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Buenos Aires, 26 de abril de 2012

En el primer trabajo de esta nueva entrega de Ensayos Econémicos, D’Amato,
Garegnani y Blanco (BCRA) utilizan un amplio conjunto de indicadores diarios y
mensuales del ciclo econémico para generar una prediccion del PIB real dentro
del trimestre (nowcasting) mediante distintas metodologias, concluyendo que el
pooling de prondsticos puede ofrecer informacion oportuna para la toma de
decisiones de politica econdmica.

En el segundo trabajo, Vlasov (Banco de Rusia) analiza el sistema de finan-
zas publicas de Rusia, realizando un estudio de los factores de impulso fiscal
y una estimacién del grado de ciclicidad de la politica fiscal durante el periodo
2000-2014. También considera los problemas de sustentabilidad fiscal bajo
dos escenarios socioeconomicos.

En el siguiente articulo de la revista, Aguirre (BCRA) presenta una discusion
sobre los fundamentos y el alcance del modelo “nuevo keynesiano” para la
politica monetaria, examinando sus caracteristicas metodoldgicas y lo que
ellas implican en términos tanto descriptivos como prescriptivos.

En el ultimo articulo concluimos con la presentacion de los trabajos ganadores
del Premio 75° Aniversario de Investigaciéon Econdémica “Dr. Raul Prebisch”
otorgados en 2010. En esta oportunidad publicamos el trabajo ganador del
1er. premio (compartido) de la categoria “Estudiantes” realizado por Liddle y
Pita (UBA), titulado: “Historia de la creacién del Banco Central de la Republica
Argentina”.

Por otra parte, tengo el agrado de comunicarles que con miras a incrementar la
difusion de las publicaciones del BCRA, Ensayos Econdmicos se encuentra
indizado en las bases de publicaciones de economia de EBSCO, EconlLit (Aso-
ciacion Americana de Economia) y RePEc. Los principales sitios web que divul-
gan la informacion de esta uUltima base de datos son: IDEAS (http://ideas.repec.org)
y Econpapers (http://econpapers.repec.org).

A modo de cierre, reiteramos nuestra invitacion a todos aquellos interesados
en enviar sus articulos académicos para ser publicados en nuestra revista y para



contribuir a enriquecer la discusién sobre economia y politica econdémica en
nuestro pais y Latinoamérica. Para ello los invitamos a consultar las pautas
para la publicacion de trabajos, que se encuentran al final de la publicacion.

Lot1”

Jorge Carrera
Subgerente General de
Investigaciones Econdmicas
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Uso de flujos de informacién de alta frecuencia para
prondsticos de corto plazo de la actividad econdmica
en Argentina®

Laura D’Amato

Lorena Garegnani

Emilio Blanco

Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

En este trabajo utilizamos un amplio conjunto de indicadores diarios y mensuales
del ciclo econémico para generar una prediccion dentro del trimestre (Nowcast)
del crecimiento del PIB real. Realizamos las predicciones en base a un pooling de
prondsticos bivariados que utilizan esos indicadores como predictores (Nowcast
con pooling). También lo hacemos a partir de la estimacion de factores subyacentes
a un subgrupo de esos indicadores (Nowcast con factores). Al comparar la capa-
cidad predictiva del Nowcast con pooling y con factores con la de un modelo
AR(1), sélo el Nowcast con pooling supera en desempefio al AR(1), lo que indica
que el uso de la informacion publicada dentro del trimestre ayuda a mejorar la
prediccién del PIB. Por consiguiente, la metodologia ofrece un enfoque alentador
y valioso para brindar informacion oportuna para la toma de decisiones.

Clasificacion JEL: C22, C53, E17.

Palabras clave: pooling de pronodsticos, pronéstico usando un amplio conjunto
de datos, Nowcast, modelos de factores.

* Deseamos agradecer a Hildegart Ahumada y a Pablo Pincheira por sus valiosos comentarios y sugeren-
cias. Agradecemos también a comentaristas y participantes de diversos seminarios donde se expusieron
versiones previas del trabajo. Las opiniones expresadas en este trabajo corresponden a los autores y no nece-
sariamente reflejan las opiniones del Banco Central de la Republica Argentina o de sus autoridades. Emails:
Idamato@bcra.gov.ar, Igaregnani@bcra.gov.ar, emilio.blanco@bcra.gov.ar.
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Using the Flow of High Frequency Information
for Short Term Forecasting of Economic Activity
in Argentina

Laura D’Amato

Lorena Garegnani
Emilio Blanco

Central Bank of Argentina

Summary

We exploit the richness of a large data set of daily and monthly business cycle
indicators by pooling them to produce Nowcast of contemporaneous real GDP
growth. We conduct predictions based on a pooling of bivariate forecasts which
uses these indicators as predictors of GDP (Nowcast with pooling). We also conduct
a Nowcast exercise with factors for a restricted subset of business cycle indicators.
When comparing the predictive accuracy of Nowcast with pooling and with factors
with that of an AR(1) model, only the Nowcast with pooling outperforms the AR(1),
indicating that the use of information released within the quarter helps to improve
GDP growth prediction. The methodology then offers an encouraging and valuable
approach to provide timely information for policy decision making.

JEL: C22, C53, E17.

Key words: forecast pooling, forecast using a large dataset, nowcast, factor models.
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l. Introduccién

Si bien la evaluacion en tiempo real de las condiciones ciclicas de la economia
y su pronéstico son clave para la conduccion de la politica monetaria, la princi-
pal fuente de informacién sobre la actividad econdémica proviene de las cuentas
nacionales, cuya frecuencia es trimestral. Se dispone, sin embargo, de un gran
numero de indicadores del ciclo de frecuencia mas alta a la trimestral, que
potencialmente podrian aprovecharse para generar predicciones de la actividad
econdémica dentro del trimestre en curso.

Los ultimos avances en la literatura de prondstico, focalizados en trabajar en un
entorno rico en datos, podrian ser muy utiles para hacer predicciones con datos
de alta frecuencia dentro del trimestre." Esta literatura desarrollo dos estrategias
para aprovechar la disponibilidad de un gran numero de indicadores del ciclo eco-
nomico con el fin de mejorar el prondstico: los modelos de factores y la combi-
nacién o pooling de prondsticos (ver Stock y Watson, 2006). Ambas estrategias
han mostrado buenos resultados en términos de capacidad predictiva.

El uso de datos de alta frecuencia para generar predicciones de datos de menor
frecuencia se conoce en la literatura como Nowcasting. Se trata de un enfoque
en tiempo real, que permite actualizar la prediccion de una variable para el periodo
en curso utilizando el flujo de informacién de mas alta frecuencia a medida que
se dispone de nuevos datos. En el caso de Argentina, contar con un prondstico
anticipado del PIB es especialmente importante si tenemos en cuenta que las
cifras oficiales se publican 10 semanas después de finalizado el trimestre.

Utilizando un gran conjunto de indicadores diarios, semanales y mensuales del
ciclo economico, construimos un pooling y realizamos un ejercicio de Nowcast
para el PIB. Adicionalmente, realizamos un ejercicio de Nowcast con factores
utilizando un subconjunto de indicadores seleccionados del ciclo econémico.
Estimamos los factores mediante la técnica de componentes principales tal como
sugieren Stock y Watson (2002a). Estudiamos la mejora que genera la utiliza-
cidon de indicadores de alta frecuencia para el pronostico del PIB trimestral.
Evaluamos su desempefio secuencialemente a medida que la informacion se
halla disponible dentro del trimestre. Comparamos el desempefio del Nowcast
con un modelo AR(1), utilizado como benchmark.

" En este sentido, ver Timmerman (2006).
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Finalmente, utilizamos el test de Clark y West (2007) para evaluar la significati-
vidad estadistica de las diferencias en capacidad predictiva fuera de la muestra
del Nowcast con pooling y del Nowcast con factores respecto del modelo AR(1).

El trabajo esta organizado del siguiente modo: en la Seccién Il, describimos bre-
vemente los avances recientes en la literatura de prondstico en un entorno rico
en datos. La Seccidn Il incluye una descripcion del enfoque empirico adoptado
y los resultados obtenidos. En la Seccion IV, realizamos un ejercicio de pronds-
tico fuera de la muestra. Finalmente, la Seccidn V presenta las conclusiones.

Il. Pronéstico en un entorno rico en datos

En los ultimos afos la literatura de prondstico ha avanzado en el desarrollo de
técnicas que permiten utilizar el contenido informativo de grandes conjuntos de
datos. Estas técnicas se pueden clasificar en dos grupos:

(i) El pooling de prondsticos, que combina un numero considerable de modelos
utilizando diferentes criterios de ponderacion.

(i) Los modelos de factores, que permiten encontrar medidas resumen de la
variabilidad de un gran numero de indicadores.

En el primer caso, la estrategia de estimacion apunta a preservar los modelos
causales y eventualmente lograr mejores pronosticos expandiendo el nimero
de predictores. En el segundo, se considera un conjunto grande de indicadores
y, mediante técnicas estadisticas multivariadas, se extrae un numero reducido
de factores subyacentes a esas series que explican una porcion significativa de
su variabilidad.

El pooling o combinacién de prondsticos consiste en combinar dos o mas pro-
nosticos derivados de modelos que utilizan diferentes predictores. Esta técnica
fue desarrollada originalmente por Bates y Granger (1969) y la idea basica es la
siguiente:?

’Es posible encontrar una descripcion detallada de las técnicas de pooling de prondsticos y los principales
avances de esta literatura en Stock y Watson (2006), y también en Timmerman (2006).
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Consideremos que {Yihﬁh J=1,..... n} es un panel de n pronosticos. El pronostico

combinado o pool de prondsticos estara dado por la combinacion lineal:

n
oo h
Y+h/t =Wy +ZwitYi,t+h/t

t
i=1

donde w, es el ponderador del prondstico i en el periodo .

Bates y Granger (1969) muestran que los ponderadores 6ptimos (aquellos que
minimizan el error cuadratico medio - RMSE por sus siglas en inglés) estan dados
por la proyeccioén a la poblacion de thh/t en una constante y los pronosticos
individuales.

En la practica, las ponderaciones optimas no son viables porque las matrices de
varianzas y covarianzas son desconocidas. Granger y Ramanathan (1984) pro-
ponen estimar los ponderadores utilizando minimos cuadrados ordinarios (MCO)
o minimos cuadrados restringidos, si se impone w, =0 y > w, =1. Sin es grande,
cabe esperar que las estimaciones sean malas sencillarlﬁ:ante porque al estimar
un numero grande de parametros, se agrega incertidumbre a la muestra. Adi-
cionalmente, si n es proporcional al tamafio de la muestra, el estimador de MCO
no es consistente y las combinaciones que lo utilizan no son asintéticamente 6pti-
mas. Por esta razon, la literatura se ha focalizado en proponer distintas estruc-
turas de ponderacién para la combinacién de prondsticos. Entre los diversos
criterios sugeridos, utilizamos en este trabajo los dos siguientes:

(i) Ponderaciones basadas en el poder explicativo relativo dentro de la muestra
(R?): combina los prondsticos de acuerdo con el ajuste de cada modelo.?

donde j=1,..., n es el prondstico generado por cada uno de los modelos con-
siderados.

3 Ver Kitchen y Monaco (2003).
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(i) Ponderadores basados en el desemperio fuera de la muestra (RMSE): en este
caso, el ponderador se basa en la inversa del RMSE del pronéstico individual.

Como se subraya en la literatura, el pooling de prondsticos presenta ventajas
destacables:

(i) Diversificacion: intuitivamente, cuando hay una funcién de pérdida cuadratica,
aun cuando uno de los modelos supere a otro en términos de poder predictivo,
una combinacion lineal de ellos es siempre preferida.*

(ii) Tal como afirman Clements y Henry (2006), el pooling de prondsticos puede
ser una solucion frente a la presencia de quiebres estructurales (cambios en
media y en tendencia deterministica). En general, la velocidad a la cual los mode-
los se adaptan a los cambios estructurales suele diferir. En ese sentido, combi-
nar modelos con diferente adaptabilidad a los cambios podria mejorar el pronostico
de un modelo individual.

(iii) La combinacion de prondsticos puede ser una forma de generar pronosticos
robustos a sesgos de especificacion y errores de medicion de las variables de
los modelos individuales. Si dos prondsticos tienen sesgos en direcciones opues-
tas, una combinacion de ambos podria mejorar el pronéstico.

Otra manera de aprovechar la riqueza de un gran conjunto de datos para pro-
nostico es estimando modelos con factores subyacentes a ellos, tal como pro-
ponen Giannone, Reichlin y Small (2005).

Los modelos de factores dinamicos se basan en la idea de que la covarianza
entre un gran numero de n series de tiempo con sus adelantos y rezagos puede
representarse mediante un numero reducido de factores g no observables, donde
n>¢q. En este contexto, las perturbaciones de estos factores podrian represen-
tar shocks sobre la oferta o demanda agregada.

4 Para una vision detallada de las ventajas de combinar pronoésticos, véase Hendry y Clements (2002),
Marcellino (2002) y Timmermann (2006).
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La idea detras de los modelos dinamicos de factores (MDF) es que la cova-
rianza entre las series del ciclo en sus adelantos y rezagos puede ser descripta
mediante unas pocas variables inobservables, a las que llamamos factores. Las
innovaciones a esos factores reflejarian los shocks macroeconémicos de demanda
y oferta que afectan a la economia. De ese modo, los MDF expresan el vector
de las i variables del ciclo X;, como:

X, =A(LYF,+u, (1)

donde F, es un vector g x 1 de factores inobservables, A; es un vector gx 1 de
polinomios de rezagos denominados factor loadings y u,, son las perturbaciones
idiosincrasicas, que podrian estar correlacionadas serialmente. Se supone que
los factores y las perturbaciones idiosincrasicas no estarian correlacionados entre
si en todos sus rezagos y adelantos, es decir E(fu,) = 0 para todo i,s.

Esta medida de la variabilidad conjunta de las X, (los factores que reflejan la inci-
dencia de los shocks comunes a esas variables) puede ser utilizada para pro-
nosticar agregados macroeconémicos del ciclo Y,, como el PIB, de acuerdo a:

Yt+] :ﬁ(L):F;-'-gt-v-l (2)

Donde F, =[f,,f,_issf,_,.1] €8 un vector de los factores y sus rezagos,y f5 es
un vector de parametros de los rezagos en los factores. Stock y Watson (2002a)
muestran que si los polinomios de rezagos A,(L) y B(L) son de orden finito los
factores f, pueden ser estimados por el método de componentes principales.

lll. Resultados empiricos

Ill.1. Nowcast utilizando pooling

Producir Nowcast de una variable econémica y, implica actualizar su prediccion
contemporanea a medida que estan disponibles nuevos flujos de informacion. En
un entorno rico en datos, es posible utilizar una amplia variedad de indicadores x,

para generar predicciones contemporaneas de y, aprovechando el contenido
informativo de datos de una frecuencia mas alta.
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En el caso de un pooling o combinacion de prondsticos se puede usar una ecua-
cién puente (bridge equation) que relacione las variables de mas alta frecuencia
disponibles contemporaneamente con la variable de mas baja frecuencia que se
quiere predecir. Estos prondsticos individuales se combinan utilizando diferentes
criterios de ponderacion para obtener asi una prediccion de y,.

El ejercicio realizado consiste en: (i) seleccionar los datos disponibles mas recien-
tes por indicador, (ii) estimar la ecuacién bivariada sobre la base de los datos
disponibles mas recientes por indicador, (iii) producir un pronéstico por indica-
dor y (iv) combinar los pronésticos individuales de acuerdo con su poder expli-
cativo. Uno de los beneficios de este enfoque es que las regresiones no utilizan
prondsticos de las variables independientes.

Para producir el Nowcast, estimamos modelos bivariados autorregresivos de reza-
gos distribuidos como:

4 4
Y, =0 +zaiyt—i +Z:Bisz—i +E,
i=1 i=0

donde y, es el crecimiento del PIB real y x; corresponde al indicador j convertido
a la frecuencia del PIB (trimestral).

Los modelos fueron especificados de modo de obtener residuos ruido blanco,
homoscedasticos y normales. Aunque simples, los modelos ajustan muy bien a
los datos.® Esta es una propiedad promisoria a los fines de pronéstico.

Dada la diversidad en los rezagos de publicacion de los diferentes indicadores,
las series se agrupan en tres categorias. Una vez convertidas a frecuencia tri-
mestral se actualiza la prediccion secuencialmente obteniendo asi sucesivos
Nowecast dentro del trimestre.

Los datos abarcan un conjunto amplio de 55 indicadores econdmicos que incluyen
desde indicadores financieros hasta datos de recaudacion impositiva, encuestas
cualitativas de actividad industrial, datos desagregados sobre la produccién indus-
trial, uso de la energia y ventas de automdviles.® La muestra utilizada para estimar

5 Ver la Tabla A.2 en el Anexo para mas detalles sobre los modelos.
8 \er la Tabla A.1 en el Anexo para mas detalles.
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los modelos comprende el periodo 1993:1 a 2004:1. Realizamos el ejercicio de
Nowcast y el prondstico fuera de la muestra para el periodo 2004:2 a 2007:4.

Las series fueron transformadas en logaritmos, desestacionalizadas y se eli-
mino su tendencia cuando resulté necesario.

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) publica las cifras oficia-
les del PIB trimestral 10 semanas después de terminado el trimestre respectivo.
La Tabla 1 describe el esquema de actualizacion secuencial de los indicadores
mensuales utilizados para la prediccion y del PIB trimestral. Tal como se observa
en la tabla, 6 semanas después del comienzo del trimestre es posible producir
el primer Nowcast del PIB trimestral. EI Nowcast se actualiza con la informacion
entrante cada 15 dias.

lll.2. Resultados

En la Tabla 2 presentamos las sucesivas actualizaciones del prondstico del cre-
cimiento del PIB y su valor observado. También reportamos la capacidad predic-
tiva del Nowcast medido por el valor absoluto de la diferencia entre los valores
observados y los estimados. Se aprecia que el Nowcast tiene un muy buen desem-
pefio, aunque éste no necesariamente mejora a medida que se agrega informa-
cion. De hecho, la prediccion del primer mes supera, en algunos casos, a la que
utiliza el conjunto completo de informacion para el trimestre en curso. El conjunto
de variables disponibles al final del primer mes, que se utiliza para producir este
pronéstico, incluye indicadores monetarios y financieros tales como tasas de
interés, precios de las acciones, agregados monetarios, ademas de ingresos fis-
cales, ventas de automoviles, produccion de acero y cemento Portland y demanda
de energia, entre otros.

Comparamos la capacidad predictiva del Nowcast con la de un modelo AR(1)
tomado como benchmark. La comparacion se realiza considerando la estima-
cion de tres meses del Nowcast (que incluye el conjunto completo de informa-
cion) con el prondstico trimestral a un paso del AR(1).

Los resultados, que se muestran en la Tabla 3, indican que el Nowcast supera al
modelo AR(1) en 13 de los 15 trimestres considerados. El resultado es sorpren-
dente, dada la excelente capacidad predictiva que muestran los modelos AR(1)
para pronosticos a corto plazo, tal como se resalta en la literatura de prondstico.
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Tabla 3 / Comparacion Nowcast-benchmark

Fecha Observado Pronéstico Performance Predictiva Relativa
AR (1) Nowcast Obs. vs. AR  Obs. vs. Nowcast
2004:2 0,01092 0,01899 0,01698 -0,00807 -0,00607
2004:3 0,02306 0,00834 0,01150 0,01472 0,01156
2004:4 0,02668 0,01698 0,02362 0,00971 0,00307
2005:1 0,02240 0,01984 0,01871 0,00256 0,00370
2005:2 0,02375 0,01699 0,01588 0,00676 0,00788
2005:3 0,01914 0,01816 0,01893 0,00098 0,00021
2005:4 0,01906 0,01497 0,01544 0,00409 0,00362
2006:1 0,02146 0,01502 0,01759 0,00643 0,00386
2006:2 0,01952 0,01689 0,01882 0,00263 0,00069
2006:3 0,02372 0,01559 0,01661 0,00812 0,00710
2006:4 0,01741 0,01879 0,01870 -0,00138 -0,00129
2007:1 0,01716 0,01427 0,01778 0,00289 -0,00062
2007:2 0,02322 0,01356 0,01714 0,00966 0,00607
2007:3 0,01927 0,01894 0,01929 0,00033 -0,00002
2007:4 0,02379 0,01786 0,02023 0,00593 0,00357

En la subseccioén siguiente verificaremos si las diferencias en capacidad predic-
tiva son estadisticamente significativas.

Ill.3. Evaluacién de la capacidad predictiva del Nowcast

Tomando en cuenta que el Nowcast con pooling incluye o anida al modelo AR(1),
evaluamos la significatividad estadistica de las diferencias en capacidad predic-
tiva entre ambos modelos utilizando el test de Clark y West (2007) para mode-
los anidados. Bajo la hipétesis nula, el modelo autorregresivo es el proceso
generador de datos (PGD). Por lo tanto, se supone que el modelo mas amplio
introducira ruido porque su prondstico requiere la estimacion de parametros pobla-
cionales que se supone son cero bajo la hipotesis nula. El test propuesto por
Clark y West evalua la capacidad predictiva del modelo parsimonioso (en nues-
tro caso, el AR(1)) con la del modelo mas amplio que lo anida (el Nowcast), con-
trolando por el ruido que este ultimo introduce.

La hipotesis nula es que el modelo 1 (AR(1)) tiene la misma capacidad predic-

tiva que el modelo 2 (Nowcast). La hipotesis alternativa es que el modelo 2 tiene
mejor capacidad predictiva que el modelo 1 (test a una sola cola).
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El test compara el RMSE del modelo 1 con el del modelo 2 ajustado por la dife-
rencia de los prondsticos de los dos modelos elevada al cuadrado.

A

f;+1 = (yt+1 _5)11,”1)2 _|:(yt+1 _5\)2[,[+1 )2 _(5}1;:,t+1 _5)2t,t+1 )2:|

En la practica, el test consiste en correr una regresion de f,,, en una constante
y evaluar su significatividad utilizando el estadistico ¢ para la hipotesis nula de
un coeficiente 0. Rechazar la hipétesis nula implica que el RMSE del modelo
parsimonioso es significativamente mayor que el del modelo mas amplio.

La evidencia indica que se podria rechazar la hipétesis nula de igual capacidad
predictiva. El estadistico ¢ es 5,985 con un valor p de 0,000, rechazandose la
hipétesis nula a un nivel del 1%, lo que indica que el Nowcast supera al bench-
mark en desempefio.

1ll.4. Nowcast utilizando pooling vs. factores

También realizamos un ejercicio de Nowcast utilizando tanto el pooling como el
modelo de factores y comparamos su desempefio predictivo con el del AR(1).

Los factores fueron obtenidos a partir de un subconjunto de 17 series del con-
junto total de indicadores del ciclo utilizado para construir el pooling. La razén
para restringir el nUmero de series es que los factores estimados con el conjunto
completo de indicadores explican una pequefia porcion de la varianza del con-
junto multivariado de indicadores del ciclo econdmico. Como sugieren Boivin y
Ng (2006), este resultado puede deberse al hecho de que los errores idiosincra-
sicos de la ecuacion (1) pueden estar correlacionados o a que un subconjunto de
las series de tiempo consideradas sea “ruidoso”. En este caso, Boivin y Ng mues-
tran que podria ser mejor restringir el conjunto de datos para estimar los factores.

Estimamos los factores utilizando el método de componentes principales, de
acuerdo a lo sugerido por Stock y Watson (2002a).

Para producir el Nowcast con los factores y obtener factores trimestrales f,2,

definimos al PIB trimestral como el promedio de las observaciones mensuales
latentes y?¢ = (y,+y,,+Y..,)/3 utilizando la siguiente ecuacion puente:

32 =P(L) f°
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Pronosticando los valores faltantes mediante el uso de modelos autorregresivos
univariados resolvemos el problema de contar con un panel desequilibrado de
indicadores mensuales.

Las 17 series utilizadas para construir los factores fueron seleccionadas de acuerdo
con criterios simples de R* De las 55 series disponibles, mantuvimos aquellas
con un R? superior a 0,75 en una regresion de MCO para el periodo 1993-2007.7
En la Tabla 4 se muestran los resultados de este ejercicio. Como se observa, el
Nowecast con factores tiene un buen desempefio y, una vez mas, no resulta
claro que agregar informacién mejore la capacidad predictiva.

Adicionalmente hicimos un ejercicio de Nowcast con pooling en base a las 17
series seleccionadas para construir los factores.

En la Tabla 5 se comparan la capacidad predictiva del Nowcast con pooling para
las 55 series, del conjunto restringido de 17 series y del Nowcast con factores con
la del AR(1). En la mayor parte de los casos, el Nowcast supera al autorregresivo.

También evaluamos la significatividad estadistica de las diferencias en capaci-
dad predictiva de los Nowcast respecto del AR(1) utilizando el test de Clark y
West. Los resultados muestran que la hipotesis nula de igual capacidad predic-
tiva no puede rechazarse al 1%. El ¢ estadistico es 1,033 con un valor p de 0,3042,
lo que indica que el Nowcast con factores no supera al benchmark, a diferencia
de lo que hallamos para el Nowcast con pooling. En el caso del Nowcast con
pooling reducido, el estadistico 7 es 4,812, con un valor p de 0,0000, siendo este
modelo superior al AR(1).

Los resultados indican que el uso de indicadores de alta frecuencia es valioso
para generar predicciones del PIB.

7 Ver el Anexo para una descripcién de las series de tiempo incluidas en el subconjunto.
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IV. Pronéstico del crecimiento del PIB fuera de la muestra

También evaluamos el desempeno de los diferentes modelos descriptos en las
secciones anteriores para el pronodstico fuera de la muestra y comparamos su
capacidad con la del benchmark. Consideramos horizontes de pronéstico de 3,
6, 12 y 18 meses para el periodo 2004-2007.

En la Tabla 6, mostramos el desempefio de todos los modelos para los diferen-
tes horizontes en términos de su RMSE. La combinacion basada en el numero
reducido de series tiene, sin duda, la mejor capacidad predictiva para todos los
horizontes.

Tabla 6 / Desempeiio predictivo del pronéstico fuera de la muestra (RMSE)

Horizonte AR(1) Pooling Pooling 17 series Factores
3 meses adelante 0,00604 0,00004 0,00000 0,00008
6 meses adelante 0,00560 0,00006 0,00001 0,00006
1 afo adelante 0,00593 0,00006 0,00001 0,00004
18 meses adelante 0,00573 0,00005 0,00002 0,00002

V. Conclusiones

Si bien la evaluacion en tiempo real de la actividad econémica es crucial para la
toma de decisiones en materia de politica monetaria, las cifras del PIB se publi-
can trimestralmente y con un rezago de 10 semanas. Sin embargo, es posible
aprovechar la disponibilidad de un gran nimero de indicadores del ciclo de fre-
cuencia mas alta a la trimestral para generar predicciones de la actividad eco-
nomica dentro del trimestre en curso.

Utilizando un gran conjunto de indicadores mensuales del ciclo econémico rea-
lizamos un ejercicio de Nowcast para el PIB de Argentina. Utilizamos dos meto-
dologias para aprovechar el contenido informativo de esos indicadores: (i)
combinarlos en un pooling de pronésticos (Nowcast con pooling) y (i) extraer
los factores subyacentes a ellos, que explican una alta porcion de su variabili-
dad conjunta (Nowcast con factores).

Evaluamos el contenido informativo de estos indicadores en términos de las mejo-

ras que generan en la capacidad predictiva cuando se los agrega de modo secuen-
cial al conjunto de informacion utilizado para estimar el crecimiento del PIB.
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Para evaluar el desempefo predictivo del Nowcast con pooling consideramos
como benchmark un modelo AR(1). Los resultados indican que el Nowcast con
pooling tiene un mejor desempefio en 13 de los 15 trimestres considerados.

Al evaluar la significatividad estadistica de las diferencias en capacidad predic-
tiva entre ambos modelos, el test de Clark y West confirma que el Nowcast con
pooling tiene mejor capacidad predictiva que el AR(1).

También evaluamos el desempefio predictivo del Nowcast con factores para un
subconjunto de los indicadores del ciclo. En este caso, no encontramos diferen-
cias significativas en relacion al benchmark. Por el contrario, el Nowcast con
pooling incluyendo el mismo subconjunto restringido de indicadores supera en
desempefio al modelo AR(1).

Un ejercicio de prondstico fuera de la muestra utilizando estos modelos, indica
que el pooling basado en un ndimero reducido de series tiene, sin duda, la mejor
capacidad predictiva.

Los resultados son promisorios si tenemos en cuenta que, de acuerdo a la lite-
ratura, el modelo AR(1) ha mostrado empiricamente ser el de mejor desempefio
para pronésticos a corto plazo.

La metodologia de Nowcast tiene una aplicacion amplia a distintas variables
macroecondmicas. También permite contar con informacion en tiempo para la
toma de decisiones de politica.
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Anexo A

Las series utilizadas fueron ajustadas estacionalmente (cuando resultd necesa-
rio) utilizando el programa X-12 ARIMA y luego estandarizadas, ya sea diferen-
ciandolas (dif) o sustrayendo una tendencia lineal (tend). La Tabla A.1 muestra

la totalidad de las series.

Tabla A.1 / Conjunto de datos

Serie No. Frecuencia Estacionaria
Grupo 1: 15 dias de retraso

1 Produccion Nacional de Vehiculos mensual dif

2  Exportaciéon de Vehiculos mensual dif

3 Ventas a Concesionarios mensual dif

4  Ventas a Concesionarios de Vehiculos Nacionales mensual dif

5  Despachos provisorios de Cemento mensual dif

11 Recaudacion Tributaria por Impuesto a las Ganancias mensual tend

12 Recaudacion Tributaria por Impuesto a las Ganancias DGI mensual tend

13 Recaudacion Tributaria por Impuesto a las Ganancias DGA mensual dif

14 Recaudacion Tributaria por Impuesto al Valor Agregado mensual tend
bruto

15 Recaudacion Tributaria por Impuesto al Valor Agregado mensual dif
bruto DGI

16  Indice MERVAL promedio diaria dif

17  indice MERVAL Ultimo dia mensual dif

54 M2 privado* diaria tend

55 Tasa de interés depdsitos a plazo 30-59 dias* diaria dif

Grupo 2: 1 mes de retraso

6  Hierro Primario mensual dif

7  Acero Crudo mensual dif

8 Laminados en Frio mensual dif

9  Laminados en Caliente - No Planos mensual dif

10 Laminados en Caliente - Planos mensual dif

18 Energia Demandada mensual dif

Grupo 3: 2 meses de retraso

19 Encuesta Industrial - nivel de stocks industria mensual dif
manufacturera

20 Encuesta Industrial - nivel de stocks bienes de consumo mensual dif
no durables

21 Encuesta Industrial - nivel de stocks bienes de consumo mensual dif

durables
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Tabla A.1 / Conjunto de datos (continuacion)

Serie No. Frecuencia Estacionaria

Grupo 3: 2 meses de retraso

22 Encuesta Industrial - nivel de stocks bienes de capital mensual dif

23 Encuesta Industrial - nivel de stocks bienes de uso mensual dif
intermedio

24  Encuesta Industrial - perspectiva préximos meses mensual dif
industria manufacturera

25 Encuesta Industrial - perspectiva préximos meses bienes mensual dif
de consumo no durables

26 Encuesta Industrial - perspectiva préximos meses bienes mensual dif
de consumo durables

27 Encuesta Industrial - perspectiva préximos meses bienes mensual dif
de capital

28 Encuesta Industrial - perspectiva préximos meses bienes mensual dif
de uso intermedio

29 Encuesta Industrial - situacion general industria mensual dif
manufacturera

30 Encuesta Industrial - situaciéon general bienes de mensual dif
consumo no durables

31 Encuesta Industrial - situacién general bienes de mensual dif
consumo durables

32 Encuesta Industrial - situaciéon general bienes de capital mensual dif

33 Encuesta Industrial - situaciéon general bienes de uso mensual dif
intermedio

34 Encuesta Industrial - tendencia de demanda industria mensual dif
manufacturera

35 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de mensual dif
consumo no durables

36 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de mensual dif
consumo durables

37 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de mensual dif
capital

38 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de mensual dif
uso intermedio

39 indice de Produccién Industrial - nivel general mensual dif

40 Indice de Produccién Industrial - bienes de consumo no mensual dif
durables

41  indice de Produccion Industrial - bienes de consumo mensual dif
durables

42 ndice de Produccién Industrial - bienes de uso intermedio mensual dif

43 Indice de Produccién Industrial - bienes de capital mensual dif

44 ndice de Produccién Industrial - alimentos y bebidas mensual dif

45 Indice de Produccién Industrial - cigarrillos mensual dif

46 indice de Produccion Industrial - insumos textiles mensual dif

USO DE FLUJOS DE INFORMACION DE ALTA FRECUENCIA PARA PRONOSTICOS DE CORTO PLAZO
DE LAACTIVIDAD ECONOMICA EN ARGENTINA



Tabla A.1 / Conjunto de datos (continuacion)

Serie No. Frecuencia Estacionaria

Grupo 3: 2 meses de retraso

47 Indice de Produccién Industrial - pasta y papel mensual dif
48 indice de Produccién Industrial - combustible mensual dif
49 ndice de Produccién Industrial - quimicos y plasticos mensual dif
50 indice de Produccién Industrial - minerales no metalicos mensual dif
51 Indice de Produccién Industrial - siderurgia mensual dif
52 indice de Produccion Industrial - metalmecanica mensual dif
53 indice de Produccién Industrial - automéviles mensual dif

*las cifras mensuales se obtienen promediando datos diarios.

Tabla A.2 / Resumen de los modelos

Serie N° Variables Dummy incluidas R2

1 D1995T1 - D1995T2 - D2000T1 - D2001T3 - D2001T4 0,8185
2 0,6493
3 D2001T3 - D2001T4 - D2002T1 0,7406
4 0,6042
5 D1999T2 0,7487
6 0,6328
7 D1995T2 - D2000T1 0,7507
8 0,6086
9 D1995T2 - D2001T3 - D2003T1 - D2001T4 - D1996T1 - D1996T2 0,7407
10 D1995T2 0,6367
1 0,5547
12 0,5551
13 D1995T1 - D1995T2 - D1996T1 - D1996T2 - D2001T3 - D2004T2 0,8580
14 D1995T1 - D1995T2 - D1996T2 - D2004T2 - D1999T4 - D2001T2 0,6688
15 D1996T1 - D1996T2 - D2001T3 0,6570
16 D2000T1 - D2001T3 - D2002T1 0,7935
17 D2001T3 - D1995T1 - D2002T1 - D1995T2 - D2000T1 - D2001T4 0,8792

D2003T1 - D1996T2 - D2004T2 - D2004T2

18 0,5570
19 0,5456
20 0,5428
21 0,6208
22 D1995T1 - D1995T2 - D2001T4 0,6981
23 0,5811
24 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D1999T4 0,7148
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Tabla A.2 /| Resumen de los modelos (continuacion)

Serie N° Variables Dummy incluidas R2
25 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 0,8013
26 0,5791
27 0,5904
28 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D2001T4 - D1996T1 - D1996T2 0,8090
D1999T4
29 0,6093
30 0,5464
31 0,5511
32 0,5648
33 0,5659
34 0,6460
35 0,5991
36 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D2001T4 - D1999T4 - D1996T1 0,7776
D1996T2
37 0,5807
38 0,5653
39 D1995T1 - D2001T3 - D2000T1 - D2001T4 - D2003T4 0,8629
40 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D2001T4 - D1996T2 0,7566
41 D1996T2 - D2003T4 0,8366
42 D1995T1 - D2001T3 - D2000T1 - D1999T2 0,7935
43 D1995T1 - D1995T2 - D2001T4 0,7865
44 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D2001T4 - D1999T4 - D1998T3 0,8054
D1998T4 - D1996T2
45 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 0,6917
46 0,6417
47 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D1996T1 - D1996T2 - D2001T4 0,8489
D1998T3 - D1998T4 - D2003T1 - D2003T1
48 D2001T3 - D1996T1 - D1996T2 0,7457
49 0,6306
50 0,6288
51 D1995T1 - D1995T2 - D2000T1 0,7248
52 0,6881
53 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D2000T1 - D2001T4 0,8187
54 D2002T1 - D2003T1 - D2004T2 - D1999T4 0,6828
55 D2002T2 0,75178

Nota: las cifras sombreadas indican un R? superior a 0,75.
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Tabla A.3 / Series Seleccionadas para construir los factores

Serie No. Descripcion R2
1 Produccion Nacional de Vehiculos 0,8185
7 Produccion de Acero Crudo 0,7507
13 Recaudacién Tributaria por Impuesto a las Ganancias DGA 0,8580
16 indice MERVAL promedio 0,7935
17 indice MERVAL ultimo dia 0,8792
25 Encuesta Industrial - perspectiva proximos meses bienes de 0,8013
consumo no durables
28 Encuesta Industrial - perspectiva proximos meses bienes de uso 0,8090
intermedio
36 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de consumo 0,7776
durables
39 indice de Produccion Industrial - nivel general 0,8629
40 indice de Produccién Industrial - bienes de consumo no durables 0,7566
41 indice de Produccién Industrial - bienes de consumo durables 0,8366
42 indice de Produccién Industrial - bienes de uso intermedio 0,7935
43 indice de Produccion Industrial - bienes de capital 0,7865
44 indice de Produccion Industrial - alimentos y bebidas 0,8054
47 indice de Produccion Industrial - pasta y papel 0,8489
53 indice de Produccion Industrial - automéviles 0,8187
55 Tasa de interés depositos a plazo 30-59 dias 0,7518
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Marco fiscal ruso: pasado, presente y futuro.
¢ Es necesario un cambio?

Sergey Vlasov*
Banco de Rusia

Resumen

Este estudio analiza el sistema de finanzas publicas de Rusia. Brinda una des-
cripcion de las principales reformas tributarias introducidas por el gobierno a
partir de la disolucion de la URSS, que permitieron reducir la dependencia de la
economia a los recursos no renovables. El estudio presenta un analisis de esta-
bilizacion fiscal. Analiza también los factores de impulso fiscal y realiza una esti-
macion del grado de ciclicidad de la politica fiscal durante el periodo 2000-2014.
Las estimaciones revelan que la politica fiscal fue prociclica en el periodo 2006-
2008. Se prevé que seguira siéndolo en el 2012 y que se estabilizara en el resto
del periodo. El estudio también considera los problemas de sustentabilidad fis-
cal hasta el afio 2050 bajo dos escenarios socioecondémicos. Se calcula el tamafio
de la consolidacion fiscal requerida de acuerdo con la actual estrategia fiscal y
se investiga también una estrategia alternativa.

Clasificacion JEL: E32, E62, H6.

Palabras clave: estabilizacion fiscal, politica fiscal, sostenibilidad fiscal, Rusia.

* Departamento de Investigacion e Informacién del Banco de Rusia. Este documento fue preparado para el
Xl Taller de Finanzas Publicas de Banca d’ltalia sobre Reglas e Instituciones para una Politica Fiscal Solida
después de la Crisis. El autor desea agradecer a los participantes del taller, como likka Korhonen de BOFIT,
y alos comentaristas de Ensayos Econdmicos sus Utiles sugerencias. Las opiniones expresadas en este docu-
mento pertenecen al autor y no necesariamente reflejan las opiniones del Banco de Rusia o del BCRA o sus
autoridades. Email: vsa3@cbr.ru.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011



36|

Russian Fiscal Framework Past, Present and Future.
Do we Need a Change?

Sergey Viasov
Bank of Russia

Summary

This study examines the Russian public finance system. It provides a description
of the main fiscal reforms introduced by the Government from the moment of the
USSR dissolution, which enabled a reduction in the economy’s dependency on
nonrenewable resources. The study presents the fiscal stabilization analysis. It
conducts a fiscal impulse factor analysis as well as the estimation of the degree
of the fiscal policy cyclicality in the period 2000-2014. The estimates show fiscal
policy was procyclical in 2006-2008 and is expected to be so in 2012 while stabilizing
during the rest of the period. The study also discusses fiscal sustainability issues
for the period up to 2050 under two socio-economic scenarios. The size of the
necessary fiscal consolidation under the current fiscal strategy is calculated and
an alternative strategy is investigated.

JEL: E32, E62, HE.

Keywords: fiscal policy, fiscal stabilization, fiscal sustainability, Russia.
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l. Introduccién

El sistema de finanzas publicas de Rusia tiene menos de veinte anos. Durante
este periodo las condiciones econdmicas y el estado de las finanzas publicas
cambiaron sustancialmente en varias ocasiones. Como resultado del deterioro
de la situacion econdmica, el gobierno ruso tuvo que declararse insolvente en
1998y, durante los afios subsiguientes, introdujo gradualmente una serie de refor-
mas de las finanzas publicas. Las condiciones externas favorables que acom-
panaron a la década de 2000 contribuyeron, por un lado, a mejorar la politica
fiscal pero, por el otro, hicieron que la economia dependiera mas de los acon-
tecimientos externos. Para reducir la dependencia a los recursos no renovables,
el gobierno ruso establecié un conjunto de reglas fiscales generales. En parte
como consecuencia de ello, el estado de las finanzas publicas mejord sustan-
cialmente para fines de la década de 2000, dado que el gobierno ruso logré
acumular un stock de reservas considerable, sin registrar una carga de una deuda
importante. Sin embargo, la crisis financiera internacional deterioro las finanzas
publicas nacionales. Por esta razén vale la pena investigar la eficiencia de la
politica fiscal rusa en términos de la funcion de estabilizacion y a través de un
analisis de sustentabilidad fiscal.

El resto de este documento esta organizado de la siguiente manera. La segunda
seccion contiene una breve descripcion del sistema de finanzas publicas de Rusia
e incluye una caracterizacion resumida de las caracteristicas de las principales
reformas fiscales implementadas con posterioridad a la disolucion de la Unién
de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS). La tercera seccion esta destinada
al analisis de estabilizacion fiscal. Presenta un andlisis de factores de impulso
fiscal y una estimacion del grado de ciclicidad de la politica fiscal rusa en el periodo
2000-2014. La cuarta seccion describe la sustentabilidad fiscal rusa a mediano
y largo plazo bajo dos escenarios socioecondmicos posibles. Se calcula el tamafio
de la consolidacion fiscal requerida de acuerdo con la actual estrategia fiscal y
se investiga también una estrategia alternativa. La ultima seccion incluye las
conclusiones.

Il. Evolucion del sistema de finanzas publicas de Rusia

La disoluciéon de la URSS resultd ser un catalizador para avanzar de una eco-
nomia centralmente planificada a una economia de mercado y para crear un
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nuevo sistema de finanzas publicas. Sin embargo, durante los afos noventa,
debido a un sistema mal disefiado y a la falta de disciplina fiscal, hubo un sub-
financiamiento del gasto publico y el déficit presupuestario general llego a repre-
sentar entre el 6% y el 10% del PIB (MFR, 2008). Esto derivé en un significativo
aumento de la deuda publica y, en 1998, el deterioro de las condiciones exter-
nas y la considerable reduccion de los ingresos presupuestarios derivaron en un
default soberano. Hasta la década de 2000, una situacion macroecondmica
inestable acompafiada por alta inflacion y la falta de una legislacién presupues-
taria adecuada hicieron que fuera virtualmente imposible introducir prondsticos
presupuestarios a mediano plazo.

A comienzos de la década de 2000, se dieron pasos razonables para restaurar
la estabilidad macroecondmica. Se reestructuré la deuda publica externa y se
dicté la legislacion presupuestaria requerida. Por ejemplo, en el afio 2000 se intro-
dujo el Cadigo de Presupuesto de la Federacion Rusa, que permitio la creaciéon
de normas para impedir un gasto publico excesivo y un crecimiento excesivo del
déficit presupuestario y de la deuda (MFR, 2008). Si bien el gobierno imple-
mentd una politica de presupuesto anual equilibrado, el nivel del gasto siguio
dependiendo en gran medida del nivel de los ingresos fiscales, los que a su vez
dependian cada vez mas de la extraccion de recursos no renovables y de los
ingresos por exportaciones (ver el Grafico 1). Presumiblemente, la consecuen-
cia de ello no fue sélo la dependencia creciente de la efectividad de la politica
fiscal a ingresos muy volatiles sino también la aparicion de los efectos negativos
de la llamada enfermedad holandesa."

En el afio 2004, el gobierno ruso cre6 un Fondo de Estabilizacion basado en la
regla del precio base del petréleo (los ingresos relacionados al precio base del
petroleo se utilizan para el gasto, el resto se ahorra). Aunque en ese momento
los ingresos provenientes de los recursos no renovables estaban solamente vin-
culados a los ingresos del petréleo, esto permitié enfrentar los problemas antes
mencionados y contribuyé a una distribucion mas uniforme de los ingresos de
recursos no renovables.? Ademas, los fondos acumulados facilitaron el repago
anticipado del grueso de la deuda externa publica y convirtieron a la deuda publica
rusa en una de las mas bajas del mundo.

" Para mas detalles, ver, por ejemplo, Kudrin (2007).
2 para mas detalles sobre el Fondo de Estabilizacion, ver el Cédigo de Presupuesto de la Federacién Rusa,
capitulo 13.1 (perdio validez desde comienzos del 2008).
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Grafico 1 / Dinamica de los principales indicadores del presupuesto
general y de la estructura de los ingresos durante el periodo 2000-2010
(% del PIB)
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Desde 2004, el gobierno ruso introdujo el llamado presupuesto basado en resul-
tados, el cual permitié6 mejorar sustancialmente la efectividad de los gastos pre-
supuestarios y optimizar la estructura de las instituciones del estado, especialmente
a nivel regional (para mas detalles, ver, por ejemplo, Belyanova et al., 2007).

Desde 2007, el horizonte de tiempo para el prondstico presupuestario se extendio
de uno a tres afos, y en 2008 se elabord una estrategia presupuestaria a 15 afos.

Desde 2008, y de acuerdo con la experiencia internacional, se introdujo un nuevo
concepto de resultado fiscal que excluye al gas y al petréleo. Con este nuevo con-
cepto llegaron una serie de cambios. Las nuevas reglas fiscales implicaron comen-
zar a tratar por separado en el presupuesto federal los ingresos provenientes del
gas y del petréleo y los provenientes del resto de los rubros. Se amplié el con-
cepto de recursos no renovables para incluir los ingresos resultantes de los pro-
ductos derivados del petréleo y el gas. La utilizacion de los ingresos provenientes
del gasy el petréleo para gasto paso a realizarse mediante un mecanismo de trans-
ferencias de gas y petréleo, fijado en el Cédigo de Presupuesto de la Federacion
Rusa como un porcentaje del PIB. El valor anual establecido para esta transfe-
rencia asi como el limite al déficit sin gas ni petrdleo se basaron en la dinamica
estimada de largo plazo de los indicadores presupuestarios. La diferencia entre
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estos dos valores podia cubrirse mediante endeudamiento y otras fuentes. Tam-
bién de acuerdo con este concepto, el Fondo de Estabilizacion se dividié en dos
nuevos fondos: el Fondo de Reserva y el Fondo de Riqueza Nacional. La tarea del
primero es reducir al minimo el impacto negativo de una caida abrupta del precio
del petroleo en el nivel del gasto publico, mientras que el segundo se propone reu-
nir fondos para las futuras generaciones y mantener el nivel de lo haberes jubila-
torios.® Se introdujeron nuevas reglas fiscales basadas en las pautas socioeconémicas
de largo plazo para resolver el problema de la sustentabilidad fiscal de Rusia. Se
determind que el periodo 2008-2010 seria un periodo de transicion (MFR, 2006).

Afines de 2009, debido a la necesidad de morigerar sustancialmente la postura
de la politica fiscal para enfrentar las consecuencias de la crisis internacional,
se suspendieron transitoriamente las reglas fiscales. A partir de 2010, el gobierno
ruso propuso endurecer su politica fiscal para ajustarse a estas reglas en una
etapa posterior.* Es importante subrayar que la crisis internacional revelé la uti-
lidad de las reglas fiscales para la utilizacion de los ingresos provenientes de
recursos no renovables. A pesar de la sustancial caida de los ingresos presu-
puestarios, en especial los provenientes del gas y el petréleo, los fondos sobe-
ranos acumulados en el periodo 2004-2008 permitieron no sélo mantener el
nivel de gastos del gobierno sino también la implementacion de medidas de
estimulo fiscal considerables casi sin aumentar el nivel de deuda publica.

Por ultimo, es importante sefialar brevemente algunas caracteristicas del sistema
presupuestario ruso. En la actualidad, el presupuesto general esta integrado por
el sistema de presupuesto federal, los fondos extra-presupuestarios y los pre-
supuestos de los gobiernos regionales y locales de Rusia. Los fondos extra-pre-
supuestarios son el Fondo Previsional, el Fondo de Seguridad Social y el Fondo
de Seguridad Médica Obligatoria. En cada nivel del sistema de presupuesto, las
autoridades son independientes en lo que respecta al proceso presupuestario,
no son responsables de las obligaciones de las demas, y poseen sus propias
fuentes de ingresos estipuladas en la legislacion (los ingresos derivados del petro-
leo y el gas se recaudan enteramente a nivel federal). El nivel del gasto debe
determinarse de acuerdo con las obligaciones que las autoridades tienen que
cumplir y con los limites al déficit presupuestario y a la capacidad de endeuda-

3 Para mas detalles, ver el Codigo de Presupuesto de la Federacion Rusa, capitulo 13.2.
4 Inicialmente, las reglas fiscales establecidas fueron suspendidas hasta principios de 2013. Después se imple-
menté una extensiéon de un afio en septiembre de 2010 y de un afio mas en octubre de 2011.
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miento estipulados en la legislacion. Al mismo tiempo, una parte de los gastos
se cubre mediante transferencias interpresupuestarias.

lll. Estabilizacion fiscal
Ill.1. Aspectos tedricos

El resultado fiscal es uno de los indicadores mas apropiados para medir los
efectos macroeconémicos de la politica fiscal que pueden calcularse sin esti-
macion empirica (Blanchard, 1990). Un cambio en el resultado fiscal, es decir,
un impulso fiscal, es un indicador importante de la funcién estabilizadora de las
finanzas publicas (ver, por ejemplo, BCE, 2009).

Los principales componentes del resultado fiscal general son ciclicos y estruc-
turales, ademas de los pagos netos de intereses. Dado que los ingresos presu-
puestarios rusos dependen considerablemente de los fondos derivados del gas
y del petrdleo, se analizan por separado los componentes relacionados y no
relacionados con el petroleo y el gas.

Los pagos netos de intereses son la diferencia entre los intereses recibidos y los
intereses pagados. En el presupuesto general ruso se define a los intereses
recibidos como la suma de todos los intereses recibidos de los créditos otorga-
dos por el gobierno ruso y los retornos de los fondos presupuestarios, incluidos
los fondos soberanos, mientras que los intereses pagados son los fondos utili-
zados para cumplir con el servicio de la deuda publica.

El componente ciclico del presupuesto que excluye al gas y al petroleo com-
prende los elementos del presupuesto que dependen de manera directa de
los cambios que se producen en la actividad econémica. Aumentan (bajan) los
ingresos fiscales y se reducen (aumentan) los gastos del gobierno durante los
ciclos alcistas (bajistas). En el presupuesto general de Rusia, este compo-
nente incluye a los principales ingresos presupuestarios y a una pequena por-
cién de los gastos presupuestarios, como el seguro de desempleo.? Alos cambios

5 Dado que no hay datos disponibles sobre los gastos que dependen de los cambios en las actividades eco-
nomicas y considerando que su participacion en el total de gastos es insignificante, no los modelamos en
este estudio.
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que se producen en el componente ciclico del presupuesto sin gas ni petréleo
los denominamos estabilizadores automaticos.

El componente estructural del presupuesto que excluye al gas y al petroleo es
la parte que no depende de los cambios que se producen en la actividad eco-
nomica sino de las decisiones gubernamentales. Una porcion especial de este
componente incluye a las medidas anticrisis. En el sistema presupuestario ruso,
el componente estructural del presupuesto sin el gas ni el petroleo incluye a todos
los restantes gastos e ingresos no relacionados con el gas y el petréleo. A los
cambios que se producen en el componente estructural del presupuesto que
excluye al petroleo y al gas los denominamos medidas discrecionales.

Aunque en teoria el presupuesto con petroleo y gas deberia contener todos los
ingresos y gastos vinculados con este sector, respetamos las disposiciones del
Caodigo de Presupuesto de la Federacion Rusa para definirlo como los impues-
tos que gravan a las actividades de extraccién y los impuestos aduaneros.® Su
tamano depende de la produccion de recursos y el volumen de exportaciones,
el nivel de los respectivos precios y los cambios introducidos en la legislacion.
Se considera que los volumenes de produccion y exportacion, asi como los
cambios en la legislacion, son la porcion sujeta al control de las autoridades.
Teniendo en cuenta la alta correlacion entre los precios del petroleo y el gas, es
posible dividir los ingresos provenientes de este sector en componentes ciclico
y estructural utilizando el precio base del petréleo. Los ingresos derivados del
precio base determinan el componente estructural mientras que los que se des-
vian de dicho nivel determinan el componente ciclico de los ingresos por gas y
petréleo (como en Viadkova-Hollar y Zettelmeyer, 2008).

Por lo tanto, el impulso fiscal (F/), es decir, el cambio en resultado fiscal global,
puede calcularse de la siguiente manera:

FI=—AOB=—(ANINT + ANOG+AOG)=
=—(ANINT +ANOG,. + ANOG, +AOG,. + AOG),

6Aunque en teoria varios ingresos adicionales, como la parte de los impuestos a las ganancias y los impues-
tos indirectos, se relacionan con los ingresos derivados del gas y del petréleo, es imposible realizar estos
célculos por la falta de datos. Tampoco estan disponibles los datos relativos al volumen de gastos presu-
puestarios relacionados con el sector del gas y el petréleo. Por otro lado, estos gastos son insignificantes,
de modo que no los modelamos explicitamente.
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Donde OB es el resultado fiscal global; NINT representa los pagos netos de
intereses; NOG es el resultado primario no relacionado con el gas y el petroleo;
OG representa los ingresos vinculados al gas y al petrdleo; NOG,. es el com-
ponente ciclico del resultado primario sin petréleo ni gas; NOG;, es el compo-
nente estructural del resultado primario que excluye al petréleo y al gas; OG, es
el componente ciclico de los ingresos por gas y petréleo y OG, es el compo-
nente estructural de los ingresos por gas y petréleo.”

Ill.2. Metodologia

Los componentes ciclico y estructural del presupuesto que excluye al gas y al
petroleo fueron calculados siguiendo a Fedelino et al. (2009). El componente
ciclico fue calculado de la siguiente manera:

N
NOG.=3Te, gap i=1...N, )
i=1

Donde T, son los valores nominales de los ingresos del presupuesto general
que dependen de los cambios en la actividad econémica; €; es la elasticidad
de los ingresos de tipo i con respecto a la brecha del producto y gap es la bre-
cha del producto.?

La brecha del producto se estim6 mediante el filtro de Kalman dentro del con-
texto del Modelo de Proyeccién Trimestral (QPM, por sus siglas en inglés) del
Banco de Rusia.

La elasticidad de los ingresos de tipo i con respecto a la brecha del producto se
calculd de la siguiente manera:

& =& 15 € > (3)

Donde &; ;, es la elasticidad de los ingresos con respecto a la base imposi-
tivay ~ es la elasticidad de la base impositiva con respecto a la brecha del

STBi Wy
producto.

7 Aqui y de ahora en adelante, los componentes del impulso fiscal se expresan como porcentaje del PIB.
8 Se define como brecha positiva del producto al volumen real del producto por encima del volumen poten-
cial.
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El valor de la elasticidad de los ingresos con respecto a la base impositiva depende
del tipo de impuesto (para la tributacién proporcional, la elasticidad es igual a 1;
para la tributacion progresiva, es mayor que 1; para la tributacion regresiva, es
menor que 1). Los impuestos al trabajo son los Unicos ingresos no proporciona-
les (regresivos) del sistema presupuestario ruso. Los calculos se realizaron para
el periodo 1999-2008, excluyendo los afos de crisis de 1998 y 2009. Los valores
del PIB nominal y sus componentes fueron utilizados como variables proxy para
las bases impositivas.® Los calculos produjeron una elasticidad de los impuestos
sobre los salarios igual a 0,86. Otras estimaciones de elasticidad fueron cercanas
a 1 (1,0-1,1), lo que nos permitié definirlas como iguales a la unidad.

La elasticidad de la base impositiva con respecto a la brecha del producto fue
estimada utilizando la metodologia de Girouard y André (2005). Empleando datos
correspondientes al periodo 2000-2008, estimamos la elasticidad de la masa sala-
rial con respecto a la brecha del producto en 0,4 y la elasticidad de las ganan-
cias brutas y los ingresos totales con respecto a la brecha del producto en 1,73.
La elasticidad para el PIB fue definida como igual a 1.

Se utilizé la metodologia de Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) para calcular
los componentes estructural y ciclico de los ingresos derivados del gas y el
petroleo. El componente estructural se definié de la siguiente forma:

0G,=0G-(p"Ip), (4)

Donde p" es el precio base del petroleo; p es el precio real del petroleo; y es la
elasticidad de los ingresos con respecto al precio del petroleo.

Siguiendo las practicas habituales, supusimos que los ingresos derivados de los
commodities son proporcionales a los precios de los commodities y definimos
que y= 1. El hecho de que los volumenes de produccién y exportacion de petro-
leo estén casi estancados en términos interanuales respalda en parte esta pre-
suncion.

Siguiendo a Vladkova-Hollar y Zettelmeyer, utilizamos los valores pronostica-
dos como precio base del petréleo. Dada la alta volatilidad del precio mundial
del petréleo y también con el propdsito de facilitar la comparacion, utilizamos

% Para mas detalles, ver Vasilieva et al. (2009).
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los valores incluidos en las leyes del Presupuesto Federal para los afios siguien-
tes (p, = Elp,ul)-

Como precio corriente del petroleo utilizamos los datos anuales de precio del
petroleo de los Urales para el periodo 2000-2010, y aplicamos el prondstico de
consenso informado por Bloomberg en noviembre de 2011 para el periodo 2011-
2014.

El analisis de los componentes del impulso fiscal también permite una evalua-
cion de la ciclicidad de la politica fiscal. Una politica fiscal contraciclica o de
estabilizacion requiere que el gobierno endurezca su politica fiscal en tiempos
de “sobrecalentamiento” econdmico y que la relaje en los ciclos econémicos
desfavorables. Las medidas discrecionales pueden revelar el grado de rigidez
de la politica fiscal mientras que el cambio en la brecha del producto puede uti-
lizarse como indicador de la fase del ciclo econémico (ver, por ejemplo, Abdih et
al., 2010, y Villafuerte et al., 2010).'° Por consiguiente, es posible calcular el grado
de ciclicidad de la politica fiscal (k.) como la relacion entre el componente
estructural del resultado primario que excluye al gas y al petréleo y el cambio en
la brecha del producto:

ke = -ANOG, | Agap. (5)

Para calcular el grado de ciclicidad de la politica fiscal para el periodo dado
deberiamos encontrar la relacion entre el cambio acumulativo del componente
estructural sin gas ni petréleo y el cambio acumulativo de la brecha del pro-
ducto. Un valor positivo de k. indica una politica fiscal contraciclica, un valor nega-
tivo indica prociclicidad, mientras que un valor cercano a 0 indica neutralidad.

1ll.3. Resultados y resumen

Los graficos 2 y 3 presentan el analisis de los componentes del resultado fiscal
de Rusia y el analisis del impulso fiscal para el periodo 2000-2014 (los datos de
2000-2010 son datos informados, los de 2011 son una estimacion y los de 2012-
2014 son proyecciones presupuestarias).

' La brecha del producto también puede utilizarse como indicador de la fase del ciclo econémico (ver, por
ejemplo, Alberola y Montero, 2006), aunque consideramos que las estimaciones de la direccion de los cam-
bios en la brecha del producto son mas confiables.
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Grafico 2 / Descomposicion del resultado fiscal durante el periodo 2000-
2014 (% del PIB)
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Grafico 3 / Descomposicion del impulso fiscal para el periodo 2001-2014
(% del PIB)
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El analisis nos permitid llegar a las siguientes conclusiones. El resultado fiscal
se ve afectado principalmente por los componentes estructurales. El componente
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ciclico de los ingresos por petroleo y gas, independientemente de la crisis del afio
2009, tiene un impacto positivo en el resultado de las cuentas publicas dado
que el precio corriente del petroleo supero, por lo general, al precio base. Por el
contrario, el componente ciclico sin gas ni petroleo registra un impacto relativa-
mente débil. Ademas, vale la pena subrayar el fuerte impacto negativo de los
pagos netos de intereses durante la primera mitad de la década de 2000 como
resultado de la abultada deuda soberana.

Los principales componentes que afectan al impulso fiscal son las medidas dis-
crecionales y los cambios que se producen en el componente ciclico de los ingre-
S0s por gas y petroleo. Los estabilizadores automaticos son relativamente irrelevantes
en Rusia, lo que puede explicarse por la tributacién proporcional y el tamano rela-
tivamente pequefio del gobierno. Durante el periodo analizado, los aumentos del
resultado fiscal se deben sobre todo al crecimiento de los ingresos por gas y
petréleo, mientras que las reducciones fueron producto de las medidas discrecio-
nales. La unica excepcion es el endurecimiento sustancial de la politica fiscal en
el afio 2004 debido a la contraccion de los gastos del gobierno. En el periodo
2008-2010, la politica discrecional consistio principalmente en medidas para enfren-
tar la crisis. A mediano plazo, se estima que se dara la situacion inversa. Se prevé
que caera el monto de los ingresos por gas y petroleo como porcentaje del PIB y
declinara su papel en la dinamica del resultado fiscal, mientras que el endureci-
miento previsto de la politica fiscal se producira a través de medidas discreciona-
les. La excepcion es el afio 2012, en el que la declinacién del resultado de las
cuentas publicas se debera a la relajacion de la politica fiscal, sobre todo de la parte
del presupuesto correspondiente a los ingresos.

La dinamica de los pagos netos de intereses fue positiva, en general, durante el
periodo analizado. Esto se debié a la mejora de las finanzas publicas rusas a
partir de principios de la década de 2000, como producto de la contraccion de
la deuda soberana y de la acumulacion de reservas, sobre todo en fondos pro-
venientes del petroleo y del gas. En los proximos afos, la necesidad de finan-
ciar el déficit presupuestario habria de generar un aumento de la deuda publica,
impactando de manera adversa en la dinamica de los pagos netos de intereses.

Los graficos 2 y 3 revelan que la crisis financiera obligd a una notable flexibili-
zacion de la politica fiscal y al abandono de las reglas fiscales establecidas. El
retorno a las reglas fiscales llevara tiempo y requerira esfuerzos de las autori-
dades (como, por ejemplo, salir de las abultadas medidas anticrisis).
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El Grafico 4 muestra la estimacion del grado de ciclicidad de la politica fiscal
rusa en el periodo 2001-2014.

Los calculos revelan que la politica fiscal fue estabilizadora en el periodo 2001-
2005. En cambio, en el periodo 2006-2008 fue prociclica, dado que las medidas
discrecionales contribuyeron a un “sobrecalentamiento” de la economia. En 2009
fue razonable aplicar una politica fiscal laxa para mitigar el impacto de la crisis
financiera internacional en la economia rusa. Se estima que, en el mediano plazo,
seguira vigente la politica fiscal contraciclica. Dado que Rusia esta saliendo de
la crisis, se prevé que el gobierno reducira sus medidas discrecionales. La unica
excepcion sera el afio 2012, en el cual es probable que continte la politica fis-
cal laxa por razones politicas.

Estos calculos de ciclicidad de la politica fiscal pueden compararse con los
datos disponibles para los paises en desarrollo. Consideramos tanto el ciclo
economico favorable (2003-2008) como el desfavorable (2009) y utilizamos
las estimaciones de Villafuerte et al. (2010) para la siguiente muestra de pai-
ses: Bolivia, Chile, Ecuador, México, Peru, Trinidad y Tobago y Venezuela. Los
grados de ciclicidad durante el ciclo favorable fueron 1,1 para Rusiay 0,8 para
la muestra de paises en promedio. S6lo Ecuador y Trinidad y Tobago tuvieron
politicas mas prociclicas que Rusia (coeficientes 1,5y 2,2, respectivamente) y

Grafico 4 / Ciclicidad de la politica fiscal rusa en el periodo 2001-2014
(las estimaciones de k. se indican entre paréntesis)
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s6lo Bolivia tuvo una politica fiscal contraciclica cercana a neutra (coeficiente
-0,1). En cambio, durante el ciclo econémico desfavorable, los grados de cicli-
cidad de Rusia y la muestra de paises (en promedio) fueron -1 y -0,1 respec-
tivamente, y solo Bolivia tuvo una politica fiscal mas contraciclica que Rusia
(coeficiente -1,1). Esto nos permite concluir que la politica fiscal rusa es rela-
tivamente mas prociclica durante el ciclo econémico favorable y mas contraci-
clica durante el desfavorable. Esto parece deberse a las particularidades de
cada pais, sobre todo a la gran dependencia de los recursos naturales que
caracteriza a Rusia. De todos modos, seria conveniente profundizar la tarea
de investigacion en el tema.

IV. Sustentabilidad fiscal
IV.1. Aspectos teodricos

La sustentabilidad se ha convertido en una de las principales consideraciones al
evaluar la politica fiscal. En general, una politica fiscal sustentable es aquella
que se implementa sin causar un impacto negativo en el consumo de las gene-
raciones futuras. Si bien no existe una definicion ampliamente aceptada de sus-
tentabilidad fiscal (ver, por ejemplo, las definiciones del Consejo Asesor de Normas
de Contabilidad Federal de Estados Unidos [FASAB], el Consejo de Normas Inter-
nacionales de Contabilidad del Sector Publico [IPSASB], la OCDE, etc.), por lo
general, una politica fiscal sustentable se expresa como una ecuacion estandar
de restriccion presupuestaria intertemporal (ver, por ejemplo, Krejdl, 2006). En
el caso ruso, una parte de la ecuacion puede expresarse como el valor presente
de los futuros resultados primarios y la otra como la diferencia entre el patrimo-
nio neto del gobierno en un momento dado versus el momento inicial:"

L. PB N,
L= ——N,,Vt, (6)

p (1+y)7t (1+y)

Donde PB, es el resultado primario para el afio f; y es la tasa de crecimiento del
PIB nominal; N, es el patrimonio neto del gobierno en el momento inicial; N, es

" Definimos al patrimonio neto del gobierno como la diferencia entre las reservas totales netas y la deuda
total neta. El uso de este indicador en lugar del indicador comun de deuda publica se debe a las abundan-
tes reservas en moneda nacional y divisas que posee el gobierno ruso, que pueden utilizarse para financiar
el déficit y deberian tomarse en cuenta.
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el patrimonio neto del gobierno en un determinado momento #; T es el horizonte
de proyeccion (caso especial T = ©).1?

El andlisis de sustentabilidad fiscal implica una continuidad del marco legal y poli-
tico vigente, es decir, de las politicas actuales.’®

La eleccion del horizonte de proyeccién depende del objetivo, las restricciones
y el tipo de economia. Cuanto mas largo es el periodo, mas eventos futuros se
capturan pero menos precisas y potencialmente menos verificables resultan las
presunciones.'* La incertidumbre es quiza especialmente alta en el caso de una
economia muy dependiente de los ingresos derivados de los recursos no reno-
vables.

El analisis de sustentabilidad fiscal puede realizarse tanto para el caso en el
que las autoridades tienen la posibilidad de que el patrimonio neto del gobierno
sea negativo (N, < 0) como para el caso en el que no tienen dicha posibilidad
(N,= 0). El primer caso, que depende de que el horizonte de proyeccién sea
finito y NV, se ubique en el nivel de un endeudamiento prudente, se encuentra
explicado por una politica fiscal expansiva. El segundo caso es analogo a la con-
dicién no-Ponzi."® Muchas uniones regionales y paises individuales han adop-
tado techos para la deuda (ver Topalova y Nyberg, 2010). Aunque estos limites
maximos deberian, en realidad, considerarse como posibles puntos de refe-
rencia, también pueden utilizarse para el analisis como criterios de sustentabi-
lidad fiscal.

Para cumplir la ecuacion (6), los gobiernos desarrollan reglas fiscales especia-
les. En la actualidad, dado el impacto negativo de la crisis financiera internacio-
nal, muchos paises tuvieron que suspender transitoriamente la aplicacion de estas
reglas (por ejemplo, los paises miembros de la Union Econdmica y Monetaria
Europea suspendieron hasta el afio 2013 los valores de referencia del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento para el déficit presupuestario anual y la deuda publica).
Algunos paises han desarrollado o estan desarrollando nuevas reglas fiscales
(para mas detalles ver, por ejemplo, FMI, 2010). Estas reglas deberian propor-

12 Aqui y de ahora en adelante los indicadores se expresan como porcentaje del PIB.

'3 Para una discusion sobre la definicion de las politicas actuales, ver, por ejemplo, Gokhale (2008).

"4 \ier Gokhale (2008) para un analisis detallado del problema de la eleccién del horizonte de proyeccion.
5 O'Connell y Zeldes (1988) demostraron que con un horizonte de tiempo infinito ninguno de un nimero
finito de agentes econdmicos racionales retiene los bonos del gobierno para siempre.
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cionar una orientacion para las politicas fiscales y generar restricciones para las
trayectorias de consolidacion.

El principal objetivo del analisis de sostenibilidad consiste en revelar los riesgos
inherentes a la necesidad de realizar cambios importantes en los patrones de
ingresos tributarios y de gasto y en estimar la magnitud de dichos cambios. Sobre
la base de los resultados de largo plazo, es posible determinar las tareas de la
politica fiscal para el corto y mediano plazo.

IV.2. Metodologia

IV.2.a. Condiciones iniciales y requisitos previos

Aunque de acuerdo con la legislacion rusa los ingresos derivados del gas y el
petroleo se recaudan solo a nivel federal y las autoridades de los diferentes
niveles del sistema presupuestario ruso son independientes en el proceso pre-
supuestario y no son responsables de las obligaciones de las demas, decidimos
estudiar el problema de la sustentabilidad fiscal desde el punto de vista del pre-
supuesto general. Potencialmente, estos resultados pueden ser utilizados por
cada nivel del sistema presupuestario ruso para tomar decisiones.

En este estudio suponemos una continuidad de las actuales politicas, incluidas
todas las decisiones ya tomadas. Por lo tanto, para el periodo hasta 2013 se
supone que los gastos seran consistentes con la legislacion presupuestaria.
Ademas, para evitar saltos discontinuos en los indicadores, suponemos un periodo
de transicion entre 2014 y 2015, es decir, que las reglas presupuestarias se uti-
lizaran plenamente a partir del ano 2016.

Se eligio el periodo hasta el afio 2050 como horizonte de proyeccion. Esto se
explica por el deseo de considerar la naturaleza limitada de los recursos de gas
y petréleo. De acuerdo con las estimaciones del Ministerio de Finanzas de
Rusia, mantener el nivel actual de extraccion petrolera derivaria en el agotamiento
de las reservas probadas dentro de alrededor de 40 afios (www.minfin.ru). Sin
embargo, como en la actualidad el crecimiento anual de las reservas de recur-
sos es comparable con los volumenes de extraccion y, de acuerdo con las Pau-
tas de Politica Fiscal de 2011, 2012 y 2013 (MFR, 2010) se prevé una continuacion
de la tendencia para el mediano plazo, seria posible asumir que el nivel actual
de extraccion de petréleo puede sostenerse hasta después de 2050 también.
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Por consiguiente, es clara la incertidumbre sobre la capacidad para extraer petré-
leo después de 2050, y ésta aumenta con la extension del horizonte de proyec-
cion. En este contexto, puede considerarse que el periodo hasta 2050 es un lapso
de tiempo adecuado para investigar los posibles riesgos para la sustentabilidad
fiscal rusa en el largo plazo.

Examinamos dos escenarios que difieren en sus condiciones iniciales y sus resul-
tados macroecondémicos. Ambos se basaron en variantes del pronéstico de desa-
rrollo socioecondmico preparado por el Ministerio de Desarrollo Econdmico de
Rusia en enero de 2011. Las condiciones iniciales suponen fluctuaciones cicli-
cas importantes cada ocho o diez afios tanto en la economia local como en la
economia mundial. EI denominado “escenario con dependencia de los recur-
sos” supone el mantenimiento de una estricta dependencia a la extraccién y las
exportaciones de gas y petroleo, mientras que el llamado “escenario innovador”
supone el desarrollo equilibrado de los sectores econdmicos de la nacién. La
adopcién del escenario “innovador” permitiria a la economia rusa elevar la tasa
de crecimiento de sus principales indicadores macroeconémicos. En este esce-
nario, la mayor parte del horizonte de proyeccion ruso se caracteriza por un cre-
cimiento anual del PIB real del 4-5%. En el otro escenario, el crecimiento
considerado es del 3-4%. En cualquier caso, los precios del petréleo y del gas
y de otros productos exportados siguen teniendo una fuerte influencia en el
desarrollo socioecondmico ruso. Asi, ambos escenarios suponen el mismo nivel
de precios del petroleo con sustanciales fluctuaciones ciclicas. Se presume que
la produccion petrolera se ubicara ligeramente por encima de las 500 millones
de toneladas por afo, mientras que las exportaciones de petréleo no superaran
las 250 millones de toneladas anuales, con cantidades apenas superiores en el
escenario “innovador”’. El Anexo muestra la dinamica de los principales indica-
dores que subyacen a los dos escenarios utilizados para pronosticar el desa-
rrollo socioecondmico en el periodo 2010-2030.

IV.2.b. Calculo de los principales indicadores fiscales

Al calcular el valor del patrimonio neto del gobierno es importante determinar los
activos y pasivos que deberian tenerse en cuenta. La teoria econdmica nos per-
mite utilizar todos los activos financieros y no financieros en poder del gobierno
para financiar el déficit presupuestario. Pero, en la practica, es dificil determinar
el valor de los activos financieros y no financieros no negociables o utilizarlos
para repagar deuda.'® Esta es la razon por la que aqui utilizamos sélo los acti-
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vos financieros liquidos y negociables.'” Sobre la base de este principio, defini-
mos a las reservas netas totales como los fondos del gobierno en moneda
nacional y extranjera que se encuentran en el Banco de Rusia y las institucio-
nes de crédito menos los pasivos correspondientes. Al definir a la deuda total
neta, de una manera similar no incluimos el valor de la deuda cuasi-soberana,
es decir, la deuda de las empresas que son total o parcialmente propiedad del
estado. Definimos a la deuda total neta como todos los pasivos netos del gobierno.
Sin embargo, una parte sustancial de la deuda de los paises extranjeros con la
Federacion Rusa se considera como deuda incobrable. Utilizando la composi-
cion de la deuda pais por pais y la probabilidad de repagos de acuerdo al ana-
lisis de solvencia de las calificadoras internacionales de riesgo, se estimé un
coeficiente de 0,2.

El valor limite del indicador del patrimonio neto del gobierno ruso se determin6
a partir de las estimaciones de los datos de deuda publica del FMI y los exper-
tos del Ministerio de Finanzas ruso. Los estudios del FMI revelan que en los pai-
ses en desarrollo la efectividad de la politica fiscal como herramienta contraciclica
es menor cuando la deuda publica supera el 25% del PIB (FMI, 2003; FMI,
2008). Reinhart et al. (2003) demostraron que el valor critico de la deuda publica
para los paises con antecedentes de default es el 15% del PIB. De acuerdo con
las estimaciones del Ministerio de Finanzas de Rusia, el valor critico de la deuda
publica rusa esta entre el 30% y el 40% del PIB (www.minfin.ru). Sobre la base
de estas estimaciones, elegimos el nivel de —30% del PIB como nivel seguro del
indicador del patrimonio neto del gobierno ruso en el horizonte finito de tiempo.
Por lo tanto:

N, = -30. 7)

El cambio de tamafio de los fondos soberanos (Fondo de Reserva y Fondo de
Riqueza Nacional) depende de los flujos de efectivo de entrada y salida. Los flu-
jos que ingresan son los ingresos del petréleo y el gas por encima del valor de
transferencia del petréleo y el gas, asi como el retorno de los fondos, que depende
del indicador de rendimiento. Presumimos que en 2011 el rendimiento de los fon-

"6 Para mayores detalles sobre los activos y pasivos del gobierno que pueden utilizarse en el contexto del
analisis de la sustentabilidad de las finanzas publicas, ver Krejdl (2006).

7 De acuerdo con las Pautas de Rusia para la Politica Fiscal del afio 2011 y los afios 2012 y 2013, los ingre-
sos provenientes de las privatizaciones seran, a mediano plazo, una fuente importante de financiamiento del
déficit presupuestario. Sin embargo, esto deberia considerarse, en realidad, como una excepcion a la regla.
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dos seguira teniendo el mismo nivel que en 2010 (1,5% para el Fondo de Reserva
y 2,5% para el Fondo de Riqueza Nacional), y que aumentara gradualmente
para el afio 2015 (hasta 2,0% y 3,0%, respectivamente), y que a partir de alli se
mantendra estable. La razén por la que estimamos que habra un aumento del
rendimiento durante la primera mitad de la década de 2010 es que se prevé la
creacion de la Agencia Financiera Rusa para administrar estos fondos, por lo
que se espera una mejora en la eficiencia de la inversion financiera (www.min-
fin.ru). El flujo saliente es el monto de fondos necesarios para financiar las trans-
ferencias de gas y petréleo en caso de que el monto de los ingresos derivados
del gas y el petroleo sea insuficiente. El cambio de tamafio de los fondos sobe-
ranos también depende de los cambios en la valuacion de los activos de acuerdo
con la composicion de las divisas existentes.

Para pronosticar los ingresos del presupuesto general aplicamos la siguiente
metodologia (ver, por ejemplo, Keene, Thomson, 2007): determinar la recauda-
cion nominal para el ultimo afo disponible (2010); ajustarla eliminando las ano-
malias conocidas, para establecer la verdadera posicion subyacente de los ingresos
fiscales; aplicar a dicho nivel las tasas de crecimiento pronosticadas de las
variables proxy relevantes, utilizando elasticidades si resultara necesario (por
ejemplo, para los impuestos al trabajo);'® ajustar los prondsticos segun las ano-
malias esperadas, como cambios en la politica tributaria, incluyendo cualquier
ajuste del prondstico por juicio de experto que pudiera considerarse apropiado.
No se suponen aumentos adicionales de la recaudacion impositiva para el mediano
y largo plazo, debido al nivel de incertidumbre que esto implica.

El valor de los gastos del presupuesto general esta determinado por las reglas
fiscales, es decir, por el valor de los ingresos utilizados para financiar el gasto
asi como por la capacidad de endeudamiento.

IV.2.c. Principales caracteristicas de la estrategia actual
La actual estrategia fiscal se basa en las reglas fiscales establecidas en el Cédigo

de Presupuesto de la Federacion Rusa, que fueron transitoriamente suspendi-
das y volveran a utilizarse de manera integral a partir de 2016.

'8 Utilizamos las variables proxy del pronéstico del Ministerio de Desarrollo Econémico de Rusia realizado
en enero de 2011. Este prondstico tiene en cuenta todos los potenciales cambios de la politica guberna-
mental rusa.

MARCO FISCAL RUSO: PASADO, PRESENTE Y FUTURO. (ES NECESARIO UN CAMBIO?



De acuerdo con la actual estrategia de finanzas publicas, los ingresos totales
del presupuesto general de Rusia (R,) pueden presentarse como la suma de los
ingresos totales de las regiones y los fondos extra-presupuestarios (NOGR,'),
los ingresos del presupuesto federal no derivados del petréleo y del gas (NOGRY),
los ingresos provenientes del petroleo y del gas (MR,) y el retorno obtenido por
los fondos soberanos (FR)):

R =NOGR'” + NOGR/ + MR, + FR, . (8)

Por su parte, los gastos totales del presupuesto general (E,) se financian con la
suma de los ingresos totales de las regiones y los fondos extra-presupuestarios,
los ingresos no provenientes del gas y del petréleo del presupuesto federal, las
transferencias de gas y petréleo (7r,),'® asi como con el endeudamiento interno
y externo federal (B/) y de los restantes niveles del sistema de presupuesto
(B,'¥), dentro de los limites fijados en la legislacion:

E,=NOGR”’ + NOGR/ +Tr,.+B/ +B’. 9)

De acuerdo con el Cédigo de Presupuesto de la Federacion Rusa, el tamafio de
las transferencias de gas y petrdleo se fija en 3,7% del PIB (Tr, = 3,7), mientras
que el tamano del déficit sin el gas y el petrdleo no puede superar 4,7% del PIB
(NOGB, = 4,7).?° La diferencia entre los valores de estos indicadores puede
cubrirse mediante endeudamiento. En este estudio utilizamos dos supuestos adi-
cionales. El primero consiste en suponer presupuestos equilibrados para las regio-
nes y fondos extra-presupuestarios a expensas de las transferencias
interpresupuestarias provenientes del nivel federal (B,'” = 0). El segundo supone
un valor maximo para el déficit sin gas ni petréleo (B/ = B, = 1,0).2!

Examinamos la adecuacion de esta estrategia al andlisis de sostenibilidad de la ecua-
cion (6) y al limite fijado para el patrimonio neto del gobierno en la ecuacion (7).

"9 La transferencia de gas y petroleo representa los ingresos por estos rubros destinados al gasto en el afio
correspondiente.

20 5e define al déficit sin gas ni petroleo como los ingresos sin gas ni petréleo menos los gastos totales.

2" Deberia observarse que estos requisitos previos se acercan a la realidad presente. De acuerdo con las
Pautas para la Politica Fiscal de 2011 y de 2012 y 2013, el déficit agregado de las regiones y de los fondos
extra-presupuestarios va a reducirse gradualmente del 0,6% del PIB en 2011 al 0,2% del PIB en 2013. En
2010, el indicador correspondiente fue positivo (0,5% del PIB).
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IV.2.d. Indicadores de sustentabilidad fiscal

Un indicador de sustentabilidad fiscal es bueno si envia senales claras y facil-
mente comprensibles cuando la politica actual parece estar generando un rapido
crecimiento del ratio deuda/PIB (Blanchard et al., 1990) (en nuestro caso, el
ratio patrimonio neto del gobierno/PIB), que pueda derivar en un default sobe-
rano, y que permita indicar la magnitud del ajuste necesario, es decir, la brecha
entre el nivel sustentable de la variable fiscal y su nivel actual dentro del marco
de las politicas en curso.

Los indicadores de sustentabilidad comunmente utilizados son la “brecha prima-
ria” y la “brecha impositiva”.?> Su construccién se basa en el mismo enfoque: se
calcula el nivel sustentable de la variable fiscal en cuestion y luego se define la
brecha como la diferencia entre el nivel sustentable y el nivel actual del déficit pri-
mario o del ratio impositivo. El nivel sustentable de la variable fiscal es aquél que
garantiza la convergencia del ratio de deuda hacia un valor finito; en nuestro
caso, cumpliendo la condicion (7) bajo la condicion de sustentabilidad (6).23

Dado que el presupuesto ruso puede dividirse en dos partes: la de gas y petro-
leo y la que excluye al gas y al petréleo, reguladas por reglas distintas, es posi-
ble construir los indicadores para ambas partes. El gasto de los fondos derivados
del gas y del petréleo esta regulado por el valor de la transferencia de gas y petro-
leo como porcentaje del PIB, con la finalidad de lograr una distribuciéon uniforme
de estos ingresos durante el periodo de extraccion de recursos naturales no reno-
vables (www.minfin.ru); en nuestro caso hasta el 2050. El indicador de susten-
tabilidad correspondiente, o brecha del gas y el petréleo (OG_gap), puede
determinarse como la diferencia entre el nivel permitido de la transferencia de
gas y petréleo para cumplir con ese proposito (777) y el nivel estipulado en la
legislacion (Tr). Una brecha de gas y petréleo negativa indica la necesidad de
recortar el valor de la transferencia de gas y petréleo:

OG _gap =Tr" —Tr. (10)

22 |a designacion “brecha impositiva” es una terminologia originalmente introducida por Blanchard (1990).
Tiene nombres alternativos en la literatura (por ej., sustentable o presupuestaria), que revelan que los indi-
cadores de ingresos fiscales no deberian ser considerados por los hacedores de politica como la mejor manera
de resolver los desequilibrios fiscales, un tema que requeriria investigacion adicional.

23 para un andlisis teorico detallado de los indicadores de sustentabilidad fiscal, ver, por ejemplo, Blanchard
(1990) y Krejdl (2006).
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La posibilidad de gastar los fondos que excedan el valor de los ingresos sin gas
ni petroleo, es decir, el endeudamiento neto como porcentaje del PIB, determina
la otra parte del presupuesto.?* Por lo tanto, el indicador de sustentabilidad para
la parte del presupuesto que excluye al gas y al petréleo, o brecha sin gas ni
petroleo (NOG_gap), puede determinarse como la diferencia entre el nivel sus-
tentable del endeudamiento neto (B") consistente con la condicion (7) y el nivel
que corresponde de acuerdo con la legislacion y los supuestos mencionados
anteriormente (B). Una brecha sin gas ni petréleo negativa revela la necesidad
de reducir el nivel de endeudamiento:

NOG _gap =B - B. (11)

Para calcular la brecha presupuestaria (BUDG_gap), deberiamos sumar la
brecha del gas y el petréleo y la brecha sin gas ni petréleo:

BUDG _gap = OG_gap + NOG_gap. (12)

La brecha presupuestaria permite evaluar el grado de sustentabilidad fiscal. Asi,
una brecha presupuestaria negativa indica la necesidad de ajustar las actuales
politicas.

IV.3. Resultados y estimaciones para la estrategia actual
IV.3.a. Prondsticos de ingresos del presupuesto general

Los prondsticos realizados revelan que en el largo plazo los ingresos por gas y
petréleo como porcentaje del PIB van a declinar, mientras que deberian subir
los ingresos no provenientes de estos rubros en relacién con el PIB. Pero, como
la tasa de crecimiento de los ingresos no derivados del gas y petroleo es menor
que la tasa de declinacién de los ingresos por gas y petréleo, la suma de los dos
indicadores bajara. El Grafico 5 ilustra esta dinamica. Dependiendo del escena-
rio de desarrollo socioecondmico considerado, los ingresos por gas y petroleo
deberian caer sustancialmente del 8,6% del PIB en 2010 al 1,3-1,8% del PIB en
2050, el valor de los ingresos no derivados del gas y el petréleo deberia subir

2 Aqui y de ahora en adelante, definimos al endeudamiento neto como los fondos por encima de la transfe-
rencia de gas y petréleo que pueden utilizarse para financiar el déficit sin gas ni petréleo.
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del 26,0% del PIB en 2010 al 26,2-27,3% del PIB en 2050, y la suma de los dos
indicadores bajaria del 34,6% del PIB en 2010 al 28,0-28,7% del PIB en 2050.%5
Por lo tanto, durante el periodo 2010-2050, la declinacion total de los ingresos
por gas y petréleo y de la suma de ambos indicadores seria de 6,8-7,3 y 5,9-6,6
p.p. del PIB, respectivamente.

La considerable reduccién de los ingresos por gas y petréleo en relacion al PIB,
sobre todo en el periodo 2010-2020, da cuenta de las tasas mas bajas de cre-
cimiento de la produccioén y los volumenes exportables de recursos y su nivel de
precios en comparacion con la tasa de crecimiento del PIB y la apreciacion de
la moneda nacional previstas. El aumento de los ingresos no vinculados al gas
y al petrdleo en relacion al PIB puede explicarse por el incremento de la partici-
pacion del PIB sin gas ni petréleo en el PIB total.

Grafico 5 / Dinamica de los ingresos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050, para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” (% del PIB)
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25 De acuerdo con la legislacion, en el periodo 2010-2013 los ingresos no provenientes del gas y el petréleo
incluyen el retorno obtenido por los fondos soberanos.
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El retorno obtenido por los fondos soberanos depende de la estrategia elegida.
Este tema sera abordado mas adelante.

IV.3.b. Deterioro durante la crisis financiera

Durante la crisis financiera el resultado fiscal se deterioré sustancialmente, pasando
de un superavit estable a un déficit considerable, como producto de los efectos
directos de la crisis, incluyendo el deterioro de las condiciones externas y de los
cambios en la politica fiscal. Por ejemplo, la reforma jubilatoria realizada en 2009-
2010 aumento el gasto presupuestario en alrededor de 2,5 p.p. del PIB. Sin embargo,
el deterioro del resultado fiscal fue producto principalmente de las sustanciales
medidas de estimulo fiscal implementadas en 2008-2010.26 De acuerdo con los
datos, el resultado fiscal se redujo en 9,5 p.p. del PIB entre el afo previo a la cri-
sis (2007) y 2010. El Grafico 6 muestra la composicion de dicha reduccion.

Aunque se justificaba la adopcién de una politica fiscal laxa, esto derivé en
una fuerte reduccién del patrimonio neto del gobierno. A fines de 2010, como
resultado del financiamiento del déficit fiscal, el patrimonio neto del gobierno

Grafico 6 / Composicion del deterioro del resultado fiscal durante el
periodo 2007-2010 (% del PIB)

Deterioro del resultado fiscal de 9,5 p.p. del PIB

B Medidas anti-crisis (ingresos) M Medidas anti-crisis (gasto)
O Resto (gasto) EJResto (ingresos de gas y petroleo)

ElResto (otros ingresos)

26 Para un analisis comparativo del tamafio y la composicién, asi como del efecto del estimulo fiscal en el
crecimiento del PIB, ver Ponomarenko y Vlasov (2010).
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alcanzé el 1,3% del PIB mientras que durante la década de 2000 habia aumen-
tado gradualmente, pasando a ser positivo en 2006 y llegando a un pico del
12,8% del PIB en 2008.

IV.3.c. Estimaciones para el mediano plazo

Presumiblemente, el mediano plazo hasta 2015 se caracterizara por una transi-
cion hacia el desarrollo sustentable y el retorno a las reglas fiscales estableci-
das por la legislacion. Esto deberia lograrse mediante una reduccién sustancial
de los gastos presupuestarios del 38,9% del PIB en 2010 al 31,9-32,0% del PIB
en 2015, dependiendo del escenario socioeconomico que resulte del programa
para incrementar la eficiencia del gasto presupuestario (ver el Grafico 7). Rusia
deberia volver a un resultado fiscal positivo en 2015. De acuerdo con los calcu-
los, el resultado de las cuentas publicas crecera de -4,2 % del PIB en 2010 al
0,1-0,4 % del PIB en 2015, es decir, 4,3-4,6 p.p. del PIB. Al mismo tiempo, la
necesidad de financiar el déficit presupuestario en la primera mitad de la década
de 2010 reducira aun mas las reservas del gobierno y aumentara la deuda publica,
generando una caida del patrimonio neto del gobierno a valores negativos: del

Grafico 7 / Dinamica de los gastos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” dentro del marco de la estrategia actual (% del PIB)
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1,3% del PIB en 2010 a -6,5/-8,8% del PIB en 2015 (ver el Grafico 8), a pesar
de lo cual no se violara la condicién (7). Ademas, la deuda publica seguira
siendo una de las mas bajas del mundo. Incluso teniendo en cuenta los poten-
ciales riesgos fiscales que se analizaran en el punto 1V.3.e., es posible consta-
tar un alto grado de sustentabilidad en las cuentas publicas de Rusia y un bajo
riesgo de default en el mediano plazo.

IV.3.d. Estimaciones para el largo plazo

A largo plazo, la politica fiscal rusa se basara presumiblemente en las reglas fis-
cales estipuladas por la legislacion. De acuerdo con ellas y con el prondstico de
ingresos presupuestarios, los gastos del presupuesto general, dependiendo del
escenario, bajaran primero a 28,5-29,4% del PIB y luego aumentaran gradual-
mente a 30,9-32,0% del PIB para fines de 2050 (ver el Grafico 7).

Nuestros calculos revelan que el nivel de transferencias de gas y petréleo esti-
pulado en la legislacion no podra distribuirse uniformemente durante el hori-
zonte de proyeccion para los ingresos derivados del gas y el petroleo. A partir

Grafico 8 / Dinamica del patrimonio neto del gobierno durante el periodo
2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” dentro del marco de la estrategia actual (% del PIB)
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de 2028 bajo el escenario “innovador” y de 2033 bajo el escenario “dependiente
de los recursos”, el gobierno tendra que gastar los fondos provenientes del gas
y el petroleo para poder financiar en su totalidad la transferencia de gas y petro-
leo. Dependiendo del escenario, los fondos se agotaran totalmente en 2038 o
en 2045. Por consiguiente, durante este periodo, el gobierno tendra que recurrir
a un endeudamiento de mas de 1,0% del PIB para financiar el déficit sin gas ni
petroleo. Esto derivaria en una fuerte caida del indicador del patrimonio neto del
gobierno. De acuerdo con las reglas fiscales, hacia fines de 2050, este patrimo-
nio llegara a -33,2% del PIB en el caso del escenario “innovador” y a -25,0% del
PIB en el caso del escenario alternativo (ver el Grafico 8).

Por lo tanto, para el periodo hasta 2050, de acuerdo con las reglas fiscales
vigentes, se mantiene la condicion (7) en el caso del escenario “dependiente de
los recursos” y el desvio se ubica dentro de un margen razonable en el caso del
escenario “innovador”. Al mismo tiempo, debe observarse que el valor del patri-
monio neto del gobierno seguira bajando después del 2050 y se estabilizara cla-
ramente debajo del -30% del PIB. Ademas, deberan tenerse en cuenta los riesgos
fiscales adicionales. Esto nos permite concluir que los niveles de transferencia
del gas y petréleo y el endeudamiento neto estipulado en la legislacion tendran
que corregirse para mejorar la sustentabilidad fiscal rusa en el largo plazo.

IV.3.e. Riesgos fiscales adicionales

Hay varios riesgos fiscales que significan una amenaza para la sustentabilidad
fiscal de Rusia en el mediano y largo plazo y que deberian, por lo tanto, tenerse
en cuenta. Los principales riesgos estan relacionados con el gasto presupues-
tario y son provocados por las siguientes tendencias negativas:

= Considerable aumento del gasto presupuestario social. EI gobierno ruso
tiene la firme intencion de cumplir plenamente con sus obligaciones sociales ade-
mas de aumentarlas afio tras afio a una tasa al menos equivalente al indice de
inflacién. Sin embargo, a una tasa que excede en promedio la tasa de crecimiento
del PIB nominal (tal como se observa en los ultimos afos), el gasto social tam-
bién aumentara en relacion al PIB. Por otro lado, surgen riesgos adicionales
que provienen del futuro envejecimiento de la poblacion.

= Sustancial aumento de los gastos de intereses como porcentaje del PIB y
como participacion en los gastos presupuestarios totales. El principal riesgo se
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relaciona con la dinamica de este indicador a largo plazo, que dependera de las
politicas del gobierno y de su capacidad para limitar el crecimiento de la deuda.

= Aumento del gasto en relacion con desastres naturales y situaciones de emer-
gencia. Los recientes eventos climaticos ocurridos en Rusia sugieren que, a largo
plazo, esta parte de los gastos presupuestarios podria aumentar de forma con-
siderable.

= Reduccion de la eficiencia en el gasto presupuestario o aumento del nivel de
gasto. En el mediano y largo plazo, el gobierno se propone reducir gradual-
mente el nivel de gasto, sobre todo mejorando su eficiencia (Programa de mejora
de eficiencia del gasto presupuestario hasta el 2012; MFR, 2010). Sin embargo,
si las medidas tomadas por el gobierno no dan los resultados esperados, en parte
debido a los riesgos antes mencionados, y en parte debido a las reformas que
se introduciran,?” el gobierno tendra que elegir entre fijar metas para el nivel de
gastos a expensas de una pérdida de eficiencia o fijar metas para la eficiencia
aumentando el nivel del gasto. En el segundo caso habria una declinacién adi-
cional del patrimonio neto del gobierno.

Por su parte, el principal riesgo para los ingresos se relaciona con la caida del
precio de los bienes exportados, sobre todo del petréleo. Aunque el gobierno esta
intentando reducir este riesgo basando las proyecciones presupuestarias en un
prondstico conservador del precio de los recursos minerales, la efectividad de la
politica fiscal seguira siendo altamente dependiente de estos ingresos. Al mismo
tiempo, en el largo plazo, a medida que baje la participacién del PIB generado
por el sector de gas y petroleo en el PIB total, este riesgo perdera relevancia.

Por ultimo, es importante subrayar la posibilidad de una nueva situacion de cri-
sis. Esto se aplica principalmente para el corto y mediano plazo bajo condicio-
nes de desarrollo no sustentable y podria generar otra caida de los ingresos
presupuestarios y aumentar el gasto presupuestario, y derivar en la necesidad
de implementar nuevas medidas de estimulo fiscal.

27 Se planifican reformas al ejército y al Ministerio de Asuntos Internos para los proximos afios. De acuerdo
con las estimaciones preliminares, estas reformas implicarian un aumento del nivel del gasto presupuesta-
rio en comparacion con el afio 2010 de alrededor de 1,0 p.p. del PIB.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011



64 |

IV.4. Mejora de la sustentabilidad fiscal

Es posible aumentar la sustentabilidad fiscal de Rusia tanto en términos de la
estrategia actual como adoptando una estrategia alternativa. Es posible estimar
el grado de ajuste necesario con la ayuda de los indicadores de sustentabilidad
fiscal.

IV.4.a. Ajuste de la estrategia actual

Para estimar los indicadores de sustentabilidad fiscal bajo la estrategia actual,
es necesario determinar los niveles sustentables de transferencia de gas y
petréleo (Tr") y del endeudamiento neto (B"). A tal fin, deberia resolverse el
siguiente sistema de ecuaciones basado en (6), (8) y (9), bajo la condicion (7):

iMRt+FR, —_YI"r,—Bt __N N,
=1 (1+y) (1+y)
Tr=Tr,=..=Tr, =Tr",

B,=B,=..=B, =B

(13)

La condicién (7) nos permite hacer varias estimaciones para los diferentes valo-
res posibles del patrimonio neto del gobierno a fines de 2050. El gobierno puede
optar entre una politica fiscal expansiva (/N,,5, = —30) o0 una conservadora (N,s,
=0). La Tabla 1 presenta las estimaciones correspondientes tanto para el esce-
nario “innovador” como para el “dependiente de los recursos”.

De acuerdo con los calculos, el valor de la transferencia de gas y petroleo debe-
ria bajar en comparacion con el estipulado en la legislacion entre 0,4 y 1,1 p.p.
del PIB (dependiendo del escenario), mientras que el endeudamiento neto podria
subir entre 0,7 y 1,0 p.p. del PIB o bajar 1,0 p.p. del PIB (dependiendo del
escenario y la condicion final para el patrimonio neto del gobierno). Por lo
tanto, la brecha presupuestaria puede ubicarse en 0 o sustancialmente por
debajo de 0.

Es posible suponer que el valor del indicador de endeudamiento neto que per-
mitiria estabilizar el patrimonio neto del gobierno a largo plazo en un nivel por
encima de -30% del PIB se ubica dentro del rango de los valores estimados
para N,ps, = =30 y N,p5, = 0. Al mismo tiempo, puede resultar util fijar una regla
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fiscal mas rigida que nos permita también tener en cuenta los potenciales ries-
gos fiscales mencionados en la seccién 1V.3.e.

Los graficos 9y 10 representan la dinamica de los indicadores del gasto del pre-
supuesto general y del patrimonio neto del gobierno para Ny, = =30y Nyy5o =
0, para ambos escenarios de desarrollo socioeconémico.

Tabla 1 / Indicadores de sustentabilidad fiscal dentro del marco del ajuste
de la estrategia actual (en p.p. del PIB)

Escenario con innovacion Escenario con dependencia
de recursos

Nagsp =-30 Nso=0 Nagsp = =30 Nysp=0
B 1,0
B 2,0 0,0 1,7 0,0
NOG _gap 1,0 -1,0 0,7 -1,0
Tr 357
Tr 2,6 8.3
0G_gap -1,1 -0,4
BUDG_gap -0,1 -2,1 0,3 -1.4

Grafico 9 / Dinamica de los gastos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” dentro del marco del ajuste de la estrategia actual (% del PIB)

431

= -30% PIB (escenario con innovacién) —O— 0% PIB (escenario con innovacion)

== -30% PIB (escenario con dependencia de recursos) —&A— 0% PIB (escenario con dependencia de recursos)
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Para el futuro cercano también parece oportuno dejar de equilibrar el presupuesto
corriente y pasar a equilibrar el presupuesto estructural a los fines de lidiar con la
parte del presupuesto que excluye al gas y al petroleo. Apuntar al resultado fiscal
estructural le permite al gobierno responder de manera automatica al ciclo eco-
noémico y controlar mejor el patrimonio neto del gobierno, dado que se supone
que en el largo plazo el componente ciclico se estabiliza simétricamente durante
el ciclo econoémico. Por lo tanto, dicha estrategia contribuye mas a la sustentabili-
dad fiscal que la estrategia actual.?® Es necesario sefialar que las estimaciones res-
pecto de la estrategia actual presentadas antes en esta seccion son relevantes
para la estrategia basada en las reglas del balance presupuestario estructural.

Grafico 10 / Dinamica del patrimonio neto del gobierno durante el periodo
2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” dentro del marco del ajuste de la estrategia actual (% del PIB)
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28 En el periodo de poscrisis, varios paises introdujeron reglas de balance presupuestario estructurales. Por
ejemplo, en 2009, ademas de las restricciones impuestas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Alema-
nia adopt6 sus propias reglas nacionales que seran implementadas en su totalidad a partir del 2020, des-
pués del periodo de transicion. De acuerdo con estas reglas, el déficit estructural se limita a un maximo de
0,35% del PIB para el gobierno central (Federacion) y 0,0% del PIB para las regiones (Lander). Esto brinda
suficiente margen para que los estabilizadores automaticos tengan pleno efecto y satisfagan el criterio de un
déficit del 3,0% durante los ciclos desfavorables normales. Ademas, esto permitiria reducir considerablemente
el valor de la deuda publica. Con un crecimiento del PIB nominal del 3,0% anual, en el largo plazo, el valor
de la deuda publica bajaria gradualmente hasta el 60% del PIB para fines de la década de 2020, hasta el
40% del PIB para fines de la década de 2040 y se estabilizaria en un nivel inferior al 20% del PIB en el largo
plazo (Ministerio Federal de Finanzas de Alemania, 2009).
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Al mismo tiempo, es importante subrayar que para mejorar la calidad de la admi-
nistracion del presupuesto sin gas ni petréleo es necesario identificar totalmente
la parte de gas y petroleo del presupuesto, es decir, todos los ingresos y gastos
relacionados con el sector econémico del gas y del petréleo. Ademas de los
impuestos que gravan las actividades de extraccion y los impuestos al comercio
exterior, es necesario tener en cuenta la parte relacionada del impuesto a las
ganancias, los impuestos indirectos y los dividendos de las empresas dedica-
das al gas y al petréleo, ademas de los gastos presupuestarios relacionados
con este sector.

Sin embargo, la metodologia antes mencionada no es adecuada para el manejo
de la parte del presupuesto vinculada al gas y al petréleo porque no presta sufi-
ciente atencion al problema de la disminucion sustancial de los ingresos por gas
y petroleo en el largo plazo. Tal como se menciond en el punto IV.3.a, dadas las
tasas de crecimiento relativamente bajas de los indicadores que inciden en los
ingresos por gas y petréleo en comparacion con el crecimiento del PIB durante
el periodo 2010-2050, los ingresos por gas y petroleo caerian 6,8-7,1 p.p. del
PIB. En el marco de esta metodologia, esto generaria una caida similar del
gasto presupuestario. Ademas, se suma a esto el desafio de estimar el precio
base del petréleo en el largo plazo, tal como lo demuestra la experiencia rusa
de 2004-2007, descripta en la seccion Il. Por lo tanto, para una distribucion uni-
forme de los ingresos por gas y petréleo en el largo plazo, vale la pena seguir
utilizando el mecanismo de transferencia del gas y del petréleo.

IV.4.b. Evaluacion de la estrategia alternativa

Consideramos la estrategia de “conservacion total” como una alternativa a la
estrategia actual. Se basa en la regla de “pajaro en mano”, que recomienda apun-
tar a un déficit sin gas ni petréleo igual al retorno de los activos acumulados en
los fondos soberanos a través del ahorro de la totalidad de los ingresos por gas
y petréleo. Por lo tanto, para la estimacion suponemos que la transferencia de
gas y petroleo es igual al retorno sobre los fondos soberanos y que no hay
necesidad de endeudamiento:

NOGB, =Tr, =FR,

. (14)
B/+B™ =0
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Entonces, la ecuacion de los gastos presupuestarios (9) puede determinarse de
la siguiente forma:

E,=NOGR!” + NOGR’ +FR,. (15)

Esta estrategia representa una manera extrema de resolver la incertidumbre sobre
las reservas de gas y petréleo, sus precios futuros, etc. Permite mantener la
sustentabilidad fiscal a largo plazo minimizando el impacto de una posible caida
inesperada de los precios del gas y del petréleo y del agotamiento del recurso
en los gastos presupuestarios y el desarrollo econémico. Al mismo tiempo, el
mayor aumento posible de los fondos derivados del gas y del petréleo permite
retornos mas altos de los fondos soberanos. En Noruega, la regla “pajaro en
mano” se aplica al uso de los recursos petroleros desde el afio 2001 (ver, por
ejemplo, Bjerkholt y Niculescu, 2004).

De acuerdo con los calculos, esta estrategia permite mantener durante todo el
horizonte de proyeccion un patrimonio neto del gobierno altamente positivo ade-
mas de retornos mas altos sobre los fondos soberanos que la estrategia actual.

Sin embargo, optar por esta estrategia sobre una base continua podria ser poco
aconsejable. A diferencia de Noruega, pais en el que el tamafio del fondo
petrolero supera al PIB y los retornos obtenidos por los fondos soberanos son
significativos (de acuerdo con los datos de 2010, alrededor del 10% del PIB —
www.nbim.no/en/), en Rusia tanto el tamafo de los fondos de gas y petroleo
como su retorno anual son relativamentemente pequefios. Estos indicadores
llegaron a 7,8 y 0,3% del PIB a fines de 2010 y, dependiendo del escenario de
desarrollo socioeconémico, no superarian el 45-55% y 1,0-1,2% del PIB, res-
pectivamente, durante el periodo hasta 2050. Ademas, después de alcanzar
su valor maximo como porcentaje del PIB para fines de la década de 2030, el
tamano de los fondos de gas y petroleo empezara a declinar como resultado
del efecto del crecimiento del PIB vy, para el final del horizonte de proyeccion,
habra caido alrededor de un 20% respecto de su pico. Es evidente que esta
tendencia continuara también después de 2050, aunque el valor del indicador
seguira siendo positivo. El Grafico 12 presenta la dinamica del patrimonio neto
del gobierno, mientras que el Grafico 13 ilustra la descomposicion del patri-
monio neto del gobierno y el indicador de retorno obtenido por los fondos
soberanos para el escenario “innovador”.
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Grafico 11 / Dinamica de los gastos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” de acuerdo con la regla “pajaro en mano” (% PIB)
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Grafico 12 / Dinamica del patrimonio neto del gobierno durante el periodo
2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” de acuerdo con la regla “pajaro en mano” (% PIB)
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Grafico 13 / Dinamica de la descomposicion del patrimonio neto del
gobierno durante el periodo 2005-2050 para el escenario “innovador” de
acuerdo con la regla “pajaro en mano” (% PIB)
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= |ngresos de los fondos soberanos

Ademas, la adopcion de la regla “pajaro en mano” requerira una reduccion adi-
cional de los gastos presupuestarios. Dependiendo del escenario, el valor del
indicador de gastos llegara a 25,1-25,5% del PIB en 2016 y a 27,3-28,1% del
PIB en 2050 (ver el Grafico 11). En el marco de la estrategia actual, la brecha
presupuestaria negativa llegaria a 3,7-4,6 p.p. del PIB en el caso del escenario
“‘innovador” y 3,5-4,6 p.p. del PIB en el caso del escenario “dependiente de los
recursos”. Las brechas presupuestarias estimadas en el punto 1V.4.a aumenta-
ran, entonces, 1,6-2,5 p.p. del PIB en el escenario “innovador” y 2,0-3,1 p.p. del
PIB en el escenario alternativo. Ademas, se estima que la mayor caida del gasto
presupuestario y el aumento del nivel de la brecha presupuestaria se produciran
a mediados de la década de 2010, exigiendo esfuerzos considerablemente mayo-
res al gobierno para la siguiente mejora del resultado fiscal.

Por lo tanto, la manera apropiada de mejorar la sustentabilidad fiscal de largo
plazo consiste en endurecer las actuales reglas fiscales, mientras que la adop-
cion de la estrategia alternativa basada en la regla “pajaro en mano” derivaria
en una caida sustancial adicional de los gastos del presupuesto general debido
a la reduccion de la eficiencia de los ingresos por gas y petréleo.
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IV.4.c. Medidas de consolidacién fiscal

Los resultados de la investigacion revelan que para mantener la sustentabilidad
fiscal a largo plazo el gobierno tendra que aumentar considerablemente el balance
presupuestario general en el mediano plazo. Hay varios ejemplos internaciona-
les que demuestran que las autoridades pueden elevar sustancialmente el resul-
tado fiscal sin un impacto negativo significativo en el crecimiento econémico:
por ejemplo, en Dinamarca, en el periodo 1983-86, el balance presupuestario
aumenté mas de 15 p.p. del PIB (ver, CRFB, 2009; Lilico et al., 2009). El gobierno
ruso tiene diversos medios para reducir los gastos presupuestarios y aumentar
los ingresos. Entre las medidas relativas al gasto, las siguientes parecerian ser
las mas efectivas:

= Salida plena de las medidas anticrisis.

= Aumento considerable de la eficiencia en el gasto presupuestario (por ejem-
plo, alrededor de un 30% en el sector de salud publica y la construccién de
rutas, alrededor de un 15-20% en la industria de la defensa) (www.minfin.ru,
www.worldbank.org).

= Reduccion sustancial del gasto de inversion del gobierno (alrededor de un
20% en términos reales en el mediano plazo). Esta medida, desarrollada por el
Ministerio de Finanzas de Rusia, se debe a su impacto débil en el crecimiento
economico (www.minfin.ru).

= Aumento de la edad jubilatoria. De acuerdo con la Ley de Presupuesto Fede-
ral para el periodo 2012-2014, la transferencia interpresupuestaria del gobierno
federal para financiar el déficit del Fondo Previsional de la Federacion Rusa ascen-
deria a 1,8% del PIB. Sin una reforma importante del sistema previsional, esta
dinamica negativa seguiria en pie e incluso se profundizaria. De acuerdo con el
pronostico del Ministerio de Desarrollo Econdmico de Rusia, se prevé un enve-
jecimiento gradual de la poblacion a largo plazo. Esto derivaria en una disminu-
cion de la poblacion total, la poblacion activa y del empleo (que seria de 1,9%,
12,9% y 9,2%, respectivamente, durante el periodo 2010-2030). Por lo tanto, los
gastos del Fondo Previsional de Rusia deberian aumentar mientras que los ingre-
sos podrian bajar. En este contexto, el presupuesto equilibrado del Fondo Pre-
visional de Rusia pasaria a ser una de las principales tareas del gobierno a
mediano plazo. En ausencia de medidas alternativas, el gobierno tendra que subir
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la edad jubilatoria aunque resulte una medida impopular. Para reducir los cos-
tos politicos, esto deberia implementarse de forma gradual.

También pueden adoptarse las siguientes medidas respecto de los ingresos:

= Reduccion de la informalidad. Segun los datos del Servicio Federal de Esta-
disticas de la Federacion Rusa, la participacion de la economia paralela llego al
16% en 2010 (www.gks.ru).

= Mejora de la administracion tributaria (a mediano plazo, el efecto estimado
es de aproximadamente el 1% del PIB) (www.minfin.ru).

=  Maxima refinacion doméstica del petréleo, que deberia elevar los ingresos
por gas y petroleo del presupuesto.

= |ndexacion anual de los umbrales regresivos de los impuestos al trabajo.
Esto permitiria mantener fijo el nivel de la alicuota impositiva efectiva (ratio
entre ingresos fiscales y base imponible) y evitar asi un aumento del déficit pre-
supuestario de los fondos extra-presupuestarios.

® |ndexacion anual de los impuestos y aranceles (como los impuestos indirec-
tos) no inferior al indice de inflacion, que resultara en un aumento de los ingre-
sos del presupuesto no vinculados con el gas y el petroleo.

= Elaboracién del programa de mejora de la eficiencia en los ingresos pre-
supuestarios (por analogia con el correspondiente programa de gasto presu-
puestario). Este programa deberia apuntar a encontrar las exenciones impo-
sitivas ineficientes y a estudiar la posibilidad de poner en marcha reformas
tributarias.

= Aumento de las alicuotas impositivas. Aunque esta medida es impopular,
puede aumentar sustancialmente los ingresos presupuestarios. Ademas, esta
medida podria explicarse por el uso apropiado del estimulo fiscal en el momento
de la crisis financiera (la principal medida fue la reduccion de la alicuota del
impuesto a las ganancias del 24 al 20% en 2009).

Ademas de las medidas antes enumeradas, parece posible utilizar los ingre-
sos derivados de las privatizaciones como fuente de financiamiento del déficit
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presupuestario. Por otro lado, esto suele mejorar la eficiencia en la adminis-
tracion de los activos.

Por consiguiente, a mediano y largo plazo, el gobierno ruso tiene suficientes opor-
tunidades para reducir los gastos del presupuesto general y aumentar los ingre-
sos. Aunque no hay suficientes datos para estimar el posible efecto de cada medida
por separado, los calculos preliminares revelan que el uso de la mayoria de ellas
deberia permitir el mantenimiento de la sustentabilidad fiscal a largo plazo en Rusia.
Sin embargo, es muy probable que esto exija la adopcion de reformas impopula-
res. Ademas, es importante tener en cuenta los potenciales riesgos fiscales (men-
cionados previamente), los que podrian requerir medidas adicionales.

Es importante sefialar que cuando se adoptan recetas fiscales contractivas resulta
también conveniente analizar los temas relacionados con sus efectos en la efi-
ciencia economica y en la distribucion del ingreso y la riqueza. Estos temas van
mas alla del alcance del presente trabajo, y pueden ser tratados en investiga-
ciones futuras.

V. Conclusiones

A partir de la disolucion de la URSS, el gobierno ruso puso en practica una serie
de reformas fiscales destinadas a contribuir con la estabilidad macroeconémica
y con una mayor sustentabilidad fiscal. Estas reformas incluyeron una nueva con-
cepcion del resultado fiscal sin gas ni petréleo en 2008, para reducir la depen-
dencia econdémica a los recursos no renovables y también para hacer frente a
los efectos negativos de la enfermedad holandesa. Las consecuencias negati-
vas de la crisis de fines de la década de 2000 obligaron a una interrupcion tran-
sitoria de la aplicaciéon de las reglas fiscales. Sin embargo, en el mediano plazo,
el gobierno se propone volver a ellas después del periodo de transicion.

El andlisis de estabilizacion fiscal durante el periodo hasta el afio 2014 permite
llegar a las siguientes conclusiones. El resultado fiscal y el impulso fiscal se ven
afectados principalmente por los componentes estructurales y por el componente
ciclico del gas y el petroleo, mientras que el componente ciclico no relacionado
con el gas y el petrdleo tiene un impacto relativamente débil. La politica fiscal
rusa fue contraciclica durante el periodo 2001-2005. En cambio, en el periodo
2006-2008 fue prociclica, y las medidas discrecionales contribuyeron al “sobre-
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calentamiento” de la economia. En 2009, la adopcién de una politica fiscal laxa
fue razonable y derivé de la necesidad de mitigar el impacto de la crisis finan-
ciera internacional en la economia. Se estima que la politica fiscal contraciclica
continuara hasta 2014, con la Unica excepcion del afio 2012 por razones politi-
cas. A medida que Rusia salga de la crisis y recupere el sendero de desarrollo
sustentable, cabe esperar que el gobierno endurezca la politica fiscal redu-
ciendo las medidas discrecionales. En comparacion con una serie de paises en
desarrollo, podria describirse a la politica fiscal rusa como relativamente mas pro-
ciclica en la parte favorable del ciclo econdmico y mas contraciclica en la parte
desfavorable.

El analisis de sustentabilidad fiscal para el presupuesto general correspon-
diente al periodo hasta 2050 permite arribar a las siguientes conclusiones. En
el largo plazo, los ingresos derivados del gas y del petréleo deberian caer como
porcentaje del PIB, mientras que los ingresos no relacionados con el gas y el
petréleo deberian subir como porcentaje del PIB, en tanto la suma de ambos
deberia bajar. En estas condiciones, las reglas fiscales estipuladas en la legis-
lacion deberian permitir, después de la necesaria consolidacion fiscal de la década
de 2010, un aumento gradual de los gastos presupuestarios como porcentaje del
PIB a largo plazo. Al mismo tiempo, dependiendo del escenario de desarrollo
socioeconomico considerado, el patrimonio neto del gobierno bajaria a niveles
entre -25,0% y -33,2% del PIB para fines de 2050. Dado que se prevé que este
valor seguira bajando después de 2050 y que se estabilizara por debajo de -30%
del PIB, y debido a los riesgos fiscales adicionales de mediano y largo plazo, los
niveles de transferencia del gas y del petréleo y el endeudamiento neto estipula-
dos en la legislacion tendrian que ser corregidos. Los célculos revelan que, depen-
diendo del escenario, el nivel de transferencia de gas y petréleo deberia bajar
entre 0,4-1,1 p.p. del PIB. Por su parte, el valor del endeudamiento neto puede
aumentar 0,7-1,1 p.p. del PIB si el gobierno decidiera expandir al maximo su
politica fiscal y llevar su patrimonio neto a -30% del PIB para fines de 2050. Por
el contrario, si optara por el objetivo conservador de un patrimonio neto en 0%
del PIB para fines de 2050, tendria entonces que abstenerse totalmente del endeu-
damiento neto y, en consecuencia, reducirlo 1,0 p.p. del PIB. Todo parece indicar
que vale la pena fijar reglas fiscales mas rigidas.

En el futuro cercano, todo indica que seria importante dejar de equilibrar el pre-

supuesto corriente y equilibrar el presupuesto estructural a los fines de gestio-
nar la parte del presupuesto no vinculada al gas y al petréleo. Apuntar al resultado

MARCO FISCAL RUSO: PASADO, PRESENTE Y FUTURO. (ES NECESARIO UN CAMBIO?



fiscal estructural permite al gobierno responder de manera automatica al ciclo
economico y controlar mejor su patrimonio neto, dado que se supone que en el
largo plazo el componente ciclico se estabiliza simétricamente durante el ciclo
econdémico. Al mismo tiempo, gestionar la parte del presupuesto vinculada al
gas y al petréleo mediante el mecanismo de transferencia del gas y del petréleo
puede ser mas eficiente, dado que contribuye mas a una distribucion uniforme
de los ingresos derivados de los recursos no renovables.

Cambiar por una estrategia alternativa basada en la regla “pajaro en mano” de
manera continua parece poco aconsejable para el caso ruso dado que deriva
en una considerable reduccién adicional de los gastos del presupuesto general
debido a la menor eficiencia en el uso de los ingresos provenientes del gas y
del petroleo.

En los proximos afos, el gobierno ruso tendria que elevar de manera sustan-
cial el resultado fiscal. Los calculos preliminares revelan que tiene suficientes
fuentes para reducir los gastos presupuestarios y aumentar los ingresos. Sin
embargo, es muy probable que esto requiera la adopcion de una serie de refor-
mas impopulares.
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Anexo / Condiciones iniciales y resultados macroeconoémicos de las varian-
tes del pronéstico de desarrollo socioeconémico (INN — escenario con
innovacion; RES — escenario con dependencia de recursos, 2010-2030).
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Mercado laboral y fondo salarial, millones de personas (eje izq.); % del
PIB (eje derecho)
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Sobre la “ciencia” de la politica monetaria: apuntes
metodologicos

Horacio A. Aguirre*
BCRA, UDESA, UBA

Resumen

Este ensayo presenta una breve discusion sobre los fundamentos y el alcance del
modelo nuevo keynesiano para la politica monetaria. El mismo se construye de acuer-
do a la metodologia aceptada por la comunidad cientifica, basada en la llamada “mi-
crofundamentacion”; sin embargo, a medida que esboza respuestas a cuestiones de
politica monetaria —bajo la forma de prondsticos o de ejercicios de simulacion—, tien-
de a sacrificar el rigor original en aras de alguna mejora en su bondad de ajuste em-
pirica o en su relevancia. Esta ultima esta mayormente asociada a: el grado en que
las rigideces nominales sean significativas para explicar las dinamicas observadas
en las variables de interés, en tanto ellas generan resultados de no neutralidad y de-
limitan el espacio de intervenciones que pueden mejorar el bienestar; y el uso de una
regla simple —la tasa de interés en funcién de variables macroeconémicas— como
descripcion valida de la politica monetaria. Las prescripciones de politica lucen muy
especificas a cualquiera de esas dos condiciones, sobre todo en economias abier-
tas. Finalmente, tanto desde un enfoque metodolégico realista, que haga hincapié
en la contrastacion empirica de sus hipotesis, como desde otro constructivista, que
lo evalue segun su retdrica, el modelo presenta limitaciones para el acercamiento a
la practica y el discurso de los bancos centrales.

Clasificacion JEL: B41, E52.

Palabras clave: politica monetaria, metodologia, modelo nuevo keynesiano.
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On the “Science” of Monetary Policy: Methodological
Notes

Horacio A. Aguirre
BCRA, UDESA, UBA

Summary

This essay presents a brief discussion of the foundations and scope of the new
Keynesian model for monetary policy. The model is built according to methodology
accepted by the scientific community, based on the so-called “microfoundations”;
however, as it aims to address monetary policy issues —through forecasting or
simulation exercises— it tends to sacrifice its original rigour in exchange for empirical
goodness of fit or economic relevance. The latter is largely associated to: the
degree to which nominal rigidities are significant to explain the dynamics of variables
of interest, as they generate non-neutrality results and determine the space of
welfare-improving interventions; and the use of a simple rule —the interest rate as
a function of macroeconomic variables— as a valid depiction of monetary policy.
Policy prescriptions are highly specific to any of these two conditions, especially
in open economies. Finally, either from a realist methodological point of view, which
stresses empirical hypotheses’ contrast, or from a constructivist one, which assesses
its rhetoric, the model presents limitations in its approach to central banks’ practice
and discourse.

JEL: B41, E52.

Key words: monetary policy, methodology, new Keynesian model.
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l. Introduccién

La clase de modelos conocidos como “nuevos keynesianos” (new Keynesian o
new neoclassical synthesis: Clarida, Gali y Gertler, 1999; Woodford, 2003; Gali,
2008) conforman hoy la perspectiva analitica mas difundida en macroeconomia
monetaria. La forma en que esta vision ha cristalizado se pretende cientifica de
manera explicita, por oposicion a una concepcion apenas ingenieril de la poli-
tica monetaria y la macroeconomia en general (Mankiw, 2006): la construccion
de los nuevos modelos keynesianos se realiza de acuerdo a una metodologia
aceptada por la comunidad cientifica, basada en la llamada “microfundamenta-
cion”, en contraste con los tradicionales modelos de las fluctuaciones economi-
cas usados para la formulacion de politica monetaria, asimilables al esquema
de oferta y demanda agregadas. Mientras la ciencia se orientaria a la explica-
cion ultima del fendmeno, en base a una rigurosa derivacion desde “primeros
principios”, la ingenieria se enfocaria en la resolucién de problemas practicos,
adoptando una gama mas amplia de técnicas. Esta distincion, empero, puede
no ser tan nitida como parece a simple vista; y a medida que los modelos desa-
rrollados segun la metodologia considerada cientifica ensayan respuestas a cues-
tiones de politica monetaria —ya sea bajo la forma de prondsticos o de ejercicios
de simulacion—, tienden a sacrificar el rigor de la construccion original en aras
de alguna mejora en su bondad de ajuste empirica o en su grado de relevancia.

La tensién entre modelos y aplicaciones es evidente, y se resuelve en la prac-
tica de multiples formas, no todas ellas congruentes con los principios que ins-
piran la teoria: esta nota presenta una breve discusion sobre los fundamentos y
el alcance de este tipo de modelos, poniendo de relieve el contraste que ofre-
cen respecto de los problemas que enfrentan los hacedores de politica moneta-
ria, y de los criterios metodolégicos que subyacen a lo que se concibe como
cientifico en macroeconomia. Indagar sobre aquellos aspectos de la politica mone-
taria que ilumina el modelo nuevo keynesiano —y los que deja en la oscuridad—
es tanto mas relevante cuando con frecuencia se lo considera la contrapartida
tedrica de los regimenes conocidos como de “metas de inflacion flexibles”;
segun ellos, la autoridad monetaria elige y controla un ancla nominal a partir de
la cual los agentes econdmicos forman sus expectativas de inflacién, y también
contribuye a la estabilizacion del producto en el corto plazo. Se trata, si se
quiere, de la codificacidon de un conjunto de practicas del “arte” de la banca cen-
tral, en un desarrollo que puede rastrearse, por lo menos, desde la segunda
posguerra mundial (Siklos, 2002). Y aun cuando recientemente se ha puesto en
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tela de juicio la relacion entre estabilizacion nominal y real, agregandose, entre
otras, la dimensién de estabilidad financiera (Goodhart y Tsomocos, 2010), buena
parte de las discusiones de politica monetaria continian dominadas por versio-
nes mas o menos flexibles de las metas de inflacion. Esta (aparente) identifica-
cion entre teoria y practica de la banca central merece un analisis tanto de sus
supuestos conceptuales como de la mayor o menor correspondencia entre ambas
facetas.

El resto del trabajo se organiza como sigue. La seccion Il presenta los rasgos
salientes de la modelizacién moderna de la politica monetaria; la seccion Il dis-
cute las bases de su dimension prescriptiva, mientras la IV hace lo propio res-
pecto de su valor como descripcion de la practica de la banca central. La seccién
V ensaya una evaluacion de los alcances y limitaciones metodolégicas del nuevo
modelo keynesiano y la seccién VI presenta las conclusiones.

Il. La ciencia nueva keynesiana de la politica monetaria

¢En qué sentido es la perspectiva nueva keynesiana (NK) cientifica?! Lo es
en cuanto sigue la modelizacion de equilibrio general dinamico y estocastico
propia de la hipotesis de ciclos econdmicos reales, la que a partir de la década
de 1980 fue tan lejos como para definir el caracter cientifico de los modelos
macroeconomicos (Leijonhufvud, 1992): desde entonces, soélo tendra tal esta-
tus la representacion de las fluctuaciones de las variables macroeconémicas
como el resultado de decisiones 6ptimas de agentes con expectativas deno-
minadas racionales o “modelo-consistentes” (Simon, 1978), bajo un conjunto
de condiciones de consistencia agregada de dichas variables.? La asi llamada
“microfundamentacion” de la macroeconomia keynesiana incorpora a tal esquema
basico la competencia monopolistica de las empresas y la rigidez parcial en el
ajuste de los precios. El primer elemento determina que las empresas tengan
la capacidad de fijar precios; y el segundo impide que dicha fijacidon ocurra en

" Queda fuera de los alcances de esta nota la discusion acerca del caracter keynesiano o no que pueda ads-
cribirse a esta teoria. Gali y Gertler (2007) mencionan que su articulo original fue titulado “nuevo keyne-
siano” a pedido de un referi de la revista en que fue publicado. Aqui se usa tal denominacion para evitar
confusiones con otras corrientes, como las “neokeynesianas” o “post-keynesianas”.

2 Que lo dicho sea ciencia depende de lo que la comunidad de investigadores define como tal; no obstante,
por ejemplo, Bunge (1995) niega el caracter cientifico de la “economia de Robinson Crusoe” por carecer de
una representacion de la interaccién entre agentes como sistema social.
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todos los periodos para todas las empresas. De esta forma, se reintroduce la
no neutralidad del dinero en el mundo de equilibrio general: la presencia de
rigideces nominales es la forma de obturar el mecanismo homeostatico walra-
siano, obteniendo asi —para usar una imagen de libro de texto— una curva de
oferta agregada con pendiente positiva (Ball y Mankiw, 1994). Si a ello se agrega
la representacion de la conducta éptima del consumidor, se rehabilitan tanto la
curva IS de Hicks como la de Phillips, otrora rechazadas por motivos tedéricos
y practicos (Lucas, 1976), mas presentables ahora como caracteristicas del
estado estacionario de un sistema de equilibrio general (Heymann, 2007, dis-
cute en detalle las diferencias entre las versiones “vieja” y “nueva” del modelo
de oferta y demanda agregadas).

La operacion que completa la identificacion entre esta familia de modelos y el
analisis del comportamiento de la banca central es la adicion de una regla mone-
taria (Taylor, 1993), segun la cual la tasa de interés de corto plazo, en alguna de
sus posibles definiciones operativas, es manipulada por las autoridades frente a
desvios de la inflacion y de alguna variable real respecto de sus valores “natu-
rales”, definidos estos como los correspondientes a la solucion del modelo en
ausencia de rigideces nominales de precios. La economia bajo estudio, enton-
ces, queda caracterizada por las decisiones 6ptimas de consumidores (1) y empre-
sas (2), expresadas en equilibrio y como aproximaciones lineales a la solucién
de estado estacionario, asi como por la conducta de la autoridad monetaria (3),
en un sistema como el siguiente (Gali, 2008):

U )

yt:Et( r+1)_g[lt_E(ﬂt+l)_rt :| (1)
7, =BE,(x,.,)+Ky, )
L =P+, +05, +V, @)

Donde: y, es la brecha de producto —definida como la diferencia entre el pro-
ducto observado y el natural, el correspondiente a la ausencia de rigideces
nominales—, i, es la tasa nominal de interés, 7, es la inflacién, " es la tasa natu-
ral de interés —de nuevo, la que corresponde al sistema en ausencia de rigidez
nominal-y v, es un término aleatorio.

En presencia de las distorsiones sefialadas, el manejo de la tasa de interés por
parte del banco central tiene efectos no solo sobre la inflacion sino también
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sobre el producto. En particular, se demuestra que la solucién estable para el
sistema de ecuaciones conformado por las curvas IS (1), de Phillips (2) y la
regla de politica monetaria (3) esta dada por un coeficiente de respuesta de la
tasa de interés nominal a la inflacion mayor a la unidad (Bullard y Mitra, 2002).
Se establece asi un feliz isomorfismo entre la “buena practica” de la banca cen-
tral y las condiciones de estabilidad del modelo macroeconémico de equilibrio
general dinamico y estocastico (EGDE).

Es mas: las reglas asi implementadas se acercan a —o, segun el caso, reprodu-
cen-—los resultados éptimos que alcanzaria un planificador que pudiera fijar direc-
tamente los niveles de las variables macroeconémicas de interés (tipicamente,
la brecha de producto y la inflacién). La solucion centralizada, en la version del
modelo ilustrada por el sistema (1)-(3), implicaria la estabilizacion total de la
inflacién, y junto con ella la estabilizacion total del producto; dado que la politica
econdmica no puede influir sobre la inflacidn sino a través de instrumentos, la
llamada “regla de Taylor” implementada con un coeficiente ¢, mayor a la unidad
asegura la estabilidad del modelo y —dependiendo de los parametros concretos
de cada economia— puede proveer un desempefo comparable al de la solucion
centralizada (Lansing y Trehan, 2001). Asi, se recorre el camino que va de la
modelizacion nueva keynesiana positiva a las prescripciones normativas, que
suelen estar asociadas a los mencionados regimenes de metas de inflacion; la
retérica y el “arte” de la banca central segun se practica en las ultimas décadas
se corresponden con un conjunto de modelos que certifican la optimalidad de
dichas practicas. En particular, modelos basados en la tasa de interés como ins-
trumento (o “politica monetaria sin la LM”; Romer, 2000) son particularmente aptos
para un ambiente de gestion de politica econdmica en el que el control de los
agregados monetarios cayé —antes que nada por razones practicas, mucho menos
por motivos tedricos— en desuso.

En lo que sigue se comentara acerca de las caracteristicas del modelo basico
representado por las ecuaciones (1)-(3). Puede arglirse que, tratandose de un
modelo virtualmente didactico, las criticas no hacen justicia a la riqueza de desa-
rrollos y extensiones, que en alguna medida responden a lo que aqui se marcan
como carencias o deficiencias.? Al respecto, cabe acotar que se enfatizaran las

3 Por ejemplo: el coeficiente ¢, debe ser mayor que uno sélo en los modelos en que la tasa de interés no
responde a la tasa rezagada; cuando si lo hace, es la suma de los dos coeficientes que debe superar uno
(Woodford, 2003, cap. 2).
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caracteristicas generales de la clase de modelos conocida como NK, y se men-
cionaran tales extensiones donde corresponda. Por otra parte, enfocar el anali-
sis en este modelo simplificado responde a su uso tan difundido entre analistas
y gestores de politica econdmica: si bien puede sofisticarselo enormemente, el
caballo de batalla de los bancos centrales para el trabajo aplicado es una version
mas o menos modificada del sistema (1)-(3); el examen metodoldgico se realiza
aqui sobre una formulaciéon de uso generalizado (y sobre el uso que de ella se
hace), que por cierto esta mas cerca del sistema simple planteado en esta sec-
cion que de los mas complejos modelos EGDE que pueden encontrarse en la
literatura.

lll. Los “fragiles cimientos” de la economia del bienestar de la banca central

El caracter optimo de la politica monetaria en el modelo NK viene dado por el
disefio inteligente en el sentido de Sargent (2008), en tanto refleja la mejor elec-
cion posible de las variables de interés en ausencia de distorsiones (precios fle-
xibles y competencia perfecta). El banco central puede, aun bajo rigideces
nominales y competencia monopolistica, reproducir la asignacién 6ptima del
planificador benevolente y omnisciente —o al menos aproximarse a ella— si elige
adecuadamente una meta de inflacion: con ella, desaparecen los incentivos de
las empresas a cambiar los precios de sus productos, lo que elimina, en un
ambiente en que los precios demoran en ser ajustados, la fuente de la inflacién
y de las menores cantidades producidas a ella asociadas como distorsion.* En
efecto, en esta modelizacion la inflacion es en esencia una manifestacion del
cambio de precios relativos entre los productores que pueden ajustar sus pre-
cios y los que no, cambio que tiene como resultado una menor cantidad de pro-
ducto y una mayor inflacion de la que regirian en ausencia de rigideces nominales;
eliminado el incentivo a fijar precios distintos de los vigentes en el periodo ante-
rior, se desvanece el resultado suboptimo.®

4 Se supone que los efectos de la competencia monopolistica se neutralizan a través de un subsidio. Esto
es asi, sin embargo, en el modelo NK “de primera generacién”: se hacia solamente por razones técnicas, en
tanto se queria obtener una solucion que permitiera comparar politicas alternativas. La generacion siguiente
de trabajos encontro la manera de resolver este problema aun con un estado estacionario “distorsionado”.
5 En el modelo NK la inflacion surge de la agregacion de decisiones de formacion de precios por parte de
empresas con poder de mercado, a diferencia del modelo monetario clasico donde la inflacién obedece a
cambios en el nivel general de precios consistentes con una asignacion de recursos en equilibrio que es
independiente de las variables nominales, sin que haya descripcién alguna del mecanismo que las genera
(Gali, 2008).

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011



90 |

Asi, la funcion de la politica monetaria en este esquema no es otra, en princi-
pio, que la de reproducir las condiciones en las que el mercado funcione de
manera perfectamente competitiva, logrando asi la maximizacion intertempo-
ral del bienestar de las familias. La paradoja, sefialada por Goodfriend y King
(1997), es que la representacion nueva keynesiana del sistema econémico a
través de la presencia de rigideces nominales, que permite generar efectos
reales de la politica monetaria, da como resultado que la mejor conducta posi-
ble del banco central es... hacer todo lo posible para eliminar los elementos key-
nesianos del modelo. Los problemas metodoldgicos, empero, exceden la ironia:
siguiendo esta logica, una tarea igualmente 6ptima de la politica monetaria seria
acelerar la frecuencia de ajuste de los precios por parte de las empresas, lle-
vando en el limite a un ajuste instantaneo que reprodujera la mejor asignacién
de recursos. Analogamente, una politica estricta de “defensa de la competen-
cia” eliminaria la capacidad de fijacién de precios y con ella la otra fuente de
distorsiones. En cualquier caso, es dificil conciliar esta vision con el rol con-
vencional de la politica monetaria como salvaguarda o aporte a la estabilidad
macroeconomica.

He aqui un punto crucial en esta vision de la banca central como disefio inteli-
gente: los fundamentos que ofrecen tradicionalmente las autoridades moneta-
rias para su accionar se ubican lejos de la tnica razén por la cual tiene sentido
que ellas actuen en el mundo nuevo keynesiano. Ya sea que la inflaciéon “baja y
estable” en un sentido intertemporal se plantee como meta®, o alguna medida
de actividad a la manera del “mandato dual” de la Reserva Federal, o —de manera
creciente, sobre todo como objetivo implicito— la estabilidad financiera en alguna
de sus definiciones, la reproduccién de la asignacion de precios flexibles tiene
poco que ver con lo que los bancos centrales reconocen como mision —fuera del
hecho de que dicha asignacion representa en el modelo el estado asociado a la
mayor capacidad de produccion de la economia—.

Lo anterior esta lejos de desconocer que en el modelo NK hay una pérdida de
eficiencia por la inflacién, que puede hacer lugar a la intervencién de la auto-
ridad monetaria. Que algunas empresas ajusten precios y otras no quiere
decir que hay empresas que producen por debajo de lo que podrian: hay dis-
persion de precios y de cantidades. En un sentido laxo, la inflacién desordena

Sy que la razén de ser tal meta no resida sélo en argumentos econémicos, sino que recoja una suerte de
imperativo moral (Tognato, 2004, inquiere al respecto sobre el caso del Bundesbank).
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el sistema econdmico en el modelo; y en este sentido, podria encontrarse algun
vinculo con lo que muchos bancos centrales reconocen como fundamento de
algunas de sus medidas. Habiendo dicho esto, tal conexion luce muy mediata,
y parece solo indirectamente capaz de racionalizar la inversién en recursos
materiales y simbdlicos de los bancos centrales para justificar su conducta. De
hecho, la cuantificacion de tales efectos no mostraria una ganancia tan sus-
tantiva como la que proviene, por ejemplo, de los efectos de la inflacién sobre
el crecimiento, empiricamente asociados a niveles relativamente altos de la
primera —y sobre los que el modelo en su version estandar tiene poco o nada
que decir—.

Contrastes similares surgen de las propiedades de estabilizacion optima en el
modelo nuevo keynesiano. Mientras que lo relevante para aquel son pequefnos
desvios de las variables respecto de su valor de estado estacionario, la prac-
tica de regimenes monetarios como los mencionados en la introduccion tiende
a enfocarse en el nivel de la inflacion, generalmente comprendido dentro de un
rango, y de la posibilidad que ella se escape de manera persistente por encima
o por debajo del mismo (Reynard, 2007). La cuestion sera, precisamente, como
fijar las expectativas en torno de ese valor o tendencia de estado estacionario,
y como la misma puede variar en el tiempo a partir de acciones de la politica
monetaria o de perturbaciones exdgenas; en el modelo NK, el valor o tenden-
cia de estado estacionario es la que la autoridad monetaria fija como meta (en
la ecuacion (3) presentada aqui, es cero), solucionandose por construccién el
problema de fijar dicho valor para la economia (Woodford, 2006). Notese, por
otra parte, que el problema del “anclaje” de expectativas, que para muchos
analistas estd en la esencia de una estrategia monetaria, virtualmente desapa-
rece al determinarse una solucion del sistema dinamico (1)-(3) a partir de las
condiciones de Blanchard y Kahn. Finalmente, una consecuencia de esta forma
de plantear la implementacién de la politica monetaria es que es posible pen-
sar en un modelo con inflacion de estado estacionario muy alta, en la que fijar
la misma como objetivo sea 6ptimo —lo que no seria admisible para muchos ban-
queros centrales, amén de diferir con la evidencia sobre los costos reales de la
inflacion alta—.

Reproducir una situaciéon de plena flexibilidad de precios tampoco seria desea-
ble para el banquero central siempre y en toda circunstancia: una tradicion de
que se remonta a Irving Fisher sefala los perniciosos efectos de la flexibilidad
de los precios sobre el valor real de las deudas, concepto asociado a lo que hoy
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se conoce como estabilidad financiera.” Los modelos NK omiten, al menos en
Sus versiones mas convencionales, la representacion explicita de un sistema
financiero cuya operacion puede verse alterada por las condiciones reales y de
politica monetaria; de hecho, la misma regla de retroalimentacion entre brecha
de producto, inflacion y tasa de interés de corto plazo implica una relacion esta-
ble entre las condiciones macroeconémicas y financieras.

El rétulo de estabilidad financiera abarca fenémenos amplios: la forma en que
las extensiones del modelo NK apuntan a captarlos es a través de “fricciones
financieras”, segun las cuales, por ejemplo, las empresas deben pagar un costo
extra por la obtencién de fondos externos. Hay, sin embargo, un contraste nitido
entre estas fricciones —que no hacen otra cosa que introducir una nueva forma
de propagacion de las perturbaciones, particularmente aquellas que se transmi-
ten a través de la tasa de interés—, y cierto concepto de estabilidad de la rela-
cion entre el desempeno de los intermediarios financieros y las condiciones
economicas en general, asi como del caracter sostenible o no de tal relacion (Lei-
jonhufvud, 2010). Mientras el modelo NK estaria abriendo un canal de transmi-
sion mas de la politica monetaria, lo que esta en cuestion al considerar la estabilidad
financiera es la sostenibilidad del régimen monetario, su eventual impacto sobre
el desempefio macroeconomico, y el rol del banco central en ello. En otras pala-
bras, esta clase de modelos subraya el papel que cumple el sistema financiero
en transmitir un impacto, antes que ser él mismo una fuente de inestabilidad.

El criterio de optimalidad que subyace al modelo NK ha sido criticado desde al
menos dos frentes. Por una parte, Blanchard y Gali (2005) sefalan que la esta-
bilizacion de la inflacion como equivalente a la estabilizaciéon de la brecha de
producto relevante desde el punto de vista del bienestar sélo ocurre como una
“divina coincidencia”. Este criterio descansa en el supuesto de que la referida
brecha, definida como la distancia entre el nivel de producto 6ptimo (en ausen-
cia de toda distorsion, incluida la competencia monopolistica) y el “segundo
mejor” (en ausencia de rigideces nominales) es constante. Pero si dicha dis-
tancia es variable, como puede ocurrir, por ejemplo, ante la presencia de shocks
de oferta o asimetrias sectoriales, entonces soélo por casualidad estabilizar la
inflaciéon equivale a estabilizar la brecha de producto relevante desde el punto
de vista del bienestar.

7 La flexibilidad plena de precios como situacion éptima en general también es puesta en duda por modelos
computacionales basados en agentes; ver Howitt y Clower (2000).
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Esta propiedad del modelo NK también implica que el hacedor de politica mone-
taria no encontraria ningun dilema entre la estabilidad de precios y la del nivel de
actividad: estabilizando la inflacion se cierra la brecha de producto, aun si se
desconoce el valor exacto de esta ultima, sin ninguna preocupacion por los efec-
tos sobre el nivel de actividad o el empleo (recuérdese que en esta version sen-
cilla del modelo, el costo de la inflacion es la pérdida de eficiencia por la dispersion
de produccion entre empresas, que acarrea un menor nivel agregado de activi-
dad: luego, el banco central tendria incentivos para estabilizar esta variable por
motivos puramente reales, aunque no le preocupara la inflacion por si misma). A
nivel practico, ello supone que la reduccion de la inflacion no tiene costos en tér-
minos de actividad —lo que choca con un cuerpo considerable de evidencia acu-
mulada al respecto—, e ignora la persistencia temporal de la inflacion.

La respuesta de la modelizacion a las implicancias de la “divina coincidencia” ha
sido tanto tedrica como empirica: desarrollar nuevas hipotesis que, en algun
sentido, incrementen el grado de rigidez de los ajustes de precios, a través de,
por ejemplo, costos de informacién (Mankiw y Reis, 2002); o bien introducir
componentes rezagados y adelantados de la inflacion en la curva de Phillips (2),
sin ningun fundamento tedrico explicito (ver Dennis, 2007, para una resefia). Cual-
quiera de estos dos caminos es problematico en términos metodologicos, ya por
especificar una dinamica que no resulta de la conducta 6ptima de un agente repre-
sentativo, ya por redoblar los obstaculos sobre la racionalidad de dicho agente
tal como se la entiende convencionalmente —como fuere, debilitando lo que esta
metodologia define como caracter “cientifico” de la modelizacion—. Por ejemplo,
para dar contenido econdmico a un shock de oferta en la curva de Phillips, en
los modelos mas sencillos se incorpora un shock sobre el proceso de mark up
de los costos (Sbordone y otros, 2010); queda por explicar, no obstante, cémo
pueden generarse dilemas de politica macroeconémica significativos a partir de
una perturbacién que no seria considerada una candidata de peso como fuente
de los ciclos econdémicos (Gali, 2009).8

El otro frente de ataque al criterio de bienestar que subyace al modelo NK es la
contracara de la “divina coincidencia”: solo bajo condiciones muy particulares

8 Una alternativa es representar la economia con rigideces reales: por ejemplo, un ajuste lento de los sala-
rios reales. De nuevo, aparece la tension entre la racionalidad plena de los agentes en los modelos basados
en principios microecondmicos, y la necesidad de limitarla en aras de una dinamica mas realista de las varia-
bles de interés.
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estabilizar el producto equivale a estabilizar la inflacion. Si esto es asi, entonces
en general existira un frade off estable y de largo plazo entre inflacién y pro-
ducto real, que puede verificarse entre estados estacionarios alternativos; de
acuerdo con estos criticos, la existencia de tal dilema viola presupuestos basi-
cos de racionalidad por parte de los fijadores de precios (Buiter, 2006) y no
seria consistente con la evidencia sobre la conducta de aquellos (Collard y Dellas,
2006). La politica 6ptima de inflacion constante sera lo mejor desde el punto de
vista individual sélo para empresas que, al verse imposibilitadas de fijar precios,
apliquen una regla de indexacion que consista en mantener los precios del periodo
anterior (cuando la inflacion de estado estacionario sea nula) o en ajustar com-
pletamente los precios segun la inflaciéon pasada (cuando la inflacién de estado
estacionario no sea cero); en cualquier otro caso, los agentes no estaran incor-
porando en su regla de decision el conocimiento sobre la inflacion de largo
plazo —violando lo que Buiter considera un supuesto de racionalidad basico:
que la inflacién de las empresas restringidas en su ajuste de precios iguale la
inflacion de estado estacionario—.° En consecuencia, en el modelo NK basico con
ajuste de precios a la Calvo, s6lo con una inflaciéon cero en el estado estacio-
nario puede reconciliarse la inflacion observada con una regla de ajuste que impli-
que mantener los precios del periodo anterior; si por algun motivo la inflacion de
estado estacionario difiere de cero, las empresas estaran realizando un ajuste
“miope” en términos de comportamiento.

La estabilizacion de la inflacién como politica éptima también depende de la
presencia de dinero en el modelo; si se incluye dinero en el modelo NK —a tra-
vés de, por ejemplo, el concepto de dinero en la funcion de utilidad—, entonces
la politica 6ptima se ubicara entre la estabilizacion de la inflacion y la tradicio-
nal regla de Friedman —segun la cual el costo marginal social del dinero debe
igualarse a su beneficio marginal, resultando éptima la deflacion— (ver Khan,
King y Wolman, 2000, para el analisis de tal politica intermedia entre ambas
reglas). De todas formas, a menos que haya en el modelo una regla explicita
para el crecimiento monetario a cargo del banco central, la politica 6ptima siem-
pre sera implementada a través de cambios en la tasa de interés nominal de
corto plazo, con la cantidad de dinero variando en forma pasiva respecto de
aquella.

9 Si la regla de ajuste de precios de las empresas que no tienen plena flexibilidad en cada periodo difiere de
la indexacion total cuando la inflacién de estado estacionario no es nula, entonces dicha regla no sera la mas
conveniente para ellas aun bajo una politica de inflacion constante (Buiter, 2006).
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La omisién del dinero no sélo acarrea consecuencias normativas: en un sentido
estrictamente l6gico, es imposible establecer una relacion de causa y efecto entre
el crecimiento monetario y la inflacion en el modelo NK; en su version mas amplia-
mente utilizada, el modelo omite la variable que causa el fendmeno que se pre-
tende explicar. Y si se introduce la cantidad de dinero en el modelo junto con
una regla de Taylor, la primera evoluciona de manera enddgena respecto de la
variable que fija el banco central —tanto la inflacion como el crecimiento del pro-
ducto y de la moneda no serian mas que manifestaciones o epifenémenos de
cambios en la tasa de interés nominal y real respecto de su valor natural-. Ello
no implica, por supuesto, que no pueda hallarse una asociacion entre inflacion
y crecimiento de la cantidad de dinero, ni que no pueda definirse de manera amplia
alguna medida de condiciones monetarias que, aunque sin considerar el dinero
de manera directa, esté asociada a cambios en alguna tasa de interés de refe-
rencia que a su vez se reflejen a su vez en cambios en la cantidad de dinero;
pero, en cualquier caso, hablar de una relacién de causa-efecto entre dinero y
precios resulta impropia en un marco en que aquel no aparece explicitamente
como una variable del andlisis o, si lo hace, queda subordinado a una regla de
politica de tasa de interés.®

Aun si puede rescatarse una asociacion entre condiciones monetarias y pre-
cios en el modelo NK con regla de tasa de interés, ¢la omisién de la cantidad
dinero es importante en términos de informacién? Woodford (2006) da una
respuesta negativa, sefalando una vez mas que el analisis y la puesta en
marcha de la politica monetaria pueden prescindir de tal variable; Reynard
(2007), en cambio, evalua si el uso de reglas de agregados monetarios o de
tasa de interés son equivalentes para predecir el sesgo de la politica moneta-
ria y la evolucion de la inflacion y el producto, concluyendo que la informacion
brindada por los primeros es superior. El uso generalizado del modelo NK parece
desmentir estas ultimas conclusiones, lo que lleva naturalmente a preguntarse
hasta donde este aparato analitico muestra una correspondencia o similitud con
la gestion que llevan adelante los bancos centrales; a ello se dedica la pro-
Xima seccion.

0 Desde luego, aqui se supone la version del modelo en el que el banco central no esta dominado por la
necesidad de financiar un déficit fiscal o de auxiliar a un sistema financiero en problemas (casos que, una
vez mas, quedan fuera de las versiones de uso generalizado del modelo NK).
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IV. El modelo NK como descripcién de la conducta de los bancos centrales

Que la modelizacion New Keynesian con regla de Taylor sea la representacion
mas apropiada de la practica de la politica monetaria, incluso bajo el régimen de
metas de inflacion, es discutible. Végh (2001) presenta varias reglas de politica
alternativas —crecimiento de la oferta monetaria, cambios en la tasa nominal de
interés o en la tasa real de interés— para obtener una misma combinacién de
producto e inflacion; de su andlisis se concluye que una regla de tasa de interés
no es necesaria por si misma para obtener la meta de inflacién deseada. Cual-
quier cotejo entre el menu de instrumentos disponibles y el desempefio macro-
econdmico es, en ultima instancia, tributario de Poole (1970): segun cuales
sean los factores que afectan a las condiciones de demanda u oferta de la eco-
nomia sera mas apropiada una herramienta o la otra.

Aun mas: trasladar la regla de Taylor, de origen descriptivo y para una economia
grande y cerrada, a la descripcion del funcionamiento —y las recomendaciones
de politica— de economias pequenfas y abiertas es, como minimo, arriesgado. Ha
habido, por cierto, enmiendas a la regla de Taylor para economias abiertas, asi
como un creciente conjunto de estudios que consideran las caracteristicas de
estos paises (ver Garcia-Cicco, 2008, para una resefia). De hecho, puede mos-
trarse como en un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico estimado
y calibrado para una economia pequefia y abierta, el “principio de Taylor” dista
de ser de aplicacion directa, y el uso de otras herramientas de politica monetaria
es recomendable (Escudé, 2009). La discusion sobre estas alternativas de mode-
lizacion excede los alcances de esta nota: baste con sefalar que, asi como las
propiedades de optimalidad de la politica monetaria tal como se la concibe en el
modelo NK estan basadas en condiciones muy especificas, el valor de tal modelo
como descripcion de la conducta efectiva de las autoridades monetarias —en espe-
cial, cuando se estudian economias abiertas y en desarrollo— luce limitado si no
se incorporan fricciones e instrumentos de politica adicionales a los considera-
dos en sus versiones mas estandares (Arestis, 2009).

En la misma linea, las politicas que se conocen como de “administracion de ries-
gos” son omitidas por este esquema teorico. Si bien ellas pueden represen-
tarse a través de reglas de Taylor asimétricas o de coeficientes variables (Alcidi
y otros, 2006; Bhansali y Wise, 2005), de nuevo parece quedar afuera una
parte importante de lo que muchos bancos centrales reconocen como practica
habitual; el ejemplo mas acabado tal vez sean las politicas de acumulacion de
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reservas, generalizadas a lo largo del mundo en desarrollo (Bastourre y otros,
2009). Frente a un programa basado en elementos sistematicos para la toma
de decisiones —donde éstas se circunscriben a una calibracion acertada de los
parametros de una regla simple—, los practicantes de la politica monetaria decla-
ran que una cuestién de primer orden es la evaluacion tentativa de escenarios
alternativos, con un fuerte componente de juicio propio y donde la incertidum-
bre, en un sentido no recogido por la distribucion de probabilidades de los per-
turbaciones de los modelos convencionales, juega un rol crucial (Heymann,
2008). De hecho, paralelamente a la difusion del modelo NK como elemento de
apoyo para la formulacién de la politica monetaria, se ha generalizado el uso
de herramientas que permiten explicitar la divergencia de los juicios de analis-
tas y policy-makers sobre el curso futuro de la economia (como los “fan charts”;
ver Banco de Inglaterra, 1998).

Junto con el uso de férmulas o representaciones explicitas del juicio del ana-
lista, existe una corriente significativa de trabajos que se dedican a traducir a
términos ingenieriles —en el sentido apuntado en la seccion |- la economia
“cientifica” de la politica monetaria: Romer (2000), Corsetti y Pesenti (2005),
Carlin y Soskice (2005), Benigno (2009) son ejemplos claros de planteos del
modelo NK en términos que pueden asimilarse a los modelos macroeconémi-
cos tradicionales; y aun Escudé (2007) presenta el estado estacionario de su
complejo modelo EGDE para la Argentina en un diagrama de dos curvas. En
todos los casos, estas versiones del modelo NK se presentan de una forma mas
0 menos analoga al esquema de oferta y demanda agregada. La inquietud
metodoldgica surge de manera inmediata: ¢ se reduce asi el estatus cientifico
del modelo, tratandose de mera divulgacion de técnicas complejas en su ver-
sion original, o en realidad lo que no tiene sentido es la dicotomia entre inge-
nieria y ciencia, al menos como se la entiende en el analisis de politica monetaria?
Si la forma en que estos modelos pueden servir a alguna practica del gestor de
politica econdmica implica un cierto regreso a formas convencionales de mode-
lizacioén, ¢ supone esto desvirtuar modelos complejos en aras de la comprension
o tan solo destilar sus rasgos esenciales? De Long (2009) es vocal acerca de
que todo modelo de determinacion del gasto nominal o el producto real, en
Ultima instancia, admite una representacion IS-LM; si esto es asi, buena parte
de la tarea de “microfundamentacion” de las decisiones de firmas y familias que
esta en el corazon del modelo NK seria poco mas que un rodeo retorico para
justificar el uso de modelos utiles cercanos en su funcionamiento agregado a la
macroeconomia previa a 1980.
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La objecion al comentario anterior es directa: los modelos basados en la agre-
gacioén de las decisiones microecondémicas reflejan el hecho de que el sector
privado tomara en cuenta en sus decisiones los cambios en la politica econo-
mica; en los modelos keynesianos convencionales, sin embargo, se definia el
comportamiento de los agentes privados de manera tal que no podian respon-
der endégenamente a los cambios de politica. Asi, el modelo NK no puede sino
ser “microfundamentado” para brindar una herramienta util para el analisis y la
toma de decisiones. Afirmaciones como ésta, con todo, parecen condensar una
serie de conceptos que merecen ser distinguidos. La critica de Lucas es una obje-
cion al uso de modelos econométricos cuyos coeficientes han sido estimados
bajo cambios de régimen (o, al menos, del valor de alguna herramienta de poli-
tica macroecondmica) pero sin ningun método que incorpore tal factor, por lo
que presentan un sesgo. Se requiere entonces una modelizacién que arroje
valores invariantes a la intervencion de politica econdmica. El paso siguiente es
considerar que modelos derivados de fundamentos microeconémicos de maxi-
mizacion de la utilidad de familias y del beneficio de empresas producen para-
metros a estimar que gozan de tal invariancia. Y, finalmente, que el método de
estimacion usado permitird una identificacion correcta de tales parametros. Hay
al menos dos criticas a esta critica, 0 mas bien a su uso: que el modelo emple-
ado, por sus caracteristicas, sea invariante a cierta clase de intervenciones es
conceptualmente diferente de que su estimacién no presente sesgos. Por una
parte, no hay ninguna razoén por la cual la “microfundamentacion” usada en los
modelos macroeconomicos como el NK sea la uUnica que presente la primera
propiedad. Por otra, dependiendo del periodo y la economia analizada, hay mode-
los econométricos con parametros estimados estables aun bajo cambios en la
politica econdémica, no necesariamente basados en la optimizacion individual;
se trata de que cumplan con la condicion de superexogeneidad (Engle y Hendry,
1993). Y el desempefio de tales modelos tiende a rechazar la validez empirica
de la critica de Lucas (Ericsson y Irons, 1995).

Asi como se esboza un acercamiento heuristico entre el modelo NK y la pra-
xis de las autoridades monetarias a través de versiones simplificadas de aquel,
la necesidad de captar situaciones en que los agentes no tienen un conoci-
miento acabado del ambiente en que se desenvuelven ha llevado a incorporar
esquemas macroecondémicos de aprendizaje a esta familia de modelos (Schmidt-
Hebbel y Walsh, 2009, presentan una compilacion de trabajos recientes). Las
cuestiones metodoldgicas, sin embargo, no han hecho sino persistir. El esquema
de aprendizaje tipico asume que el agente econdmico revisa sus expectativas
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estimando los parametros de una forma reducida del modelo; sin embargo,
dicha forma refleja, en buena medida, decisiones 6ptimas supuestamente toma-
das por ese mismo agente; por ejemplo, la ecuacion (1) procede de la forma
lineal en logaritmos de la ecuacion de optimizacién intertemporal del con-
sumo, bajo la condicién de equilibrio en el mercado de bienes. ;Tiene el
agente que estimar una ecuacion o conjunto de ecuaciones que, en un grado
no menor, representan sus mismas decisiones? Si, para salvar este punto, se
argumenta que el modelo a estimar por el agente no refleja directamente su
conducta a cierto nivel relevante de agregacion, entonces se pone en duda la
utilidad de los “microfundamentos” como justificacién ultima de leyes de movi-
miento agregadas. Asi, la forma en que se concibe el aprendizaje parece
imponer alguna forma de tautologia —haciendo que el agente revise las expec-
tativas de un sistema que refleja su propio comportamiento— o bien negar de
manera mas o menos directa el rol de los fundamentos microeconémicos en
los modelos macroeconémicos —pues si el agente aprende algo nuevo, ese algo
dificilmente pueda derivarse de su propia conducta planificada intertemporal-
mente, luego ésta no tiene por qué ser una adecuada descripcién del funcio-
namiento agregado de la economia-.

En un sentido analogo puede pensarse la forma que toma la contrastacion empi-
rica del modelo NK. De manera general, ésta se realiza a partir de una repre-
sentacion de espacio de estado del modelo en su version lineal en logaritmos en
la que en una “ecuacién de transicion” se incluye el vector de variables prede-
terminadas y no predeterminadas (esto es, expresadas en términos de valor espe-
rado) en funcién de ese vector valuado en el periodo anterior; su estimacion
—independientemente del método que se use, clasico o bayesiano— no deja de
tener una estrecha relaciéon con la de autorregresion vectorial (VAR); de hecho,
bajo ciertas condiciones la solucién del modelo EGDE generalmente admite una
representacion VARMA (autorregresion y promedios moviles vectoriales). La com-
paracion con el modelo de autorregresion vectorial que impone cierta estructura
sobre los componentes del vector —el llamado VAR estructural— es casi inmediata:
esta lejos de ser un problema zanjado la eleccion entre la estimacion del modelo
EGDE vy la del VAR estructural, tanto en cuanto a especificacion como a identifi-
cacion de los parametros de interés (Canova, 2009). Al fin, si lo que importa en
términos empiricos es el sistema en espacio de estado, cabe preguntarse en
qué grado interesa la forma estructural (generalmente no lineal) desde la cual se
deriva la representacion de espacio de estado como una aproximacion lineal.
¢ Hay entonces una ganancia real por la detallada modelizacion previa a la forma
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en que se especifica el modelo para su contrastacion, o lo que cuenta a tal
efecto es solo imponer ciertas restricciones sobre el comportamiento de un con-
junto de variables de interés? Y si aquella ganancia existiera, ¢cual seria su
cuantia para quien debe tomar decisiones en base a las simulaciones o los pro-
nésticos del modelo mas detallado?

Una respuesta parcial a los interrogantes anteriores seria que partiendo del modelo
que recoge las decisiones basicas de los individuos, que en general sera no lineal,
siempre puede obtenerse una aproximacion de segundo orden o mayor (ade-
mas de la de primer orden), o utilizarse técnicas para resolver ecuaciones no line-
ales, o bien simular los resultados manteniendo plenamente el caracter no lineal
de la representacion. Esto, sin embargo, brinda un sistema de mucho mas difi-
cil estimaciéon —siendo ya bastante problematica la estimacion e identificaciéon
completa del sistema lineal vectorial-. Inevitablemente, se deberan incluir en el
modelo aspectos ad hoc'' para obtener sencillez o una mejor aproximacion empi-
rica, que se montan sobre ofertas y demandas obtenidas a partir de actuar en
forma consecuente con las preferencias especificadas y sujetas a las restriccio-
nes que el contexto econdmico impone. Pero entonces el dilema subsiste: obte-
ner una aproximacion a los datos analiticamente tratable y con algun grado
aceptable de bondad de ajuste con respecto a aquellos; o contar con una repre-
sentacion de total consistencia légica con la formulacion del problema microe-
conomico, pero que resulta insuficiente como herramienta descriptiva.

V. “Ciencia” versus practica de la politica monetaria

La modelizacion nueva keynesiana encuentra limites en su aplicacion a la puesta
en practica de la politica monetaria a partir de los mismos elementos que pre-
tenden afirmar su caracter cientifico. En efecto, la fuerza de la argumentacion
NK reside en buena medida en que resiste la critica de Lucas, al solucionar el
problema de optimizacion de consumidores y firmas, e incorpora elementos de
no neutralidad para la politica monetaria; sin embargo, al confiar tal represen-
tacion a un sistema cuyo mecanismo homeostatico es esencialmente walrasiano,

" Cabria decir: “mal llamados ad hoc”. Siguiendo la argumentacién propuesta aqui, no hay por qué atribuir
un estatus analitico superior a las hipotesis basadas en primeros principios que a las modificaciones reali-
zadas a tales hipdtesis para obtener una descripcion mas adecuada de la economia. Si las primeras son
insuficientes para un ajuste empirico aceptable, las segundas cumplen un rol tanto o mas esencial —bajo un
enfoque realista— para explicar los fenémenos en estudio (Teller, 2001).
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la Unica manera de generar resultados relevantes para la banca central es intro-
ducir algun tipo de friccion en dicho mecanismo, permaneciendo como bench-
mark la situacion en que tales fricciones estan ausentes. Por construccion, cualquier
mejora en términos de bienestar procedera de restituir al modelo —de manera
indirecta, y tipicamente a través de la accion del banco central- las propiedades
que posee en ausencia de los factores que generan no neutralidad de la politica
monetaria; pero dichos factores son, al menos en principio, los que dotan al modelo
de su poder de explicacion del ciclo econémico.

La pretendida inmunidad a la critica de Lucas, por otra parte, se desvanece en
cuanto se considera la aplicacion practica del modelo NK. Ella parece contradecir
el espiritu mismo de tal critica: es habitual calibrar o restimar con cierta periodi-
cidad los parametros “estructurales” o “profundos” de este tipo de modelos macro-
econoémicos para realizar ejercicios de simulacién o prondstico (Tovar, 2009,
presenta una discusion general sobre los problemas de estimacién e identifica-
cion de parametros en el modelo NK). Si los parametros son invariantes a inter-
venciones de politica econdémica —y a cambios en el mismo contexto econémico
del modelo—, no cabe pensar en que haya que volver a estimarlos, a menos que
dicha invariancia esté descartada por algin motivo empirico... de donde se
sigue que el analista considera que los valores de tales parametros no estan
exentos de alteracion a las intervenciones mencionadas, dejando el modelo usado
nuevamente expuesto —por definicién— a la critica que se pretendia salvar.

Hay un problema mas fundamental para las expectativas modelo-consistentes
como dispositivo analitico ante cambios de régimen (Heymann, 2008): ; puede
un modelo con expectativas racionales realizar sin contradiccion un ejercicio
donde cambia “sin previo aviso” (estocasticamente) el régimen de politica eco-
nomica? Los agentes deben aceptar que sus expectativas previas eran erro-
neas, recalcularlas racionalmente —esto es, de manera consistente con el modelo—,
como si fuera de conocimiento comun que el nuevo régimen tendria una dura-
cion ilimitada... hasta que el modelizador decida que el mismo experimento se
repita, n periodos después. O la nocién de cambio de régimen se debilita, para
hacerla congruente con la racionalidad de los agentes, o bien se define una racio-
nalidad a nivel de meta-modelo, con todos los agentes involucrados sabiendo
que el régimen puede cambiar con una probabilidad dada —pero en ese caso
las transiciones entre regimenes ya no son “experimentos de politica” sino solo
realizaciones de una distribucion de probabilidades—. De todas formas, lo que
interesa aqui es cuan problematico es definir como criterio de aceptacion o
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rechazo de un modelo macroeconémico aplicado a la formulacién de politica
monetaria su aparente invariancia estructural a cambios en dicha politica.

V.1. Instrumentos y mecanismos de transmision

Dejando de lado la inmunidad a la critica de Lucas como criterio de validacion
metodolégica, que el esquema nuevo keynesiano pueda brindar alguna analo-
gia util al investigador de la politica monetaria o al banquero central tendra que
ver con: a) el grado en que las rigideces nominales sean significativas para
explicar las dinamicas observadas en las variables de interés, en tanto ellas son
cruciales para los resultados de no neutralidad y —junto con la competencia mono-
polistica— delimitan el espacio de intervenciones que pueden mejorar el bienes-
tar; b) el uso de una regla simple —la tasa de interés en funcion de variables
macroeconoémicas— como descripcion valida de la politica monetaria. El Grafico
1 presenta una taxonomia simple de los modelos de politica monetaria segun el
rol que ambas condiciones juegan en ellos, junto con algunos trabajos repre-
sentativos. Alejarse del mundo de a) y b) lleva a pensar en esquemas alternati-
vos, algunos que pueden incorporarse al marco NKy otros que no. Si los problemas
macroeconomicos son antes que nada problemas de coordinacion (Leijonhufvud,
1980), la medida en que a) brinda algin aparato conceptual util se ve reducida.
Analogamente, el disefio de politica monetaria en economias abiertas conduce
casi por necesidad a pensar mas alla de b). De hecho, las prescripciones en gene-
ral asociadas al modelo NK lucen poco robustas a cambios en cualquiera de estos
dos elementos.™?

El desarrollo del modelo NK y los estudios basados en él, ya sean puros o
aplicados, estan concentrados en el cuadrante noroeste del Grafico 1: el desa-
rrollo de este cuerpo literario se ha centrado en la presencia de rigideces
nominales como mecanismo de transmision de las perturbaciones al sistema
econdmico, junto con la descripcion de la politica monetaria como control de
la tasa de interés de corto plazo —lo que se advierte delimitado por el area rayada
oscura-. El peso de este area se manifiesta no sélo en que concentra la mayor
densidad de estudios, sino en que también tiende a dominar el lenguaje y el
dialogo de la politica monetaria: mientras, por ejemplo, el cumplimiento o no

12 Ver Aguirre y Grosman (2010) para un modelo simple de economia abierta en que la introduccién de una
herramienta adicional a la tasa de interés cambia los resultados del modelo en términos de volatilidad de
ciertas variables macroeconémicas.
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Grafico 1 / Taxonomia de modelos de politica monetaria segtn el
instrumento y el mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria

Relevancia de rigideces nominales

como Unico
instrumento

T e
. o

(ZZ Modelo nuevo keynesiano basico: Woodford (2003), Gali (2008).
Extensiones de economia abierta: Gali y Monacelli (2005), Batini y otros (2008).
Extensiones con sector financiero: Faia y Monacelli (2007).

[ Modelos con instrumentos allernatives de politica monetaria: Escudé (2008, 2009),
Garcia-Cicco (2011), Aguirre y Grosman (2010), Montoro y Tovar (2010).

| Modelos con fricciones financieras, sin rigideces nominales: Mc Candless (2008).

del principio de Taylor se acepta prima facie como evidencia de un mayor o
menor compromiso con la estabilidad de precios, las politicas de flotacion admi-
nistrada del tipo de cambio nominal a través de la intervencion esterilizada
son —como minimo— tomadas con prevencion, a pesar de ser una practica gene-
ralizada en los paises en desarrollo (Levy Yeyati y Sturzenegger, 2009). Pre-
cisamente, el cuadrante sudoeste del Grafico 1 comprende aquellos intentos
por afiadir instrumentos de politica monetaria aparte de la tasa de interés de
corto plazo, tales como la intervenciéon en el mercado cambiario y el cambio
en los coeficientes de encaje de las entidades financieras; mayormente origi-
nados en los bancos centrales y destinados a cerrar la brecha entre las repre-
sentaciones mas estandares y la practica de las autoridades monetarias, estos
ensayos ocupan todavia un lugar marginal, que se grafica a través del area de
rayas verticales.

Un conjunto incipiente de trabajos, tales como los que enfocan cuestiones de

economia abierta, toman en cuenta algunos otros posibles mecanismos de
transmision, representados en el grafico por la parte del area rayada que ingresa
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al cuadrante noreste; en una ubicacion similar se hallan los modelos que agre-
gan fricciones financieras como via de transmision de perturbaciones. Son
aun mas infrecuentes los estudios que omiten las rigideces nominales y bos-
quejan algun camino alternativo para que los shocks —o los efectos de la poli-
tica monetaria— se propaguen a la economia real, tal como el costo del
financiamiento externo de capital propio para las empresas (Mc Candless, 2008,
cap. 12) o el costo de adquirir informacion (Mankiw y Reis, 2002), ilustrados
por el area sombreada gris.

Finalmente, el cuadrante sudeste configura una suerte de terra incognita de los
estudios monetarios, donde ni las rigideces nominales ni la tasa de interés jue-
gan un papel de algunas significacion; si acaso, entre la macroeconomia ante-
rior a 1980 se cuenta Lucas (1973), y mas recientemente, el enfoque de Lagos
y Wright (2005). Este dltimo probablemente se ubique en un cuadrante ortogo-
nal a los cuatro propuestos, en tanto no conlleva un mecanismo de ajuste wal-
rasiano, e incluye al dinero no como una variable primitiva sino como un emergente
de la propia dinamica del modelo. En cualquier caso, se trata de un programa
de investigacion cuya aplicacion a las cuestiones de politica monetaria es al
menos embrionaria, y esta lejos de tener alguna participacion considerable en
los debates sobre el tema.

V.2. Realidad y construccion

La presencia dominante del modelo NK en su version estandar como /a forma
de hacer ciencia de la politica monetaria resulta problematica en varias dimen-
siones. A riesgo de simplificar, desde un punto de vista metodolégico puede
pensarse la actividad cientifica en economia sobre dos grandes ejes (Maki, 2008a):
uno realista, que procede de J. S. Mill, pasa por L. Robbins y llega a Friedman,
y otro constructivista, que toma elementos de la filosofia del discurso y es epi-
tomizado por autores como Klamer y McCloskey. Sobre el primer eje, la gene-
racion de contenidos susceptibles de contrastacion empirica resulta esencial;
pueden variar las interpretaciones sobre el realismo de los supuestos (Maki,
2008b), pero la capacidad de la teoria de proveer alguna medida de correspon-
dencia o similitud con la realidad econémica —considerada como entidad inde-
pendiente de la actividad cientifica en un sentido especifico— es clave. Aqui, como
se ha detallado, el modelo NK luce limitado sobre varios frentes: deja de lado
relaciones empiricas tales como el co-movimiento entre dinero y precios; no
provee relaciones entre variables directamente observables a efectos de con-
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trastar predicciones o realizar simulaciones, descansando para ello en la esti-
macion o calibracion de variables no observables cuyos valores corresponden a
situaciones metafisicas en el sentido de Popper, como la ausencia de rigideces
de precios —pero violando asi el eje mismo de un enfoque hipotético-deductivo
o falsacionista—."® Y arroja a un lugar marginal dentro del esquema teérico buena
parte de la actividad de los bancos centrales en lo que hace a la estabilidad
financiera y la sostenibilidad del régimen monetario.

Se dira que cualquiera de los tres elementos mencionados (dinero, variables
observables, intermediacion financiera) puede incorporarse en el modelo NK.
Sin embargo, la corriente principal de estudios basado en el mismo no lo hace.
Por ejemplo: cada vez que se usa un modelo con regla de tasa de interés sin
incluir en el mismo la ecuacion de equilibrio en el mercado de dinero se esta
imaginando —fuera del modelo— una serie de decisiones de cartera de activos
del sector privado cuyas consecuencias empiricas normalmente resultan esen-
ciales para la contrastacion de la relacion entre variables monetarias y el nivel
de actividad y precios. Todo modelo nace por necesidad de una abstraccion, pero
si se abstraen elementos considerados tan importantes en otras esferas de la
economia monetaria, ello equivale a ignorarlos.

Estos puntos criticos no dependen de que se adopte un enfoque a /a Friedman
—justificando la falta de realismo de los supuestos como el precio a pagar por
predicciones con contenido empirico— o alguna otra forma de realismo mas
atenta a la capacidad del modelo de constituir mundos ideales que puedan pos-
tularse como objeto de estudio, proveyendo alguna analogia util respecto del
mundo real. Si lo primero, entonces se presenta el problema de encontrarse con
hipdtesis en apariencia contrastables que contienen variables no directamente
observables y cuyos valores, por construccion, corresponden a situaciones no
verificables en la practica: el caso paradigmatico es la estimacion de la curva de
Phillips nueva keynesiana, que muestra una brecha acaso insalvable entre su
version tedrica y cualquier posible formulaciéon apta para la estimacion empirica
(Gali, 2009, ilustra como reglas basadas en definiciones estadisticas de la bre-
cha de producto arrojan resultados suboptimos respecto de las que usan la defi-
nicion del modelo). Si, en cambio, se opta por considerar los modelos como “mundos
pequefios” o subrogados, donde los supuestos cumplen una tarea analoga a las

'3 Dichas situaciones dificilmente correspondan a ningun estado posible que pueda tomar la economia, y por
lo tanto no tienen lugar como parte de hipétesis contrastables empiricamente.
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de las condiciones de laboratorio en las ciencias experimentales (Sugden, 2001),
entonces de nuevo el modelo NK encuentra dificultades a la hora de proveer una
fuente de aprendizaje indirecto sobre los rasgos del sistema real bajo estudio.
Por ejemplo, muchas de las propiedades dinamicas de las variables de interés —
tales como la inflacién y el nivel de actividad— deben ser agregadas por fuera del
modelo, sin que éste refleje de manera directa varias de sus caracteristicas tipi-
cas —por mencionar un caso bien estudiado, la persistencia de la inflacién—."*

Por su parte, la vision metodoldgica constructivista se basa en la creacion del
relato cientifico y su capacidad de persuasion como criterio de validacion del
mismo; la retérica y el convencimiento de la comunidad cientifica ocupan aqui
el centro de la escena. Si bien podria arguirse que el modelo NK exhibe una vic-
toria rotunda sobre este frente —al haberse constituido en el lenguaje y el con-
tenido aptos para hablar de politica monetaria—, un somero examen de la
divergencia entre el didlogo entre académicos y aquel entre cientificos y hace-
dores de politica, y aun entre estos ultimos, exhibe una cierta insuficiencia de la
“nueva ciencia” monetaria para captar buena parte del relato contemporaneo
del quehacer de los bancos centrales. En efecto, y como se refirié en estas
paginas, el modelo NK define como criterio de mejor intervencion posible la
maximizacion del bienestar agregado que, en su version si se quiere canodnica,
requiere reproducir la asignacion de recursos asociada a la flexibilidad total de
precios. Esto ultimo es algo que dificilmente algun banquero central reconoce-
ria como fundamento de su accionar, ya sea que ponga foco exclusivo en la
estabilidad de precios o que defina para asi un conjunto amplio de metas. Ana-
logamente, y en un plano mas practico, el modelo NK se basa en un menu muy
restringido de herramientas y objetivos de politica monetaria —ilustrado por el cua-
drante noroeste del Grafico 1—, bien alejado del propio discurso y praxis actua-
les de los bancos centrales, al menos en los paises en desarrollo.

VI. Reflexiones finales

El modelo nuevo keynesiano muestra una serie de tensiones heredadas de la
modelizacion macroecondémica moderna, asi como otras propias de su intento
por sumar la politica monetaria a dicho marco: en todo caso, ellas proceden del

4 Fuhrer (2006) encuentra que los fundamentos optimizadores en las especificaciones estandares de la curva
de Phillips no tienen relacién con la dinamica de los datos de inflacion y costo marginal real.
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contraste entre la representacion cientifica y los modos en que ésta puede ser
utilizada para el andlisis y la toma de decisiones." Un gran grupo de cuestiones
emerge asi en relacion directa con los criterios de demarcacion de lo cientifico
en macroeconomia: un verdadero trabajo epistemoldgico consistiria en reubi-
carlos, incluso en el contexto de los modelos de equilibrio, como sea que se lo
defina —tarea que por cierto excede los limites de este ensayo—. Mantener el
individualismo metodoldgico no es condicion necesaria ni suficiente para soste-
ner que la Unica representacion aceptable de las fluctuaciones agregadas pro-
cede sin mas de las decisiones individuales de consumidores y empresas. Una
ilustracion clara en este sentido es la precedencia metodologica de las reglas
de decision asociadas a algoritmos de optimizacion respecto de, por ejemplo, el
examen empirico de esas mismas decisiones: ningun arbitro de una publicacién
sospecharia de un modelo por contener una regla de ajuste de precios a /a Calvo.
En cambio, el estudio empirico de las condiciones bajo las cuales las empresas
forman realmente los precios, la frecuencia con que lo hacen, sus motivaciones,
etc. —a la manera de Blinder y otros, 1998— es un campo de estudio con algun
grado de desarrollo que sélo de manera accesoria informa la construccion de
modelos; como mucho, el imaginario referi pediria que el “parametro de Calvo”
reflejara el resultado de algun estudio empirico.

Lo que aqui se argumenta difiere, al menos en ultima instancia, de la critica al
mundo estacionario y ergodico que estos modelos suponen en tanto marcos de
equilibrio; especialmente en métodos empiricos, hay formas cada vez mas sofis-
ticadas de tratar la falta de estacionariedad. Después de todo, los modelos macro-
economicos tradicionales, al modo del esquema IS-LM, son de equilibrio, pero
sus imagenes subyacentes son de falta de coordinacion y fallas de mercado (Hey-
mann, 2007). Ya sea en el marco existente, ya sea utilizando otro completa-
mente distinto, lo que debe reconocerse es un proceso caracterizado no tanto
por fricciones sobre un mecanismo por lo demas aceitado como por fallas de
coordinacion, interaccion y un conocimiento tentativo y limitado del ambiente
por parte de los agentes, frente al cual no hay por qué subestimar un acerca-
miento ingenieril a la resolucion de problemas en nombre del hipotético rigor meto-
doldgico (Howitt y otros, 2008).

'5 Akerlof (2007) sefiala que tales tensiones proceden de un conjunto de postulados sobre neutralidad y las
respuestas tedricas que los confrontaron, incluyendo: la estabilidad de la inflacion sélo al nivel “natural” de
desempleo; la inefectividad de la politica de estabilizacion macroeconémica bajo expectativas racionales; y
la equivalencia ricardiana.
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En el plano de la aplicacion del modelo NK al analisis y formulacion de la poli-
tica monetaria, se dira que buena parte los puntos senalados en las secciones
anteriores son salvables (Tovar, 2009): el marco tedrico provee la flexibilidad ade-
cuada para incorporar cambios necesarios. Este parece ser el caso de ciertas
extensiones de economia abierta, asi como de parte de lo que se considera hoy
estabilidad financiera, siendo mucho menos claro como los criterios prescripti-
vos pueden asimilarse a la toma de decisiones concreta de las autoridades mone-
tarias. En cualquier caso, la pregunta subsiste acerca del grado de generalidad
del modelo NK: a riesgo de simplificar, aquello que de util puede tener el modelo
para la formulaciéon de la politica monetaria parece quedar reducido a un con-
junto bastante particular de condiciones en que se desenvuelve una economia,
tales que los efectos y canales de transmision que aquel no contempla puedan
ser considerados despreciables en términos descriptivos y prescriptivos. Condi-
ciones tan favorables, empero, parecen no registrarse con la frecuencia o la
“normalidad” necesarias como para otorgar al esquema visos de generalidad, o
de una minima robustez.

La tarea de investigacion en ciencias sociales comprende tanto imagenes y con-
ceptos como légica y muestreo empirico, y cada una de estas dimensiones
influye sobre las otras (Becker, 1998): en la modelizacién macroeconémica moderna,
la primacia de la consistencia l6gica se asocia a imagenes y conceptos que no
siempre ayudan a generar hipétesis mas fructiferas sobre la puesta en practica
de la politica monetaria. Independientemente de la vision metodoldgica que se
sostenga, hay al menos dos lineas donde el trabajo epistemoldgico puede reve-
larse fructifero. Desde el punto de vista realista, subsiste la necesidad de gene-
rar hipétesis contrastables de una manera directa, no dependientes de variables
inobservables que corresponden a situaciones inverificables empiricamente por
construccion. Casi como un problema dual del anterior surge la revision critica
de los supuestos empleados y el rol que ellos adquieren; particularmente, de que
el analisis se construya alrededor de un estado estacionario con precios perfec-
tamente flexibles y derive todo el poder —o no— de la politica monetaria en torno
de desvios de tal situacion. Desde una perspectiva constructivista, el modelo nuevo
keynesiano parece requerir un acercamiento al discurso de los propios bancos
centrales, sobre todo en los paises en desarrollo —aun si esto luce paraddjico en
virtud de su virtual dominio de aquel—. Si, como querian Ball y Mankiw (1994), las
rigideces nominales tienen un valor de metafora util, la retérica del modelizador
deberia enriquecerse con metaforas nuevas y mas informativas de las condicio-
nes en que se desenvuelve la politica monetaria.
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Resumen

Se realiza un andlisis retrospectivo del sistema monetario argentino, con enfo-
que en las falencias de éste para satisfacer las necesidades de la economia nacio-
nal, y se describen los distintos aspectos asociados a la necesidad de contar
con un banco central como entidad rectora de dicho sistema. A su vez se mues-
tran las distintas concepciones sobre las funciones y objetivos de tal entidad,
reflejadas en los debates y proyectos de ley para su creacién, enmarcando la
discusion en el contexto internacional como hilo conductor para comprender esas
diferencias. Por ultimo, el trabajo brinda una descripcion de la institucion que final-
mente fue creada y se detallan sus primeras operaciones y su herramental de
politica monetaria.
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Abstract

We performed a retrospective analysis of Argentina’s monetary system, focusing
on its limitations to satisfy the requirements of the national economy. We describe
the various aspects associated with the need to establish a central bank as the
governing body of that system. At the same time we present the different conceptions
of functions and objectives of such entity, as reflected in the discussions and draft
legislation previous to its creation, taking into account the international context as
a guideline to understand these differences. Finally, the paper provides a description
of the institution that was finally created and details its first operations and tools
for the implementation of monetary policy.
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l. Introduccién

El presente trabajo indaga en la historia de la creacion del Banco Central de la
Republica Argentina, describiendo como se desarrollo el proceso, cuales fueron
las causas que llevaron a su desencadenamiento, quiénes fueron sus protago-
nistas y cuales fueron las distintas concepciones tedricas e ideoldgicas que
giraron alrededor de su fundacion.

En primer lugar se expone el marco general que permite una mejor compren-
sion de los sucesos, comenzando por los antecedentes del sistema monetario
nacional, describiendo el papel que los bancos centrales desempefaban en aque-
lla época, mencionando los primeros proyectos de creacion de una entidad ban-
caria central, y luego abordando el contexto internacional de principios de la
década de 1930 y sus consecuencias dentro del pensamiento hegemonico, lo
que sera determinante en la sucesion de los hechos. Seguidamente se resefia
el impacto de la crisis del treinta en la economia Argentina, para encarar luego
el analisis de los tres proyectos mas relevantes, hasta la sancion del conjunto
de leyes que dio origen al Banco Central. Finalmente se hace referencia a los
primeros afos de existencia de la entidad, mostrando cual fue el lineamiento
que siguio en la coyuntura.

Il. Antecedentes del sistema monetario argentino

Como dice Rapoport, antes de 1880 el desorden y la anarquia dominaban la escena
financiera y monetaria local. Distintas monedas circulaban a lo largo y ancho del
territorio nacional, emitidas tanto por el Banco Nacional y los bancos provinciales,
como por bancos privados. Era usual también el uso de monedas extranjeras.’

Existia una gran inestabilidad en todo el sistema. Esto se debia, entre otros facto-
res, a la ausencia de una entidad rectora, asi como a las fluctuaciones del sector
externo de la economia. Estas fluctuaciones, que originaban las dificultades para
sostener la convertibilidad de las monedas locales, estaban ligadas al perfil pro-
ductivo del pais, sumamente vulnerable a los cambios en el mercado mundial, espe-
cialmente en lo referido al valor de los productos primarios que se exportaban.

! Rapoport, M. (2008); Historia Econémica, Politica y Social de la Argentina (1880-2003) -2da. Edicion-, Emecé
Editores, Buenos Aires, pag. 82.
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En este contexto surgieron las primeras instituciones de relevancia para el inci-
piente sistema monetario nacional. En 1867 se establecio la Oficina de Cambios
dependiente del Banco de la Provincia de Buenos Aires, que se encargo del
cambio de papel por oro y viceversa hasta 1876, cuando un fuerte éxodo de las
reservas obligd a decretar la inconvertibilidad. Mas tarde, en 1872, durante la pre-
sidencia de Sarmiento se cre6 el Banco Nacional, que cumplio el rol de agente
financiero del Gobierno Nacional y dio comienzo a la unificacion del sistema
bancario y monetario.

En 1881 Julio A. Roca fijo por ley un patron bimetalico, que a partir de 1883
paso a ser solo convertible con el oro. En 1885 se suspendi6 la conversion por
mas de una década.?

Con la crisis financiera de 1890, el Banco Nacional cerré sus puertas siendo
sustituido en 1891 por el Banco de la Nacién. Posteriormente, en 1899 se cred
la Caja de Conversion, la cual inauguro una nueva etapa en el orden monetario
del pais. Dicha institucion tenia como funcién principal la emisién monetaria
contra oro, documentos comerciales y titulos del Estado.? Este sistema estable-
cia un vinculo demasiado directo entre la entrada y salida de oro por una parte
y la circulacion monetaria por la otra. De esta forma, el patron oro con su exce-
siva rigidez afectaba a la economia severamente por su falta de flexibilidad. Es
asi que el régimen solo funcionaba en épocas de bonanza con una abundante
entrada de oro.* Como sefiala el mensaje adjunto al proyecto de ley del oficia-
lismo para crear el Banco Central —cuya autoria se le atribuye a Raul Prebisch—,
“gracias a la Caja, la Argentina, en los tiempos favorables de la primera década
del siglo logré tener una moneda perfectamente sana que pudo resistir la crisis
de 1907”, pero que los hechos la “han llevado muy lejos de su funcion exclusiva
de convertir papel por oro y oro por papel”.® En la medida en que se produjeron
importantes salidas de metalico el sistema se mostré incapaz de sostenerse, obli-
gando a suspender la conversion en 1914 y luego a cancelarla definitivamente
a partir de 1929.

2 Rapoport, M.; op. cit., pp. 82-85.

3 Banco Central de la Republica Argentina (1985); EI Banco Central de la Reptblica Argentina en su 50 ani-
versario, BCRA, Buenos Aires, pag. 265.

4 Aisenstein, S. (1985); El Banco Central de la Republica Argentina al cumplir medio siglo de su creacion
(visién retrospectiva), Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Buenos Aires, pag. 3.

5 Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pag. 634.
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lll. Aspectos vinculados a la necesidad de un Banco Central y sus funciones

Como se expuso anteriormente, la existencia de un sistema monetario desor-
ganizado y anarquico exigia para su ordenamiento y buen funcionamiento la
creacion de un ente rector, lugar que fue ocupado en el mundo por los bancos
centrales, cuyos precursores fueron el Riksbank de Suecia en 1668, el Banco
de Inglaterra, fundado en 1694, el Banco de Francia en 1800, el del Holanda en
1814 y el Banco Nacional de Austria en 1817. En 1913 se sancion¢ la Ley de
Reserva Federal de los Estados Unidos, equivalente a un banco central. Las
funciones que caracterizaban a estas entidades en el mundo eran principal-
mente el derecho de emitir billetes 0 su monopolio parcial, ser agente financiero
del Estado, custodio de las reservas en efectivo de bancos comerciales, custo-
dio y administrador de las reservas metalicas y en divisas del Gobierno Nacio-
nal, concesion de crédito mediante el redescuento a los bancos comerciales y
otras instituciones financieras, el rol de prestamista de ultima instancia, liquida-
cion de saldos de compensacion entre los bancos y el control del crédito “de
conformidad a las necesidades econdémicas y con vistas a llevar a cabo la poli-
tica monetaria adoptada por el Estado”. Otros autores como Kisch y Eikin sos-
tenian que la funcion esencial de un banco central era el mantenimiento de la
estabilidad del patron monetario, o que entrafiaba el control de la circulaciéon
monetaria.®

De esta forma existian diversas concepciones respecto al rol que debia cumplir
una entidad bancaria central. Por un lado, una que le daba un mayor protago-
nismo como hacedor de politica econdmica en relativa sintonia con las necesi-
dades crecimiento y desarrollo del pais, y por otro lado, una mas liberal u ortodoxa
que priorizaba “sostener el valor de la moneda”. Los distintos proyectos de
banco central que fueron discutidos en la Argentina dieron lugar al debate de
estas posiciones.

En la Constitucion Nacional de 1853, en su articulo 64 inciso 5, se expresaba la
voluntad de crear un 6rgano federal encargado de emitir billetes, dejando abierta
la puerta a la creaciéon de un banco central.

8 M. H. de Kock en Garcia Vizcaino, J. (1985); “Banco Central de la Republica Argentina, 1935-1985", Bue-
nos Aires, monografia, pag. 5.
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IV. Los distintos proyectos para la creacion de un banco central anteriores
a la crisis de 1930

El primer proyecto que tenia la intencidon de crear una institucion similar a un
banco central fue presentado por el diputado por Mendoza Julian Barraquero en
mayo de 1899. Este proyecto buscaba transformar el Banco de la Nacién Argen-
tina en Banco del Estado, cuyo capital fuera estatal, dotandolo de la capacidad
de emitir billetes, de realizar adelantos al Gobierno Nacional dentro de ciertos
limites y estipulaba un encaje de los depdsitos no inferior al 25%. El proyecto no
prospero y fue presentado nuevamente en 1901, sufriendo la misma suerte sin
pasar de comision.”

Mas tarde, en 1910, el Poder Ejecutivo envié al Congreso su propio proyecto para
dotar de la potestad de emision al Banco de la Nacion y transferirle las funciones
de la Caja de Conversion y la Casa de la Moneda, con la intencién de que el
banco se convirtiera en una institucion semejante al Banco de Inglaterra. La comi-
sion encargada de analizar dicho proyecto se disolvié sin tomar ninguna decision.2

Otro legislador que se pronunci6 a favor de una reforma bancaria que contem-
plara la creacién de una entidad central fue Estanislao Zeballos, quien introdujo
el debate en 1912 y presento su proyecto en 1914. Zeballos veia la necesidad
de dotar al Banco de la Nacion de la posibilidad de emisién, operaciones ban-
carias, de redescuento y de fomento, volviéndolo un ente mixto que fijaria un
encaje y seria agente financiero del Gobierno Nacional.®

Como sefiala Jorge A. Lorenzutti, existia la “necesidad imperiosa de una orga-
nizacion y control del sistema bancario”, y “también se barajaba la idea de esta-
blecer un organismo que, reuniendo facultades de distintas dependencias, hiciera
las veces del Banco Central, con mayores o menores atribuciones, pero desti-
nado a modernizar la politica monetaria y financiera”. Por su parte, en la opinion
de los sectores conservadores la posibilidad de manipulacion politica de la auto-
ridad monetaria se veia con desconfianza.'®

7 Lorenzutti, J. A. (1996); Dinero, politica y bancos. Historia del Banco Central de la Republica Argentina,
Ediciones Dunken, Buenos Aires, pp. 24-25.

8 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 25-26.

9 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 26-27.

10 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 32.
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Entre 1916 y 1919 aparecieron diversos proyectos de reforma monetaria y ban-
caria presentados por el Poder Ejecutivo y por algunos legisladores. El 26 de
junio de 1917, el Presidente de la Nacion, Hipdlito Yrigoyen, envié al congreso
el proyecto de creacion del Banco de la Republica, cuya misién seria la de regu-
lar las emisiones monetarias, el crédito y las tasas de interés, fiscalizar los cam-
bios internacionales y asegurar el clearing bancario."" El gobierno radical estuvo
todo el tiempo en minoria en la Camara de Senadores y debié soportar el blo-
queo de muchas de sus propuestas por parte de la oposicion, entre ellas la del
mencionado banco, por lo que el proyecto no prospera.'?

En 1920 se realiz6 la Conferencia Internacional de Bruselas, organizada por la
Liga de las Naciones, la cual generé un clima propicio para la creacion de insti-
tuciones monetarias centrales. En la década subsiguiente se presentaron nume-
rosos proyectos para la creacion de este tipo de entes en el pais, como lo fueron
el de Sergio Pifiero en 1921; el del Poder Ejecutivo en 1924 por parte de Alvear
y su ministro de Hacienda, Victor M. Molinas; el de Leopoldo Bard, radical yri-
goyenista, en ese mismo ano; el de Damian Torino en 1925; el de Pedro Bide-
gain, quien reprodujo el proyecto de Yrigoyen del Banco de la Republica en
1928; y finalmente en 1929 un grupo de diputados, entre ellos el ya mencionado
Bard, presentaron varias iniciativas incluyendo la del Banco de la Republica de
1917.13

V. Contexto internacional

La década de 1930 a nivel global estuvo signada por la mayor crisis de la histo-
ria del capitalismo. A finales de la década del 20 primaban las ideas librecam-
bistas en el pensamiento econdmico y politico hegemaonico, donde la intervencion
estatal era reducida a un minimo indispensable como garante del orden juridico.
Todo esto tuvo su correlato en un desregulado sistema financiero que hizo
implosion en el crack de 1929. En los afios subsiguientes se desarrollo una pro-
longada e intensa recesion que provocé un fuerte aumento del desempleo en
todo el mundo y fue acompanada de un proceso deflacionario. EI comercio
internacional padecié una violenta contraccion, lo que llevé a una caida de los

" Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 33.
12 Rapoport, M.; op. cit., pag. 144.
'3 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 41-43.
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precios internacionales, especialmente de los productos primarios. El sistema
monetario y financiero mundial se desarticulé en gran medida, lo que desem-
bocd en el abandono del patrén oro.

Aun antes del desencadenamiento de la crisis, se habian alzado voces criticas
a la concepcion econdmica vigente que hablaban de la insuficiencia de los
mecanismos de mercado para la autorregulacion de los ciclos econémicos, pro-
poniendo una mayor injerencia estatal. Con el advenimiento de la crisis, el libre-
cambismo entré en declive dejando un vacio en el pensamiento econémico que
seria ocupado por la llamada “revolucion keynesiana”. Esta nueva teoria critico
los fundamentos de la teoria neoclasica, postulando como necesaria una inter-
vencion del Estado en los mecanismos econdmicos para alcanzar el pleno empleo,
incentivando la demanda agregada y ajustando las propensiones de producto-
res y consumidores.'* Estas ideas tendrian una gran influencia en la politica
economica de los paises y serian la base de los “Estados de Bienestar” de pos-
guerra.

A raiz de todo esto comenzaron a aplicarse politicas intervencionistas en los
principales paises del mundo, como sucedié con el “New Deal” implementado
por Roosvelt en los Estados Unidos. También se generaliz6 el proteccionismo,
con fuertes alzas de los aranceles y la proliferacion de acuerdos bilaterales y de
preferencia imperial como la Conferencia de Ottawa (1932), que buscaban la pre-
servacion del mercado interno. Esto seria una de las principales causas del decai-
miento del comercio a nivel mundial.

Dentro de este nuevo rol del Estado, se destacé el surgimiento de entidades
destinadas a la regulacion y al ordenamiento de los sistemas monetarios y finan-
cieros. Asi aparecieron en escena los bancos centrales como instrumento para
llevar a cabo dicha tarea, y la Argentina no seria la excepcion, contando desde
1935 con su propio banco central.

VI. Efectos de la crisis del 30 en la Argentina

Dada la dependencia que mostraba la Argentina a la economia internacional, la
crisis afecto el desempefio de la economia doméstica a través de los flujos comer-

4 Rapoport, M.; op. cit., pag. 193.
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ciales y de capitales. Se produjo una caida de los términos del intercambio debido
a que los precios de los productos agropecuarios cayeron con mayor intensidad
que los correspondientes a los productos industriales. A su vez se dio una fuerte
contraccién de las exportaciones, la cual fue mayor que la caida en el valor de
las importaciones por la inelasticidad de estas ultimas. Todo esto tuvo su corre-
lato en un fuerte déficit de la balanza comercial.

En un principio esta situacion fue abordada desde una concepcién ortodoxa, la
cual adopté un recorte del gasto publico via disminucién de salarios de emple-
ados estatales y otras restricciones presupuestarias. Sin embargo, se empeza-
ron a implementar medidas que le dieron un rol protagénico al Estado, como lo
fueron la creacion de la Oficina de Control de Cambios en 1931, cuyo objetivo
fue atenuar el desequilibrio del comercio exterior y la fuga de divisas, y la crea-
cion de Juntas Reguladoras. También se dio un aumento de los aranceles a las
importaciones. El temor a la pérdida del mercado inglés debido a lo establecido
en la Conferencia de Ottawa derivé posteriormente en el Pacto Roca-Runcimann,
el cual fue un intento de los sectores ganaderos para conservar a su principal
cliente.

A partir de 1933 se registréo un aumento del gasto publico con un crecimiento de
la inversion en infraestructura. Por su parte, en 1932 se cred el impuesto a los
réditos, con la autoria de Prebisch.®

En 1931 se habia implantado el redescuento, y en relacion a esto Prebisch
explico posteriormente que no se hacia “para seguir una politica expansiva de
credito, ni para dar mayor cantidad de poder adquisitivo al mercado, sino para
reponer los efectivos de los bancos y evitar una conmocion”.'® También explicé
que, en especial a partir de 1933, las medidas adoptadas se apartaban de las
recetas neoclasicas, pero que “no se pretende en aquella época sentar las bases
de una nueva politica monetaria. Todos tienen la conviccion de que estas
medidas son de caracter extraordinario, como lo eran los hechos que trataron
de corregir”."”

'S Rapoport, M.; op. cit., pp. 208-223.

"6 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina (1985); El Banco Central de la Reptblica Argentina
en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pag. 380.

7 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina (1985); El Banco Central de la Republica Argen-
tina en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pag. 381.
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VII. El Proyecto Uriburu

Desde comienzos de la década, especialistas norteamericanos y britanicos ya
estaban asesorando a los paises del continente en materia de politica moneta-
ria y bancaria, y mas especificamente en la creacion de bancos centrales, como
lo hicieron la mision de Niemeyer al Brasil, y la encabezada por el norteameri-
cano Kemmerer a Peru, Chile y otros paises de América Latina.

En enero de 1931 el Gobierno Provisional del general Uriburu present6 un pro-
yecto para la creaciéon de un banco central. La comision que emitio el proyecto
estaba presidida por Enrique Uriburu, ministro de Hacienda, y contaba entre sus
integrantes a Ernesto Hueyo, Federico Pinedo y Raul Prebisch, entre otros. La
estructura del proyecto seguia los lineamientos generales que sir Otto Niemeyer
habia propuesto para el Banco Central del Brasil, y consistia en crear una insti-
tucion cuyo capital fuera privado y suscripto en forma obligatoria por los gran-
des bancos, adquiriendo parte del patrimonio del Banco de la Nacién y el activo
y pasivo de la Caja de Conversion, y que tuviera un importante papel en la poli-
tica de redescuento.® El directorio tendria participacion no sélo de los bancos y
el Gobierno, sino también de un representante ganadero, un agricultor y un indus-
trial o comerciante.'® Otro aspecto del proyecto era la revaluacion del oro de la
Caja a favor del Estado, lo cual fue muy cuestionado por la oposicién, que argu-
mentaba que la medida s6lo se tomaba para sanear las finanzas publicas.

Otro de los cuestionamientos por parte del arco opositor era el cambio de posi-
cion del ministro Uriburu, quien habia sido contrario al proyecto de Alvear en 1924
y luego impulsor de una medida similar. Por otra parte, la postura de Pinedo era
controvertida, ya que si bien figuraba como parte de la comision elaboradora del
proyecto, era publica su reticencia a la medida, lo cual se le reproché en los deba-
tes parlamentarios de la iniciativa oficial en 1935.20

A comienzos del gobierno de Agustin P. Justo, al descartar Enrique Uriburu la
idea de aprobar el proyecto por decreto-ley, presentdé a Hueyo —Ministro de
Hacienda y ex-integrante de la comision— las conclusiones a las que llegé la

'8 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 51.

"9 Proyecto Uriburu, Articulo 10 Inciso “b”, en Banco Central de la Republica Argentina (1985); El Banco Cen-
tral de la Republica Argentina en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pag. 662.

20 | orenzutti, J. A.; op. cit., pp. 52-53.
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comisién en 1931. Sin embargo, éstas fueron dejadas de lado cuando el minis-
tro se incliné por lanzar el “Empréstito Patriético” a fin de solucionar los acu-
ciantes problemas financieros.?'

VIII. El Proyecto Niemeyer

Tras rechazar el proyecto Uriburu y, entre otras cosas, por el escepticismo ofi-
cial de que existiesen en el pais economistas con la experiencia necesaria para
preparar un proyecto de tal magnitud, el ministro Hueyo pidi6é a fines de 1932 la
colaboracion del Banco de Inglaterra. Dicha institucion designé una mision pre-
sidida por sir Otto Niemeyer e integrada por los especialistas en materia mone-
taria y bancaria, los profesores Clay, Powell, Watson y Young, que en tres meses
dio término a un proyecto semejante, en lo fundamental, al modelo adoptado en
otras partes del mundo bajo el auspicio de la Liga de las Naciones.??

El “Informe Niemeyer” caracterizaba a la economia argentina como altamente
dependiente del comercio de materias primas, y vulnerable a las oscilaciones del
mismo. Sefialaba que el sistema bancario de la época tendia a favorecer, mas
que a amortiguar, aquellas expansiones y contracciones alternadas, y la Caja de
Conversion era demasiado rigida como para soportar las fluctuaciones aludidas.
Cabe senalar que Niemeyer no fue debidamente informado acerca de la situacion
real de los bancos, por lo que su informe no tenia en cuenta la necesidad de
sanear el sistema bancario. Se proponia crear un Banco Central de Reserva y
realizar una reforma del sistema bancario. El Banco Central reuniria las funciones
de la Caja de Conversion, la Comision de Redescuentos y la del Control de Cam-
bios. Ademas tendria la facultad de emitir billetes, conservar las reservas de
encaje bancario, ser agente financiero del Gobierno, atender la operatoria de redes-
cuentos y realizar adelantos al Gobierno solamente bajo una serie de estrictas
restricciones. Los bancos de depdsitos serian accionistas y depositantes del Banco
Central, el cual debia gozar de gran independencia respecto del Gobierno.?

Complementariamente al Informe, se elaboraron los proyectos de leyes de cre-
acion y de organizacion del Banco Central y de reforma del sistema bancario.

21 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 53.
22 Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 6.
2 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 53-55.
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En cuanto a la creacién del Banco Central, éste seria un ente privado bajo la
forma de sociedad andnima, cuyo capital seria suscripto por particulares y
bancos, estando prohibida la participacion del Gobierno Nacional como accio-
nista. De la misma forma se le negaba la participacion en el directorio a cual-
quier persona que dependiera “directa o indirectamente del gobierno federal,
provincial o municipal”. En dicho directorio se les asignaban lugares a un
representante agricultor y a uno ganadero, ademas de los estipulados para los
bancos.?*

Por otro lado, se diferenciaba del Proyecto Uriburu en que no contemplaba
medidas de saneamiento bancario y proponia utilizar fondos del Tesoro y parte
de los futuros beneficios del Banco Central para saldar la deuda flotante, en
lugar de optar por la via de la revaluacion del oro.?

En opinidn de Prebisch, la propuesta de Niemeyer era demasiado ortodoxa y limi-
taba severamente la autoridad discrecional del banco al imponer un patrén oro
modificado.?® En la siguiente seccién se exponen las diferencias entre el proyecto
de Niemeyer y el propuesto por el oficialismo en 1935, el cual conté con un sig-
nificativo aporte de Prebisch.

IX. El Proyecto oficial

Estando al frente del Ministerio de Hacienda en 1934, Federico Pinedo le enco-
mendoé a Raul Prebisch la tarea de confeccionar un proyecto de Banco Central,
lo cual despert6 suspicacias en los sectores opositores, por su anterior negativa
a la creacion de dicha entidad.

Este proyecto se ajustaba al de sir Otto Niemeyer “en su estructura y disposi-
ciones técnicas” pero tenia, sin embargo, “diferencias fundamentales tanto en
lo que concierne a la situacion bancaria presente, como al desarrollo futuro de
esa politica”, segun explicé Prebisch. También afirmé que “nuestra Ley de Banco
Central ha hecho el esfuerzo de adaptar al medio argentino el proyecto de

24 Proyecto Niemeyer, Articulos 6, 7, 12 y 15 inciso “a” en Banco Central de la Republica Argentina (1985);
El Banco Central de la Republica Argentina en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pp. 669-679.

2% Prebisch, R. en Lorenzutti, J. A. (1996); Dinero, politica y bancos. Historia del Banco Central de la Repu-
blica Argentina, Ediciones Dunken, Buenos Aires, pag. 55.

26 Rapoport, M.; op. cit., pag. 251.

HISTORIA DE LA CREACION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA



Niemeyer, modificandolo en tal forma que se ajuste a la realidad de nuestro
pais. Esto mismo le lleva a dar mayor intervencion al Estado”.?”

Siguiendo la vision de Prebisch, existian en el sistema monetario y financiero
vigente elementos dispersos caracteristicos de un banco central. Estos eran el
Banco de la Nacion Argentina, que “prestaba a los bancos mediante el redes-
cuento y prestaba ademas al Tesoro, desempefiando funciones primarias de
agente financiero”, a expensas de su funcion de banco comercial; la Caja de Con-
version encargada de la emision monetaria; el Tesoro Nacional y su incipiente
Fondo de Divisas como regulador de los cambios a través del Banco de la Nacion;
y la oficina de Control de Cambios en su rol de control de los movimientos de
divisas de los bancos.?® De esta manera, como expone el mensaje enviado
junto con el proyecto de ley al Congreso, “los mencionados elementos que se
ejercitaban precariamente y sin correlacion alguna malograban fuerzas que,
concentradas en un banco central, acrecentarian en gran manera su potencia.
Surge asi la necesidad de agruparlos para sistematizarlos, darles la unidad y la
base organica y consistente de que carecen”.?®

El proyecto atribuia al banco la funcion de detentar el privilegio exclusivo de la
emision de billetes en el territorio nacional; mantener una reserva suficiente para
preservar el valor del peso —ya fuera en oro, divisas o cambio extranjero— equi-
valente al 25% como minimo de sus billetes en circulacion y obligaciones a la
vista; y regular la cantidad de crédito y de los medios de pago, adaptandolos al
volumen real de los negocios a través de las operaciones de redescuento en el
sistema bancario y otro tipo de actividades.®® En el proyecto se vislumbraban
ya muchos aspectos que correspondian a la necesidad de afectar la marcha
economica, ademas del objetivo de custodiar el valor de la moneda.?! En una
muestra de que se buscaba mantener controlada la emisién, en el Mensaje al
Congreso, se aclaraba que “el Banco Central no se crea para fomentar las
inversiones de fondos que, por utiles que sean, representan una inmovilizacion,
sino a fin de facilitar el desarrollo de los negocios suministrando el circulante

27 Prebisch, R. en Banco Central de la Repuiblica Argentina (1985); El Banco Central de la Reptblica Argentina
en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pp. 267 y 269.

28 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp. 265-266.

2% Mensaje al Honorable Congreso de la Nacion en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp.
631-634.

30 Rapoport, M.; op. cit., pag. 250.

31 Cottely E. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pag. 161.
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necesario para moverlos... El ahorro no se suple con crédito, especialmente
del instituto emisor”. Y en cuando al redescuento, se mencionaba que éste “debe
ser siempre una operacion de caracter transitorio, y no un medio de procurarse
constantemente fondos en el Banco Central”.3?

Existian numerosas y significativas diferencias entre el proyecto que elaboro sir
Otto Niemeyer y el presentado por el Poder Ejecutivo. Prebisch enumera las
siguientes:

= Los proyectos de Niemeyer no preconizaban medida alguna de saneamiento,
en cambio, los nuevos proyectos creaban con este objeto al Instituto Moviliza-
dor con fondos de la revaluacion del oro; y en cuanto a la deuda flotante, mien-
tras los nuevos proyectos acudian también a la revaluacién para pagarla, el
proyecto de Niemeyer proponia, por el contrario, utilizar fondos del Tesoro para
amortizarla y una parte de los beneficios del Banco Central.

= Los nuevos proyectos creaban la Inspeccion de Bancos como dependencia
del Banco Central, con amplias facultades de examen de la situacion de los
establecimientos de crédito. En cambio, en los proyectos de Niemeyer, solamente
se exigia a los bancos la presentacion de balances al mismo Banco.

= En los nuevos proyectos se daba al Banco Central un instrumento de absor-
cion de fondos sobrantes en el mercado a fin de actuar en el proceso ciclico. En
los proyectos de Niemeyer no se hacia referencia alguna a un instrumento de
esta naturaleza.

= Mientras que en los proyectos de Niemeyer el Banco Central podia tener
divisas sin limitacion alguna, en los nuevos proyectos del Gobierno solamente
podia tener en divisas un 20% del total de oro y divisas, y el resto debia estar
completamente en metalico; y de este 20% en divisas solamente la mitad podia
computarse en el calculo de la reserva legal del Banco Central.

= En los proyectos de Niemeyer se disponia la elevacion de la tasa del redes-
cuento del Banco Central cuando la proporcién de la reserva monetaria con res-
pecto a los billetes fuera inferior al 33%. En los nuevos proyectos del Gobierno

82 Mensaje al Honorable Congreso de la Nacién en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp.
644-645.
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se suprimia esta medida restrictiva que sin duda habria tenido serias repercu-
siones sobre la situacién econémica general en caso de aplicarse en una fase
de descenso ciclico y exportaciones de oro.

= Mientras los nuevos proyectos del Gobierno admitian el redescuento de papel
de una sola firma, mas la firma del banco que redescuenta, el proyecto de Nie-
meyer exigia dos firmas independientemente de la bancaria y eliminaba el papel
industrial del redescuento.

= Los proyectos de Niemeyer no se ocupaban ni del Fondo de Divisas, ni del
Control de Cambios, elementos que los proyectos del Gobierno incorporaban al
Banco Central.

En cuanto a la conformacion del capital, a diferencia del proyecto de Niemeyer
en el que era de caracter privado, el proyecto oficial estipulaba un ente mixto
donde el Estado tenia la mitad de las acciones, aunque sin voto en las Asam-
bleas. Sin embargo, el Estado tenia la potestad del nombramiento del Presi-
dente del Banco, cargo con amplias funciones ejecutivas, y el del Sindico del
Banco, con facultades de fiscalizacion.33

El 18 de enero de 1935 se enviaron al Congreso los proyectos de ley del Eje-
cutivo sobre bancos y moneda, acompafnados por el mencionado mensaje intro-
ductorio. Ante esto la oposicion manifesté su malestar por considerar que la
Comisién de Hacienda venia trabajando en secreto el proyecto desde hacia un
mes y por el hecho de que se tratara en sesiones extraordinarias, ya que dada
la envergadura de la iniciativa, ameritaba tratarse durante el periodo ordinario.
En cuanto a la repercusion en la opinion publica, el diario “La Prensa” se mos-
traba contrario a la medida, calificandola de inflacionaria, mientras que “La Nacion”
creaba un clima favorable publicando una extensa entrevista al ministro Pinedo.
Por otra parte, el asesor legal del Banco de la Nacion Argentina, Carlos Ibargu-
ren, presentd un dictamen adverso a la creaciéon del Banco Central por consi-
derarlo “en desmedro de la soberania nacional”.3*

En el Senado, el proyecto fue arduamente debatido. El socialismo, que habia
decidido no dar quérum, excepto por Palacios, Repetto y Ghioldi, sostenia que

33 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp. 267-269.
34 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 65-70.
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el debate debia posponerse hasta las sesiones ordinarias. Palacios reunio la
opinién de dos profesores de la Facultad de Ciencias Econdémicas de la Univer-
sidad de Buenos Aires, quienes diferian en sus conclusiones, opinando uno que
los proyectos revestian ambigliedad y eran inoportunos, mientras que el otro los
calificaba como “serios, bien construidos y viables, mejorando el de Niemeyer
para adaptarse mas adecuadamente a las circunstancias locales”.

El senador Matienzo, radical antipersonalista, se oponia y optaba por el sistema
vigente del Banco de la Nacion mas la Caja de Conversion. Consideraba que el
banco ostentaba caracter centralista y no concebia que un banco con parte de
su capital privado pudiese controlar a otros bancos privados.

La figura del partido Demdécrata Progresista, Lisandro de la Torre, tenia una cono-
cida enemistad con Pinedo, y la demostré reprochandole haberse opuesto a la
creacion de un Banco Central en 1931. Sostuvo la importancia, al igual que los
socialistas, de posponer el debate y manifestd su sospecha por la celeridad y el
sigilo con los que se presento el proyecto. También expuso sus dudas acerca de
posibles negociados relacionados con la revaluacién del oro, y ademas afirmo
que esta ultima iba a ser inflacionaria. De la Torre también denuncié en su expo-
sicion que se le concedia demasiado poder al presidente de la entidad, y que el
Banco Central no era realmente independiente de las decisiones del Gobierno.
Pinedo le respondié a de la Torre justificando la velocidad con la que se elaboro
el proyecto, argumentando la situacion de emergencia en la que se encontra-
ban muchos bancos, y explico la necesidad urgente de la creacion de la institu-
cion en la prevencion de oscilaciones bruscas en el tipo de cambio para evitar
una sobrevaluacion del peso. Ademas sefal6 las debilidades de la Caja de Con-
version, reafirmando la necesidad de un reordenamiento monetario y dejando
en claro que se seguiria una linea ortodoxa.

Tras la aprobacion en el Senado, los proyectos pasaron a la Comision de Pre-
supuesto y Hacienda de la Camara de Diputados, donde se introdujeron algu-
nas modificaciones. El principal orador en Diputados fue José Heriberto Martinez
del partido Democrata Progresista, quien negd que hubiera existido precipita-
cion en el proceso. Afirmoé que de haberse creado antes, se hubieran evitado
muchos de los problemas con que se enfrentaba en la actualidad el sistema mone-
tario y financiero. En su extensa exposicion alegd que la creacion del Banco
Central no aumentaba la circulaciéon ya que el proyecto se apoyaba en la reva-
luacién del oro.
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La oposicion en la Camara de Diputados hizo hincapié principalmente en los
posibles efectos inflacionarios que generaria la medida.

El vericueto parlamentario continué hasta que, por fin, concluyé el debate en la
Camara de Senadores, y el conjunto de leyes fue aprobado definitivamente. El
18 de mayo de 1935, el Poder Ejecutivo pidié a la Comision de Acuerdos del
Senado, el acuerdo para confirmar a Ernesto Bosch y José Evaristo Uriburu como
presidente y vicepresidente respectivamente del Banco Central. En la Gerencia
General del Banco Central fue nombrado Raul Prebisch, el creador intelectual
del organismo.3®

X. Creacion del Banco Central de la Republica Argentina

Luego de sancionados, los proyectos del Poder Ejecutivo fueron promulgados
el 28 de marzo de 1935 bajo la forma de seis leyes:

12.155: Ley de creacion del Banco Central de la Republica Argentina.

= 12.156: Ley de bancos.

= 12.157: Creacion del Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias.

= 12.158: Modificaciones a la ley organica del Banco de la Nacién Argentina.

= 12.159: Modificaciones al régimen del Banco Hipotecario Nacional.

12.160: Ley de Organizacion del Banco Central de la Republica Argentina.3®

Esta ultima ley disponia la designacion de una Comision Organizadora, presi-
dida por el Ministro de Hacienda y encargada de reunir los elementos dispersos
del sistema ya existentes, a la vez que establecia las bases para la constituciéon
del Banco Central y del Instituto Movilizador.?” La financiaciéon del régimen que
estructuré estas leyes fue posibilitada por la revaluacion del oro existente en la
Caja de Conversion, que en sintesis dio el siguiente resultado:

35 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 70-106.
% Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 7.
37 Aisenstein, S.; op. cit., pp. 6y 7.
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Tabla 1 / Revaluacion del oro de la Caja de Conversion en 1935 (m$n)3®

Valor de la nueva revaluacion: 1.224.417.645,96
Valor anterior: 561.006.035,34
Diferencia: 663.411.610,62
Monedas de niquel y cobre: 37.649.155,80
Total de beneficios de revaluacion: 701.060.766,42

Tabla 2 / Destino de la diferencia de la revaluacion del oro (m$n)*

Capital del Instituto Movilizador: 10.000.000,00
Capital del Banco Central: 10.000.000,00
Fondo de reserva del Instituto Movilizador:

Para compra de redescuento: 216.404.765,20
Para encaje de los bancos: 163.595.234,80
Total: 380.000.000,00
Pago al Banco de la Nacion:

Por deuda directa: 150.000.000,00
Pago deuda indirecta: 139.471.821,86
Total: 289.471.821,86
Depésito en el Banco Central: 11.588.944,56
Total: 701.060.766,42

Al inicio del primer ejercicio del Banco Central, que abarcé del 31 de mayo
hasta el 31 de diciembre de 1935, el capital estaba suscripto de la siguiente
manera:

38 Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 7.
39 Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 7.
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Tabla 3 / Composicion del capital inicial*°

Bancos Acciones Votos
de la Nacién Argentina 2.000 1.000
Provinciales o mixtos 1.918 1.777
de la Provincia de Buenos Aires 1.141 1.000
Provincial de Tucuman 216 216
de Cordoba 214 214
Provincial de Santa Fe (Rosario) 139 139
Provincial de Santa Fe (Santa Fe) 76 76
Provincial de Salta 70 70
de Mendoza 36 36
Provincial de Santiago del Estero 16 16
Provincial de Jujuy 10 10
Bancos Nacionales 4.261 4.120
El Hogar Argentino 1.141 1000
Espafiol del Rio de la Plata 647 647
de ltalia y Rio de la Plata 518 518
Ernesto Tornquist y Cia. Ltda. 389 389
de Galicia y Buenos Aires 235 235
Popular Argentino 228 228
Francés del Rio de la Plata 213 213
Nuevo lItaliano 137 137
Monserrat Ltdo. 114 114
Comercial de Tucuman 67 67
Argentino Uruguayo 62 62
de Avellaneda 58 58
Comercial Argentino 46 46
Popular Israelita 42 42
Comercial del Tandil 34 34
Escandinavo Argentino 34 34
Dose & Cia. Ltda. 30 30
Sirio Libanés del Rio de la Plata 29 29
Popular de Corrientes 29 29
Agricola Comercial e Inmobiliario del Uruguay 28 28
de Olavarria 27 27
Crédito Provincial de La Plata 25 25
Popular de Quilmes 23 23
Comercial de Rosario 23 23

40 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 107 y 108.
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Tabla 3 / Composicion del capital inicial (continuacion)

Bancos Acciones Votos
Comercial de Tres Arroyos 23 23
Popular de Concordia 23 23
Italo Espafiol Argentino (Mendoza) 20 20
Nuevo del Azul 16 16
Bancos Extranjeros 1.821 1.821
de Londres y América del Sud 430 430
Anglo Sud Americano 413 413
Aleman Transatlantico 189 189
Germanico de la América del Sud 156 156
Francés e ltaliano 130 130
Holandés Unido 114 114
The First National Bank of Boston 108 108
Italo Belga 104 104
The National City Bank of New York 67 67
Supervielle & Cia. 55 55
The Royal Bank of Canada 54 54
Di Napoli 1 1
Totales 10.000 8.718

XI. Primeros ainos de funcionamiento

La nueva institucion, bajo la inspiracion de Prebisch, debia transformarse asi en
un instrumento que fuera lo suficientemente flexible como para aplicar politicas
monetarias expansivas durante los momentos de depresion y contractivas durante
los momentos de expansion, esto es, una politica anticiclica que atemperara la
amplitud de las fluctuaciones coyunturales. La propuesta de Niemeyer, en opi-
nion del mismo Prebisch, era demasiado rigida y limitaba severamente la auto-
ridad discrecional del banco al imponer un patrén oro modificado.*' Si bien en el
proyecto y en el mensaje al Congreso se advertia una preocupacion reiterada
por los movimientos de orden ciclico, el Banco Central surgié como una entidad
ortodoxa, en su creacion inicial, en la cual se introdujo una forma nueva de
actuar en el mercado, pero no tanto para mantener la actividad econémica interna,
sino para estabilizar el valor de la moneda.*?

41 Rapoport, M.; op. cit., pag. 251.
42 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pag. 382.
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El Banco Central de la Republica Argentina abrié sus puertas en junio de 1935.
Sobre su actuacion en sus primeros afios, Rapoport sefiala que “bajo la geren-
cia y orientacion de Raul Prebisch, se siguid hasta el estallido de la guerra un
politica marcadamente anticiclica”. La mejoria de las condiciones econémicas
luego del pico de la crisis hasta 1938, dio lugar a un periodo ascendente, que
fue morigerado por una politica monetaria contractiva. En estos afos, se superé
en gran parte la falta de divisas caracteristica del periodo 1930-1934, y el Banco
Central debié comprar una importante cantidad de moneda extrajera, lo que supo-
nia inyectar dinero local en el mercado. Por eso, para evitar posibles tensiones
inflacionarias, el Banco Central lanzo titulos publicos que le permitian volver a
sacar del mercado parte de ese dinero. Con una porcién de divisas, a su vez,
se cancelaron deudas con el exterior para reducir la carga de intereses en el
futuro. Cuando las condiciones econdmicas se volvieron a deteriorar en 1938, el
Banco Central adoptd una posicién mas laxa, para intentar reducir el impacto de
la nueva crisis sobre las actividades productivas.*

En cuanto a la relacién entre el Banco Central y el Poder Ejecutivo, Prebisch
afirmé que “el tipo de organizacion de este Banco y su Directorio se debe al deseo
de que su régimen interno asi como sus operaciones queden, en lo posible,
sustraidos a las influencias politicas, pero esto no quiere decir en ninguna forma
que el Banco Central pueda seguir una politica monetaria independiente de la
orientacién del Gobierno Nacional. No se concibe la existencia de un Banco
Central con una politica monetaria propia e independiente de la orientacion gene-
ral, o de la decision definitiva que tomen los hombres a cuya responsabilidad se
ha confiado el Gobierno. La experiencia demuestra que cuando un Banco Cen-
tral ha querido seguir una politica opuesta a la del Gobierno, el hilo se ha roto
siempre por lo mas delgado, y lo méas delgado es siempre el Banco Central”.#4

Xll. Conclusién

Hasta 1930 el sistema monetario nacional carecié de un ente rector, y su orga-
nizacion a lo largo del tiempo se fue dando en consonancia con el perfil productivo
primario exportador, reflejando su fuerte dependencia del mercado mundial. El
mas claro exponente de esta situacion fue la Caja de Conversién, que ataba la

43 Rapoport, M.; op. cit., pag. 253.
4 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp. 599 -602.
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emision al saldo de la balanza comercial. Con la crisis mundial de 1930 este sis-
tema se mostré definitivamente agotado. Las condiciones de realizacion de la
renta agraria argentina se vieron modificadas debido a la caida de los términos
del intercambio con el consecuente deterioro del balance de pagos y la imposi-
bilidad de financiar las importaciones. Al mismo tiempo las posiciones librecam-
bistas fueron cediendo terreno frente al intervencionismo estatal y el proteccionismo
a nivel global. En la Argentina todo esto no sélo puso de manifiesto la necesi-
dad de crear un banco central, sino que también presenté las condiciones para
que sea posible. A su vez, la creacion del mismo fue escenario de contraste
entre las distintas visiones e intereses sobre el rol que deberia cumplir, como se
observa en las diferencias entre el proyecto oficial de 1935 y el proyecto Nie-
meyer. A diferencia de este ultimo, el proyecto que dio creacion al Banco otor-
gaba mayor flexibilidad para actuar ante los vaivenes del ciclo econémico,
desconectando la emisién monetaria de lo que sucedia en el frente externo de
la economia, y dando forma a una institucion mas acorde al nuevo rumbo que
adquirio la economia luego de 1930.
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