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Buenos Aires, 26 de abril de 2012

En el primer trabajo de esta nueva entrega de Ensayos Económicos, D’Amato,

Garegnani y Blanco (BCRA) utilizan un amplio conjunto de indicadores diarios y

mensuales del ciclo económico para generar una predicción del PIB real dentro

del trimestre (nowcasting) mediante distintas metodologías, concluyendo que el

pooling de pronósticos puede ofrecer información oportuna para la toma de

decisiones de política económica.

En el segundo trabajo, Vlasov (Banco de Rusia) analiza el sistema de finan-

zas públicas de Rusia, realizando un estudio de los factores de impulso fiscal

y una estimación del grado de ciclicidad de la política fiscal durante el período

2000-2014. También considera los problemas de sustentabilidad fiscal bajo

dos escenarios socioeconómicos.

En el siguiente artículo de la revista, Aguirre (BCRA) presenta una discusión

sobre los fundamentos y el alcance del modelo “nuevo keynesiano” para la

política monetaria, examinando sus características metodológicas y lo que

ellas implican en términos tanto descriptivos como prescriptivos.

En el último artículo concluimos con la presentación de los trabajos ganadores

del Premio 75° Aniversario de Investigación Económica “Dr. Raúl Prebisch”

otorgados en 2010. En esta oportunidad publicamos el trabajo ganador del

1er. premio (compartido) de la categoría “Estudiantes” realizado por Liddle y

Pita (UBA), titulado: “Historia de la creación del Banco Central de la República

Argentina”.

Por otra parte, tengo el agrado de comunicarles que con miras a incrementar la

difusión de las publicaciones del BCRA, Ensayos Económicos se encuentra

indizado en las bases de publicaciones de economía de EBSCO, EconLit (Aso-

ciación Americana de Economía) y RePEc. Los principales sitios web que divul-

gan la información de esta última base de datos son: IDEAS (http://ideas.repec.org)

y Econpapers (http://econpapers.repec.org). 

A modo de cierre, reiteramos nuestra invitación a todos aquellos interesados

en enviar sus artículos académicos para ser publicados en nuestra revista y para
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contribuir a enriquecer la discusión sobre economía y política económica en

nuestro país y Latinoamérica. Para ello los invitamos a consultar las pautas

para la publicación de trabajos, que se encuentran al final de la publicación.

Jorge Carrera

Subgerente General de

Investigaciones Económicas
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Uso de flujos de información de alta frecuencia para

pronósticos de corto plazo de la actividad económica

en Argentina*

Laura D’Amato

Lorena Garegnani

Emilio Blanco

Banco Central de la República Argentina

Resumen

En este trabajo utilizamos un amplio conjunto de indicadores diarios y mensuales

del ciclo económico para generar una predicción dentro del trimestre (Nowcast)
del crecimiento del PIB real. Realizamos las predicciones en base a un pooling de

pronósticos bivariados que utilizan esos indicadores como predictores (Nowcast
con pooling). También lo hacemos a partir de la estimación 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), sólo el Nowcast con pooling supera en desempeño al AR(1), lo que indica

que el uso de la información publicada dentro del trimestre ayuda a mejorar la

predicción del PIB. Por consiguiente, la metodología ofrece un enfoque alentador

y valioso para brindar información oportuna para la toma de decisiones. 

Clasificación JEL: C22, C53, E17. 

Palabras clave: pooling de pronósticos, pronóstico usando un amplio conjunto

de datos, Nowcast, modelos de factores. 
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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 República Argentina o de sus autoridades. Emails:
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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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I. Introducción 

Si bien la evaluación en tiempo real de las condiciones cíclicas de la economía

y su pronóstico son clave para la conducción de la política monetaria, la princi-

pal fuente de información sobre la actividad económica proviene de las cuentas

nacionales, cuya frecuencia es trimestral. Se dispone, sin embargo, de un gran

número de indicadores del ciclo de frecuencia más alta a la trimestral, que

potencialmente podrían aprovecharse para generar predicciones de la actividad

económica dentro del trimestre en curso.

Los últimos avances en la literatura de pronóstico, focalizados en trabajar en un

entorno rico en datos, podrían ser muy útiles para hacer predicciones con datos

de alta frecuencia dentro del trimestre.1 Esta literatura desarrolló dos estrategias

para aprovechar la disponibilidad de un gran número de indicadores del ciclo eco-

nómico con el fin de mejorar el pronóstico: los modelos de factores y la combi-

nación o pooling de pronósticos (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 predicción de una variable para el período

en curso utilizando el flujo de información de más alta frecuencia a medida que

se dispone de nuevos datos. En el caso de Argentina, contar con un pronóstico

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 económico, 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 económico.

Estimamos los factores mediante la técnica de componentes principales tal como

sugieren Stock y Watson (2002a). Estudiamos la mejora que genera la utiliza-

ción de indicadores de alta frecuencia para el pronóstico del PIB trimestral.

Evaluamos su desempeño secuencialemente a medida que la información se

halla disponible dentro del trimestre. Comparamos el desempeño del Nowcast
con un modelo AR(1), utilizado como benchmark.

| 9BCRA | ENSAYOS ECONÓMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011

1 En este sentido, ver Timmerman (2006). 
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Finalmente, utilizamos el test de Clark y West (2007) para evaluar la significati-

vidad estadística 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 está organizado del siguiente modo: en la Sección II, describimos bre-

vemente los avances recientes en la literatura de pronóstico en un entorno rico

en datos. La Sección III incluye una descripción del enfoque empírico adoptado

y los resultados obtenidos. En la Sección IV, realizamos un ejercicio de pronós-

tico fuera de la muestra. Finalmente, la Sección V presenta las conclusiones. 

II. Pronóstico en un entorno rico en datos 

En los últimos años la literatura de pronóstico 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 pronósticos, que combina un número considerable de modelos

utilizando diferentes criterios de ponderación. 

(ii) Los modelos de factores, que permiten encontrar medidas resumen de la

variabilidad de un gran número de indicadores.

En el primer caso, la estrategia de estimación apunta a preservar los modelos

causales y eventualmente lograr mejores pronósticos expandiendo el número

de predictores. En el segundo, se considera un conjunto grande de indicadores

y, mediante técnicas estadísticas multivariadas, se extrae un número reducido

de factores subyacentes a esas series que explican una porción significativa de

su variabilidad. 

El pooling o combinación de pronósticos consiste en combinar dos o más pro-

nósticos derivados de modelos que utilizan diferentes predictores. Esta técnica

fue desarrollada originalmente por Bates y Granger (1969) y la idea básica es la

siguiente:2

10 |
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2 Es posible encontrar una descripción detallada de las técnicas de pooling de pronósticos y los principales

avances de esta literatura en Stock y Watson (2006), y también en Timmerman (2006).
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Consideremos que es un panel de n pronósticos. El pronóstico

combinado o pool de pronósticos estará dado por la combinación lineal: 

donde wit es el ponderador del pronóstico i en el período t. 

Bates y Granger (1969) muestran que los ponderadores óptimos (aquellos que

minimizan el error cuadrático medio - RMSE por sus siglas en inglés) están dados

por la proyección a la población de en una constante y los pronósticos

individuales. 

En la práctica, las ponderaciones óptimas no son viables porque las matrices de

varianzas y covarianzas son desconocidas. Granger y Ramanathan (1984) pro-

ponen estimar los ponderadores utilizando mínimos cuadrados ordinarios (MCO)

o mínimos cuadrados restringidos, si se impone y . Si n es grande,

cabe esperar que las estimaciones sean malas sencillamente porque al estimar

un número grande de parámetros, se agrega incertidumbre a la muestra. Adi-

cionalmente, si n es proporcional al tamaño de la muestra, el estimador de MCO

no es consistente y las combinaciones que lo utilizan no son asintóticamente ópti-

mas. Por esta razón, la literatura se ha focalizado en proponer distintas estruc-

turas de ponderación para la combinación de pronósticos. Entre los diversos

criterios sugeridos, utilizamos en este trabajo los dos siguientes:

(i) Ponderaciones basadas en el poder explicativo relativo dentro de la muestra
(R2): combina los pronósticos de acuerdo con el ajuste de cada modelo.3

donde j = 1,…, n es el pronóstico generado por cada uno de los modelos con-

siderados. 
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(ii) Ponderadores basados en el desempeño fuera de la muestra (RMSE): en este

caso, el ponderador se basa en la inversa del RMSE del pronóstico individual. 

donde 

Como se subraya en la literatura, el pooling de pronósticos presenta ventajas

destacables: 

(i) Diversificación: intuitivamente, cuando hay una función de pérdida cuadrática,

aun cuando uno de los modelos supere a otro en términos de poder predictivo,

una combinación lineal de ellos es siempre preferida.4

(ii) Tal como afirman Clements y Henry (2006), el pooling de pronósticos puede

ser una solución frente a la presencia de quiebres estructurales (cambios en

media y en tendencia determinística). 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 podría mejorar el pronóstico

de un modelo individual. 

(iii) La combinación de pronósticos puede ser una forma de generar pronósticos

robustos a sesgos de especificación y errores de medición de las variables de

los modelos individuales. Si dos pronósticos tienen sesgos en direcciones opues-

tas, una combinación de ambos podría mejorar el pronóstico. 

Otra manera de aprovechar la riqueza de un gran conjunto de datos para pro-

nóstico es estimando modelos con factores subyacentes a ellos, tal como pro-

ponen Giannone, Reichlin y Small (2005). 

Los modelos de factores dinámicos se basan en la idea de que la covarianza

entre un gran número de n series de tiempo con sus adelantos y rezagos puede

representarse mediante un número reducido de factores q no observables, donde

n > q. En este contexto, las perturbaciones de estos factores podrían represen-

tar shocks sobre la oferta o demanda agregada. 
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4 Para una visión detallada de las ventajas de combinar pronósticos, véase Hendry y Clements (2002),

Marcellino (2002) y Timmermann (2006).
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La idea detrás de los modelos dinámicos 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 reflejarían los shocks macroeconómicos de demanda

y oferta que afectan a la economía. De ese modo, los MDF expresan el vector

de las i variables del ciclo Xit como: 

(1)

donde Ft es un vector q×1 de factores inobservables, λi es un vector q×1 de

polinomios de rezagos denominados factor loadings y uit son las perturbaciones

idiosincrásicas, que podrían estar correlacionadas serialmente. Se supone que

los factores y las perturbaciones idiosincrásicas no estarían correlacionados entre

sí en todos sus rezagos y adelantos, es decir E(ftuis) = 0 para todo i,s.

Esta medida de la variabilidad conjunta de las Xit (los factores que reflejan la inci-

dencia de los shocks comunes a esas variables) puede ser utilizada para pro-

nosticar agregados macroeconómicos del ciclo Yt, como el PIB, de acuerdo a: 

(2)

Donde es un vector de los factores y sus rezagos,y β es

un vector de parámetros de los rezagos en los factores. Stock y Watson (2002a)

muestran que si los polinomios de rezagos λi(L) y β(L) son de orden finito los

factores ft pueden ser estimados por el método de componentes principales.

III. Resultados empíricos 

III.1. Nowcast utilizando pooling 

Producir Nowcast de una variable económica yt implica actualizar su predicción

contemporánea a medida que están disponibles nuevos flujos de información. En

un entorno rico en datos, es posible utilizar una amplia variedad de indicadores xt

para generar predicciones contemporáneas de yt aprovechando el contenido

informativo de datos de una frecuencia más alta. 

X L F uit i t it= ′ +λ ( )

Y L Ft t t t+ += ′ +1 1β ε( )

F f f ft t t t p= − − +[ , ,..., ]1 1
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En el caso de un pooling o combinación de pronósticos se puede usar una ecua-

ción puente (bridge equation) que relacione las variables de más alta frecuencia

disponibles contemporáneamente con la variable de más baja frecuencia que se

quiere predecir. Estos pronósticos individuales se combinan utilizando diferentes

criterios de ponderación para obtener así una predicción de yt. 

El ejercicio realizado consiste en: (i) seleccionar los datos disponibles más recien-

tes por indicador, (ii) estimar la ecuación bivariada sobre la base de los datos

disponibles más recientes por indicador, (iii) producir un pronóstico por indica-

dor y (iv) combinar los pronósticos individuales de acuerdo con su poder expli-

cativo. Uno de los beneficios de este enfoque es que las regresiones no utilizan

pronósticos de las variables independientes.

Para producir el Nowcast, estimamos modelos bivariados autorregresivos de reza-

gos distribuidos como: 

donde yt es el crecimiento del PIB real y xj corresponde al indicador j convertido

a la frecuencia del PIB (trimestral). 

Los modelos fueron especificados de modo de obtener residuos ruido blanco,

homoscedásticos y normales. Aunque simples, los modelos ajustan muy bien a

los datos.5 Ésta es una propiedad promisoria a los fines de pronóstico.

Dada la diversidad en los rezagos de publicación de los diferentes indicadores,

las series se agrupan en tres categorías. Una vez convertidas a frecuencia tri-

mestral se actualiza la predicción secuencialmente obteniendo así sucesivos

Nowcast dentro del trimestre.

Los datos abarcan un conjunto amplio de 55 indicadores económicos que incluyen

desde indicadores financieros hasta datos de recaudación impositiva, encuestas

cualitativas de actividad industrial, datos desagregados sobre la producción indus-

trial, uso de la energía y ventas de automóviles.6 La muestra utilizada para estimar

y y xt
i

i t i
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14 |
USO DE FLUJOS DE INFORMACIÓN DE ALTA FRECUENCIA PARA PRONÓSTICOS DE CORTO PLAZO

DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA EN ARGENTINA

5 Ver la Tabla A.2 en el Anexo para más detalles sobre los modelos. 
6 Ver la Tabla A.1 en el Anexo para más detalles.
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los modelos comprende el período 1993:1 a 2004:1. Realizamos el ejercicio de

Nowcast y el pronóstico fuera de la muestra para el período 2004:2 a 2007:4.

Las series fueron transformadas en logaritmos, desestacionalizadas y se eli-

minó su tendencia cuando resultó necesario.

El Instituto Nacional de Estadísticas 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 actualización secuencial de los indicadores

mensuales utilizados para la predicción 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. El Nowcast se actualiza con la información

entrante cada 15 días. 

III.2. Resultados 

En la Tabla 2 presentamos las sucesivas actualizaciones del pronóstico 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-

peño, aunque éste no necesariamente mejora a medida que se agrega informa-

ción. De hecho, la predicción del primer mes supera, en algunos casos, a la que

utiliza el conjunto completo de información para el trimestre en curso. El conjunto

de variables disponibles al final del primer mes, que se utiliza para producir este

pronóstico, incluye indicadores monetarios y financieros tales como tasas de

interés, precios de las acciones, agregados monetarios, además de ingresos fis-

cales, ventas de automóviles, producción de acero y cemento Portland y demanda

de energía, entre otros. 

Comparamos la capacidad predictiva del Nowcast con la de un modelo AR(1)

tomado como benchmark. La comparación se realiza considerando la estima-

ción de tres meses del Nowcast (que incluye el conjunto completo de informa-

ción) con el pronóstico 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 pronósticos a corto plazo, tal como se resalta en la literatura de pronóstico.
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En la subsección siguiente verificaremos si las diferencias en capacidad predic-

tiva son estadísticamente significativas.

III.3. Evaluación de la capacidad predictiva del Nowcast

Tomando en cuenta que el Nowcast con pooling incluye o anida al modelo AR(1),

evaluamos la significatividad estadística de las diferencias en capacidad predic-

tiva entre ambos modelos utilizando el test de Clark y West (2007) para mode-

los anidados. Bajo la hipótesis nula, el modelo autorregresivo es el proceso

generador de datos (PGD). Por lo tanto, se supone que el modelo más amplio

introducirá ruido porque su pronóstico requiere la estimación de parámetros pobla-

cionales que se supone son cero bajo la hipótesis nula. El test propuesto por

Clark y West evalúa la capacidad predictiva del modelo parsimonioso (en nues-

tro caso, el AR(1)) con la del modelo más amplio que lo anida (el Nowcast), con-

trolando por el ruido que este último introduce.

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

tiva que el modelo 2 (Nowcast). La hipótesis alternativa es que el modelo 2 tiene

mejor capacidad predictiva que el modelo 1 (test a una sola cola). 

| 19BCRA | ENSAYOS ECONÓMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011

Tabla 3 / Comparación Nowcast-benchmark

Fecha Observado Pronóstico 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
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El test compara el RMSE del modelo 1 con el del modelo 2 ajustado por la dife-

rencia de los pronósticos de los dos modelos elevada al cuadrado.

En la práctica, el test consiste en correr una regresión de ft+1 en una constante

y evaluar su significatividad utilizando el estadístico t para la hipótesis nula de

un coeficiente 0. Rechazar la hipótesis nula implica que el RMSE del modelo

parsimonioso es significativamente mayor que el del modelo más amplio.

La evidencia indica que se podría rechazar la hipótesis nula de igual capacidad

predictiva. El estadístico t es 5,985 con un valor p de 0,000, rechazándose la

hipótesis nula a un nivel del 1%, lo que indica que el Nowcast supera al bench-
mark en desempeño. 

III.4. Nowcast utilizando pooling vs. factores 

También realizamos un ejercicio de Nowcast utilizando tanto el pooling como el

modelo de factores y comparamos su desempeño 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 razón

para restringir el número de series es que los factores estimados con el conjunto

completo de indicadores explican una pequeña porción de la varianza del con-

junto multivariado de indicadores del ciclo económico. Como sugieren Boivin y

Ng (2006), este resultado puede deberse al hecho de que los errores idiosincrá-

sicos de la ecuación (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 podría 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 ft
Q,

definimos al PIB trimestral como el promedio de las observaciones mensuales

latentes yt
Q = (yt +yt–1 +yt–2)/3 utilizando la siguiente ecuación puente:

ˆ ( )y L ft
Q

t
Q= ′β

ˆ ˆ ˆ ˆ
, ,f y y y y yt t t t t t t+ + + + += −( ) − −( ) −1 1 1 1

2

1 2 1

2

1tt t t ty, ,
ˆ+ +−( )⎡

⎣
⎤
⎦1 2 1

2
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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 R2. De las 55 series disponibles, mantuvimos aquellas

con un R2 superior a 0,75 en una regresión de MCO para el período 1993-2007.7

En la Tabla 4 se muestran los resultados de este ejercicio. Como se observa, el

Nowcast con factores tiene un buen desempeño y, una vez más, no resulta

claro que agregar información 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 estadística 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 hipótesis nula de igual capacidad predic-

tiva no puede rechazarse al 1%. El t estadístico 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 estadístico t 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. 

| 21BCRA | ENSAYOS ECONÓMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011

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

También evaluamos el desempeño de los diferentes modelos descriptos en las

secciones anteriores para el pronóstico fuera de la muestra y comparamos su

capacidad con la del benchmark. Consideramos horizontes de pronóstico de 3,

6, 12 y 18 meses para el período 2004-2007.

En la Tabla 6, mostramos el desempeño de todos los modelos para los diferen-

tes horizontes en términos de su RMSE. La combinación basada en el número

reducido de series tiene, sin duda, la mejor capacidad predictiva para todos los

horizontes. 

V. Conclusiones 

Si bien la evaluación en tiempo real de la actividad económica es crucial para la

toma de decisiones en materia de política 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 número de indicadores del ciclo de fre-

cuencia más alta a la trimestral para generar predicciones de la actividad eco-

nómica dentro del trimestre en curso.

Utilizando un gran conjunto de indicadores mensuales del ciclo económico rea-

lizamos un ejercicio de Nowcast para el PIB de Argentina. Utilizamos dos meto-

dologías para aprovechar el contenido informativo de esos indicadores: (i)

combinarlos en un pooling de pronósticos (Nowcast con pooling) y (ii) extraer

los factores subyacentes a ellos, que explican una alta porción 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 información utilizado para estimar el crecimiento del PIB. 

| 25BCRA | ENSAYOS ECONÓMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011

Tabla 6 / Desempeño predictivo del pronóstico 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 año adelante 0,00593 0,00006 0,00001 0,00004
18 meses adelante 0,00573 0,00005 0,00002 0,00002
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Para evaluar el desempeño predictivo del Nowcast con pooling consideramos

como benchmark un modelo AR(1). Los resultados indican que el Nowcast con

pooling tiene un mejor desempeño en 13 de los 15 trimestres considerados. 

Al evaluar la significatividad estadística 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 desempeño predictivo del Nowcast con factores para un

subconjunto de los indicadores del ciclo. En este caso, no encontramos diferen-

cias significativas en relación al benchmark. Por el contrario, el Nowcast con

pooling incluyendo el mismo subconjunto restringido de indicadores supera en

desempeño al modelo AR(1). 

Un ejercicio de pronóstico fuera de la muestra utilizando estos modelos, indica

que el pooling basado en un número 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 empíricamente ser el de mejor desempeño

para pronósticos a corto plazo. 

La metodología de Nowcast tiene una aplicación amplia a distintas variables

macroeconómicas. También permite contar con información en tiempo para la

toma de decisiones de política.
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Anexo A

Las series utilizadas fueron ajustadas estacionalmente (cuando resultó necesa-

rio) utilizando el programa X-12 ARIMA y luego estandarizadas, ya sea diferen-

ciándolas (dif) o sustrayendo una tendencia lineal (tend). La Tabla A.1 muestra

la totalidad de las series. 
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Tabla A.1 / Conjunto de datos

Serie No. Frecuencia Estacionaria

Grupo 1: 15 días de retraso

1 Producción Nacional de Vehículos mensual dif

2 Exportación de Vehículos mensual dif

3 Ventas a Concesionarios mensual dif

4 Ventas a Concesionarios de Vehículos Nacionales mensual dif

5 Despachos provisorios de Cemento mensual dif

11 Recaudación Tributaria por Impuesto a las Ganancias mensual tend

12 Recaudación Tributaria por Impuesto a las Ganancias DGI mensual tend

13 Recaudación Tributaria por Impuesto a las Ganancias DGA mensual dif

14 Recaudación Tributaria por Impuesto al Valor Agregado
bruto

mensual tend

15 Recaudación Tributaria por Impuesto al Valor Agregado
bruto DGI

mensual dif

16 Índice MERVAL promedio diaria dif

17 Índice MERVAL último día mensual dif

54 M2 privado* diaria tend

55 Tasa de interés depósitos a plazo 30-59 días* diaria dif

Grupo 2: 1 mes de retraso

6 Hierro Primario mensual dif

7 Acero Crudo mensual dif

8 Laminados en Frío mensual dif

9 Laminados en Caliente - No Planos mensual dif

10 Laminados en Caliente - Planos mensual dif

18 Energía Demandada mensual dif

Grupo 3: 2 meses de retraso

19 Encuesta Industrial - nivel de stocks industria
manufacturera

mensual dif

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

mensual dif

21 Encuesta Industrial - nivel de stocks bienes de consumo
durables

mensual dif
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Tabla A.1 / Conjunto de datos (continuación)

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
intermedio

mensual dif

24 Encuesta Industrial - perspectiva próximos meses
industria manufacturera

mensual dif

25 Encuesta Industrial - perspectiva próximos meses bienes
de consumo no durables

mensual dif

26 Encuesta Industrial - perspectiva próximos meses  bienes
de consumo durables

mensual dif

27 Encuesta Industrial - perspectiva próximos meses  bienes
de capital

mensual dif

28 Encuesta Industrial - perspectiva próximos meses  bienes
de uso intermedio

mensual dif

29 Encuesta Industrial - situación general industria
manufacturera

mensual dif

30 Encuesta Industrial - situación general  bienes de
consumo no durables

mensual dif

31 Encuesta Industrial - situación general  bienes de
consumo durables

mensual dif

32 Encuesta Industrial - situación general  bienes de capital mensual dif

33 Encuesta Industrial - situación general  bienes de uso
intermedio

mensual dif

34 Encuesta Industrial - tendencia de demanda industria
manufacturera

mensual dif

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

mensual dif

36 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de
consumo durables

mensual dif

37 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de
capital

mensual dif

38 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de
uso intermedio

mensual dif

39 Índice de Producción Industrial - nivel general mensual dif

40 Índice de Producción Industrial - bienes de consumo no
durables

mensual dif

41 Índice de Producción Industrial - bienes de consumo
durables

mensual dif

42 Índice de Producción Industrial - bienes de uso intermedio mensual dif

43 Índice de Producción Industrial - bienes de capital mensual dif

44 Índice de Producción Industrial - alimentos y bebidas mensual dif

45 Índice de Producción Industrial - cigarrillos mensual dif

46 Índice de Producción Industrial - insumos textiles mensual dif
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Tabla A.1 / Conjunto de datos (continuación)

Serie No. Frecuencia Estacionaria

Grupo 3: 2 meses de retraso

47 Índice de Producción Industrial - pasta y papel mensual dif

48 Índice de Producción Industrial - combustible mensual dif

49 Índice de Producción Industrial - químicos y plásticos mensual dif

50 Índice de Producción Industrial - minerales no metálicos mensual dif

51 Índice de Producción Industrial - siderurgia mensual dif

52 Índice de Producción Industrial - metalmecánica mensual dif

53 Índice de Producción Industrial - automóviles mensual dif

*las cifras mensuales se obtienen promediando datos diarios.

Tabla A.2 / Resumen de los modelos

Serie Nº 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

11 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
D2003T1 - D1996T2 - D2004T2 - D2004T2

0,8792

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 (continuación)

Serie Nº Variables Dummy incluidas R2

25 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 0,8013

26 0,5791

27 0,5904

28 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D2001T4 - D1996T1 - D1996T2
D1999T4

0,8090

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
D1996T2

0,7776

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
D1998T4 - D1996T2

0,8054

45 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 0,6917

46 0,6417

47 D1995T1 - D1995T2 - D2001T3 - D1996T1 - D1996T2 - D2001T4
D1998T3 - D1998T4 - D2003T1 - D2003T1

0,8489

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 R2 superior a 0,75.
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Tabla A.3 / Series Seleccionadas para construir los factores

Serie No. Descripción R2

1 Producción Nacional de Vehículos 0,8185

7 Producción de Acero Crudo 0,7507

13 Recaudación Tributaria por Impuesto a las Ganancias DGA 0,8580

16 Índice MERVAL promedio 0,7935

17 Índice MERVAL último día 0,8792

25 Encuesta Industrial - perspectiva próximos meses bienes de
consumo no durables

0,8013

28 Encuesta Industrial - perspectiva próximos meses  bienes de uso
intermedio

0,8090

36 Encuesta Industrial - tendencia de demanda bienes de consumo
durables

0,7776

39 Índice de Producción Industrial - nivel general 0,8629

40 Índice de Producción Industrial - bienes de consumo no durables 0,7566

41 Índice de Producción Industrial - bienes de consumo durables 0,8366

42 Índice de Producción Industrial - bienes de uso intermedio 0,7935

43 Índice de Producción Industrial - bienes de capital 0,7865

44 Índice de Producción Industrial - alimentos y bebidas 0,8054

47 Índice de Producción Industrial - pasta y papel 0,8489

53 Índice de Producción Industrial - automóviles 0,8187

55 Tasa de interés depósitos a plazo 30-59 días 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 públicas de Rusia. Brinda una des-

cripción de las principales reformas tributarias introducidas por el gobierno a

partir de la disolución de la URSS, que permitieron reducir la dependencia de la

economía a los recursos no renovables. El estudio presenta un análisis de esta-

bilización fiscal. Analiza también los factores de impulso fiscal y realiza una esti-

mación del grado de ciclicidad de la política fiscal durante el período 2000-2014.

Las estimaciones revelan que la política fiscal fue procíclica en el período 2006-

2008. Se prevé que seguirá siéndolo en el 2012 y que se estabilizará en el resto

del período. El estudio también considera los problemas de sustentabilidad fis-

cal hasta el año 2050 bajo dos escenarios socioeconómicos. Se calcula el tamaño

de la consolidación fiscal requerida de acuerdo con la actual estrategia fiscal y

se investiga también una estrategia alternativa.

Clasificación JEL: E32, E62, H6. 

Palabras clave: estabilización fiscal, política fiscal, sostenibilidad fiscal, Rusia.
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Russian Fiscal Framework Past, Present and Future.

Do we Need a Change?

Sergey Vlasov

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, H6. 

Keywords: fiscal policy, fiscal stabilization, fiscal sustainability, Russia.
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I. Introducción

El sistema de finanzas públicas de Rusia tiene menos de veinte años. Durante

este período las condiciones económicas y el estado de las finanzas públicas

cambiaron sustancialmente en varias ocasiones. Como resultado del deterioro

de la situación económica, el gobierno ruso tuvo que declararse insolvente en

1998 y, durante los años subsiguientes, introdujo gradualmente una serie de refor-

mas de las finanzas públicas. Las condiciones externas favorables que acom-

pañaron a la década de 2000 contribuyeron, por un lado, a mejorar la política

fiscal pero, por el otro, hicieron que la economía dependiera más de los acon-

tecimientos externos. Para reducir la dependencia a los recursos no renovables,

el gobierno ruso estableció un conjunto de reglas fiscales generales. En parte

como consecuencia de ello, el estado de las finanzas públicas mejoró sustan-

cialmente para fines de la década de 2000, dado que el gobierno ruso logró

acumular un stock de reservas considerable, sin registrar una carga de una deuda

importante. Sin embargo, la crisis financiera internacional deterioró las finanzas

públicas nacionales. Por esta razón vale la pena investigar la eficiencia de la

política fiscal rusa en términos de la función de estabilización y a través de un

análisis de sustentabilidad fiscal. 

El resto de este documento está organizado de la siguiente manera. La segunda

sección contiene una breve descripción del sistema de finanzas públicas de Rusia

e incluye una caracterización resumida de las características de las principales

reformas fiscales implementadas con posterioridad a la disolución de la Unión

de Repúblicas Socialistas Soviéticas (URSS). La tercera sección está destinada

al análisis de estabilización fiscal. Presenta un análisis de factores de impulso

fiscal y una estimación del grado de ciclicidad de la política fiscal rusa en el período

2000-2014. La cuarta sección describe la sustentabilidad fiscal rusa a mediano

y largo plazo bajo dos escenarios socioeconómicos posibles. Se calcula el tamaño

de la consolidación fiscal requerida de acuerdo con la actual estrategia fiscal y

se investiga también una estrategia alternativa. La última sección incluye las

conclusiones.

II. Evolución del sistema de finanzas públicas de Rusia 

La disolución de la URSS resultó ser un catalizador para avanzar de una eco-

nomía centralmente planificada a una economía de mercado y para crear un
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nuevo sistema de finanzas públicas. Sin embargo, durante los años noventa,

debido a un sistema mal diseñado y a la falta de disciplina fiscal, hubo un sub-

financiamiento del gasto público y el déficit presupuestario general llegó a repre-

sentar entre el 6% y el 10% del PIB (MFR, 2008). Esto derivó en un significativo

aumento de la deuda pública y, en 1998, el deterioro de las condiciones exter-

nas y la considerable reducción de los ingresos presupuestarios derivaron en un

default soberano. Hasta la década de 2000, una situación macroeconómica

inestable acompañada por alta inflación y la falta de una legislación presupues-

taria adecuada hicieron que fuera virtualmente imposible introducir pronósticos

presupuestarios a mediano plazo. 

A comienzos de la década de 2000, se dieron pasos razonables para restaurar

la estabilidad macroeconómica. Se reestructuró la deuda pública externa y se

dictó la legislación presupuestaria requerida. Por ejemplo, en el año 2000 se intro-

dujo el Código de Presupuesto de la Federación Rusa, que permitió la creación

de normas para impedir un gasto público excesivo y un crecimiento excesivo del

déficit presupuestario y de la deuda (MFR, 2008). Si bien el gobierno imple-

mentó una política de presupuesto anual equilibrado, el nivel del gasto siguió

dependiendo en gran medida del nivel de los ingresos fiscales, los que a su vez

dependían cada vez más de la extracción de recursos no renovables y de los

ingresos por exportaciones (ver el Gráfico 1). Presumiblemente, la consecuen-

cia de ello no fue sólo la dependencia creciente de la efectividad de la política

fiscal a ingresos muy volátiles sino también la aparición de los efectos negativos

de la llamada enfermedad holandesa.1

En el año 2004, el gobierno ruso creó un Fondo de Estabilización basado en la

regla del precio base del petróleo (los ingresos relacionados al precio base del

petróleo 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 petróleo, esto permitió enfrentar los problemas antes

mencionados y contribuyó a una distribución más uniforme de los ingresos de

recursos no renovables.2 Además, los fondos acumulados facilitaron el repago

anticipado del grueso de la deuda externa pública y convirtieron a la deuda pública

rusa en una de las más bajas del mundo.
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1 Para más detalles, ver, por ejemplo, Kudrin (2007).
2 Para más detalles sobre el Fondo de Estabilización, ver el Código de Presupuesto de la Federación Rusa,

capítulo 13.1 (perdió validez desde comienzos del 2008).
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Desde 2004, el gobierno ruso introdujo el llamado presupuesto basado en resul-

tados, el cual permitió mejorar sustancialmente la efectividad de los gastos pre-

supuestarios y optimizar la estructura de las instituciones del estado, especialmente

a nivel regional (para más detalles, ver, por ejemplo, Belyanova et al., 2007).

Desde 2007, el horizonte de tiempo para el pronóstico presupuestario se extendió

de uno a tres años, y en 2008 se elaboró una estrategia presupuestaria a 15 años. 

Desde 2008, y de acuerdo con la experiencia internacional, se introdujo un nuevo

concepto de resultado fiscal que excluye al gas y al petróleo. 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 petróleo y los provenientes del resto de los rubros. Se amplió el con-

cepto de recursos no renovables para incluir los ingresos resultantes de los pro-

ductos derivados del petróleo y el gas. La utilización de los ingresos provenientes

del gas y el petróleo para gasto pasó a realizarse mediante un mecanismo de trans-

ferencias de gas y petróleo, fijado en el Código de Presupuesto de la Federación

Rusa como un porcentaje del PIB. El valor anual establecido para esta transfe-

rencia así como el límite al déficit sin gas ni petróleo se basaron en la dinámica

estimada de largo plazo de los indicadores presupuestarios. La diferencia entre
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Gráfico 1 / Dinámica de los principales indicadores del presupuesto
general y de la estructura de los ingresos durante el período 2000-2010
(% del PIB)
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estos dos valores podía cubrirse mediante endeudamiento y otras fuentes. Tam-

bién de acuerdo con este concepto, el Fondo de Estabilización se dividió en dos

nuevos fondos: el Fondo de Reserva y el Fondo de Riqueza Nacional. La tarea del

primero es reducir al mínimo el impacto negativo de una caída abrupta del precio

del petróleo en el nivel del gasto público, mientras que el segundo se propone reu-

nir fondos para las futuras generaciones y mantener el nivel de lo haberes jubila-

torios.3 Se introdujeron nuevas reglas fiscales basadas en las pautas socioeconómicas

de largo plazo para resolver el problema de la sustentabilidad fiscal de Rusia. Se

determinó que el período 2008-2010 sería un período de transición (MFR, 2006).

A fines de 2009, debido a la necesidad de morigerar sustancialmente la postura

de la política 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 política fiscal para ajustarse a estas reglas en una

etapa posterior.4 Es importante subrayar que la crisis internacional reveló la uti-

lidad de las reglas fiscales para la utilización de los ingresos provenientes de

recursos no renovables. A pesar de la sustancial caída de los ingresos presu-

puestarios, en especial los provenientes del gas y el petróleo, los fondos sobe-

ranos acumulados en el período 2004-2008 permitieron no sólo mantener el

nivel de gastos del gobierno sino también la implementación de medidas de

estímulo fiscal considerables casi sin aumentar el nivel de deuda pública.

Por último, es importante señalar brevemente algunas características del sistema

presupuestario ruso. En la actualidad, el presupuesto general está 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 demás, y poseen sus propias

fuentes de ingresos estipuladas en la legislación (los ingresos derivados del petró-

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 límites al déficit presupuestario y a la capacidad de endeuda-

40 | MARCO FISCAL RUSO: PASADO, PRESENTE Y FUTURO. ¿ES NECESARIO UN CAMBIO?

3 Para más detalles, ver el Código de Presupuesto de la Federación Rusa, capítulo 13.2.
4 Inicialmente, las reglas fiscales establecidas fueron suspendidas hasta principios de 2013. Después se imple-

mentó una extensión de un año en septiembre de 2010 y de un año más en octubre de 2011.
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miento estipulados en la legislación. Al mismo tiempo, una parte de los gastos

se cubre mediante transferencias interpresupuestarias. 

III. Estabilización fiscal

III.1. Aspectos teóricos 

El resultado fiscal es uno de los indicadores más apropiados para medir los

efectos macroeconómicos de la política fiscal que pueden calcularse sin esti-

mación empírica (Blanchard, 1990). Un cambio en el resultado fiscal, es decir,

un impulso fiscal, es un indicador importante de la función estabilizadora de las

finanzas públicas (ver, por ejemplo, BCE, 2009).

Los principales componentes del resultado fiscal general son cíclicos y estruc-

turales, además de los pagos netos de intereses. Dado que los ingresos presu-

puestarios rusos dependen considerablemente de los fondos derivados del gas

y del petróleo, se analizan por separado los componentes relacionados y no

relacionados con el petróleo 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 pública. 

El componente cíclico del presupuesto que excluye al gas y al petróleo com-

prende los elementos del presupuesto que dependen de manera directa de

los cambios que se producen en la actividad económica. 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 pequeña por-

ción de los gastos presupuestarios, como el seguro de desempleo.5 A los cambios
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5 Dado que no hay datos disponibles sobre los gastos que dependen de los cambios en las actividades eco-

nómicas y considerando que su participación en el total de gastos es insignificante, no los modelamos en

este estudio. 
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que se producen en el componente cíclico del presupuesto sin gas ni petróleo

los denominamos estabilizadores automáticos.

El componente estructural del presupuesto que excluye al gas y al petróleo es

la parte que no depende de los cambios que se producen en la actividad eco-

nómica sino de las decisiones gubernamentales. Una porción especial de este

componente incluye a las medidas anticrisis. En el sistema presupuestario ruso,

el componente estructural del presupuesto sin el gas ni el petróleo incluye a todos

los restantes gastos e ingresos no relacionados con el gas y el petróleo. A los

cambios que se producen en el componente estructural del presupuesto que

excluye al petróleo y al gas los denominamos medidas discrecionales. 

Aunque en teoría el presupuesto con petróleo y gas debería contener todos los

ingresos y gastos vinculados con este sector, respetamos las disposiciones del

Código de Presupuesto de la Federación Rusa para definirlo como los impues-

tos que gravan a las actividades de extracción y los impuestos aduaneros.6 Su

tamaño depende de la producción de recursos y el volumen de exportaciones,

el nivel de los respectivos precios y los cambios introducidos en la legislación.

Se considera que los volúmenes de producción y exportación, así como los

cambios en la legislación, son la porción sujeta al control de las autoridades.

Teniendo en cuenta la alta correlación entre los precios del petróleo y el gas, es

posible dividir los ingresos provenientes de este sector en componentes cíclico

y estructural utilizando el precio base del petróleo. Los ingresos derivados del

precio base determinan el componente estructural mientras que los que se des-

vían de dicho nivel determinan el componente cíclico de los ingresos por gas y

petróleo (como en Vladkova-Hollar y Zettelmeyer, 2008).

Por lo tanto, el impulso fiscal (FI), es decir, el cambio en resultado fiscal global,

puede calcularse de la siguiente manera:

(1)
FI OB NINT NOG OG

NINT NOG NC

= − = − + + =
= − + +

Δ Δ Δ Δ
Δ Δ Δ

( )

( OOG OG OGS C S+ +Δ Δ ),
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6 Aunque en teoría 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 petróleo, es imposible realizar estos

cálculos por la falta de datos. Tampoco están disponibles los datos relativos al volumen de gastos presu-

puestarios relacionados con el sector del gas y el petróleo. Por otro lado, estos gastos son insignificantes,

de modo que no los modelamos explícitamente.
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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 petróleo;

OG representa los ingresos vinculados al gas y al petróleo; NOGC es el com-

ponente cíclico del resultado primario sin petróleo ni gas; NOGS es el compo-

nente estructural del resultado primario que excluye al petróleo y al gas; OGC es

el componente cíclico de los ingresos por gas y petróleo y OGS es el compo-

nente estructural de los ingresos por gas y petróleo.7

III.2. Metodología 

Los componentes cíclico y estructural del presupuesto que excluye al gas y al

petróleo fueron calculados siguiendo a Fedelino et al. (2009). El componente

cíclico fue calculado de la siguiente manera:

i = 1…N, (2)

Donde Ti son los valores nominales de los ingresos del presupuesto general

que dependen de los cambios en la actividad económica; es la elasticidad

de los ingresos de tipo i con respecto a la brecha del producto y gap es la bre-

cha del producto.8

La brecha del producto se estimó mediante el filtro de Kalman dentro del con-

texto del Modelo de Proyección 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

calculó de la siguiente manera:

(3)

Donde es la elasticidad de los ingresos con respecto a la base imposi-

tiva y es la elasticidad de la base impositiva con respecto a la brecha del

producto.

NOG T gapC i T
i

N

i
=

=
∑ ε

1

ε ε εT T TB TB yi i i i
= ⋅, , ,

εTi

εT TBi i,

εTB yi ,
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7 Aquí 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 tributación proporcional, la elasticidad es igual a 1;

para la tributación progresiva, es mayor que 1; para la tributación regresiva, es

menor que 1). Los impuestos al trabajo son los únicos ingresos no proporciona-

les (regresivos) del sistema presupuestario ruso. Los cálculos se realizaron para

el período 1999-2008, excluyendo los años de crisis de 1998 y 2009. Los valores

del PIB nominal y sus componentes fueron utilizados como variables proxy para

las bases impositivas.9 Los cálculos 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 permitió definirlas como iguales a la unidad.

La elasticidad de la base impositiva con respecto a la brecha del producto fue

estimada utilizando la metodología de Girouard y André (2005). Empleando datos

correspondientes al período 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 utilizó la metodología de Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) para calcular

los componentes estructural y cíclico de los ingresos derivados del gas y el

petróleo. El componente estructural se definió de la siguiente forma:

(4)

Donde p* es el precio base del petróleo; p es el precio real del petróleo; γ es la

elasticidad de los ingresos con respecto al precio del petróleo. 

Siguiendo las prácticas habituales, supusimos que los ingresos derivados de los

commodities son proporcionales a los precios de los commodities y definimos

que γ = 1. El hecho de que los volúmenes de producción y exportación de petró-

leo estén casi estancados en términos interanuales respalda en parte esta pre-

sunción. 

Siguiendo a Vladkova-Hollar y Zettelmeyer, utilizamos los valores pronostica-

dos como precio base del petróleo. Dada la alta volatilidad del precio mundial

del petróleo y también con el propósito de facilitar la comparación, utilizamos

OG OG p pS = ⋅( )∗ / ,
γ
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9 Para más detalles, ver Vasilieva et al. (2009).
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los valores incluidos en las leyes del Presupuesto Federal para los años siguien-

tes (pt
* = E[pt+1]t).

Como precio corriente del petróleo utilizamos los datos anuales de precio del

petróleo de los Urales para el período 2000-2010, y aplicamos el pronóstico de

consenso informado por Bloomberg en noviembre de 2011 para el período 2011-

2014.

El análisis de los componentes del impulso fiscal también permite una evalua-

ción de la ciclicidad de la política fiscal. Una política fiscal contracíclica o de

estabilización requiere que el gobierno endurezca su política fiscal en tiempos

de “sobrecalentamiento” económico y que la relaje en los ciclos económicos

desfavorables. Las medidas discrecionales pueden revelar el grado de rigidez

de la política fiscal mientras que el cambio en la brecha del producto puede uti-

lizarse como indicador de la fase del ciclo económico (ver, por ejemplo, Abdih et
al., 2010, y Villafuerte et al., 2010).10 Por consiguiente, es posible calcular el grado

de ciclicidad de la política fiscal (kC) como la relación entre el componente

estructural del resultado primario que excluye al gas y al petróleo y el cambio en

la brecha del producto:

kC = –ΔNOGS / Δgap. (5)

Para calcular el grado de ciclicidad de la política fiscal para el período dado

deberíamos encontrar la relación entre el cambio acumulativo del componente

estructural sin gas ni petróleo y el cambio acumulativo de la brecha del pro-

ducto. Un valor positivo de kC indica una política fiscal contracíclica, un valor nega-

tivo indica prociclicidad, mientras que un valor cercano a 0 indica neutralidad.

III.3. Resultados y resumen 

Los gráficos 2 y 3 presentan el análisis de los componentes del resultado fiscal

de Rusia y el análisis del impulso fiscal para el período 2000-2014 (los datos de

2000-2010 son datos informados, los de 2011 son una estimación y los de 2012-

2014 son proyecciones presupuestarias). 
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10 La brecha del producto también puede utilizarse como indicador de la fase del ciclo económico (ver, por

ejemplo, Alberola y Montero, 2006), aunque consideramos que las estimaciones de la dirección de los cam-

bios en la brecha del producto son más confiables.
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El análisis nos permitió llegar a las siguientes conclusiones. El resultado fiscal

se ve afectado principalmente por los componentes estructurales. El componente
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Gráfico 2 / Descomposición del resultado fiscal durante el período 2000-
2014 (% del PIB)
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Gráfico 3 / Descomposición del impulso fiscal para el período 2001-2014
(% del PIB)
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cíclico de los ingresos por petróleo y gas, independientemente de la crisis del año

2009, tiene un impacto positivo en el resultado de las cuentas públicas dado

que el precio corriente del petróleo superó, por lo general, al precio base. Por el

contrario, el componente cíclico sin gas ni petróleo registra un impacto relativa-

mente débil. Además, 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 cíclico de los ingre-

sos por gas y petróleo. Los estabilizadores automáticos son relativamente irrelevantes

en Rusia, lo que puede explicarse por la tributación proporcional y el tamaño rela-

tivamente pequeño del gobierno. Durante el período analizado, los aumentos del

resultado fiscal se deben sobre todo al crecimiento de los ingresos por gas y

petróleo, mientras que las reducciones fueron producto de las medidas discrecio-

nales. La única excepción es el endurecimiento sustancial de la política fiscal en

el año 2004 debido a la contracción de los gastos del gobierno. En el período

2008-2010, la política discrecional consistió principalmente en medidas para enfren-

tar la crisis. A mediano plazo, se estima que se dará la situación inversa. Se prevé

que caerá el monto de los ingresos por gas y petróleo como porcentaje del PIB y

declinará su papel en la dinámica del resultado fiscal, mientras que el endureci-

miento previsto de la política fiscal se producirá a través de medidas discreciona-

les. La excepción es el año 2012, en el que la declinación del resultado de las

cuentas públicas se deberá a la relajación de la política fiscal, sobre todo de la parte

del presupuesto correspondiente a los ingresos. 

La dinámica de los pagos netos de intereses fue positiva, en general, durante el

período analizado. Esto se debió a la mejora de las finanzas públicas rusas a

partir de principios de la década de 2000, como producto de la contracción de

la deuda soberana y de la acumulación de reservas, sobre todo en fondos pro-

venientes del petróleo y del gas. En los próximos años, la necesidad de finan-

ciar el déficit presupuestario habría de generar un aumento de la deuda pública,

impactando de manera adversa en la dinámica de los pagos netos de intereses. 

Los gráficos 2 y 3 revelan que la crisis financiera obligó a una notable flexibili-

zación de la política fiscal y al abandono de las reglas fiscales establecidas. El

retorno a las reglas fiscales llevará tiempo y requerirá esfuerzos de las autori-

dades (como, por ejemplo, salir de las abultadas medidas anticrisis). 
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El Gráfico 4 muestra la estimación del grado de ciclicidad de la política fiscal

rusa en el período 2001-2014.

Los cálculos revelan que la política fiscal fue estabilizadora en el período 2001-

2005. En cambio, en el período 2006-2008 fue procíclica, dado que las medidas

discrecionales contribuyeron a un “sobrecalentamiento” de la economía. En 2009

fue razonable aplicar una política fiscal laxa para mitigar el impacto de la crisis

financiera internacional en la economía rusa. Se estima que, en el mediano plazo,

seguirá vigente la política fiscal contracíclica. Dado que Rusia está saliendo de

la crisis, se prevé que el gobierno reducirá sus medidas discrecionales. La única

excepción será el año 2012, en el cual es probable que continúe la política fis-

cal laxa por razones políticas. 

Estos cálculos de ciclicidad de la política fiscal pueden compararse con los

datos disponibles para los países en desarrollo. Consideramos tanto el ciclo

económico favorable (2003-2008) como el desfavorable (2009) y utilizamos

las estimaciones de Villafuerte et al. (2010) para la siguiente muestra de paí-

ses: Bolivia, Chile, Ecuador, México, Perú, Trinidad y Tobago y Venezuela. Los

grados de ciclicidad durante el ciclo favorable fueron 1,1 para Rusia y 0,8 para

la muestra de países en promedio. Sólo Ecuador y Trinidad y Tobago tuvieron

políticas más procíclicas que Rusia (coeficientes 1,5 y 2,2, respectivamente) y
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Gráfico 4 / Ciclicidad de la política fiscal rusa en el período 2001-2014
(las estimaciones de kC se indican entre paréntesis)
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sólo Bolivia tuvo una política fiscal contracíclica cercana a neutra (coeficiente

-0,1). En cambio, durante el ciclo económico desfavorable, los grados de cicli-

cidad de Rusia y la muestra de países (en promedio) fueron -1 y -0,1 respec-

tivamente, y sólo Bolivia tuvo una política fiscal más contracíclica que Rusia

(coeficiente -1,1). Esto nos permite concluir que la política fiscal rusa es rela-

tivamente más procíclica durante el ciclo económico favorable y más contrací-

clica durante el desfavorable. Esto parece deberse a las particularidades de

cada país, sobre todo a la gran dependencia de los recursos naturales que

caracteriza a Rusia. De todos modos, sería conveniente profundizar la tarea

de investigación en el tema. 

IV. Sustentabilidad fiscal 

IV.1. Aspectos teóricos 

La sustentabilidad se ha convertido en una de las principales consideraciones al

evaluar la política fiscal. En general, una política 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 definición 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 Público [IPSASB], la OCDE, etc.), por lo

general, una política fiscal sustentable se expresa como una ecuación estándar

de restricción presupuestaria intertemporal (ver, por ejemplo, Krejdl, 2006). En

el caso ruso, una parte de la ecuación 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:11

(6)

Donde PBt es el resultado primario para el año t; y es la tasa de crecimiento del

PIB nominal; N0 es el patrimonio neto del gobierno en el momento inicial; Nt es

PB
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11 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 común de deuda pública 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 deberían tomarse en cuenta. 
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el patrimonio neto del gobierno en un determinado momento t; T es el horizonte

de proyección (caso especial T = ∞).12

El análisis de sustentabilidad fiscal implica una continuidad del marco legal y polí-

tico vigente, es decir, de las políticas actuales.13

La elección del horizonte de proyección depende del objetivo, las restricciones

y el tipo de economía. Cuanto más largo es el período, más eventos futuros se

capturan pero menos precisas y potencialmente menos verificables resultan las

presunciones.14 La incertidumbre es quizá especialmente alta en el caso de una

economía muy dependiente de los ingresos derivados de los recursos no reno-

vables. 

El análisis 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 (Nt < 0) como para el caso en el que no tienen dicha posibilidad

(Nt = 0). El primer caso, que depende de que el horizonte de proyección sea

finito y Nt se ubique en el nivel de un endeudamiento prudente, se encuentra

explicado por una política fiscal expansiva. El segundo caso es análogo a la con-

dición no-Ponzi.15 Muchas uniones regionales y países individuales han adop-

tado techos para la deuda (ver Topalova y Nyberg, 2010). Aunque estos límites

máximos deberían, en realidad, considerarse como posibles puntos de refe-

rencia, también pueden utilizarse para el análisis como criterios de sustentabi-

lidad fiscal. 

Para cumplir la ecuación (6), los gobiernos desarrollan reglas fiscales especia-

les. En la actualidad, dado el impacto negativo de la crisis financiera internacio-

nal, muchos países tuvieron que suspender transitoriamente la aplicación de estas

reglas (por ejemplo, los países miembros de la Unión Económica y Monetaria

Europea suspendieron hasta el año 2013 los valores de referencia del Pacto de

Estabilidad y Crecimiento para el déficit presupuestario anual y la deuda pública).

Algunos países han desarrollado o están desarrollando nuevas reglas fiscales

(para más detalles ver, por ejemplo, FMI, 2010). Estas reglas deberían propor-
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12 Aquí y de ahora en adelante los indicadores se expresan como porcentaje del PIB. 
13 Para una discusión sobre la definición de las políticas actuales, ver, por ejemplo, Gokhale (2008).
14 Ver Gokhale (2008) para un análisis detallado del problema de la elección del horizonte de proyección. 
15 O’Connell y Zeldes (1988) demostraron que con un horizonte de tiempo infinito ninguno de un número

finito de agentes económicos racionales retiene los bonos del gobierno para siempre.
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cionar una orientación para las políticas fiscales y generar restricciones para las

trayectorias de consolidación. 

El principal objetivo del análisis 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

política fiscal para el corto y mediano plazo. 

IV.2. Metodología 

IV.2.a. Condiciones iniciales y requisitos previos 

Aunque de acuerdo con la legislación rusa los ingresos derivados del gas y el

petróleo se recaudan sólo 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 demás, 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 políticas, incluidas

todas las decisiones ya tomadas. Por lo tanto, para el período hasta 2013 se

supone que los gastos serán consistentes con la legislación presupuestaria.

Además, para evitar saltos discontinuos en los indicadores, suponemos un período

de transición entre 2014 y 2015, es decir, que las reglas presupuestarias se uti-

lizarán plenamente a partir del año 2016. 

Se eligió el período hasta el año 2050 como horizonte de proyección. Esto se

explica por el deseo de considerar la naturaleza limitada de los recursos de gas

y petróleo. De acuerdo con las estimaciones del Ministerio de Finanzas de

Rusia, mantener el nivel actual de extracción petrolera derivaría en el agotamiento

de las reservas probadas dentro de alrededor de 40 años (www.minfin.ru). Sin

embargo, como en la actualidad el crecimiento anual de las reservas de recur-

sos es comparable con los volúmenes de extracción y, de acuerdo con las Pau-

tas de Política Fiscal de 2011, 2012 y 2013 (MFR, 2010) se prevé una continuación

de la tendencia para el mediano plazo, sería posible asumir que el nivel actual

de extracción de petróleo puede sostenerse hasta después de 2050 también.
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Por consiguiente, es clara la incertidumbre sobre la capacidad para extraer petró-

leo después de 2050, y ésta aumenta con la extensión del horizonte de proyec-

ción. En este contexto, puede considerarse que el período 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 macroeconómicos. Ambos se basaron en variantes del pronóstico de desa-

rrollo socioeconómico preparado por el Ministerio de Desarrollo Económico de

Rusia en enero de 2011. Las condiciones iniciales suponen fluctuaciones cícli-

cas importantes cada ocho o diez años tanto en la economía local como en la

economía mundial. El denominado “escenario con dependencia de los recur-

sos” supone el mantenimiento de una estricta dependencia a la extracción y las

exportaciones de gas y petróleo, mientras que el llamado “escenario innovador”

supone el desarrollo equilibrado de los sectores económicos de la nación. La

adopción del escenario “innovador” permitiría a la economía rusa elevar la tasa

de crecimiento de sus principales indicadores macroeconómicos. En este esce-

nario, la mayor parte del horizonte de proyección 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 petróleo y del gas

y de otros productos exportados siguen teniendo una fuerte influencia en el

desarrollo socioeconómico ruso. Así, ambos escenarios suponen el mismo nivel

de precios del petróleo con sustanciales fluctuaciones cíclicas. Se presume que

la producción petrolera se ubicará ligeramente por encima de las 500 millones

de toneladas por año, mientras que las exportaciones de petróleo no superarán

las 250 millones de toneladas anuales, con cantidades apenas superiores en el

escenario “innovador”. El Anexo muestra la dinámica de los principales indica-

dores que subyacen a los dos escenarios utilizados para pronosticar el desa-

rrollo socioeconómico en el período 2010-2030. 

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

Al calcular el valor del patrimonio neto del gobierno es importante determinar los

activos y pasivos que deberían tenerse en cuenta. La teoría económica nos per-

mite utilizar todos los activos financieros y no financieros en poder del gobierno

para financiar el déficit presupuestario. Pero, en la práctica, es difícil determinar

el valor de los activos financieros y no financieros no negociables o utilizarlos

para repagar deuda.16 Ésta es la razón por la que aquí utilizamos sólo los acti-
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vos financieros líquidos y negociables.17 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 países extranjeros con la

Federación Rusa se considera como deuda incobrable. Utilizando la composi-

ción de la deuda país por país y la probabilidad de repagos de acuerdo al aná-

lisis de solvencia de las calificadoras internacionales de riesgo, se estimó un

coeficiente de 0,2.

El valor límite del indicador del patrimonio neto del gobierno ruso se determinó

a partir de las estimaciones de los datos de deuda pública del FMI y los exper-

tos del Ministerio de Finanzas ruso. Los estudios del FMI revelan que en los paí-

ses en desarrollo la efectividad de la política fiscal como herramienta contracíclica

es menor cuando la deuda pública supera el 25% del PIB (FMI, 2003; FMI,

2008). Reinhart et al. (2003) demostraron que el valor crítico de la deuda pública

para los países con antecedentes de default es el 15% del PIB. De acuerdo con

las estimaciones del Ministerio de Finanzas de Rusia, el valor crítico de la deuda

pública rusa está 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:

Nt ≥ –30. (7)

El cambio de tamaño 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 petróleo y el gas por encima del valor de

transferencia del petróleo y el gas, así como el retorno de los fondos, que depende

del indicador de rendimiento. Presumimos que en 2011 el rendimiento de los fon-
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16 Para mayores detalles sobre los activos y pasivos del gobierno que pueden utilizarse en el contexto del

análisis de la sustentabilidad de las finanzas públicas, ver Krejdl (2006).
17 De acuerdo con las Pautas de Rusia para la Política Fiscal del año 2011 y los años 2012 y 2013, los ingre-

sos provenientes de las privatizaciones serán, a mediano plazo, una fuente importante de financiamiento del

déficit presupuestario. Sin embargo, esto debería considerarse, en realidad, como una excepción a la regla. 
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dos seguirá 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 aumentará gradualmente

para el año 2015 (hasta 2,0% y 3,0%, respectivamente), y que a partir de allí se

mantendrá estable. La razón por la que estimamos que habrá un aumento del

rendimiento durante la primera mitad de la década de 2010 es que se prevé la

creación de la Agencia Financiera Rusa para administrar estos fondos, por lo

que se espera una mejora en la eficiencia de la inversión financiera (www.min-

fin.ru). El flujo saliente es el monto de fondos necesarios para financiar las trans-

ferencias de gas y petróleo en caso de que el monto de los ingresos derivados

del gas y el petróleo sea insuficiente. El cambio de tamaño de los fondos sobe-

ranos también depende de los cambios en la valuación de los activos de acuerdo

con la composición de las divisas existentes. 

Para pronosticar los ingresos del presupuesto general aplicamos la siguiente

metodología (ver, por ejemplo, Keene, Thomson, 2007): determinar la recauda-

ción nominal para el último año disponible (2010); ajustarla eliminando las ano-

malías conocidas, para establecer la verdadera posición 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);18 ajustar los pronósticos según las ano-

malías esperadas, como cambios en la política tributaria, incluyendo cualquier

ajuste del pronóstico por juicio de experto que pudiera considerarse apropiado.

No se suponen aumentos adicionales de la recaudación impositiva para el mediano

y largo plazo, debido al nivel de incertidumbre que esto implica. 

El valor de los gastos del presupuesto general está determinado por las reglas

fiscales, es decir, por el valor de los ingresos utilizados para financiar el gasto

así como por la capacidad de endeudamiento.

IV.2.c. Principales características de la estrategia actual 

La actual estrategia fiscal se basa en las reglas fiscales establecidas en el Código

de Presupuesto de la Federación Rusa, que fueron transitoriamente suspendi-

das y volverán a utilizarse de manera integral a partir de 2016.
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18 Utilizamos las variables proxy del pronóstico del Ministerio de Desarrollo Económico de Rusia realizado

en enero de 2011. Este pronóstico tiene en cuenta todos los potenciales cambios de la política guberna-

mental rusa.
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De acuerdo con la actual estrategia de finanzas públicas, los ingresos totales

del presupuesto general de Rusia (Rt) pueden presentarse como la suma de los

ingresos totales de las regiones y los fondos extra-presupuestarios (NOGRt
1–f),

los ingresos del presupuesto federal no derivados del petróleo y del gas (NOGRt
f),

los ingresos provenientes del petróleo y del gas (MRt) y el retorno obtenido por

los fondos soberanos (FRt):

(8)

Por su parte, los gastos totales del presupuesto general (Et) 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 petróleo del presupuesto federal, las

transferencias de gas y petróleo (Trt),19 así como con el endeudamiento interno

y externo federal (Bt
f) y de los restantes niveles del sistema de presupuesto

(Bt
1–f), dentro de los límites fijados en la legislación:

(9)

De acuerdo con el Código de Presupuesto de la Federación Rusa, el tamaño de

las transferencias de gas y petróleo se fija en 3,7% del PIB (Trt = 3,7), mientras

que el tamaño del déficit sin el gas y el petróleo no puede superar 4,7% del PIB

(NOGBt = 4,7).20 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 (Bt
1–f = 0). El segundo supone

un valor máximo para el déficit sin gas ni petróleo (Bt
f = Bt = 1,0).21

Examinamos la adecuación de esta estrategia al análisis de sostenibilidad de la ecua-

ción (6) y al límite fijado para el patrimonio neto del gobierno en la ecuación (7).

R NOGR NOGR MR FRt t
f

t
f

t t= + + +−1 .

E NOGR NOGR Tr B Bt t
f

t
f

t t
f

t
f= + + + +− −1 1 .
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19 La transferencia de gas y petróleo representa los ingresos por estos rubros destinados al gasto en el año

correspondiente.
20 Se define al déficit sin gas ni petróleo como los ingresos sin gas ni petróleo menos los gastos totales.
21 Debería observarse que estos requisitos previos se acercan a la realidad presente. De acuerdo con las

Pautas para la Política 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 envía señales claras y fácil-

mente comprensibles cuando la política actual parece estar generando un rápido

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 políticas en curso.

Los indicadores de sustentabilidad comúnmente utilizados son la “brecha prima-

ria” y la “brecha impositiva”.22 Su construcción se basa en el mismo enfoque: se

calcula el nivel sustentable de la variable fiscal en cuestión 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 condición (7) bajo la condición de sustentabilidad (6).23

Dado que el presupuesto ruso puede dividirse en dos partes: la de gas y petró-

leo y la que excluye al gas y al petróleo, reguladas por reglas distintas, es posi-

ble construir los indicadores para ambas partes. El gasto de los fondos derivados

del gas y del petróleo está regulado por el valor de la transferencia de gas y petró-

leo como porcentaje del PIB, con la finalidad de lograr una distribución uniforme

de estos ingresos durante el período de extracción 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 petróleo (OG_gap), puede

determinarse como la diferencia entre el nivel permitido de la transferencia de

gas y petróleo para cumplir con ese propósito (Tr*) y el nivel estipulado en la

legislación (Tr). Una brecha de gas y petróleo negativa indica la necesidad de

recortar el valor de la transferencia de gas y petróleo: 

OG_gap = Tr* – Tr. (10)
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22 La designación “brecha impositiva” es una terminología 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 deberían ser considerados por los hacedores de política como la mejor manera

de resolver los desequilibrios fiscales, un tema que requeriría investigación adicional.
23 Para un análisis teórico 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 petróleo, es decir, el endeudamiento neto como porcentaje del PIB, determina

la otra parte del presupuesto.24 Por lo tanto, el indicador de sustentabilidad para

la parte del presupuesto que excluye al gas y al petróleo, o brecha sin gas ni

petróleo (NOG_gap), puede determinarse como la diferencia entre el nivel sus-

tentable del endeudamiento neto (B*) consistente con la condición (7) y el nivel

que corresponde de acuerdo con la legislación y los supuestos mencionados

anteriormente (B). Una brecha sin gas ni petróleo negativa revela la necesidad

de reducir el nivel de endeudamiento:

NOG_gap = B* – B. (11)

Para calcular la brecha presupuestaria (BUDG_gap), deberíamos sumar la

brecha del gas y el petróleo y la brecha sin gas ni petróleo:

BUDG_gap = OG_gap + NOG_gap. (12)

La brecha presupuestaria permite evaluar el grado de sustentabilidad fiscal. Así,

una brecha presupuestaria negativa indica la necesidad de ajustar las actuales

políticas. 

IV.3. Resultados y estimaciones para la estrategia actual 

IV.3.a. Pronósticos de ingresos del presupuesto general 

Los pronósticos realizados revelan que en el largo plazo los ingresos por gas y

petróleo como porcentaje del PIB van a declinar, mientras que deberían subir

los ingresos no provenientes de estos rubros en relación con el PIB. Pero, como

la tasa de crecimiento de los ingresos no derivados del gas y petróleo es menor

que la tasa de declinación de los ingresos por gas y petróleo, la suma de los dos

indicadores bajará. El Gráfico 5 ilustra esta dinámica. Dependiendo del escena-

rio de desarrollo socioeconómico considerado, los ingresos por gas y petróleo

deberían 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 petróleo debería subir
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24 Aquí y de ahora en adelante, definimos al endeudamiento neto como los fondos por encima de la transfe-

rencia de gas y petróleo que pueden utilizarse para financiar el déficit sin gas ni petróleo.
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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 bajaría del 34,6% del PIB en 2010 al 28,0-28,7% del PIB en 2050.25

Por lo tanto, durante el período 2010-2050, la declinación total de los ingresos

por gas y petróleo y de la suma de ambos indicadores sería de 6,8-7,3 y 5,9-6,6

p.p. del PIB, respectivamente.

La considerable reducción de los ingresos por gas y petróleo en relación al PIB,

sobre todo en el período 2010-2020, da cuenta de las tasas más bajas de cre-

cimiento de la producción y los volúmenes exportables de recursos y su nivel de

precios en comparación con la tasa de crecimiento del PIB y la apreciación de

la moneda nacional previstas. El aumento de los ingresos no vinculados al gas

y al petróleo en relación al PIB puede explicarse por el incremento de la partici-

pación del PIB sin gas ni petróleo en el PIB total. 
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25 De acuerdo con la legislación, en el período 2010-2013 los ingresos no provenientes del gas y el petróleo

incluyen el retorno obtenido por los fondos soberanos.

Gráfico 5 / Dinámica de los ingresos del presupuesto general durante el
período 2005-2050, para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” (% del PIB)
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El retorno obtenido por los fondos soberanos depende de la estrategia elegida.

Este tema será abordado más adelante. 

IV.3.b. Deterioro durante la crisis financiera 

Durante la crisis financiera el resultado fiscal se deterioró sustancialmente, pasando

de un superávit 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 política fiscal. Por ejemplo, la reforma jubilatoria realizada en 2009-

2010 aumentó 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 estímulo 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 año previo a la cri-

sis (2007) y 2010. El Gráfico 6 muestra la composición de dicha reducción.

Aunque se justificaba la adopción de una política fiscal laxa, esto derivó en

una fuerte reducción del patrimonio neto del gobierno. A fines de 2010, como

resultado del financiamiento del déficit fiscal, el patrimonio neto del gobierno
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26 Para un análisis comparativo del tamaño y la composición, así como del efecto del estímulo fiscal en el

crecimiento del PIB, ver Ponomarenko y Vlasov (2010).

Gráfico 6 / Composición del deterioro del resultado fiscal durante el
período 2007-2010 (% del PIB)
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alcanzó el 1,3% del PIB mientras que durante la década de 2000 había 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 caracterizará por una transi-

ción hacia el desarrollo sustentable y el retorno a las reglas fiscales estableci-

das por la legislación. Esto debería lograrse mediante una reducción sustancial

de los gastos presupuestarios del 38,9% del PIB en 2010 al 31,9-32,0% del PIB

en 2015, dependiendo del escenario socioeconómico que resulte del programa

para incrementar la eficiencia del gasto presupuestario (ver el Gráfico 7). Rusia

debería volver a un resultado fiscal positivo en 2015. De acuerdo con los cálcu-

los, el resultado de las cuentas públicas crecerá 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 reducirá aún más las reservas del gobierno y aumentará la deuda pública,

generando una caída del patrimonio neto del gobierno a valores negativos: del

60 | MARCO FISCAL RUSO: PASADO, PRESENTE Y FUTURO. ¿ES NECESARIO UN CAMBIO?

Gráfico 7 / Dinámica de los gastos del presupuesto general durante el
período 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 Gráfico 8), a pesar

de lo cual no se violará la condición (7). Además, la deuda pública seguirá

siendo una de las más bajas del mundo. Incluso teniendo en cuenta los poten-

ciales riesgos fiscales que se analizarán en el punto IV.3.e., es posible consta-

tar un alto grado de sustentabilidad en las cuentas públicas de Rusia y un bajo

riesgo de default en el mediano plazo.

IV.3.d. Estimaciones para el largo plazo 

A largo plazo, la política fiscal rusa se basará presumiblemente en las reglas fis-

cales estipuladas por la legislación. De acuerdo con ellas y con el pronóstico de

ingresos presupuestarios, los gastos del presupuesto general, dependiendo del

escenario, bajarán primero a 28,5-29,4% del PIB y luego aumentarán gradual-

mente a 30,9-32,0% del PIB para fines de 2050 (ver el Gráfico 7).

Nuestros cálculos revelan que el nivel de transferencias de gas y petróleo esti-

pulado en la legislación no podrá distribuirse uniformemente durante el hori-

zonte de proyección para los ingresos derivados del gas y el petróleo. A partir
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Gráfico 8 / Dinámica del patrimonio neto del gobierno durante el período
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 tendrá que gastar los fondos provenientes del gas

y el petróleo para poder financiar en su totalidad la transferencia de gas y petró-

leo. Dependiendo del escenario, los fondos se agotarán totalmente en 2038 o

en 2045. Por consiguiente, durante este período, el gobierno tendrá que recurrir

a un endeudamiento de más de 1,0% del PIB para financiar el déficit sin gas ni

petróleo. Esto derivaría en una fuerte caída del indicador del patrimonio neto del

gobierno. De acuerdo con las reglas fiscales, hacia fines de 2050, este patrimo-

nio llegará 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 Gráfico 8).

Por lo tanto, para el período hasta 2050, de acuerdo con las reglas fiscales

vigentes, se mantiene la condición (7) en el caso del escenario “dependiente de

los recursos” y el desvío 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 seguirá bajando después del 2050 y se estabilizará cla-

ramente debajo del -30% del PIB. Además, deberán tenerse en cuenta los riesgos

fiscales adicionales. Esto nos permite concluir que los niveles de transferencia

del gas y petróleo y el endeudamiento neto estipulado en la legislación tendrán

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 deberían, por lo tanto, tenerse

en cuenta. Los principales riesgos están relacionados con el gasto presupues-

tario y son provocados por las siguientes tendencias negativas:

ß Considerable aumento del gasto presupuestario social. El gobierno ruso

tiene la firme intención de cumplir plenamente con sus obligaciones sociales ade-

más de aumentarlas año tras año a una tasa al menos equivalente al índice de

inflación. Sin embargo, a una tasa que excede en promedio la tasa de crecimiento

del PIB nominal (tal como se observa en los últimos años), el gasto social tam-

bién aumentará en relación al PIB. Por otro lado, surgen riesgos adicionales

que provienen del futuro envejecimiento de la población.

ß Sustancial aumento de los gastos de intereses como porcentaje del PIB y

como participación en los gastos presupuestarios totales. El principal riesgo se
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relaciona con la dinámica de este indicador a largo plazo, que dependerá de las

políticas del gobierno y de su capacidad para limitar el crecimiento de la deuda. 

ß Aumento del gasto en relación con desastres naturales y situaciones de emer-

gencia. Los recientes eventos climáticos ocurridos en Rusia sugieren que, a largo

plazo, esta parte de los gastos presupuestarios podría aumentar de forma con-

siderable. 

ß Reducción 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 introducirán,27 el gobierno tendrá 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 habría una declinación adi-

cional del patrimonio neto del gobierno. 

Por su parte, el principal riesgo para los ingresos se relaciona con la caída del

precio de los bienes exportados, sobre todo del petróleo. Aunque el gobierno está

intentando reducir este riesgo basando las proyecciones presupuestarias en un

pronóstico conservador del precio de los recursos minerales, la efectividad de la

política fiscal seguirá siendo altamente dependiente de estos ingresos. Al mismo

tiempo, en el largo plazo, a medida que baje la participación del PIB generado

por el sector de gas y petróleo en el PIB total, este riesgo perderá relevancia. 

Por último, es importante subrayar la posibilidad de una nueva situación de cri-

sis. Esto se aplica principalmente para el corto y mediano plazo bajo condicio-

nes de desarrollo no sustentable y podría generar otra caída de los ingresos

presupuestarios y aumentar el gasto presupuestario, y derivar en la necesidad

de implementar nuevas medidas de estímulo fiscal. 
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27 Se planifican reformas al ejército y al Ministerio de Asuntos Internos para los próximos años. De acuerdo

con las estimaciones preliminares, estas reformas implicarían un aumento del nivel del gasto presupuesta-

rio en comparación con el año 2010 de alrededor de 1,0 p.p. del PIB.
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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

petróleo (Tr*) y del endeudamiento neto (B*). A tal fin, debería resolverse el

siguiente sistema de ecuaciones basado en (6), (8) y (9), bajo la condición (7):

(13)

La condición (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 política fiscal expansiva (N2050 = –30) o una conservadora (N2050

= 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 cálculos, el valor de la transferencia de gas y petróleo debe-

ría bajar en comparación con el estipulado en la legislación entre 0,4 y 1,1 p.p.

del PIB (dependiendo del escenario), mientras que el endeudamiento neto podría

subir entre 0,7 y 1,0 p.p. del PIB o bajar 1,0 p.p. del PIB (dependiendo del

escenario y la condición 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-

mitiría 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 N2050 = –30 y N2050 = 0. Al mismo tiempo, puede resultar útil fijar una regla
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fiscal más rígida que nos permita también tener en cuenta los potenciales ries-

gos fiscales mencionados en la sección IV.3.e.

Los gráficos 9 y 10 representan la dinámica de los indicadores del gasto del pre-

supuesto general y del patrimonio neto del gobierno para N2050 = –30 y N2050 =
0, para ambos escenarios de desarrollo socioeconómico. 
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Tabla 1 / Indicadores de sustentabilidad fiscal dentro del marco del ajuste
de la estrategia actual (en p.p. del PIB)

Escenario con innovación Escenario con dependencia 
de recursos 

N2050 = –30 N2050 = 0 N2050 = –30 N2050 = 0

B 1,0

B* 2,0 0,0 1,7 0,0

NOG_gap 1,0 -1,0 0,7 -1,0

Tr 3,7

Tr* 2,6 3,3

OG_gap -1,1 -0,4

BUDG_gap -0,1 -2,1 0,3 -1,4

Gráfico 9 / Dinámica de los gastos del presupuesto general durante el
período 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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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 petróleo. Apuntar al resultado fiscal

estructural le permite al gobierno responder de manera automática al ciclo eco-

nómico y controlar mejor el patrimonio neto del gobierno, dado que se supone

que en el largo plazo el componente cíclico se estabiliza simétricamente durante

el ciclo económico. Por lo tanto, dicha estrategia contribuye más a la sustentabili-

dad fiscal que la estrategia actual.28 Es necesario señalar que las estimaciones res-

pecto de la estrategia actual presentadas antes en esta sección son relevantes

para la estrategia basada en las reglas del balance presupuestario estructural. 
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28 En el período de poscrisis, varios países introdujeron reglas de balance presupuestario estructurales. Por

ejemplo, en 2009, además de las restricciones impuestas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Alema-

nia adoptó sus propias reglas nacionales que serán implementadas en su totalidad a partir del 2020, des-

pués del período de transición. De acuerdo con estas reglas, el déficit estructural se limita a un máximo de

0,35% del PIB para el gobierno central (Federación) y 0,0% del PIB para las regiones (Länder). Esto brinda

suficiente margen para que los estabilizadores automáticos tengan pleno efecto y satisfagan el criterio de un

déficit del 3,0% durante los ciclos desfavorables normales. Además, esto permitiría reducir considerablemente

el valor de la deuda pública. Con un crecimiento del PIB nominal del 3,0% anual, en el largo plazo, el valor

de la deuda pública bajaría 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 estabilizaría en un nivel inferior al 20% del PIB en el largo

plazo (Ministerio Federal de Finanzas de Alemania, 2009).

Gráfico 10 / Dinámica del patrimonio neto del gobierno durante el período
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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Al mismo tiempo, es importante subrayar que para mejorar la calidad de la admi-

nistración del presupuesto sin gas ni petróleo es necesario identificar totalmente

la parte de gas y petróleo del presupuesto, es decir, todos los ingresos y gastos

relacionados con el sector económico del gas y del petróleo. Además de los

impuestos que gravan las actividades de extracción 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 petróleo, además de los gastos presupuestarios relacionados

con este sector. 

Sin embargo, la metodología antes mencionada no es adecuada para el manejo

de la parte del presupuesto vinculada al gas y al petróleo porque no presta sufi-

ciente atención al problema de la disminución sustancial de los ingresos por gas

y petróleo en el largo plazo. Tal como se mencionó en el punto IV.3.a, dadas las

tasas de crecimiento relativamente bajas de los indicadores que inciden en los

ingresos por gas y petróleo en comparación con el crecimiento del PIB durante

el período 2010-2050, los ingresos por gas y petróleo caerían 6,8-7,1 p.p. del

PIB. En el marco de esta metodología, esto generaría una caída similar del

gasto presupuestario. Además, se suma a esto el desafío de estimar el precio

base del petróleo en el largo plazo, tal como lo demuestra la experiencia rusa

de 2004-2007, descripta en la sección II. Por lo tanto, para una distribución uni-

forme de los ingresos por gas y petróleo en el largo plazo, vale la pena seguir

utilizando el mecanismo de transferencia del gas y del petróleo. 

IV.4.b. Evaluación de la estrategia alternativa 

Consideramos la estrategia de “conservación total” como una alternativa a la

estrategia actual. Se basa en la regla de “pájaro en mano”, que recomienda apun-

tar a un déficit sin gas ni petróleo igual al retorno de los activos acumulados en

los fondos soberanos a través del ahorro de la totalidad de los ingresos por gas

y petróleo. Por lo tanto, para la estimación suponemos que la transferencia de

gas y petróleo es igual al retorno sobre los fondos soberanos y que no hay

necesidad de endeudamiento:

(14)
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Entonces, la ecuación de los gastos presupuestarios (9) puede determinarse de

la siguiente forma:

(15)

Esta estrategia representa una manera extrema de resolver la incertidumbre sobre

las reservas de gas y petróleo, sus precios futuros, etc. Permite mantener la

sustentabilidad fiscal a largo plazo minimizando el impacto de una posible caída

inesperada de los precios del gas y del petróleo y del agotamiento del recurso

en los gastos presupuestarios y el desarrollo económico. Al mismo tiempo, el

mayor aumento posible de los fondos derivados del gas y del petróleo permite

retornos más altos de los fondos soberanos. En Noruega, la regla “pájaro en

mano” se aplica al uso de los recursos petroleros desde el año 2001 (ver, por

ejemplo, Bjerkholt y Niculescu, 2004).

De acuerdo con los cálculos, esta estrategia permite mantener durante todo el

horizonte de proyección un patrimonio neto del gobierno altamente positivo ade-

más de retornos más altos sobre los fondos soberanos que la estrategia actual. 

Sin embargo, optar por esta estrategia sobre una base continua podría ser poco

aconsejable. A diferencia de Noruega, país en el que el tamaño 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 tamaño de los fondos de gas y petróleo

como su retorno anual son relativamentemente pequeños. Estos indicadores

llegaron a 7,8 y 0,3% del PIB a fines de 2010 y, dependiendo del escenario de

desarrollo socioeconómico, no superarían el 45-55% y 1,0-1,2% del PIB, res-

pectivamente, durante el período hasta 2050. Además, después de alcanzar

su valor máximo como porcentaje del PIB para fines de la década de 2030, el

tamaño de los fondos de gas y petróleo empezará a declinar como resultado

del efecto del crecimiento del PIB y, para el final del horizonte de proyección,

habrá caído alrededor de un 20% respecto de su pico. Es evidente que esta

tendencia continuará también después de 2050, aunque el valor del indicador

seguirá siendo positivo. El Gráfico 12 presenta la dinámica del patrimonio neto

del gobierno, mientras que el Gráfico 13 ilustra la descomposición del patri-

monio neto del gobierno y el indicador de retorno obtenido por los fondos

soberanos para el escenario “innovador”.

E NOGR NOGR FRt t
f

t
f

t= + +−1 .
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Gráfico 11 / Dinámica de los gastos del presupuesto general durante el
período 2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” de acuerdo con la regla “pájaro en mano” (% PIB)
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Gráfico 12 / Dinámica del patrimonio neto del gobierno durante el período
2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” de acuerdo con la regla “pájaro en mano” (% PIB)
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Además, la adopción de la regla “pájaro en mano” requerirá una reducción adi-

cional de los gastos presupuestarios. Dependiendo del escenario, el valor del

indicador de gastos llegará a 25,1-25,5% del PIB en 2016 y a 27,3-28,1% del

PIB en 2050 (ver el Gráfico 11). En el marco de la estrategia actual, la brecha

presupuestaria negativa llegaría 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 IV.4.a aumenta-

rán, 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. Además, se estima que la mayor caída del gasto

presupuestario y el aumento del nivel de la brecha presupuestaria se producirán

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-

ción de la estrategia alternativa basada en la regla “pájaro en mano” derivaría

en una caída sustancial adicional de los gastos del presupuesto general debido

a la reducción de la eficiencia de los ingresos por gas y petróleo. 
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Gráfico 13 / Dinámica de la descomposición del patrimonio neto del
gobierno durante el período 2005-2050 para el escenario “innovador” de
acuerdo con la regla “pájaro en mano” (% PIB)
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IV.4.c. Medidas de consolidación fiscal 

Los resultados de la investigación revelan que para mantener la sustentabilidad

fiscal a largo plazo el gobierno tendrá 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 económico:

por ejemplo, en Dinamarca, en el período 1983-86, el balance presupuestario

aumentó más 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 parecerían ser

las más efectivas:

ß Salida plena de las medidas anticrisis. 

ß Aumento considerable de la eficiencia en el gasto presupuestario (por ejem-

plo, alrededor de un 30% en el sector de salud pública y la construcción de

rutas, alrededor de un 15-20% en la industria de la defensa) (www.minfin.ru,

www.worldbank.org).

ß Reducción sustancial del gasto de inversión 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

económico (www.minfin.ru).

ß Aumento de la edad jubilatoria. De acuerdo con la Ley de Presupuesto Fede-

ral para el período 2012-2014, la transferencia interpresupuestaria del gobierno

federal para financiar el déficit del Fondo Previsional de la Federación Rusa ascen-

dería a 1,8% del PIB. Sin una reforma importante del sistema previsional, esta

dinámica negativa seguiría en pie e incluso se profundizaría. De acuerdo con el

pronóstico del Ministerio de Desarrollo Económico de Rusia, se prevé un enve-

jecimiento gradual de la población a largo plazo. Esto derivaría en una disminu-

ción de la población total, la población activa y del empleo (que sería de 1,9%,

12,9% y 9,2%, respectivamente, durante el período 2010-2030). Por lo tanto, los

gastos del Fondo Previsional de Rusia deberían aumentar mientras que los ingre-

sos podrían bajar. En este contexto, el presupuesto equilibrado del Fondo Pre-

visional de Rusia pasaría a ser una de las principales tareas del gobierno a

mediano plazo. En ausencia de medidas alternativas, el gobierno tendrá que subir
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la edad jubilatoria aunque resulte una medida impopular. Para reducir los cos-

tos políticos, esto debería implementarse de forma gradual. 

También pueden adoptarse las siguientes medidas respecto de los ingresos:

ß Reducción de la informalidad. Según los datos del Servicio Federal de Esta-

dísticas de la Federación Rusa, la participación de la economía paralela llegó al

16% en 2010 (www.gks.ru).

ß Mejora de la administración tributaria (a mediano plazo, el efecto estimado

es de aproximadamente el 1% del PIB) (www.minfin.ru).

ß Máxima refinación doméstica del petróleo, que debería elevar los ingresos

por gas y petróleo del presupuesto. 

ß Indexación anual de los umbrales regresivos de los impuestos al trabajo.

Esto permitiría mantener fijo el nivel de la alícuota impositiva efectiva (ratio

entre ingresos fiscales y base imponible) y evitar así un aumento del déficit pre-

supuestario de los fondos extra-presupuestarios.

ß Indexación anual de los impuestos y aranceles (como los impuestos indirec-

tos) no inferior al índice de inflación, que resultará en un aumento de los ingre-

sos del presupuesto no vinculados con el gas y el petróleo. 

ß Elaboración del programa de mejora de la eficiencia en los ingresos pre-

supuestarios (por analogía con el correspondiente programa de gasto presu-

puestario). Este programa debería apuntar a encontrar las exenciones impo-

sitivas ineficientes y a estudiar la posibilidad de poner en marcha reformas

tributarias.

ß Aumento de las alícuotas impositivas. Aunque esta medida es impopular,

puede aumentar sustancialmente los ingresos presupuestarios. Además, esta

medida podría explicarse por el uso apropiado del estímulo fiscal en el momento

de la crisis financiera (la principal medida fue la reducción de la alícuota del

impuesto a las ganancias del 24 al 20% en 2009). 

Además 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-

tración 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 cálculos preliminares revelan que el uso de la mayoría de ellas

debería permitir el mantenimiento de la sustentabilidad fiscal a largo plazo en Rusia.

Sin embargo, es muy probable que esto exija la adopción de reformas impopula-

res. Además, es importante tener en cuenta los potenciales riesgos fiscales (men-

cionados previamente), los que podrían requerir medidas adicionales. 

Es importante señalar que cuando se adoptan recetas fiscales contractivas resulta

también conveniente analizar los temas relacionados con sus efectos en la efi-

ciencia económica y en la distribución del ingreso y la riqueza. Estos temas van

más allá del alcance del presente trabajo, y pueden ser tratados en investiga-

ciones futuras. 

V. Conclusiones 

A partir de la disolución de la URSS, el gobierno ruso puso en práctica una serie

de reformas fiscales destinadas a contribuir con la estabilidad macroeconómica

y con una mayor sustentabilidad fiscal. Estas reformas incluyeron una nueva con-

cepción del resultado fiscal sin gas ni petróleo en 2008, para reducir la depen-

dencia económica 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 interrupción tran-

sitoria de la aplicación de las reglas fiscales. Sin embargo, en el mediano plazo,

el gobierno se propone volver a ellas después del período de transición. 

El análisis de estabilización fiscal durante el período hasta el año 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

cíclico del gas y el petróleo, mientras que el componente cíclico no relacionado

con el gas y el petróleo tiene un impacto relativamente débil. La política fiscal

rusa fue contracíclica durante el período 2001-2005. En cambio, en el período

2006-2008 fue procíclica, y las medidas discrecionales contribuyeron al “sobre-
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calentamiento” de la economía. En 2009, la adopción de una política fiscal laxa

fue razonable y derivó de la necesidad de mitigar el impacto de la crisis finan-

ciera internacional en la economía. Se estima que la política fiscal contracíclica

continuará hasta 2014, con la única excepción del año 2012 por razones políti-

cas. A medida que Rusia salga de la crisis y recupere el sendero de desarrollo

sustentable, cabe esperar que el gobierno endurezca la política fiscal redu-

ciendo las medidas discrecionales. En comparación con una serie de países en

desarrollo, podría describirse a la política fiscal rusa como relativamente más pro-

cíclica en la parte favorable del ciclo económico y más contracíclica en la parte

desfavorable. 

El análisis de sustentabilidad fiscal para el presupuesto general correspon-

diente al período hasta 2050 permite arribar a las siguientes conclusiones. En

el largo plazo, los ingresos derivados del gas y del petróleo deberían caer como

porcentaje del PIB, mientras que los ingresos no relacionados con el gas y el

petróleo deberían subir como porcentaje del PIB, en tanto la suma de ambos

debería bajar. En estas condiciones, las reglas fiscales estipuladas en la legis-

lación deberían permitir, después de la necesaria consolidación 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

socioeconómico considerado, el patrimonio neto del gobierno bajaría a niveles

entre -25,0% y -33,2% del PIB para fines de 2050. Dado que se prevé que este

valor seguirá bajando después de 2050 y que se estabilizará 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 petróleo y el endeudamiento neto estipula-

dos en la legislación tendrían que ser corregidos. Los cálculos revelan que, depen-

diendo del escenario, el nivel de transferencia de gas y petróleo debería 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 máximo su

política 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, tendría 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 más rígidas. 

En el futuro cercano, todo indica que sería 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 petróleo. Apuntar al resultado
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fiscal estructural permite al gobierno responder de manera automática al ciclo

económico y controlar mejor su patrimonio neto, dado que se supone que en el

largo plazo el componente cíclico se estabiliza simétricamente durante el ciclo

económico. Al mismo tiempo, gestionar la parte del presupuesto vinculada al

gas y al petróleo mediante el mecanismo de transferencia del gas y del petróleo

puede ser más eficiente, dado que contribuye más a una distribución uniforme

de los ingresos derivados de los recursos no renovables. 

Cambiar por una estrategia alternativa basada en la regla “pájaro en mano” de

manera continua parece poco aconsejable para el caso ruso dado que deriva

en una considerable reducción adicional de los gastos del presupuesto general

debido a la menor eficiencia en el uso de los ingresos provenientes del gas y

del petróleo. 

En los próximos años, el gobierno ruso tendría que elevar de manera sustan-

cial el resultado fiscal. Los cálculos preliminares revelan que tiene suficientes

fuentes para reducir los gastos presupuestarios y aumentar los ingresos. Sin

embargo, es muy probable que esto requiera la adopción de una serie de refor-

mas impopulares. 
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Anexo / Condiciones iniciales y resultados macroeconómicos de las varian-

tes del pronóstico de desarrollo socioeconómico (INN – escenario con

innovación; 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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Fuente: Ministerio de Desarrollo Económico de Rusia, Banco de Rusia, enero de 2011.
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Sobre la “ciencia” de la política monetaria: apuntes

metodológicos

Horacio A. Aguirre* 

BCRA, UDESA, UBA

Resumen

Este ensayo presenta una breve discusión sobre los fundamentos y el alcance del

modelo nuevo keynesiano para la política monetaria. El mismo se construye de acuer-

do a la metodología aceptada por la comunidad científica, basada en la llamada “mi-

crofundamentación”; sin embargo, a medida que esboza respuestas a cuestiones de

política monetaria –bajo la forma de pronósticos o de ejercicios de simulación–, tien-

de a sacrificar el rigor original en aras de alguna mejora en su bondad de ajuste em-

pírica o en su relevancia. Esta última está mayormente asociada a: el grado en que

las rigideces nominales sean significativas para explicar las dinámicas 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 función de variables macroeconómicas– como

descripción válida de la política monetaria. Las prescripciones de política lucen muy

específicas a cualquiera de esas dos condiciones, sobre todo en economías abier-

tas. Finalmente, tanto desde un enfoque metodológico realista, que haga hincapié

en la contrastación empírica de sus hipótesis, como desde otro constructivista, que

lo evalúe según su retórica, el modelo presenta limitaciones para el acercamiento a

la práctica y el discurso de los bancos centrales.

Clasificación JEL: B41, E52.

Palabras clave: política monetaria, metodología, 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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I. Introducción

La clase de modelos conocidos como “nuevos keynesianos” (new Keynesian o

new neoclassical synthesis: Clarida, Galí y Gertler, 1999; Woodford, 2003; Galí,

2008) conforman hoy la perspectiva analítica más difundida en macroeconomía

monetaria. La forma en que esta visión ha cristalizado se pretende científica de

manera explícita, por oposición a una concepción apenas ingenieril de la polí-

tica monetaria y la macroeconomía en general (Mankiw, 2006): la construcción

de los nuevos modelos keynesianos se realiza de acuerdo a una metodología

aceptada por la comunidad científica, basada en la llamada “microfundamenta-

ción”, en contraste con los tradicionales modelos de las fluctuaciones económi-

cas usados para la formulación de política monetaria, asimilables al esquema

de oferta y demanda agregadas. Mientras la ciencia se orientaría a la explica-

ción última del fenómeno, en base a una rigurosa derivación desde “primeros

principios”, la ingeniería se enfocaría en la resolución de problemas prácticos,

adoptando una gama más amplia de técnicas. Esta distinción, empero, puede

no ser tan nítida como parece a simple vista; y a medida que los modelos desa-

rrollados según la metodología considerada científica ensayan respuestas a cues-

tiones de política monetaria –ya sea bajo la forma de pronósticos o de ejercicios

de simulación–, tienden a sacrificar el rigor de la construcción original en aras

de alguna mejora en su bondad de ajuste empírica o en su grado de relevancia. 

La tensión entre modelos y aplicaciones es evidente, y se resuelve en la prác-

tica de múltiples formas, no todas ellas congruentes con los principios que ins-

piran la teoría: esta nota presenta una breve discusión 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 política moneta-

ria, y de los criterios metodológicos que subyacen a lo que se concibe como

científico en macroeconomía. Indagar sobre aquellos aspectos de la política mone-

taria que ilumina el modelo nuevo keynesiano –y los que deja en la oscuridad–

es tanto más relevante cuando con frecuencia se lo considera la contrapartida

teórica de los regímenes conocidos como de “metas de inflación flexibles”;

según ellos, la autoridad monetaria elige y controla un ancla nominal a partir de

la cual los agentes económicos forman sus expectativas de inflación, y también

contribuye a la estabilización del producto en el corto plazo. Se trata, si se

quiere, de la codificación de un conjunto de prácticas 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 relación entre estabilización nominal y real, agregándose, entre

otras, la dimensión de estabilidad financiera (Goodhart y Tsomocos, 2010), buena

parte de las discusiones de política monetaria continúan dominadas por versio-

nes más o menos flexibles de las metas de inflación. Esta (aparente) identifica-

ción entre teoría y práctica de la banca central merece un análisis tanto de sus

supuestos conceptuales como de la mayor o menor correspondencia entre ambas

facetas.

El resto del trabajo se organiza como sigue. La sección II presenta los rasgos

salientes de la modelización moderna de la política monetaria; la sección III dis-

cute las bases de su dimensión prescriptiva, mientras la IV hace lo propio res-

pecto de su valor como descripción de la práctica de la banca central. La sección

V ensaya una evaluación de los alcances y limitaciones metodológicas del nuevo

modelo keynesiano y la sección VI presenta las conclusiones. 

II. La ciencia nueva keynesiana de la política monetaria

¿En qué sentido es la perspectiva nueva keynesiana (NK) científica?1 Lo es

en cuanto sigue la modelización de equilibrio general dinámico y estocástico

propia de la hipótesis de ciclos económicos reales, la que a partir de la década

de 1980 fue tan lejos como para definir el carácter científico de los modelos

macroeconómicos (Leijonhufvud, 1992): desde entonces, sólo tendrá tal esta-

tus la representación de las fluctuaciones de las variables macroeconómicas

como el resultado de decisiones óptimas de agentes con expectativas deno-

minadas racionales o “modelo-consistentes” (Simon, 1978), bajo un conjunto

de condiciones de consistencia agregada de dichas variables.2 La así llamada

“microfundamentación” de la macroeconomía keynesiana incorpora a tal esquema

básico la competencia monopolística 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 fijación ocurra en
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1 Queda fuera de los alcances de esta nota la discusión acerca del carácter keynesiano o no que pueda ads-

cribirse a esta teoría. Galí y Gertler (2007) mencionan que su artículo original fue titulado “nuevo keyne-

siano” a pedido de un referí de la revista en que fue publicado. Aquí se usa tal denominación 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 carácter científico de la “economía de Robinson Crusoe” por carecer de

una representación de la interacción entre agentes como sistema social.
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todos los períodos 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 homeostático walra-

siano, obteniendo así –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 representación de la conducta óptima del consumidor, se rehabilitan tanto la

curva IS de Hicks como la de Phillips, otrora rechazadas por motivos teóricos

y prácticos (Lucas, 1976), más presentables ahora como características 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 operación que completa la identificación entre esta familia de modelos y el

análisis del comportamiento de la banca central es la adición de una regla mone-

taria (Taylor, 1993), según la cual la tasa de interés de corto plazo, en alguna de

sus posibles definiciones operativas, es manipulada por las autoridades frente a

desvíos de la inflación y de alguna variable real respecto de sus valores “natu-

rales”, definidos estos como los correspondientes a la solución del modelo en

ausencia de rigideces nominales de precios. La economía bajo estudio, enton-

ces, queda caracterizada por las decisiones óptimas de consumidores (1) y empre-

sas (2), expresadas en equilibrio y como aproximaciones lineales a la solución

de estado estacionario, así como por la conducta de la autoridad monetaria (3),

en un sistema como el siguiente (Galí, 2008):

(1)

(2)

(3)

Donde: ~yt 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–, it es la tasa nominal de interés, πt es la inflación, rt
n es la tasa natu-

ral de interés –de nuevo, la que corresponde al sistema en ausencia de rigidez

nominal– y vt es un término aleatorio. 

En presencia de las distorsiones señaladas, el manejo de la tasa de interés por

parte del banco central tiene efectos no sólo sobre la inflación sino también
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sobre el producto. En particular, se demuestra que la solución estable para el

sistema de ecuaciones conformado por las curvas IS (1), de Phillips (2) y la

regla de política monetaria (3) está dada por un coeficiente de respuesta de la

tasa de interés nominal a la inflación mayor a la unidad (Bullard y Mitra, 2002).

Se establece así un feliz isomorfismo entre la “buena práctica” de la banca cen-

tral y las condiciones de estabilidad del modelo macroeconómico de equilibrio

general dinámico y estocástico (EGDE). 

Es más: las reglas así implementadas se acercan a –o, según el caso, reprodu-

cen– los resultados óptimos que alcanzaría un planificador que pudiera fijar direc-

tamente los niveles de las variables macroeconómicas de interés (típicamente,

la brecha de producto y la inflación). La solución centralizada, en la versión del

modelo ilustrada por el sistema (1)-(3), implicaría la estabilización total de la

inflación, y junto con ella la estabilización total del producto; dado que la política

económica no puede influir sobre la inflación sino a través de instrumentos, la

llamada “regla de Taylor” implementada con un coeficiente φπ mayor a la unidad

asegura la estabilidad del modelo y –dependiendo de los parámetros concretos

de cada economía– puede proveer un desempeño comparable al de la solución

centralizada (Lansing y Trehan, 2001). Así, se recorre el camino que va de la

modelización nueva keynesiana positiva a las prescripciones normativas, que

suelen estar asociadas a los mencionados regímenes de metas de inflación; la

retórica y el “arte” de la banca central según se practica en las últimas décadas

se corresponden con un conjunto de modelos que certifican la optimalidad de

dichas prácticas. En particular, modelos basados en la tasa de interés como ins-

trumento (o “política monetaria sin la LM”; Romer, 2000) son particularmente aptos

para un ambiente de gestión de política económica en el que el control de los

agregados monetarios cayó –antes que nada por razones prácticas, mucho menos

por motivos teóricos– en desuso. 

En lo que sigue se comentará acerca de las características del modelo básico

representado por las ecuaciones (1)-(3). Puede argüirse que, tratándose de un

modelo virtualmente didáctico, las críticas no hacen justicia a la riqueza de desa-

rrollos y extensiones, que en alguna medida responden a lo que aquí se marcan

como carencias o deficiencias.3 Al respecto, cabe acotar que se enfatizarán las
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3 Por ejemplo: el coeficiente φπ debe ser mayor que uno sólo en los modelos en que la tasa de interés no

responde a la tasa rezagada; cuando sí lo hace, es la suma de los dos coeficientes que debe superar uno

(Woodford, 2003, cap. 2).
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características generales de la clase de modelos conocida como NK, y se men-

cionarán tales extensiones donde corresponda. Por otra parte, enfocar el análi-

sis en este modelo simplificado responde a su uso tan difundido entre analistas

y gestores de política económica: si bien puede sofisticárselo enormemente, el

caballo de batalla de los bancos centrales para el trabajo aplicado es una versión

más o menos modificada del sistema (1)-(3); el examen metodológico se realiza

aquí sobre una formulación de uso generalizado (y sobre el uso que de ella se

hace), que por cierto está más cerca del sistema simple planteado en esta sec-

ción que de los más complejos modelos EGDE que pueden encontrarse en la

literatura. 

III. Los “frágiles cimientos” de la economía del bienestar de la banca central

El carácter óptimo de la política monetaria en el modelo NK viene dado por el

diseño inteligente en el sentido de Sargent (2008), en tanto refleja la mejor elec-

ción posible de las variables de interés en ausencia de distorsiones (precios fle-

xibles y competencia perfecta). El banco central puede, aún bajo rigideces

nominales y competencia monopolística, reproducir la asignación óptima del

planificador benevolente y omnisciente –o al menos aproximarse a ella– si elige

adecuadamente una meta de inflación: 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 inflación

y de las menores cantidades producidas a ella asociadas como distorsión.4 En

efecto, en esta modelización la inflación es en esencia una manifestación 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 inflación de la que regirían en ausencia de rigideces nominales;

eliminado el incentivo a fijar precios distintos de los vigentes en el período ante-

rior, se desvanece el resultado subóptimo.5
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4 Se supone que los efectos de la competencia monopolística se neutralizan a través de un subsidio. Esto

es así, sin embargo, en el modelo NK “de primera generación”: se hacía solamente por razones técnicas, en

tanto se quería obtener una solución que permitiera comparar políticas alternativas. La generación siguiente

de trabajos encontró la manera de resolver este problema aún con un estado estacionario “distorsionado”. 
5 En el modelo NK la inflación surge de la agregación de decisiones de formación de precios por parte de

empresas con poder de mercado, a diferencia del modelo monetario clásico donde la inflación obedece a

cambios en el nivel general de precios consistentes con una asignación de recursos en equilibrio que es

independiente de las variables nominales, sin que haya descripción alguna del mecanismo que las genera

(Galí, 2008).
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Así, la función de la política 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 así la maximización intertempo-

ral del bienestar de las familias. La paradoja, señalada por Goodfriend y King

(1997), es que la representación nueva keynesiana del sistema económico a

través de la presencia de rigideces nominales, que permite generar efectos

reales de la política 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 metodológicos, empero, exceden la ironía:

siguiendo esta lógica, una tarea igualmente óptima de la política monetaria sería

acelerar la frecuencia de ajuste de los precios por parte de las empresas, lle-

vando en el límite a un ajuste instantáneo que reprodujera la mejor asignación

de recursos. Análogamente, una política estricta de “defensa de la competen-

cia” eliminaría la capacidad de fijación de precios y con ella la otra fuente de

distorsiones. En cualquier caso, es difícil conciliar esta visión con el rol con-

vencional de la política monetaria como salvaguarda o aporte a la estabilidad

macroeconómica. 

He aquí un punto crucial en esta visión de la banca central como diseño inteli-

gente: los fundamentos que ofrecen tradicionalmente las autoridades moneta-

rias para su accionar se ubican lejos de la única razón por la cual tiene sentido

que ellas actúen en el mundo nuevo keynesiano. Ya sea que la inflación “baja y

estable” en un sentido intertemporal se plantee como meta6, o alguna medida

de actividad a la manera del “mandato dual” de la Reserva Federal, o –de manera

creciente, sobre todo como objetivo implícito– la estabilidad financiera en alguna

de sus definiciones, la reproducción de la asignación de precios flexibles tiene

poco que ver con lo que los bancos centrales reconocen como misión –fuera del

hecho de que dicha asignación representa en el modelo el estado asociado a la

mayor capacidad de producción de la economía–. 

Lo anterior está lejos de desconocer que en el modelo NK hay una pérdida de

eficiencia por la inflación, que puede hacer lugar a la intervención 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 podrían: hay dis-

persión de precios y de cantidades. En un sentido laxo, la inflación desordena
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el sistema económico en el modelo; y en este sentido, podría encontrarse algún

vínculo con lo que muchos bancos centrales reconocen como fundamento de

algunas de sus medidas. Habiendo dicho esto, tal conexión luce muy mediata,

y parece sólo indirectamente capaz de racionalizar la inversión en recursos

materiales y simbólicos de los bancos centrales para justificar su conducta. De

hecho, la cuantificación de tales efectos no mostraría una ganancia tan sus-

tantiva como la que proviene, por ejemplo, de los efectos de la inflación sobre

el crecimiento, empíricamente asociados a niveles relativamente altos de la

primera –y sobre los que el modelo en su versión estándar tiene poco o nada

que decir–.

Contrastes similares surgen de las propiedades de estabilización óptima en el

modelo nuevo keynesiano. Mientras que lo relevante para aquel son pequeños

desvíos de las variables respecto de su valor de estado estacionario, la prác-

tica de regímenes monetarios como los mencionados en la introducción tiende

a enfocarse en el nivel de la inflación, 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 cuestión será, precisamente, cómo

fijar las expectativas en torno de ese valor o tendencia de estado estacionario,

y cómo la misma puede variar en el tiempo a partir de acciones de la política

monetaria o de perturbaciones exógenas; en el modelo NK, el valor o tenden-

cia de estado estacionario es la que la autoridad monetaria fija como meta (en

la ecuación (3) presentada aquí, es cero), solucionándose por construcción el

problema de fijar dicho valor para la economía (Woodford, 2006). Nótese, por

otra parte, que el problema del “anclaje” de expectativas, que para muchos

analistas está en la esencia de una estrategia monetaria, virtualmente desapa-

rece al determinarse una solución del sistema dinámico (1)-(3) a partir de las

condiciones de Blanchard y Kahn. Finalmente, una consecuencia de esta forma

de plantear la implementación de la política monetaria es que es posible pen-

sar en un modelo con inflación de estado estacionario muy alta, en la que fijar

la misma como objetivo sea óptimo –lo que no sería admisible para muchos ban-

queros centrales, amén de diferir con la evidencia sobre los costos reales de la

inflación alta–. 

Reproducir una situación de plena flexibilidad de precios tampoco sería desea-

ble para el banquero central siempre y en toda circunstancia: una tradición de

que se remonta a Irving Fisher señala 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.7 Los modelos NK omiten, al menos en

sus versiones más convencionales, la representación explícita de un sistema

financiero cuya operación puede verse alterada por las condiciones reales y de

política monetaria; de hecho, la misma regla de retroalimentación entre brecha

de producto, inflación y tasa de interés de corto plazo implica una relación esta-

ble entre las condiciones macroeconómicas y financieras. 

El rótulo de estabilidad financiera abarca fenómenos amplios: la forma en que

las extensiones del modelo NK apuntan a captarlos es a través de “fricciones

financieras”, según las cuales, por ejemplo, las empresas deben pagar un costo

extra por la obtención de fondos externos. Hay, sin embargo, un contraste nítido

entre estas fricciones –que no hacen otra cosa que introducir una nueva forma

de propagación de las perturbaciones, particularmente aquellas que se transmi-

ten a través de la tasa de interés–, y cierto concepto de estabilidad de la rela-

ción entre el desempeño de los intermediarios financieros y las condiciones

económicas en general, así como del carácter sostenible o no de tal relación (Lei-

jonhufvud, 2010). Mientras el modelo NK estaría abriendo un canal de transmi-

sión más de la política monetaria, lo que está en cuestión al considerar la estabilidad

financiera es la sostenibilidad del régimen monetario, su eventual impacto sobre

el desempeño macroeconómico, 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 Galí (2005) señalan que la esta-

bilización de la inflación como equivalente a la estabilización de la brecha de

producto relevante desde el punto de vista del bienestar sólo 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 óptimo (en ausen-

cia de toda distorsión, incluida la competencia monopolística) 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 asimetrías sectoriales, entonces sólo por casualidad estabilizar la

inflación equivale a estabilizar la brecha de producto relevante desde el punto

de vista del bienestar. 

92 | SOBRE LA “CIENCIA” DE LA POLÍTICA MONETARIA: APUNTES METODOLÓGICOS

7 La flexibilidad plena de precios como situación óptima 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 política mone-

taria no encontraría ningún dilema entre la estabilidad de precios y la del nivel de

actividad: estabilizando la inflación se cierra la brecha de producto, aún si se

desconoce el valor exacto de esta última, sin ninguna preocupación por los efec-

tos sobre el nivel de actividad o el empleo (recuérdese que en esta versión sen-

cilla del modelo, el costo de la inflación es la pérdida de eficiencia por la dispersión

de producción entre empresas, que acarrea un menor nivel agregado de activi-

dad: luego, el banco central tendría incentivos para estabilizar esta variable por

motivos puramente reales, aunque no le preocupara la inflación por sí misma). A

nivel práctico, ello supone que la reducción de la inflación 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 inflación. 

La respuesta de la modelización a las implicancias de la “divina coincidencia” ha

sido tanto teórica como empírica: desarrollar nuevas hipótesis que, en algún

sentido, incrementen el grado de rigidez de los ajustes de precios, a través de,

por ejemplo, costos de información (Mankiw y Reis, 2002); o bien introducir

componentes rezagados y adelantados de la inflación en la curva de Phillips (2),

sin ningún fundamento teórico explícito (ver Dennis, 2007, para una reseña). Cual-

quiera de estos dos caminos es problemático en términos metodológicos, ya por

especificar una dinámica que no resulta de la conducta óptima de un agente repre-

sentativo, ya por redoblar los obstáculos sobre la racionalidad de dicho agente

tal como se la entiende convencionalmente –como fuere, debilitando lo que esta

metodología define como carácter “científico” de la modelización–. Por ejemplo,

para dar contenido económico a un shock de oferta en la curva de Phillips, en

los modelos más sencillos se incorpora un shock sobre el proceso de mark up
de los costos (Sbordone y otros, 2010); queda por explicar, no obstante, cómo

pueden generarse dilemas de política macroeconómica significativos a partir de

una perturbación que no sería considerada una candidata de peso como fuente

de los ciclos económicos (Galí, 2009).8

El otro frente de ataque al criterio de bienestar que subyace al modelo NK es la

contracara de la “divina coincidencia”: sólo bajo condiciones muy particulares
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en principios microeconómicos, y la necesidad de limitarla en aras de una dinámica más realista de las varia-

bles de interés.
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estabilizar el producto equivale a estabilizar la inflación. Si esto es así, entonces

en general existirá un trade off estable y de largo plazo entre inflación y pro-

ducto real, que puede verificarse entre estados estacionarios alternativos; de

acuerdo con estos críticos, la existencia de tal dilema viola presupuestos bási-

cos de racionalidad por parte de los fijadores de precios (Buiter, 2006) y no

sería consistente con la evidencia sobre la conducta de aquellos (Collard y Dellas,

2006). La política óptima de inflación constante será lo mejor desde el punto de

vista individual sólo para empresas que, al verse imposibilitadas de fijar precios,

apliquen una regla de indexación que consista en mantener los precios del período

anterior (cuando la inflación de estado estacionario sea nula) o en ajustar com-

pletamente los precios según la inflación pasada (cuando la inflación de estado

estacionario no sea cero); en cualquier otro caso, los agentes no estarán incor-

porando en su regla de decisión el conocimiento sobre la inflación de largo

plazo –violando lo que Buiter considera un supuesto de racionalidad básico:

que la inflación de las empresas restringidas en su ajuste de precios iguale la

inflación de estado estacionario–.9 En consecuencia, en el modelo NK básico con

ajuste de precios à la Calvo, sólo con una inflación cero en el estado estacio-

nario puede reconciliarse la inflación observada con una regla de ajuste que impli-

que mantener los precios del período anterior; si por algún motivo la inflación de

estado estacionario difiere de cero, las empresas estarán realizando un ajuste

“miope” en términos de comportamiento. 

La estabilización de la inflación como política óptima 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 función de utilidad–, entonces

la política óptima se ubicará entre la estabilización de la inflación y la tradicio-

nal regla de Friedman –según la cual el costo marginal social del dinero debe

igualarse a su beneficio marginal, resultando óptima la deflación– (ver Khan,

King y Wolman, 2000, para el análisis de tal política intermedia entre ambas

reglas). De todas formas, a menos que haya en el modelo una regla explícita

para el crecimiento monetario a cargo del banco central, la política óptima siem-

pre será 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. 
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9 Si la regla de ajuste de precios de las empresas que no tienen plena flexibilidad en cada período difiere de

la indexación total cuando la inflación de estado estacionario no es nula, entonces dicha regla no será la más

conveniente para ellas aún bajo una política de inflación constante (Buiter, 2006).
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La omisión del dinero no sólo acarrea consecuencias normativas: en un sentido

estrictamente lógico, es imposible establecer una relación de causa y efecto entre

el crecimiento monetario y la inflación en el modelo NK; en su versión más amplia-

mente utilizada, el modelo omite la variable que causa el fenómeno 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 endógena respecto de la

variable que fija el banco central –tanto la inflación como el crecimiento del pro-

ducto y de la moneda no serían más que manifestaciones o epifenómenos 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 asociación entre inflación

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 relación de causa-efecto entre dinero y

precios resulta impropia en un marco en que aquel no aparece explícitamente

como una variable del análisis o, si lo hace, queda subordinado a una regla de

política de tasa de interés.10

Aun si puede rescatarse una asociación entre condiciones monetarias y pre-

cios en el modelo NK con regla de tasa de interés, ¿la omisión de la cantidad

dinero es importante en términos de información? Woodford (2006) da una

respuesta negativa, señalando una vez más que el análisis y la puesta en

marcha de la política monetaria pueden prescindir de tal variable; Reynard

(2007), en cambio, evalúa si el uso de reglas de agregados monetarios o de

tasa de interés son equivalentes para predecir el sesgo de la política moneta-

ria y la evolución de la inflación y el producto, concluyendo que la información

brindada por los primeros es superior. El uso generalizado del modelo NK parece

desmentir estas últimas conclusiones, lo que lleva naturalmente a preguntarse

hasta dónde este aparato analítico muestra una correspondencia o similitud con

la gestión que llevan adelante los bancos centrales; a ello se dedica la pró-

xima sección.
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vez más, quedan fuera de las versiones de uso generalizado del modelo NK).
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IV. El modelo NK como descripción de la conducta de los bancos centrales

Que la modelización New Keynesian con regla de Taylor sea la representación

más apropiada de la práctica de la política monetaria, incluso bajo el régimen de

metas de inflación, es discutible. Végh (2001) presenta varias reglas de política

alternativas –crecimiento de la oferta monetaria, cambios en la tasa nominal de

interés o en la tasa real de interés– para obtener una misma combinación de

producto e inflación; de su análisis se concluye que una regla de tasa de interés

no es necesaria por sí misma para obtener la meta de inflación deseada. Cual-

quier cotejo entre el menú de instrumentos disponibles y el desempeño macro-

económico es, en última instancia, tributario de Poole (1970): según cuáles

sean los factores que afectan a las condiciones de demanda u oferta de la eco-

nomía será más apropiada una herramienta o la otra. 

Aún más: trasladar la regla de Taylor, de origen descriptivo y para una economía

grande y cerrada, a la descripción del funcionamiento –y las recomendaciones

de política– de economías pequeñas y abiertas es, como mínimo, arriesgado. Ha

habido, por cierto, enmiendas a la regla de Taylor para economías abiertas, así

como un creciente conjunto de estudios que consideran las características de

estos países (ver García-Cicco, 2008, para una reseña). De hecho, puede mos-

trarse cómo en un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico estimado

y calibrado para una economía pequeña y abierta, el “principio de Taylor” dista

de ser de aplicación directa, y el uso de otras herramientas de política monetaria

es recomendable (Escudé, 2009). La discusión sobre estas alternativas de mode-

lización excede los alcances de esta nota: baste con señalar que, así como las

propiedades de optimalidad de la política monetaria tal como se la concibe en el

modelo NK están basadas en condiciones muy específicas, el valor de tal modelo

como descripción de la conducta efectiva de las autoridades monetarias –en espe-

cial, cuando se estudian economías abiertas y en desarrollo– luce limitado si no

se incorporan fricciones e instrumentos de política adicionales a los considera-

dos en sus versiones más estándares (Arestis, 2009).

En la misma línea, las políticas que se conocen como de “administración de ries-

gos” son omitidas por este esquema teórico. 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 práctica

habitual; el ejemplo más acabado tal vez sean las políticas de acumulación de

96 | SOBRE LA “CIENCIA” DE LA POLÍTICA MONETARIA: APUNTES METODOLÓGICOS

ensayos_64_ensayos_64  26/07/12  16:56  Página 96



reservas, generalizadas a lo largo del mundo en desarrollo (Bastourre y otros,

2009). Frente a un programa basado en elementos sistemáticos para la toma

de decisiones –donde éstas se circunscriben a una calibración acertada de los

parámetros de una regla simple–, los practicantes de la política monetaria decla-

ran que una cuestión de primer orden es la evaluación tentativa de escenarios

alternativos, con un fuerte componente de juicio propio y donde la incertidum-

bre, en un sentido no recogido por la distribución de probabilidades de los per-

turbaciones de los modelos convencionales, juega un rol crucial (Heymann,

2008). De hecho, paralelamente a la difusión del modelo NK como elemento de

apoyo para la formulación de la política 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 economía (como los “fan charts”;

ver Banco de Inglaterra, 1998). 

Junto con el uso de fórmulas o representaciones explícitas 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 sección I– la economía

“científica” de la política 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 macroeconómi-

cos tradicionales; y aún 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 más

o menos análoga al esquema de oferta y demanda agregada. La inquietud

metodológica surge de manera inmediata: ¿se reduce así el estatus científico

del modelo, tratándose de mera divulgación de técnicas complejas en su ver-

sión original, o en realidad lo que no tiene sentido es la dicotomía entre inge-

niería y ciencia, al menos como se la entiende en el análisis de política monetaria?

Si la forma en que estos modelos pueden servir a alguna práctica del gestor de

política económica implica un cierto regreso a formas convencionales de mode-

lización, ¿supone esto desvirtuar modelos complejos en aras de la comprensión

o tan sólo destilar sus rasgos esenciales? De Long (2009) es vocal acerca de

que todo modelo de determinación del gasto nominal o el producto real, en

última instancia, admite una representación IS-LM; si esto es así, buena parte

de la tarea de “microfundamentación” de las decisiones de firmas y familias que

está en el corazón del modelo NK sería poco más que un rodeo retórico para

justificar el uso de modelos útiles cercanos en su funcionamiento agregado a la

macroeconomía previa a 1980. 
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La objeción al comentario anterior es directa: los modelos basados en la agre-

gación de las decisiones microeconómicas reflejan el hecho de que el sector

privado tomará en cuenta en sus decisiones los cambios en la política econó-

mica; en los modelos keynesianos convencionales, sin embargo, se definía el

comportamiento de los agentes privados de manera tal que no podían respon-

der endógenamente a los cambios de política. Así, el modelo NK no puede sino

ser “microfundamentado” para brindar una herramienta útil para el análisis y la

toma de decisiones. Afirmaciones como ésta, con todo, parecen condensar una

serie de conceptos que merecen ser distinguidos. La crítica de Lucas es una obje-

ción al uso de modelos econométricos cuyos coeficientes han sido estimados

bajo cambios de régimen (o, al menos, del valor de alguna herramienta de polí-

tica macroeconómica) pero sin ningún método que incorpore tal factor, por lo

que presentan un sesgo. Se requiere entonces una modelización que arroje

valores invariantes a la intervención de política económica. El paso siguiente es

considerar que modelos derivados de fundamentos microeconómicos de maxi-

mización de la utilidad de familias y del beneficio de empresas producen pará-

metros a estimar que gozan de tal invariancia. Y, finalmente, que el método de

estimación usado permitirá una identificación correcta de tales parámetros. Hay

al menos dos críticas a esta crítica, o más bien a su uso: que el modelo emple-

ado, por sus características, sea invariante a cierta clase de intervenciones es

conceptualmente diferente de que su estimación no presente sesgos. Por una

parte, no hay ninguna razón por la cual la “microfundamentación” usada en los

modelos macroeconómicos como el NK sea la única que presente la primera

propiedad. Por otra, dependiendo del período y la economía analizada, hay mode-

los econométricos con parámetros estimados estables aún bajo cambios en la

política económica, no necesariamente basados en la optimización individual;

se trata de que cumplan con la condición de superexogeneidad (Engle y Hendry,

1993). Y el desempeño de tales modelos tiende a rechazar la validez empírica

de la crítica de Lucas (Ericsson y Irons, 1995). 

Así como se esboza un acercamiento heurístico 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 macroeconómicos de aprendizaje a esta familia de modelos (Schmidt-

Hebbel y Walsh, 2009, presentan una compilación de trabajos recientes). Las

cuestiones metodológicas, sin embargo, no han hecho sino persistir. El esquema

de aprendizaje típico asume que el agente económico revisa sus expectativas
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estimando los parámetros de una forma reducida del modelo; sin embargo,

dicha forma refleja, en buena medida, decisiones óptimas supuestamente toma-

das por ese mismo agente; por ejemplo, la ecuación (1) procede de la forma

lineal en logaritmos de la ecuación de optimización intertemporal del con-

sumo, bajo la condición de equilibrio en el mercado de bienes. ¿Tiene el

agente que estimar una ecuación 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 agregación, entonces se pone en duda la

utilidad de los “microfundamentos” como justificación última de leyes de movi-

miento agregadas. Así, la forma en que se concibe el aprendizaje parece

imponer alguna forma de tautología –haciendo que el agente revise las expec-

tativas de un sistema que refleja su propio comportamiento– o bien negar de

manera más o menos directa el rol de los fundamentos microeconómicos en

los modelos macroeconómicos –pues si el agente aprende algo nuevo, ese algo

difícilmente pueda derivarse de su propia conducta planificada intertemporal-

mente, luego ésta no tiene por qué ser una adecuada descripción del funcio-

namiento agregado de la economía–. 

En un sentido análogo puede pensarse la forma que toma la contrastación empí-

rica del modelo NK. De manera general, ésta se realiza a partir de una repre-

sentación de espacio de estado del modelo en su versión lineal en logaritmos en

la que en una “ecuación de transición” se incluye el vector de variables prede-

terminadas y no predeterminadas (esto es, expresadas en términos de valor espe-

rado) en función de ese vector valuado en el período anterior; su estimación

–independientemente del método que se use, clásico o bayesiano– no deja de

tener una estrecha relación con la de autorregresión vectorial (VAR); de hecho,

bajo ciertas condiciones la solución del modelo EGDE generalmente admite una

representación VARMA (autorregresión y promedios móviles vectoriales). La com-

paración con el modelo de autorregresión vectorial que impone cierta estructura

sobre los componentes del vector –el llamado VAR estructural– es casi inmediata:

está lejos de ser un problema zanjado la elección entre la estimación del modelo

EGDE y la del VAR estructural, tanto en cuanto a especificación como a identifi-

cación de los parámetros de interés (Canova, 2009). Al fin, si lo que importa en

términos empíricos 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 representación de espacio de estado como una aproximación lineal.

¿Hay entonces una ganancia real por la detallada modelización previa a la forma
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en que se especifica el modelo para su contrastación, o lo que cuenta a tal

efecto es sólo imponer ciertas restricciones sobre el comportamiento de un con-

junto de variables de interés? Y si aquella ganancia existiera, ¿cuál sería su

cuantía para quien debe tomar decisiones en base a las simulaciones o los pro-

nósticos del modelo más detallado?

Una respuesta parcial a los interrogantes anteriores sería que partiendo del modelo

que recoge las decisiones básicas de los individuos, que en general será no lineal,

siempre puede obtenerse una aproximación de segundo orden o mayor (ade-

más de la de primer orden), o utilizarse técnicas para resolver ecuaciones no line-

ales, o bien simular los resultados manteniendo plenamente el carácter no lineal

de la representación. Esto, sin embargo, brinda un sistema de mucho más difí-

cil estimación –siendo ya bastante problemática la estimación e identificación

completa del sistema lineal vectorial–. Inevitablemente, se deberán incluir en el

modelo aspectos ad hoc11 para obtener sencillez o una mejor aproximación empí-

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 económico impone. Pero entonces el dilema subsiste: obte-

ner una aproximación a los datos analíticamente tratable y con algún grado

aceptable de bondad de ajuste con respecto a aquellos; o contar con una repre-

sentación de total consistencia lógica con la formulación del problema microe-

conómico, pero que resulta insuficiente como herramienta descriptiva. 

V. “Ciencia” versus práctica de la política monetaria

La modelización nueva keynesiana encuentra límites en su aplicación a la puesta

en práctica de la política monetaria a partir de los mismos elementos que pre-

tenden afirmar su carácter científico. En efecto, la fuerza de la argumentación

NK reside en buena medida en que resiste la crítica de Lucas, al solucionar el

problema de optimización de consumidores y firmas, e incorpora elementos de

no neutralidad para la política monetaria; sin embargo, al confiar tal represen-

tación a un sistema cuyo mecanismo homeostático es esencialmente walrasiano,
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la única manera de generar resultados relevantes para la banca central es intro-

ducir algún tipo de fricción en dicho mecanismo, permaneciendo como bench-
mark la situación en que tales fricciones están ausentes. Por construcción, cualquier

mejora en términos de bienestar procederá de restituir al modelo –de manera

indirecta, y típicamente a través de la acción del banco central– las propiedades

que posee en ausencia de los factores que generan no neutralidad de la política

monetaria; pero dichos factores son, al menos en principio, los que dotan al modelo

de su poder de explicación del ciclo económico.

La pretendida inmunidad a la crítica de Lucas, por otra parte, se desvanece en

cuanto se considera la aplicación práctica del modelo NK. Ella parece contradecir

el espíritu mismo de tal crítica: es habitual calibrar o restimar con cierta periodi-

cidad los parámetros “estructurales” o “profundos” de este tipo de modelos macro-

económicos para realizar ejercicios de simulación o pronóstico (Tovar, 2009,

presenta una discusión general sobre los problemas de estimación e identifica-

ción de parámetros en el modelo NK). Si los parámetros son invariantes a inter-

venciones de política económica –y a cambios en el mismo contexto económico

del modelo–, no cabe pensar en que haya que volver a estimarlos, a menos que

dicha invariancia esté descartada por algún motivo empírico… de donde se

sigue que el analista considera que los valores de tales parámetros no están

exentos de alteración a las intervenciones mencionadas, dejando el modelo usado

nuevamente expuesto –por definición– a la crítica que se pretendía salvar. 

Hay un problema más fundamental para las expectativas modelo-consistentes

como dispositivo analítico ante cambios de régimen (Heymann, 2008): ¿puede

un modelo con expectativas racionales realizar sin contradicción un ejercicio

donde cambia “sin previo aviso” (estocásticamente) el régimen de política eco-

nómica? Los agentes deben aceptar que sus expectativas previas eran erró-

neas, recalcularlas racionalmente –esto es, de manera consistente con el modelo–,

como si fuera de conocimiento común que el nuevo régimen tendría una dura-

ción ilimitada… hasta que el modelizador decida que el mismo experimento se

repita, n períodos después. O la noción 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 regímenes ya no son “experimentos de política” sino sólo

realizaciones de una distribución de probabilidades–. De todas formas, lo que

interesa aquí es cuán problemático es definir como criterio de aceptación o
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rechazo de un modelo macroeconómico aplicado a la formulación de política

monetaria su aparente invariancia estructural a cambios en dicha política. 

V.1. Instrumentos y mecanismos de transmisión

Dejando de lado la inmunidad a la crítica de Lucas como criterio de validación

metodológica, que el esquema nuevo keynesiano pueda brindar alguna analo-

gía útil al investigador de la política monetaria o al banquero central tendrá que

ver con: a) el grado en que las rigideces nominales sean significativas para

explicar las dinámicas observadas en las variables de interés, en tanto ellas son

cruciales para los resultados de no neutralidad y –junto con la competencia mono-

polística– delimitan el espacio de intervenciones que pueden mejorar el bienes-

tar; b) el uso de una regla simple –la tasa de interés en función de variables

macroeconómicas– como descripción válida de la política monetaria. El Gráfico

1 presenta una taxonomía simple de los modelos de política monetaria según 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 NK y otros que no. Si los problemas

macroeconómicos son antes que nada problemas de coordinación (Leijonhufvud,

1980), la medida en que a) brinda algún aparato conceptual útil se ve reducida.

Análogamente, el diseño de política monetaria en economías abiertas conduce

casi por necesidad a pensar más allá de b). De hecho, las prescripciones en gene-

ral asociadas al modelo NK lucen poco robustas a cambios en cualquiera de estos

dos elementos.12

El desarrollo del modelo NK y los estudios basados en él, ya sean puros o

aplicados, están concentrados en el cuadrante noroeste del Gráfico 1: el desa-

rrollo de este cuerpo literario se ha centrado en la presencia de rigideces

nominales como mecanismo de transmisión de las perturbaciones al sistema

económico, junto con la descripción de la política monetaria como control de

la tasa de interés de corto plazo –lo que se advierte delimitado por el área rayada

oscura–. El peso de este área se manifiesta no sólo en que concentra la mayor

densidad de estudios, sino en que también tiende a dominar el lenguaje y el

diálogo de la política monetaria: mientras, por ejemplo, el cumplimiento o no
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del principio de Taylor se acepta prima facie como evidencia de un mayor o

menor compromiso con la estabilidad de precios, las políticas de flotación admi-

nistrada del tipo de cambio nominal a través de la intervención esterilizada

son –como mínimo– tomadas con prevención, a pesar de ser una práctica gene-

ralizada en los países en desarrollo (Levy Yeyati y Sturzenegger, 2009). Pre-

cisamente, el cuadrante sudoeste del Gráfico 1 comprende aquellos intentos

por añadir instrumentos de política monetaria aparte de la tasa de interés de

corto plazo, tales como la intervención 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 más estándares y la práctica de las autoridades monetarias, estos

ensayos ocupan todavía un lugar marginal, que se grafica a través del área de

rayas verticales.

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

economía abierta, toman en cuenta algunos otros posibles mecanismos de

transmisión, representados en el gráfico por la parte del área rayada que ingresa
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al cuadrante noreste; en una ubicación similar se hallan los modelos que agre-

gan fricciones financieras como vía de transmisión de perturbaciones. Son

aún más infrecuentes los estudios que omiten las rigideces nominales y bos-

quejan algún camino alternativo para que los shocks –o los efectos de la polí-

tica monetaria– se propaguen a la economía real, tal como el costo del

financiamiento externo de capital propio para las empresas (Mc Candless, 2008,

cap. 12) o el costo de adquirir información (Mankiw y Reis, 2002), ilustrados

por el área 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 significación; si acaso, entre la macroeconomía ante-

rior a 1980 se cuenta Lucas (1973), y más recientemente, el enfoque de Lagos

y Wright (2005). Este último 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 dinámica del modelo. En cualquier caso, se trata de un programa

de investigación cuya aplicación a las cuestiones de política monetaria es al

menos embrionaria, y está lejos de tener alguna participación considerable en

los debates sobre el tema. 

V.2. Realidad y construcción

La presencia dominante del modelo NK en su versión estándar como la forma

de hacer ciencia de la política monetaria resulta problemática en varias dimen-

siones. A riesgo de simplificar, desde un punto de vista metodológico puede

pensarse la actividad científica en economía sobre dos grandes ejes (Mäki, 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 filosofía del discurso y es epi-

tomizado por autores como Klamer y McCloskey. Sobre el primer eje, la gene-

ración de contenidos susceptibles de contrastación empírica resulta esencial;

pueden variar las interpretaciones sobre el realismo de los supuestos (Mäki,

2008b), pero la capacidad de la teoría de proveer alguna medida de correspon-

dencia o similitud con la realidad económica –considerada como entidad inde-

pendiente de la actividad científica en un sentido específico– es clave. Aquí, como

se ha detallado, el modelo NK luce limitado sobre varios frentes: deja de lado

relaciones empíricas 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-

mación o calibración de variables no observables cuyos valores corresponden a

situaciones metafísicas en el sentido de Popper, como la ausencia de rigideces

de precios –pero violando así el eje mismo de un enfoque hipotético-deductivo

o falsacionista–.13 Y arroja a un lugar marginal dentro del esquema teórico buena

parte de la actividad de los bancos centrales en lo que hace a la estabilidad

financiera y la sostenibilidad del régimen monetario. 

Se dirá que cualquiera de los tres elementos mencionados (dinero, variables

observables, intermediación 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 ecuación de equilibrio en el mercado de dinero se está

imaginando –fuera del modelo– una serie de decisiones de cartera de activos

del sector privado cuyas consecuencias empíricas normalmente resultan esen-

ciales para la contrastación de la relación entre variables monetarias y el nivel

de actividad y precios. Todo modelo nace por necesidad de una abstracción, pero

si se abstraen elementos considerados tan importantes en otras esferas de la

economía monetaria, ello equivale a ignorarlos.

Estos puntos críticos no dependen de que se adopte un enfoque à la Friedman

–justificando la falta de realismo de los supuestos como el precio a pagar por

predicciones con contenido empírico– o alguna otra forma de realismo más

atenta a la capacidad del modelo de constituir mundos ideales que puedan pos-

tularse como objeto de estudio, proveyendo alguna analogía útil respecto del

mundo real. Si lo primero, entonces se presenta el problema de encontrarse con

hipótesis en apariencia contrastables que contienen variables no directamente

observables y cuyos valores, por construcción, corresponden a situaciones no

verificables en la práctica: el caso paradigmático es la estimación de la curva de

Phillips nueva keynesiana, que muestra una brecha acaso insalvable entre su

versión teórica y cualquier posible formulación apta para la estimación empírica

(Galí, 2009, ilustra cómo reglas basadas en definiciones estadísticas de la bre-

cha de producto arrojan resultados subóptimos respecto de las que usan la defi-

nición del modelo). Si, en cambio, se opta por considerar los modelos como “mundos

pequeños” o subrogados, donde los supuestos cumplen una tarea análoga a las
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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 dinámicas de las variables de interés –

tales como la inflación y el nivel de actividad– deben ser agregadas por fuera del

modelo, sin que éste refleje de manera directa varias de sus características típi-

cas –por mencionar un caso bien estudiado, la persistencia de la inflación–.14

Por su parte, la visión metodológica constructivista se basa en la creación del

relato científico y su capacidad de persuasión como criterio de validación del

mismo; la retórica y el convencimiento de la comunidad científica ocupan aquí

el centro de la escena. Si bien podría argüirse 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 política monetaria–, un somero examen de la

divergencia entre el diálogo entre académicos y aquel entre científicos y hace-

dores de política, y aún entre estos últimos, exhibe una cierta insuficiencia de la

“nueva ciencia” monetaria para captar buena parte del relato contemporáneo

del quehacer de los bancos centrales. En efecto, y como se refirió en estas

páginas, el modelo NK define como criterio de mejor intervención posible la

maximización del bienestar agregado que, en su versión si se quiere canónica,

requiere reproducir la asignación de recursos asociada a la flexibilidad total de

precios. Esto último es algo que difícilmente algún banquero central reconoce-

ría como fundamento de su accionar, ya sea que ponga foco exclusivo en la

estabilidad de precios o que defina para así un conjunto amplio de metas. Aná-

logamente, y en un plano más práctico, el modelo NK se basa en un menú muy

restringido de herramientas y objetivos de política monetaria –ilustrado por el cua-

drante noroeste del Gráfico 1–, bien alejado del propio discurso y praxis actua-

les de los bancos centrales, al menos en los países en desarrollo.

VI. Reflexiones finales

El modelo nuevo keynesiano muestra una serie de tensiones heredadas de la

modelización macroeconómica moderna, así como otras propias de su intento

por sumar la política monetaria a dicho marco: en todo caso, ellas proceden del
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contraste entre la representación científica y los modos en que ésta puede ser

utilizada para el análisis y la toma de decisiones.15 Un gran grupo de cuestiones

emerge así en relación directa con los criterios de demarcación de lo científico

en macroeconomía: un verdadero trabajo epistemológico consistiría en reubi-

carlos, incluso en el contexto de los modelos de equilibrio, como sea que se lo

defina –tarea que por cierto excede los límites de este ensayo–. Mantener el

individualismo metodológico no es condición necesaria ni suficiente para soste-

ner que la única representación aceptable de las fluctuaciones agregadas pro-

cede sin más de las decisiones individuales de consumidores y empresas. Una

ilustración clara en este sentido es la precedencia metodológica de las reglas

de decisión asociadas a algoritmos de optimización respecto de, por ejemplo, el

examen empírico de esas mismas decisiones: ningún árbitro de una publicación

sospecharía de un modelo por contener una regla de ajuste de precios à la Calvo.

En cambio, el estudio empírico 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 algún

grado de desarrollo que sólo de manera accesoria informa la construcción de

modelos; como mucho, el imaginario referí pediría que el “parámetro de Calvo”

reflejara el resultado de algún estudio empírico. 

Lo que aquí se argumenta difiere, al menos en última instancia, de la crítica al

mundo estacionario y ergódico que estos modelos suponen en tanto marcos de

equilibrio; especialmente en métodos empíricos, hay formas cada vez más sofis-

ticadas de tratar la falta de estacionariedad. Después de todo, los modelos macro-

económicos tradicionales, al modo del esquema IS-LM, son de equilibrio, pero

sus imágenes subyacentes son de falta de coordinación 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 demás aceitado como por fallas de

coordinación, interacción 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 resolución de problemas en nombre del hipotético rigor meto-

dológico (Howitt y otros, 2008). 
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En el plano de la aplicación del modelo NK al análisis y formulación de la polí-

tica monetaria, se dirá que buena parte los puntos señalados en las secciones

anteriores son salvables (Tovar, 2009): el marco teórico provee la flexibilidad ade-

cuada para incorporar cambios necesarios. Este parece ser el caso de ciertas

extensiones de economía abierta, así como de parte de lo que se considera hoy

estabilidad financiera, siendo mucho menos claro cómo 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 útil puede tener el modelo

para la formulación de la política monetaria parece quedar reducido a un con-

junto bastante particular de condiciones en que se desenvuelve una economía,

tales que los efectos y canales de transmisión 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 mínima robustez. 

La tarea de investigación en ciencias sociales comprende tanto imágenes y con-

ceptos como lógica y muestreo empírico, y cada una de estas dimensiones

influye sobre las otras (Becker, 1998): en la modelización macroeconómica moderna,

la primacía de la consistencia lógica se asocia a imágenes y conceptos que no

siempre ayudan a generar hipótesis más fructíferas sobre la puesta en práctica

de la política monetaria. Independientemente de la visión metodológica que se

sostenga, hay al menos dos líneas donde el trabajo epistemológico puede reve-

larse fructífero. Desde el punto de vista realista, subsiste la necesidad de gene-

rar hipótesis contrastables de una manera directa, no dependientes de variables

inobservables que corresponden a situaciones inverificables empíricamente por

construcción. Casi como un problema dual del anterior surge la revisión crítica

de los supuestos empleados y el rol que ellos adquieren; particularmente, de que

el análisis se construya alrededor de un estado estacionario con precios perfec-

tamente flexibles y derive todo el poder –o no– de la política monetaria en torno

de desvíos de tal situación. Desde una perspectiva constructivista, el modelo nuevo

keynesiano parece requerir un acercamiento al discurso de los propios bancos

centrales, sobre todo en los países en desarrollo –aún si esto luce paradójico en

virtud de su virtual dominio de aquel–. Si, como querían Ball y Mankiw (1994), las

rigideces nominales tienen un valor de metáfora útil, la retórica del modelizador

debería enriquecerse con metáforas nuevas y más informativas de las condicio-

nes en que se desenvuelve la política monetaria. 
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Se realiza un análisis retrospectivo del sistema monetario argentino, con enfo-

que en las falencias de éste para satisfacer las necesidades de la economía 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,
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mente fue creada y se detallan sus primeras operaciones y su herramental de
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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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I. Introducción

El presente trabajo indaga en la historia de la creación del Banco Central de la

República Argentina, describiendo como se desarrolló el proceso, cuáles fueron

las causas que llevaron a su desencadenamiento, quiénes fueron sus protago-

nistas y cuáles fueron las distintas concepciones teóricas e ideológicas que

giraron alrededor de su fundación.

En primer lugar se expone el marco general que permite una mejor compren-

sión de los sucesos, comenzando por los antecedentes del sistema monetario

nacional, describiendo el papel que los bancos centrales desempeñaban en aque-

lla época, mencionando los primeros proyectos de creación 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 hegemónico, lo

que será determinante en la sucesión de los hechos. Seguidamente se reseña

el impacto de la crisis del treinta en la economía Argentina, para encarar luego

el análisis de los tres proyectos más relevantes, hasta la sanción del conjunto

de leyes que dio origen al Banco Central. Finalmente se hace referencia a los

primeros años de existencia de la entidad, mostrando cuál fue el lineamiento

que siguió en la coyuntura.

II. Antecedentes del sistema monetario argentino

Como dice Rapoport, antes de 1880 el desorden y la anarquía 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.1

Existía una gran inestabilidad en todo el sistema. Esto se debía, entre otros facto-

res, a la ausencia de una entidad rectora, así como a las fluctuaciones del sector

externo de la economía. Estas fluctuaciones, que originaban las dificultades para

sostener la convertibilidad de las monedas locales, estaban ligadas al perfil pro-

ductivo del país, sumamente vulnerable a los cambios en el mercado mundial, espe-

cialmente en lo referido al valor de los productos primarios que se exportaban.
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En este contexto surgieron las primeras instituciones de relevancia para el inci-

piente sistema monetario nacional. En 1867 se estableció la Oficina de Cambios

dependiente del Banco de la Provincia de Buenos Aires, que se encargó del

cambio de papel por oro y viceversa hasta 1876, cuando un fuerte éxodo de las

reservas obligó a decretar la inconvertibilidad. Más tarde, en 1872, durante la pre-

sidencia de Sarmiento se creó el Banco Nacional, que cumplió el rol de agente

financiero del Gobierno Nacional y dio comienzo a la unificación del sistema

bancario y monetario.

En 1881 Julio A. Roca fijó por ley un patrón bimetálico, que a partir de 1883

pasó a ser sólo convertible con el oro. En 1885 se suspendió la conversión por

más de una década.2

Con la crisis financiera de 1890, el Banco Nacional cerró sus puertas siendo

sustituido en 1891 por el Banco de la Nación. Posteriormente, en 1899 se creó

la Caja de Conversión, la cual inauguró una nueva etapa en el orden monetario

del país. Dicha institución tenía como función principal la emisión monetaria

contra oro, documentos comerciales y títulos del Estado.3 Este sistema estable-

cía un vínculo demasiado directo entre la entrada y salida de oro por una parte

y la circulación monetaria por la otra. De esta forma, el patrón oro con su exce-

siva rigidez afectaba a la economía severamente por su falta de flexibilidad. Es

así que el régimen sólo funcionaba en épocas de bonanza con una abundante

entrada de oro.4 Como señala el mensaje adjunto al proyecto de ley del oficia-

lismo para crear el Banco Central –cuya autoría se le atribuye a Raúl Prebisch–,

“gracias a la Caja, la Argentina, en los tiempos favorables de la primera década

del siglo logró tener una moneda perfectamente sana que pudo resistir la crisis

de 1907”, pero que los hechos la “han llevado muy lejos de su función exclusiva

de convertir papel por oro y oro por papel”.5 En la medida en que se produjeron

importantes salidas de metálico el sistema se mostró incapaz de sostenerse, obli-

gando a suspender la conversión en 1914 y luego a cancelarla definitivamente

a partir de 1929.
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III. 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 anárquico exigía para su ordenamiento y buen funcionamiento la

creación 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 sancionó 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 o su monopolio parcial, ser agente financiero

del Estado, custodio de las reservas en efectivo de bancos comerciales, custo-

dio y administrador de las reservas metálicas y en divisas del Gobierno Nacio-

nal, concesión de crédito mediante el redescuento a los bancos comerciales y

otras instituciones financieras, el rol de prestamista de última instancia, liquida-

ción de saldos de compensación entre los bancos y el control del crédito “de

conformidad a las necesidades económicas y con vistas a llevar a cabo la polí-

tica monetaria adoptada por el Estado”. Otros autores como Kisch y Eikin sos-

tenían que la función esencial de un banco central era el mantenimiento de la

estabilidad del patrón monetario, lo que entrañaba el control de la circulación

monetaria.6 

De esta forma existían diversas concepciones respecto al rol que debía cumplir

una entidad bancaria central. Por un lado, una que le daba un mayor protago-

nismo como hacedor de política económica en relativa sintonía con las necesi-

dades crecimiento y desarrollo del país, y por otro lado, una más 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 Constitución Nacional de 1853, en su artículo 64 inciso 5, se expresaba la

voluntad de crear un órgano federal encargado de emitir billetes, dejando abierta

la puerta a la creación de un banco central.
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IV. Los distintos proyectos para la creación de un banco central anteriores

a la crisis de 1930

El primer proyecto que tenía la intención de crear una institución similar a un

banco central fue presentado por el diputado por Mendoza Julián Barraquero en

mayo de 1899. Este proyecto buscaba transformar el Banco de la Nación Argen-

tina en Banco del Estado, cuyo capital fuera estatal, dotándolo de la capacidad

de emitir billetes, de realizar adelantos al Gobierno Nacional dentro de ciertos

límites y estipulaba un encaje de los depósitos no inferior al 25%. El proyecto no

prosperó y fue presentado nuevamente en 1901, sufriendo la misma suerte sin

pasar de comisión.7

Más tarde, en 1910, el Poder Ejecutivo envió al Congreso su propio proyecto para

dotar de la potestad de emisión al Banco de la Nación y transferirle las funciones

de la Caja de Conversión y la Casa de la Moneda, con la intención de que el

banco se convirtiera en una institución semejante al Banco de Inglaterra. La comi-

sión encargada de analizar dicho proyecto se disolvió sin tomar ninguna decisión.8

Otro legislador que se pronunció a favor de una reforma bancaria que contem-

plara la creación de una entidad central fue Estanislao Zeballos, quien introdujo

el debate en 1912 y presentó su proyecto en 1914. Zeballos veía la necesidad

de dotar al Banco de la Nación de la posibilidad de emisión, operaciones ban-

carias, de redescuento y de fomento, volviéndolo un ente mixto que fijaría un

encaje y sería agente financiero del Gobierno Nacional.9

Como señala Jorge A. Lorenzutti, existía la “necesidad imperiosa de una orga-

nización 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 política monetaria y financiera”. Por su parte, en la opinión

de los sectores conservadores la posibilidad de manipulación política de la auto-

ridad monetaria se veía con desconfianza.10
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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 Nación, Hipólito Yrigoyen, envió al congreso

el proyecto de creación del Banco de la República, cuya misión sería la de regu-

lar las emisiones monetarias, el crédito y las tasas de interés, fiscalizar los cam-

bios internacionales y asegurar el clearing bancario.11 El gobierno radical estuvo

todo el tiempo en minoría en la Cámara de Senadores y debió soportar el blo-

queo de muchas de sus propuestas por parte de la oposición, entre ellas la del

mencionado banco, por lo que el proyecto no prosperó.12

En 1920 se realizó la Conferencia Internacional de Bruselas, organizada por la

Liga de las Naciones, la cual generó un clima propicio para la creación de insti-

tuciones monetarias centrales. En la década subsiguiente se presentaron nume-

rosos proyectos para la creación de este tipo de entes en el país, como lo fueron

el de Sergio Piñero en 1921; el del Poder Ejecutivo en 1924 por parte de Alvear

y su ministro de Hacienda, Víctor M. Molinas; el de Leopoldo Bard, radical yri-

goyenista, en ese mismo año; el de Damián Torino en 1925; el de Pedro Bide-

gain, quien reprodujo el proyecto de Yrigoyen del Banco de la República 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 República 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 económico y político hegemónico, donde la intervención

estatal era reducida a un mínimo indispensable como garante del orden jurídico.

Todo esto tuvo su correlato en un desregulado sistema financiero que hizo

implosión en el crack de 1929. En los años subsiguientes se desarrolló una pro-

longada e intensa recesión que provocó un fuerte aumento del desempleo en

todo el mundo y fue acompañada de un proceso deflacionario. El comercio

internacional padeció una violenta contracción, lo que llevó a una caída de los
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precios internacionales, especialmente de los productos primarios. El sistema

monetario y financiero mundial se desarticuló en gran medida, lo que desem-

bocó en el abandono del patrón oro. 

Aún antes del desencadenamiento de la crisis, se habían alzado voces críticas

a la concepción económica vigente que hablaban de la insuficiencia de los

mecanismos de mercado para la autorregulación de los ciclos económicos, pro-

poniendo una mayor injerencia estatal. Con el advenimiento de la crisis, el libre-

cambismo entró en declive dejando un vacío en el pensamiento económico que

sería ocupado por la llamada “revolución keynesiana”. Esta nueva teoría criticó

los fundamentos de la teoría neoclásica, postulando como necesaria una inter-

vención del Estado en los mecanismos económicos para alcanzar el pleno empleo,

incentivando la demanda agregada y ajustando las propensiones de producto-

res y consumidores.14 Estas ideas tendrían una gran influencia en la política

económica de los países y serían la base de los “Estados de Bienestar” de pos-

guerra.

A raíz de todo esto comenzaron a aplicarse políticas intervencionistas en los

principales países del mundo, como sucedió con el “New Deal” implementado

por Roosvelt en los Estados Unidos. También se generalizó el proteccionismo,

con fuertes alzas de los aranceles y la proliferación de acuerdos bilaterales y de

preferencia imperial como la Conferencia de Ottawa (1932), que buscaban la pre-

servación del mercado interno. Esto sería una de las principales causas del decai-

miento del comercio a nivel mundial.

Dentro de este nuevo rol del Estado, se destacó el surgimiento de entidades

destinadas a la regulación y al ordenamiento de los sistemas monetarios y finan-

cieros. Así aparecieron en escena los bancos centrales como instrumento para

llevar a cabo dicha tarea, y la Argentina no sería la excepción, 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 economía internacional, la

crisis afectó el desempeño de la economía doméstica a través de los flujos comer-
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ciales y de capitales. Se produjo una caída 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

contracción de las exportaciones, la cual fue mayor que la caída en el valor de

las importaciones por la inelasticidad de estas últimas. Todo esto tuvo su corre-

lato en un fuerte déficit de la balanza comercial.

En un principio esta situación fue abordada desde una concepción ortodoxa, la

cual adoptó un recorte del gasto público vía disminución de salarios de emple-

ados estatales y otras restricciones presupuestarias. Sin embargo, se empeza-

ron a implementar medidas que le dieron un rol protagónico al Estado, como lo

fueron la creación 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-

ción 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 derivó 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 registró un aumento del gasto público con un crecimiento de

la inversión en infraestructura. Por su parte, en 1932 se creó el impuesto a los

réditos, con la autoría de Prebisch.15

En 1931 se había implantado el redescuento, y en relación a esto Prebisch

explicó posteriormente que no se hacía “para seguir una política expansiva de

crédito, ni para dar mayor cantidad de poder adquisitivo al mercado, sino para

reponer los efectivos de los bancos y evitar una conmoción”.16 También explicó

que, en especial a partir de 1933, las medidas adoptadas se apartaban de las

recetas neoclásicas, pero que “no se pretende en aquella época sentar las bases

de una nueva política monetaria. Todos tienen la convicción de que estas

medidas son de carácter extraordinario, como lo eran los hechos que trataron

de corregir”.17
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VII. El Proyecto Uriburu

Desde comienzos de la década, especialistas norteamericanos y británicos ya

estaban asesorando a los países del continente en materia de política moneta-

ria y bancaria, y más específicamente en la creación de bancos centrales, como

lo hicieron la misión de Niemeyer al Brasil, y la encabezada por el norteameri-

cano Kemmerer a Perú, Chile y otros países de América Latina.

En enero de 1931 el Gobierno Provisional del general Uriburu presentó un pro-

yecto para la creación de un banco central. La comisión que emitió el proyecto

estaba presidida por Enrique Uriburu, ministro de Hacienda, y contaba entre sus

integrantes a Ernesto Hueyo, Federico Pinedo y Raúl Prebisch, entre otros. La

estructura del proyecto seguía los lineamientos generales que sir Otto Niemeyer

había propuesto para el Banco Central del Brasil, y consistía en crear una insti-

tución cuyo capital fuera privado y suscripto en forma obligatoria por los gran-

des bancos, adquiriendo parte del patrimonio del Banco de la Nación y el activo

y pasivo de la Caja de Conversión, y que tuviera un importante papel en la polí-

tica de redescuento.18 El directorio tendría participación no sólo de los bancos y

el Gobierno, sino también de un representante ganadero, un agricultor y un indus-

trial o comerciante.19 Otro aspecto del proyecto era la revaluación del oro de la

Caja a favor del Estado, lo cual fue muy cuestionado por la oposición, que argu-

mentaba que la medida sólo se tomaba para sanear las finanzas públicas.

Otro de los cuestionamientos por parte del arco opositor era el cambio de posi-

ción del ministro Uriburu, quien había 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 comisión elaboradora del

proyecto, era pública su reticencia a la medida, lo cual se le reprochó en los deba-

tes parlamentarios de la iniciativa oficial en 1935.20

A comienzos del gobierno de Agustín P. Justo, al descartar Enrique Uriburu la

idea de aprobar el proyecto por decreto-ley, presentó a Hueyo –Ministro de

Hacienda y ex-integrante de la comisión– las conclusiones a las que llegó la
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comisión en 1931. Sin embargo, éstas fueron dejadas de lado cuando el minis-

tro se inclinó por lanzar el “Empréstito Patriótico” a fin de solucionar los acu-

ciantes problemas financieros.21

VIII. El Proyecto Niemeyer

Tras rechazar el proyecto Uriburu y, entre otras cosas, por el escepticismo ofi-

cial de que existiesen en el país economistas con la experiencia necesaria para

preparar un proyecto de tal magnitud, el ministro Hueyo pidió a fines de 1932 la

colaboración del Banco de Inglaterra. Dicha institución designó una misión 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.22

El “Informe Niemeyer” caracterizaba a la economía argentina como altamente

dependiente del comercio de materias primas, y vulnerable a las oscilaciones del

mismo. Señalaba que el sistema bancario de la época tendía a favorecer, más

que a amortiguar, aquellas expansiones y contracciones alternadas, y la Caja de

Conversión era demasiado rígida como para soportar las fluctuaciones aludidas.

Cabe señalar que Niemeyer no fue debidamente informado acerca de la situación

real de los bancos, por lo que su informe no tenía en cuenta la necesidad de

sanear el sistema bancario. Se proponía crear un Banco Central de Reserva y

realizar una reforma del sistema bancario. El Banco Central reuniría las funciones

de la Caja de Conversión, la Comisión de Redescuentos y la del Control de Cam-

bios. Además tendría 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 depósitos serían accionistas y depositantes del Banco

Central, el cual debía gozar de gran independencia respecto del Gobierno.23

Complementariamente al Informe, se elaboraron los proyectos de leyes de cre-

ación y de organización del Banco Central y de reforma del sistema bancario.
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En cuanto a la creación del Banco Central, éste sería un ente privado bajo la

forma de sociedad anónima, cuyo capital sería suscripto por particulares y

bancos, estando prohibida la participación del Gobierno Nacional como accio-

nista. De la misma forma se le negaba la participación 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, además de los estipulados para los

bancos.24

Por otro lado, se diferenciaba del Proyecto Uriburu en que no contemplaba

medidas de saneamiento bancario y proponía utilizar fondos del Tesoro y parte

de los futuros beneficios del Banco Central para saldar la deuda flotante, en

lugar de optar por la vía de la revaluación del oro.25

En opinión de Prebisch, la propuesta de Niemeyer era demasiado ortodoxa y limi-

taba severamente la autoridad discrecional del banco al imponer un patrón oro

modificado.26 En la siguiente sección se exponen las diferencias entre el proyecto

de Niemeyer y el propuesto por el oficialismo en 1935, el cual contó con un sig-

nificativo aporte de Prebisch.

IX. El Proyecto oficial

Estando al frente del Ministerio de Hacienda en 1934, Federico Pinedo le enco-

mendó a Raúl Prebisch la tarea de confeccionar un proyecto de Banco Central,

lo cual despertó suspicacias en los sectores opositores, por su anterior negativa

a la creación de dicha entidad.

Este proyecto se ajustaba al de sir Otto Niemeyer “en su estructura y disposi-

ciones técnicas” pero tenía, sin embargo, “diferencias fundamentales tanto en

lo que concierne a la situación bancaria presente, como al desarrollo futuro de

esa política”, según explicó Prebisch. También afirmó que “nuestra Ley de Banco

Central ha hecho el esfuerzo de adaptar al medio argentino el proyecto de
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Niemeyer, modificándolo en tal forma que se ajuste a la realidad de nuestro

país. Esto mismo le lleva a dar mayor intervención al Estado”.27

Siguiendo la visión de Prebisch, existían en el sistema monetario y financiero

vigente elementos dispersos característicos de un banco central. Estos eran el

Banco de la Nación Argentina, que “prestaba a los bancos mediante el redes-

cuento y prestaba además al Tesoro, desempeñando funciones primarias de

agente financiero”, a expensas de su función de banco comercial; la Caja de Con-

versión encargada de la emisión monetaria; el Tesoro Nacional y su incipiente

Fondo de Divisas como regulador de los cambios a través del Banco de la Nación;

y la oficina de Control de Cambios en su rol de control de los movimientos de

divisas de los bancos.28 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 correlación alguna malograban fuerzas que,

concentradas en un banco central, acrecentarían en gran manera su potencia.

Surge así la necesidad de agruparlos para sistematizarlos, darles la unidad y la

base orgánica y consistente de que carecen”.29

El proyecto atribuía al banco la función de detentar el privilegio exclusivo de la

emisión 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 mínimo de sus billetes en circulación y obligaciones a la

vista; y regular la cantidad de crédito y de los medios de pago, adaptándolos al

volumen real de los negocios a través de las operaciones de redescuento en el

sistema bancario y otro tipo de actividades.30 En el proyecto se vislumbraban

ya muchos aspectos que correspondían a la necesidad de afectar la marcha

económica, además del objetivo de custodiar el valor de la moneda.31 En una

muestra de que se buscaba mantener controlada la emisión, en el Mensaje al

Congreso, se aclaraba que “el Banco Central no se crea para fomentar las

inversiones de fondos que, por útiles que sean, representan una inmovilización,

sino a fin de facilitar el desarrollo de los negocios suministrando el circulante
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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 operación de carácter transitorio, y no un medio de procurarse

constantemente fondos en el Banco Central”.32

Existían numerosas y significativas diferencias entre el proyecto que elaboró sir

Otto Niemeyer y el presentado por el Poder Ejecutivo. Prebisch enumera las

siguientes:

ß 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 revaluación del oro; y en cuanto a la deuda flotante, mien-

tras los nuevos proyectos acudían también a la revaluación para pagarla, el

proyecto de Niemeyer proponía, por el contrario, utilizar fondos del Tesoro para

amortizarla y una parte de los beneficios del Banco Central.

ß Los nuevos proyectos creaban la Inspección de Bancos como dependencia

del Banco Central, con amplias facultades de examen de la situación de los

establecimientos de crédito. En cambio, en los proyectos de Niemeyer, solamente

se exigía a los bancos la presentación de balances al mismo Banco.

ß En los nuevos proyectos se daba al Banco Central un instrumento de absor-

ción de fondos sobrantes en el mercado a fin de actuar en el proceso cíclico. En

los proyectos de Niemeyer no se hacía referencia alguna a un instrumento de

esta naturaleza.

ß Mientras que en los proyectos de Niemeyer el Banco Central podía tener

divisas sin limitación alguna, en los nuevos proyectos del Gobierno solamente

podía tener en divisas un 20% del total de oro y divisas, y el resto debía estar

completamente en metálico; y de este 20% en divisas solamente la mitad podía

computarse en el cálculo de la reserva legal del Banco Central.

ß En los proyectos de Niemeyer se disponía la elevación de la tasa del redes-

cuento del Banco Central cuando la proporción de la reserva monetaria con res-

pecto a los billetes fuera inferior al 33%. En los nuevos proyectos del Gobierno
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se suprimía esta medida restrictiva que sin duda habría tenido serias repercu-

siones sobre la situación económica general en caso de aplicarse en una fase

de descenso cíclico y exportaciones de oro.

ß Mientras los nuevos proyectos del Gobierno admitían el redescuento de papel

de una sola firma, más la firma del banco que redescuenta, el proyecto de Nie-

meyer exigía dos firmas independientemente de la bancaria y eliminaba el papel

industrial del redescuento.

ß 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 conformación del capital, a diferencia del proyecto de Niemeyer

en el que era de carácter privado, el proyecto oficial estipulaba un ente mixto

donde el Estado tenía la mitad de las acciones, aunque sin voto en las Asam-

bleas. Sin embargo, el Estado tenía la potestad del nombramiento del Presi-

dente del Banco, cargo con amplias funciones ejecutivas, y el del Síndico del

Banco, con facultades de fiscalización.33

El 18 de enero de 1935 se enviaron al Congreso los proyectos de ley del Eje-

cutivo sobre bancos y moneda, acompañados por el mencionado mensaje intro-

ductorio. Ante esto la oposición manifestó su malestar por considerar que la

Comisión de Hacienda venía trabajando en secreto el proyecto desde hacía 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 período ordinario.

En cuanto a la repercusión en la opinión pública, el diario “La Prensa” se mos-

traba contrario a la medida, calificándola de inflacionaria, mientras que “La Nación”

creaba un clima favorable publicando una extensa entrevista al ministro Pinedo.

Por otra parte, el asesor legal del Banco de la Nación Argentina, Carlos Ibargu-

ren, presentó un dictamen adverso a la creación del Banco Central por consi-

derarlo “en desmedro de la soberanía nacional”.34

En el Senado, el proyecto fue arduamente debatido. El socialismo, que había

decidido no dar quórum, excepto por Palacios, Repetto y Ghioldi, sostenía que
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el debate debía posponerse hasta las sesiones ordinarias. Palacios reunió la

opinión de dos profesores de la Facultad de Ciencias Económicas de la Univer-

sidad de Buenos Aires, quienes diferían en sus conclusiones, opinando uno que

los proyectos revestían ambigüedad y eran inoportunos, mientras que el otro los

calificaba como “serios, bien construidos y viables, mejorando el de Niemeyer

para adaptarse más adecuadamente a las circunstancias locales”.

El senador Matienzo, radical antipersonalista, se oponía y optaba por el sistema

vigente del Banco de la Nación más la Caja de Conversión. Consideraba que el

banco ostentaba carácter centralista y no concebía que un banco con parte de

su capital privado pudiese controlar a otros bancos privados.

La figura del partido Demócrata Progresista, Lisandro de la Torre, tenía una cono-

cida enemistad con Pinedo, y la demostró reprochándole haberse opuesto a la

creación de un Banco Central en 1931. Sostuvo la importancia, al igual que los

socialistas, de posponer el debate y manifestó su sospecha por la celeridad y el

sigilo con los que se presentó el proyecto. También expuso sus dudas acerca de

posibles negociados relacionados con la revaluación del oro, y además afirmó

que esta última iba a ser inflacionaria. De la Torre también denunció en su expo-

sición que se le concedía demasiado poder al presidente de la entidad, y que el

Banco Central no era realmente independiente de las decisiones del Gobierno.

Pinedo le respondió a de la Torre justificando la velocidad con la que se elaboró

el proyecto, argumentando la situación de emergencia en la que se encontra-

ban muchos bancos, y explicó la necesidad urgente de la creación de la institu-

ción en la prevención de oscilaciones bruscas en el tipo de cambio para evitar

una sobrevaluación del peso. Además señaló las debilidades de la Caja de Con-

versión, reafirmando la necesidad de un reordenamiento monetario y dejando

en claro que se seguiría una línea ortodoxa.

Tras la aprobación en el Senado, los proyectos pasaron a la Comisión de Pre-

supuesto y Hacienda de la Cámara de Diputados, donde se introdujeron algu-

nas modificaciones. El principal orador en Diputados fue José Heriberto Martínez

del partido Demócrata Progresista, quien negó que hubiera existido precipita-

ción en el proceso. Afirmó 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 exposición alegó que la creación del Banco

Central no aumentaba la circulación ya que el proyecto se apoyaba en la reva-

luación del oro.
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La oposición en la Cámara de Diputados hizo hincapié principalmente en los

posibles efectos inflacionarios que generaría la medida.

El vericueto parlamentario continuó hasta que, por fin, concluyó el debate en la

Cámara de Senadores, y el conjunto de leyes fue aprobado definitivamente. El

18 de mayo de 1935, el Poder Ejecutivo pidió a la Comisión 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 Raúl Prebisch, el creador intelectual

del organismo.35

X. Creación del Banco Central de la República Argentina

Luego de sancionados, los proyectos del Poder Ejecutivo fueron promulgados

el 28 de marzo de 1935 bajo la forma de seis leyes:

ß 12.155: Ley de creación del Banco Central de la República Argentina.

ß 12.156: Ley de bancos.

ß 12.157: Creación del Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias.

ß 12.158: Modificaciones a la ley orgánica del Banco de la Nación Argentina.

ß 12.159: Modificaciones al régimen del Banco Hipotecario Nacional.

ß 12.160: Ley de Organización del Banco Central de la República Argentina.36

Esta última ley disponía la designación de una Comisión Organizadora, presi-

dida por el Ministro de Hacienda y encargada de reunir los elementos dispersos

del sistema ya existentes, a la vez que establecía las bases para la constitución

del Banco Central y del Instituto Movilizador.37 La financiación del régimen que

estructuró estas leyes fue posibilitada por la revaluación del oro existente en la

Caja de Conversión, que en síntesis dio el siguiente resultado:
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Al inicio del primer ejercicio del Banco Central, que abarcó del 31 de mayo

hasta el 31 de diciembre de 1935, el capital estaba suscripto de la siguiente

manera:
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Tabla 1 / Revaluación del oro de la Caja de Conversión en 1935 (m$n)38

Valor de la nueva revaluación: 1.224.417.645,96

Valor anterior: 561.006.035,34

Diferencia: 663.411.610,62

Monedas de níquel y cobre: 37.649.155,80

Total de beneficios de revaluación: 701.060.766,42

Tabla 2 / Destino de la diferencia de la revaluación del oro (m$n)39

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 Nación:

Por deuda directa: 150.000.000,00

Pago deuda indirecta: 139.471.821,86

Total: 289.471.821,86

Depósito en el Banco Central: 11.588.944,56

Total: 701.060.766,42

38 García Vizcaíno, J.; op. cit., pág. 7.
39 García Vizcaíno, J.; op. cit., pág. 7.
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Tabla 3 / Composición del capital inicial40

Bancos Acciones Votos

de la Nación Argentina 2.000 1.000

Provinciales o mixtos 1.918 1.777

de la Provincia de Buenos Aires 1.141 1.000

Provincial de Tucumán 216 216

de Córdoba 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

Español del Río de la Plata 647 647

de Italia y Río de la Plata 518 518

Ernesto Tornquist y Cía. Ltda. 389 389

de Galicia y Buenos Aires 235 235

Popular Argentino 228 228

Francés del Río de la Plata 213 213

Nuevo Italiano 137 137

Monserrat Ltdo. 114 114

Comercial de Tucumán 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 & Cía. Ltda. 30 30

Sirio Libanés del Río de la Plata 29 29

Popular de Corrientes 29 29

Agrícola Comercial e Inmobiliario del Uruguay 28 28

de Olavarría 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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XI. Primeros años de funcionamiento

La nueva institución, bajo la inspiración de Prebisch, debía transformarse así en

un instrumento que fuera lo suficientemente flexible como para aplicar políticas

monetarias expansivas durante los momentos de depresión y contractivas durante

los momentos de expansión, esto es, una política anticíclica que atemperara la

amplitud de las fluctuaciones coyunturales. La propuesta de Niemeyer, en opi-

nión del mismo Prebisch, era demasiado rígida y limitaba severamente la auto-

ridad discrecional del banco al imponer un patrón oro modificado.41 Si bien en el

proyecto y en el mensaje al Congreso se advertía una preocupación reiterada

por los movimientos de orden cíclico, el Banco Central surgió como una entidad

ortodoxa, en su creación inicial, en la cual se introdujo una forma nueva de

actuar en el mercado, pero no tanto para mantener la actividad económica interna,

sino para estabilizar el valor de la moneda.42
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Tabla 3 / Composición del capital inicial (continuación)

Bancos Acciones Votos

Comercial de Tres Arroyos 23 23

Popular de Concordia 23 23

Italo Español 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

Alemán Transatlántico 189 189

Germánico de la América del Sud 156 156

Francés e Italiano 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 & Cía. 55 55

The Royal Bank of Canada 54 54

Di Nápoli 1 1

Totales 10.000 8.718

41 Rapoport, M.; op. cit., pág. 251.
42 Prebisch, R. en Banco Central de la República Argentina; op. cit., pág. 382.

ensayos_64_ensayos_64  26/07/12  16:56  Página 136



El Banco Central de la República Argentina abrió sus puertas en junio de 1935.

Sobre su actuación en sus primeros años, Rapoport señala que “bajo la geren-

cia y orientación de Raúl Prebisch, se siguió hasta el estallido de la guerra un

política marcadamente anticíclica”. La mejoría de las condiciones económicas

luego del pico de la crisis hasta 1938, dio lugar a un período ascendente, que

fue morigerado por una política monetaria contractiva. En estos años, se superó

en gran parte la falta de divisas característica del período 1930-1934, y el Banco

Central debió comprar una importante cantidad de moneda extrajera, lo que supo-

nía inyectar dinero local en el mercado. Por eso, para evitar posibles tensiones

inflacionarias, el Banco Central lanzó títulos públicos que le permitían volver a

sacar del mercado parte de ese dinero. Con una porción de divisas, a su vez,

se cancelaron deudas con el exterior para reducir la carga de intereses en el

futuro. Cuando las condiciones económicas se volvieron a deteriorar en 1938, el

Banco Central adoptó una posición más laxa, para intentar reducir el impacto de

la nueva crisis sobre las actividades productivas.43

En cuanto a la relación entre el Banco Central y el Poder Ejecutivo, Prebisch

afirmó que “el tipo de organización de este Banco y su Directorio se debe al deseo

de que su régimen interno así como sus operaciones queden, en lo posible,

sustraídos a las influencias políticas, pero esto no quiere decir en ninguna forma

que el Banco Central pueda seguir una política monetaria independiente de la

orientación del Gobierno Nacional. No se concibe la existencia de un Banco

Central con una política monetaria propia e independiente de la orientación gene-

ral, o de la decisión 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 política opuesta a la del Gobierno, el hilo se ha roto

siempre por lo más delgado, y lo más delgado es siempre el Banco Central”.44

XII. Conclusión

Hasta 1930 el sistema monetario nacional careció de un ente rector, y su orga-

nización a lo largo del tiempo se fue dando en consonancia con el perfil productivo

primario exportador, reflejando su fuerte dependencia del mercado mundial. El

más claro exponente de esta situación fue la Caja de Conversión, que ataba la
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emisión al saldo de la balanza comercial. Con la crisis mundial de 1930 este sis-

tema se mostró definitivamente agotado. Las condiciones de realización de la

renta agraria argentina se vieron modificadas debido a la caída 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 sólo puso de manifiesto la necesi-

dad de crear un banco central, sino que también presentó las condiciones para

que sea posible. A su vez, la creación del mismo fue escenario de contraste

entre las distintas visiones e intereses sobre el rol que debería cumplir, como se

observa en las diferencias entre el proyecto oficial de 1935 y el proyecto Nie-

meyer. A diferencia de este último, el proyecto que dio creación al Banco otor-

gaba mayor flexibilidad para actuar ante los vaivenes del ciclo económico,

desconectando la emisión monetaria de lo que sucedía en el frente externo de

la economía, y dando forma a una institución más acorde al nuevo rumbo que

adquirió la economía luego de 1930.
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Pautas generales para la publicación de trabajos 

técnicos
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Características Generales del Proceso de Referato 

El rigor científico será el único criterio de evaluación de los trabajos a ser publi-

cados en la revista “Ensayos Económicos” del BCRA. A tal fin, la publicación de

los artículos estará sujeta a un proceso de referato similar al que se aplica en la

mayoría de las revistas académicas.

Para garantizar imparcialidad, cada artículo estará sujeto a una revisión anónima
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ginalidad, relevancia, metodología, entre otros.

La decisión de publicación utilizará la recomendación de los referatos como

guía básica, pero no excluyente, pudiendo sugerir modificaciones adicionales.

Los autores recibirán copias de los referatos (también anónimos), independien-

temente del resultado de la evaluación.

Formatos

Los artículos contarán con una extensión máxima de veinticinco páginas incluyendo

cuadros, tablas, gráficos y anexos, y deberán estar escritos en idioma español. 

Se enviarán dos copias impresas a la dirección: 

Banco Central de la República Argentina, Subgerencia General de Investigacio-
nes Económicas, Revista Ensayos Económicos, Reconquista 266, Buenos Aires,
Argentina, C1003 ABF. 
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Asimismo, se solicitará el envío de una versión electrónica que sea copia fiel del

documento impreso a la dirección: ensayos.economicos@bcra.gov.ar.

La primera hoja del documento deberá contener el título del trabajo, el nombre

de los autores y su pertenencia institucional y un resumen del trabajo de no

más de 150 palabras. Al pie de página pueden indicarse direcciones de email,

comentarios y/o agradecimientos. Luego del resumen se agregarán hasta cinco

categorías de la clasificación del JEL (Journal of Economic Literature) y las

palabras clave. En el resto de las páginas no deberá mencionarse a los autores
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La presentación del documento deberá hacerse en “Microsoft Word” en hoja de

tamaño A4, en letra Arial 11 con todos los márgenes de 2,5 cm. Se utilizará un

interlineado simple y renglón en blanco como separación entre párrafos. 

Los títulos y subtítulos tendrán la fuente Arial 11. El primer nivel de títulos es

en negrita y con numeración en números romanos (I, II, III,…). El segundo

nivel de títulos es en negrita e itálica con números (I.1, I.2, I.3,…). El tercer

nivel de títulos es en itálica y con letras minúsculas (I.1.a, I.1.b,…).

Las notas estarán numeradas de manera consecutiva al pie de la página. Las

ecuaciones deberán numerarse consecutivamente a la derecha de la página.

Tablas, gráficos y figuras deberán tener un orden consecutivo y estar citadas en

el texto. Una vez aceptado el documento para su publicación, se solicitarán los

respectivos soportes electrónicos de tablas, gráficos, figuras y ecuaciones.

Para las referencias bibliográficas en el texto se empleará la fórmula: Svensson y

Taylor (2002); en caso de más de dos autores se empleará la formula Svensson et

al. (2002), y deberán citarse inmediatamente luego de la última sección del traba-

jo antes de los posibles apéndices o anexos. Se utilizarán las siguientes formas:

• Para publicaciones periódicas: Blanchard, O. y D. Quah (1989); “The Dynamic

Effects of Aggregate Demand and Aggregate Supply”, The American Economic
Review, 79, pp. 655-73.

• Para libros: Hendry, D.F. (1995); Dynamic Econometrics, Advanced Texts in Eco-

nometrics, Oxford University Press.

142 | PAUTAS GENERALES PARA LA PUBLICACIÓN DE TRABAJOS TÉCNICOS

ensayos_64_ensayos_64  26/07/12  16:56  Página 142



• Para artículos en libros: Williamson, J. H. (1971); “On the Normative Theory of

Balance of Payments Adjustment” en G. Clayton, J. C. Gilbert y R. Sedgwick

(eds.), Monetary Theory and Monetary Policy in the 1970’s, Oxford, Oxford Uni-

versity Press.

• Para documentos de trabajo: Billmeier, A. (2004); “Ghostbusting: Which Output

Gap Measure really matters?”, IMF, Working paper 04/146.
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El Banco Central propenderá a la máxima difusión de la revista, garantizando una
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nismos públicos, bancos centrales, centros de investigación públicos y privados,
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