mis-
ma hubiera un incremento del resultado fiscal para
pagar esta deuda adicional. Sin embargo, la histo-
ria de Argentina es la historia de un defaulteador se-
rial, ya sea via repudio explicito de la deuda o por
la via inflacionaria. Por lo tanto, a juzgar por la histo-
ria y por el deterioro que vienen mostrando el resul-
tado fiscal desde fines de 2004, la medida es mala,
porque de largo plazo implica un nivel de precios
mas alto.

Por ultimo, desde los modelos de reglas versus
discrecionalidad con solucién basada en la delega-
cién también la decisién es mala. Ello se deriva de
que la forma en que la misma fue implementada
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muestra una total falta de independencia del BCRA,
cuando la evidencia empirica muestra que cuando
menor la independencia del banco central mayor la
tasa de inflacion sin que ello implique efectos positi-
vos sobre el nivel de empleo. Por lo tanto, un resul-
tado normal es que Argentina, bajo estas circuns-
tancias, siga experimentando tasas de inflacion
elevadas sin beneficio alguno en materia de produc-
to en el largo plazo.

Sin embargo, lo sorprendente es que una medida
tan desafortunada desde lo econémico ha llevado a
un aumento de la popularidad del Gobierno, lo cual
abre un interrogante hacia la viabilidad de imple-
mentar politicas racionales consistentes con el cre-
cimiento de largo plazo. Puesto en otros términos,
mientras que por un lado los argentinos se mues-
tran preocupados por la inflaciéon y con elevar el in-
greso, por otro lado apoyan medidas que conducen
a mayor inflacion y estancamiento.
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