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AUTONOMIA DE LA POLITICA MONETARIA Y FORMACION DE ACTIVOS
EXTERNOS EN ARGENTINA (2003-2023)

Una aplicacion del principio de la compensacion

Matias Torchinsky Landau (UNSAM - CONICET)

Resumen

En este articulo se analiza el impacto de las operaciones expansivas del Banco Central
en una economia “bimonetaria” como la argentina, donde la moneda doméstica no
desempefia plenamente su funcion como reserva de valor. En linea con el “principio de
la compensacion” postkeynesiano, se demuestra que las acciones expansivas de la
autoridad monetaria, ya sea mediante la compra de divisas o el financiamiento al tesoro,
son compensadas automaticamente sin afectar a la base monetaria. Sin embargo, esta
compensacion no se produce unicamente a través de la emision de pasivos remunerados
por parte del Banco Central, como es el caso estandar, sino también mediante la venta
de divisas a residentes para la formacion de activos externos (FAE).

Para llevar a cabo este analisis, se estima un modelo VAR mensual utilizando datos de
la hoja de balance y el balance cambiario del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) para el periodo comprendido entre 2003 y 2023. Se distingue entre la compra
bruta de reservas internacionales y la venta de divisas a residentes. Adicionalmente, se
diferencia entre periodos segun la vigencia de controles de cambio, hallando que estos
reducen el impacto de la expansion del activo del BCRA en la formacion de activos
externos.

La validez del principio de la compensacion en economias bimonetarias implica que,
al igual que en el caso estandar, la autoridad monetaria puede establecer la tasa de
interés de manera autonoma en la medida en la que el balance de pagos sea sostenible.
Sin embargo, el hecho de que la compensacidn ocurra parcialmente a través de la venta
de divisas a residentes afecta negativamente al propio balance de pagos, lo que podria
llevar al Banco Central a elevar las tasas de interés, o al gobierno a restringir el gasto
publico para reducir el tamafio de la hoja de balance de la autoridad monetaria. Asi, la
incapacidad de la moneda doméstica para cumplir su funcién como reserva de valor
limita el margen para la implementacion de politicas fiscales y monetarias expansivas.

Palabras clave: principio de la compensacion, politica monetaria, bimonetarismo,
formacion de activos externos
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1. INTRODUCCION

Segun el analisis tradicional de las economias abiertas, fundamentado en el modelo Mundell-
Fleming, los paises se enfrentan a un trilema: no pueden mantener de manera simultanea la
libre movilidad de capitales, un tipo de cambio fijo y una politica monetaria autdbnoma
(Dornbusch, 1980).

Por el contrario, la escuela postkeynesiana ha cuestionado la validez de este trilema, a partir de
una vision “enddgena” del proceso de creacion de dinero (Moore, 1988). Los autores de esta
corriente argumentan que la autoridad monetaria puede controlar tanto el tipo de cambio como
la tasa de interés, incluso en un marco de libre movilidad de capitales, siempre y cuando no se
produzca una pérdida insostenible de reservas (Lavoie y Wang, 2011).

Esto se debe a lo que estos autores denominan como el “principio de la compensacion™: la
nocion de que los excedentes monetarios de los bancos comerciales, en lugar de dar lugar a un
aumento en la oferta de crédito y por lo tanto a una disminucion en la tasa de interés, se
“compensan” automaticamente con la emision de pasivos remunerados por la autoridad
monetaria. Analogamente, si los bancos no cuentan con suficientes reservas para los créditos
que desean otorgar, tomaran prestadas reservas del banco central a la tasa de interés vigente.

En este marco, los activos y pasivos remunerados del banco central desempeian un papel
crucial en el control de las tasas de interés de la economia por parte de este ultimo. Si bien esto
es perfectamente razonable para economias desarrolladas donde los residentes mantienen sus
ahorros en activos en moneda doméstica, la situacion es diferente en economias “bimonetarias”
como la argentina, donde la moneda local, debido a tendencia a la depreciacion, no cumple el
rol de reserva de valor (Bona, 2018; Corso, 2021). En estas economias, los residentes destinan
parte de sus excedentes monetarios a la adquisicion de activos externos, cuyo valor es percibido
como mas estable (Bonizzi, Kaltenbrunner y Michell, 2019).

Por lo tanto, en estas economias, parte de la “compensacion” de los excedentes monetarios se
realiza no mediante la adquisicion de pasivos remunerados del banco central por parte de los
bancos comerciales, sino a través de la compra de divisas a este ultimo. Esto significa que el
banco central utiliza, de forma no necesariamente voluntaria, sus reservas internacionales como
un instrumento de compensacion monetaria. Se genera asi una fuente adicional de demanda de
divisas, estableciendo una conexion entre el superavit privado y la demanda de divisas. Dado
que en los paises periféricos la disponibilidad de divisas actiia como un limitante al crecimiento
econdémico (Thirlwall, 1979) este particular funcionamiento de las economias bimonetarias
reduce el margen para la expansion del producto y el empleo.

En este trabajo se evalia esta hipotesis para el caso argentino, una economia en la que, como
resultado de sus recurrentes crisis cambiarias y episodios inflacionarios, la moneda doméstica
cumple de forma deficiente el rol de reserva de valor. Se estudia, a través de un modelo VAR,
si en distintos subperiodos entre 2003 y 2023 los excedentes monetarios fueron compensados
con pasivos remunerados del banco central o si, por el contrario, la compensacion se llevo a
cabo mediante la venta de reservas internacionales a residentes.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En la siguiente seccion se describe, a través de
la construccion de hojas de balance simplificadas, el funcionamiento teérico del trilema, el
principio de la compensacion, y la compensacion mediante la venta de reservas internacionales.
En la seccion tres se ofrece una breve descripcion de la dindmica macroecondmica en Argentina



desde el afio 2003, y el rol jugado por las politicas monetarias y cambiarias. La seccion cuatro
describe la metodologia utilizada, mientras que en la quinta seccion se presentan los resultados.
Finalmente, la seccion seis expone las conclusiones.

2. EL TRILEMA Y EL PRINCIPIO DE LA COMPENSACION

El “trilema” que, segun el mainstream, enfrentan las economias abiertas, se fundamenta en las
conclusiones del modelo Mundell-Fleming (Dornbusch, 1980). El argumento se puede ilustrar
a partir de una transaccion hipotética para la economia argentina, que se presenta en el cuadro
1.

Supongamos que la economia argentina opera bajo un régimen de tipo de cambio fijo, donde
un dolar equivale a 10 pesos argentinos. En el periodo 1, un exportador argentino realiza una
venta al exterior por un monto de 10 ddlares. Esto implica que el banco local a través del que
se realiza la transaccion recibe un ingreso por ese monto, que se registra en su activo. Como
contrapartida, ahora el banco comercial tiene una deuda con el exportador por el equivalente
en moneda doméstica, es decir, 100 pesos.

Cuadro 1. Efecto de una exportacion bajo la visién convencional

Bancos comerciales Banco central
Activo Pasivo Activo Pasivo
1 + 10 USD + 100 depositos
) -10USD + 10 RRII + 100 Reservas
+ 100 Reservas
3 + 900 préstamos | + 900 depositos

Como resultado, el banco comercial posee ahora un activo en moneda extranjera, y un pasivo
en moneda doméstica. Por lo tanto, en el periodo 2 debera vender al banco central el monto
recibido en moneda extranjera, recibiendo a cambio pesos argentinos'. El banco central, a su
vez, debera comprar estas divisas si desea mantener la paridad cambiaria. Asi, sus reservas
internacionales (RRII) aumentan en 10 dodlares, mientras que las reservas que los bancos
comerciales mantienen en el banco central crecen en 100 pesos. La base monetaria, que se
compone de la suma de los billetes y monedas y las reservas de los bancos en el banco central,
aumenta por lo tanto en 100 pesos. Posteriormente, en el periodo 3, los bancos comerciales, al
disponer de un mayor volumen de reservas, buscaran otorgar mas préstamos. Si asumimos un
requerimiento de encaje del 10%, podran incrementar sus depositos en 900 pesos adicionales
a través del otorgamiento de créditos, incrementando asi el volumen total de dinero en
circulacion en 1.000 pesos, en lo que se conoce como el “multiplicador bancario” (100 pesos
del deposito original, mas 900 via crédito).

! En muchos paises, esto es requerido por regulacién. En la Argentina, el decreto 609/2019 establece la
obligatoriedad de la liquidacion de las divisas provenientes de las exportaciones en el mercado de cambios, si bien
existen excepciones.



Dado que la demanda de dinero no se vio modificada, los bancos comerciales, para otorgar mas
créditos, deberan reducir la tasa que cobran sobre estos. Por lo tanto, la tasa de interés se
determina endogenamente, por fuera del control de la autoridad monetaria, teniendo como
resultado el “trilema”. Posteriormente, la disminucién en la tasa de interés reduce el
rendimiento relativo de los activos domésticos, generando una salida neta de capitales y
compensando en la balanza comercial el ingreso de divisas generado por las exportaciones.

Sin embargo, el enfoque postkeynesiano ha cuestionado esta concepcion del dinero y la tasa de
interés (Lavoie, 2001). La critica surge del hecho de que el dinero, en lugar de depender de la
base monetaria y el multiplicador bancario, se genera de manera endogena a través del crédito
bancario cuando la economia requiere una expansion en los medios de pago? (Moore, 1988).
Esto implica que si bien los bancos comerciales, tras el periodo 2 del Cuadro 1, contaran con
mayores reservas, no tendran a quién otorgar crédito adicional, dado que ya habran otorgado
todos los préstamos posibles a la tasa de interés vigente.

Si bien podrian reducir las tasas de interés para incrementar su crédito al sector privado, los
bancos comerciales cuentan con otra posibilidad: la de depositar sus excedentes en el banco
central, a cambio de una remuneracion (la tasa de politica monetaria). Si el banco central desea
mantener el control sobre las tasas de interés de la economia, debera aceptar estos depositos,
lo que resultara en un incremento de sus pasivos remunerados, que pueden adoptar la forma de
pases® (repos) con bonos del gobierno, o de titulos emitidos por la propia autoridad monetaria®.

Cuadro 2. Efecto de una exportacion bajo el principio de la compensacion

Bancos comerciales Banco central
Activo Pasivo Activo Pasivo
1 + 10 USD + 100 depositos
5 -10USD + 10 RRII + 100 Reservas
+ 100 Reservas
3 + 100 Pases - 100 Reservas
- 100 Reservas + 100 Pases

En el Cuadro 2 se ilustra esta posibilidad. En el periodo 3, el banco comercial, en vez de otorgar
nuevos créditos al sector privado, reemplaza sus reservas por pasivos remunerados del banco
central, en este caso, un pase. En el caso argentino, ademas de realizar operaciones de pase,

2 Notese que esto es algo reconocido por el mainstream —véase, por ejemplo, McLeay, Radia y Thomas (2014),
del banco de Inglaterra. Sin embargo, la percepcion del trilema como un supuesto limite a la politica econémica
persiste. Por otra parte, no necesariamente existe una tasa Ginica de interés determinada por el banco central, sino
que puede haber un “corredor” de tasas, y el valor efectivo de la tasa interbancaria dependera del nivel de reservas
en el sistema. Desde la crisis financiera de 2008, la mayoria de los bancos centrales inyectaron reservas en el
sistema a través de programas de flexibilizacion cuantitativa y ofrecieron remuneracion por sus reservas, llevando
a que la tasa interbancaria tome el valor de la tasa pasiva definida por la autoridad monetaria (Lavoie, 2010). La
conveniencia de este sistema se encuentra actualmente bajo discusion (Nelson, 2024).

3 Un pase implica una operacioén de venta de un activo determinado, estableciendo con anterioridad una fecha y
precio de recompra, dando lugar a una tasa de interés subyacente preestablecida. Usualmente, el activo utilizado
son titulos del tesoro.

4 La definicion de autonomia de politica monetaria pasa a ser, desde este enfoque, la capacidad de mantener control
sobre la tasa de interés y no sobre los agregados monetarios, que dependen de la demanda de crédito solvente.



desde el afio 2002 el BCRA (Banco Central de la Reptiblica Argentina) comenzo a emitir sus
propios pasivos remunerados, que han ido evolucionando con el paso del tiempo (siendo los
principales las LEBAC, NOBAC, NOTALIQ y LELIQ) debido a la reticencia de los bancos
de operar con titulos del tesoro luego de su default en 2001 (Frenkel y Rapetti, 2007; Carrera,
2023). Si el exportador, en vez de mantener su depdsito en una cuenta a la vista, opta por
realizar un deposito a plazo que le ofrezca una tasa de interés, el banco comercial optara por
colocar sus reservas en un pasivo del banco central de mayor plazo (y con una tasa de interés
mayor), por ejemplo, una letra’.

Independientemente del instrumento utilizado, la “esterilizacion” de la base monetaria creada
luego de la exportacion no es una accion voluntaria de la autoridad monetaria, sino un proceso
automatico al que el banco central debe acceder si desea mantener control sobre la tasa de
interés. Este mecanismo se conoce como “principio de la compensacion”, y es la extension de
la endogeneidad del dinero a economias abiertas. En la practica, esto invalida el trilema, dado
que la autoridad monetaria puede mantener en simultaneo el control sobre la tasa de interés y
sobre el tipo de cambio.

Logicamente, esta situacion serd sostenible en la medida en la que el banco central no pierda
persistentemente reservas internacionales. Una tasa de interés excesivamente baja, junto con
un tipo de cambio apreciado, tendran como resultado una caida continua de las reservas que
eventualmente forzara una depreciacion o un incremento de la tasa de interés de referencia. Se
configura asi lo que podria denominarse un “trilema asimétrico” (Dvoskin y Torchinsky
Landau, 2023).

Recientemente, varios autores han demostrado empiricamente la validez del principio de la
compensacion en una serie de economias. Lavoie y Wang (2011) muestran su vigencia en
China entre 1999 y 2017, mientras que Li, Xu y Zhuang (2021) extienden el analisis hasta
2019. Bozhinovska (2015) presenta su funcionamiento en Macedonia entre 2003 y 2015,
Angrick (2018) en 5 paises asiaticos entre 1997 y 2014, y Gerioni et al. (2022) en Brasil entre
2004 y 2011. Aunque el instrumento utilizado por la autoridad monetaria para la compensacion
varia entre las distintas economias, la validez del principio permanece constante.

Ahora bien, en una serie de economias periféricas, la moneda doméstica no cumple plenamente
el rol de reserva de valor, lo que altera, aunque sin contradecir, el funcionamiento del principio
de la compensacion. Este es el caso de la Argentina, donde la sucesion de crisis cambiarias y
procesos inflacionarios ha dado lugar a un creciente uso del dolar estadounidense como activo
de reserva, en detrimento de la moneda doméstica (Corso, 2021). Como resultado, la formacion
de activos externos (FAE) se ha vuelto una caracteristica estructural de la economia argentina,
lo que ha llevado a varios autores a caracterizarla como bimonetaria (Burachik, 2022; Malic y
Santarcangelo, 2022)°.

5 A partir de 2024, tras el cambio de gobierno, el BCRA decidié eliminar las LELIQ, reteniendo como tinico
instrumento de esterilizacion los pases pasivos.

% El rol del délar como activo de reserva en la economia es sujeto de controversia. Autores como Corso y
Sangiacomo (2023) se enfocan en la conveniencia del dolar desde una perspectiva de seleccion de portafolio, lo
que abre la puerta a la posibilidad de que una moneda estable y con tasas de interés reales positivas durante un
periodo extendido de tiempo permitan desarmar el proceso de dolarizacion. En cambio, los autores que definen a
la economia argentina como bimonetaria identifican el uso del délar como un rasgo estructural, desacreditando la



En una economia de estas caracteristicas, los resultados de una exportacion difieren de los que
se observarian segun el principio de la compensacion. El deposito del exportador en el banco
comercial, que representa un ahorro del sector privado, no necesariamente se mantendra como
tal, ni se convertira en un depoésito a plazo, sino que se destinara a la compra de moneda
extranjera. El banco central debera vender estas divisas si desea mantener inalterado el tipo de
cambio’. Médici y Panigo (2015) demuestran empiricamente que, debido a este mecanismo, en
Argentina las mejoras en los términos del intercambio conducen a una mayor formacion de
activos externos.

El Cuadro 3 refleja el escenario en el cual la totalidad del ahorro del sector privado resultante
de la exportacion se destina a la FAE. En el periodo 3, sector privado compra 100 pesos (10
dolares) al banco central. De esta manera, la autoridad monetaria compensa, también de forma
automatica, la creacion inicial de moneda doméstica, pero lo hace no mediante sus pasivos
remunerados sino con la venta de reservas internacionales.

Cuadro 3. Efecto de una exportacion en una economia bimonetaria®

Bancos comerciales Banco central
Activo Pasivo Activo Pasivo
1 + 10 USD + 100 depositos
5 -10USD + 10 RRII + 100 Reservas
+ 100 Reservas
3 - 100 Reservas | - 100 depositos -10 RRII - 100 Reservas

Logicamente, seria de esperarse que no se destine la totalidad de los depositos a la adquisicion
de moneda extranjera sino una parte de estos, dependiendo de factores como la tasa de interés,
el nivel de importaciones (que reduce los depdsitos del sector privado), las expectativas de
devaluacion y la necesidad de mantener depositos transaccionales, entre otros. En este caso, la
compensacion se daria en partes a través de los pasivos remunerados y la venta de reservas
internacionales, en un punto medio entre los escenarios 2 y 3.

Ademas de influir en la politica monetaria, el bimonetarismo condiciona la politica fiscal. Un
aumento del gasto publico financiado con emisidon monetaria tiene, en una economia
bimonetaria, los mismos efectos que un incremento de las exportaciones (Cuadro 4). Al realizar
el gasto correspondiente, el sector publico genera un depdsito a favor del beneficiario en su
respectivo banco comercial, lo que incrementa las reservas de este en el banco central. En una

posibilidad de utilizar tasas de interés reales positivas para moderar el proceso de dolarizacion, lo que lleva a la
necesidad de implementar controles de cambio.

7 Bsto puede darse de forma directa, con la compra de divisas por parte del exportador, o la no liquidacion de las
divisas resultantes de la exportacion Pero también puede ser un resultado indirecto, si el exportador gasta sus
ingresos en la economia doméstica, lo que eleva los depdsitos de otros agentes, los cuales luego utilizan estos
ultimos para adquirir activos externos.

8 Se asume aqui que los depositantes retiran sus divisas de los bancos comerciales, sea porque no poseen cuentas
denominadas en moneda extranjera o por decision propia. Si en cambio mantuvieran las divisas depositadas en
los bancos comerciales, los bancos comerciales deberian depositarlas en el banco central, por lo que las reservas
internacionales no se reducirian, pero el banco central asumiria un pasivo en ddlares con los bancos comerciales,
inutilizando dichas reservas para otros usos.



economia donde la moneda doméstica cumple el rol de reserva de valor, este deposito se
destinaria a un deposito a la vista o a plazo, llevando al banco comercial a adquirir pasivos
remunerados del banco central. En cambio, en una economia bimonetaria estos depositos se
destinan a la FAE, lo que reduce las reservas internacionales, con la diferencia de que en este
caso no hay ingreso de divisas proveniente de las exportaciones. Por lo tanto, el Banco Central
finaliza la operatoria con 10 ddlares menos en sus reservas internacionales, teniendo a cambio
un crédito al gobierno por 100 pesos en su activo. Esto genera una potencial conexion entre la
politica fiscal y el balance de pagos.

Cuadro 4. Efecto de la monetizacion del gasto publico en una economia bimonetaria

Bancos comerciales Banco central
Activo Pasivo Activo Pasivo
1 + 100 reservas | + 100 depositos +100 cred. gob. | + 100 Reservas
2 - 100 Reservas | - 100 depositos -10 RRII - 100 Reservas

Las consecuencias de este particular proceso de esterilizacidon no son menores para estas
economias. El balance de pagos tiende a imponer un limite al crecimiento en las economias
periféricas, ya que aumentos en la actividad econdmica requieren de mayores importaciones,
las cuales deben ser abonadas con divisas. Por lo tanto, el crecimiento econdmico ejerce presion
sobre el balance de pagos. Si bien la receta habitual para estos desequilibrios es una
devaluacion, en estas economias la elasticidad de las exportaciones al tipo de cambio tiende a
ser reducida, debido a la elevada participacion de los bienes basados en recursos naturales en
sus canastas exportadoras. De este modo, el balance de pagos representa un limite al
crecimiento economico (Thirlwall, 1979). Asi, la formacidn de activos externos en economias
bimonetarias se convierte en una fuente adicional de demanda de divisas, reduciendo el margen
para el crecimiento econdomico.

En la proxima seccion, se describe la dindmica macroecondmica y el funcionamiento del
principio de la compensacion en Argentina desde 2003 hasta el afio 2023, sirviendo como base
para la posterior estimacion de un ejercicio econométrico.

3. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA EN ARGENTINA (2003-2023)

En esta seccion se presenta brevemente, la trayectoria econdomica de la Argentina desde el afio
2003 hasta el 2023, haciendo foco en la politica cambiaria y monetaria del banco central y los
impactos que esta tuvo en su hoja de balance. Durante los ultimos 20 afios la macroeconomia
argentina transito tanto periodos de fuerte crecimiento economico como profundas recesiones.
En 2003, al inicio del periodo de analisis de este trabajo, la economia se encontraba iniciando
una trayectoria de recuperacion tras la profunda crisis iniciada a fines del afio 2001, con un
nivel de PIB per cépita 17,7% inferior al de 1998.

El proceso de crecimiento comenzo6 tras el abandono de la caja de conversion vigente durante
la década de los 90 (la “convertibilidad”), lo que conllevé una devaluacion de mas del 200%
en 2002. Como se observa en el Grafico 1, entre 2003 y 2011 la Argentina exhibi6 un acelerado



crecimiento economico, que promedid tasas anuales del 6,3%, incluso considerando la
desaceleracion resultante de la crisis financiera global en 2009.

Durante este periodo, el aumento de los precios internacionales de las commodities que
Argentina exporta, junto con la mejora en los volumenes comercializados, incrementaron
significativamente los ingresos de divisas (Grafico 2.A). El BCRA fue un activo participante
del mercado cambiario, comprando divisas para acumular reservas internacionales y evitar la
apreciacion cambiaria. De este modo, las reservas pasaron de 14.100 millones de ddlares en
2003 a 46.400 en 2011.

Grifico 1. Crecimiento del PIB y reservas internacionales
Argentina (2003-2022), en millones de pesos de 2004 y millones de dolares
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y BCRA.

La politica fiscal tuvo un sesgo expansivo, con incrementos del gasto real que promediaron una
tasa del 10,0% anual. Sin embargo, el crecimiento de la actividad econdémica y el
establecimiento de derechos de exportacion sobre los productos primarios fortalecieron la
recaudacion tributaria, y durante todo el periodo se mantuvo el superavit fiscal, si bien este fue
declinando con el tiempo (Grafico 2.B).

Durante este periodo, la politica monetaria transité importantes cambios. Durante el régimen
de convertibilidad, el banco central se limitaba a actuar como una caja de conversion. Tras el
abandono de este esquema, el banco central debié retomar su funcion de regulador de las
condiciones monetarias de la economia, para lo cual cred una serie de instrumentos. El
principal fue la emision de pasivos remunerados (LEBAC y NOBAC) que permitieron absorber
las reservas bancarias excedentes, ofrecer una alternativa al ddlar y, sobre todo, controlar la
tasa de interés interbancaria. Inicialmente las tasas de estos instrumentos llegaron a superar el
100%, pero luego, con la estabilizacion de la economia, fueron reduciéndose tanto en términos
nominales como reales.

A partir del afio 2012, la economia ingresd en un proceso de estancamiento, resultante de la
escasez de divisas. El fin de la mejora de los términos del intercambio, la pérdida del
autoabastecimiento energético y la desaceleracion del dinamismo exportador resultaron en una
escasez de divisas que dio lugar a un ciclo de stop and go, con breves periodos de crecimiento
seguidos de recesiones causadas por devaluaciones (Braun y Joy, 1968).



Grafico 2. Cuenta corriente y resultado fiscal primario
Argentina (2003-2022), en porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC, MECON y BCRA.

Ante la escasez de divisas, el BCRA cambid su estrategia de intervencion en el mercado
cambiario. La autoridad monetaria se convirtié en vendedora neta de divisas, con el proposito
de moderar la depreciacion de la moneda, lo que resultdé en una pérdida de reservas
internacionales. Sin embargo, el banco central optd por no elevar las tasas de interés para
contrarrestar este proceso, presumiblemente debido a sus posibles efectos negativos en el nivel
de actividad’. En medio del proceso inflacionario que se habia iniciado en 2005 y acelerado
progresivamente, las tasas reales se ubicaron en terreno cada vez mas negativo. Entre 2012 y
2015, la tasa real de los depositos bancarios promedi6 -7,7%.

En este contexto de tasas reales negativas, pérdida de reservas y déficits comerciales y fiscales,
el sector privado inici6 un proceso de adquisicion de activos externos. Si bien habia sido
elevada en afios previos, particularmente ante la crisis de 2008, en 2011 la formacion de activos
externos alcanz6 25.200 millones de dolares (4,1% del PIB). Esta fuente adicional de demanda
de divisas increment6 la presion sobre el banco central, obligado a vender reservas para evitar
la depreciacion del tipo de cambio.

Con el proposito de detener la pérdida de divisas, el banco central implemento controles a la
compra de moneda extranjera a partir de fines del afio 2011, que fueron volviéndose
progresivamente mas rigurosos en los meses y afios siguientes (para un detalle de las medidas
adoptadas y su base regulatoria, véase el Anexo I). Esta medida logré moderar la formacion de
activos externos por parte de los residentes, que se redujo significativamente entre 2012 y 2015.
Como contrapartida, surgié un mercado cambiario paralelo, con una cotizacion en promedio
22,3% mas elevada que el tipo de cambio oficial. A pesar de estos controles cambiarios, no se
observo una mejora de la posicion cambiaria de la autoridad monetaria. Por el contrario, el
sostenimiento prolongado de estos controles gener6 otras fuentes de demanda de divisas, como
la subfacturacion de exportaciones, la sobrefacturacion de importaciones, y un aumento del
turismo al extranjero (Feldman y Moldovan, 2022).

% Debe considerarse que un aumento de las tasas de interés hubiera tenido efectos limitados en los ingresos de
capital, debido a que desde 2011 la Argentina se encontraba en un litigio con un consorcio de fondos “buitre”,
que habian adquirido bonos defaulteados en el afio 2001 y rechazado ingresar a su canje, lo que limitaba la
posibilidad de la Argentina de pagar a otros tenedores de deuda.



Grafico 3. Formacion neta de activos externos
Argentina (2003-2022), en millones de dolares
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

En la hoja de balance del BCRA, cuyas variaciones anuales se presentan en el Grafico 4, estos
dos subperiodos tuvieron impactos muy distintos. Entre 2003 y 2011, la compra de reservas
internacionales fortalecio el activo de la autoridad monetaria. Como contrapartida, esta vendio
divisas para la formacion de activos externos, y emitio titulos propios. La base monetaria
“voluntaria” (es decir, neta de la requerida para la conformacion de encajes) también transitd
un proceso de crecimiento debido a la mayor demanda de billetes y monedas, en linea con el
crecimiento de la actividad econdémica.

Hacia fines del periodo y a medida que el resultado fiscal se deterioraba, las operaciones con
el gobierno adquirieron un rol preponderante en el crecimiento del activo del BCRA. De hecho,
a partir del afio 2012 se convirtieron en la principal fuente de expansion monetaria'’. Ante la
progresiva implementaciéon de restricciones a la formacion de activos externos, este
crecimiento del activo se compensé con otras partidas, incluyendo la base monetaria, la venta
de reservas internacionales, y la emision de titulos del BCRA.

Tras el cambio de gobierno a fines de 2015, las politicas monetarias y cambiarias de la
Argentina experimentaron profundas transformaciones. Se eliminaron los controles de cambio,
lo que condujo a la unificacion del tipo de cambio, que pasé a un régimen de mayor flexibilidad,
resultando en un aumento de 59,5% en la cotizacidon del dolar oficial. A su vez, se elevaron
significativamente las tasas de interés de referencia, lo que favorecié el ingreso de capitales y
la acumulacién de reservas internacionales!! (Gréfico 1).

Luego del impacto recesivo de la devaluacion en 2016, la economia transitd un breve proceso
de crecimiento en 2017. Sin embargo, hacia fines de ese afio ya comenzaron a evidenciarse
signos de desaceleracion. El acelerado proceso de endeudamiento elevo la deuda externa en
85.200 millones de dolares entre 2015 y 2019, gran parte de la cual fue denominada en moneda
extranjera. A su vez, el aumento del salario en dolares gracias a la apreciacion cambiaria
contribuy6 a profundizar el déficit de cuenta corriente, especialmente a través de su impacto

10°A diferencia de otros paises, en Argentina el banco central estd habilitado a financiar al tesoro, si bien con
limites. La ley 26.739 reformo su carta organica, estableciendo un mandato multiple y ampliando el margen de
financiamiento al tesoro.

'1'En 2016 se realiz6 el pago a los “fondos buitres” de sus demandas, lo que requirié la emisién de deuda por
9.300 millones de ddlares y dio por finalizado el conflicto, reabriendo la posibilidad de colocar deuda externa.



en las importaciones de servicios, lo que agravo el escenario externo. En 2018, tras una serie
de devaluaciones del tipo de cambio oficial, la Argentina firmé un acuerdo con el FMI con el
proposito de reestablecer el equilibrio externo, y en 2019 el banco central se vio obligado a
reestablecer los controles cambiarios para limitar la pérdida de reservas internacionales.

Grifico 4. Variacion anual de la hoja de balance del BCRA
Argentina (2003-2022), en porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA ¢ INDEC.

En la hoja de balance del banco central (Grafico 4), este periodo se caracterizo inicialmente
por la compra de reservas, que fue compensada por la emision de titulos del BCRA y la
formacion de activos externos del sector privado. Esta tltima no se detuvo a pesar de los
rendimientos reales positivos de los activos domésticos, e incluso se profundizo ante la
evidencia de la insostenibilidad del régimen cambiario'?. En 2019, el proceso de compra de
reservas se detuvo, pasando a ser el financiamiento del déficit fiscal la principal fuente de
expansion monetaria.

Por ultimo, a partir de 2020, la nueva gestion volvié a modificar el régimen cambiario y
monetario. Las limitaciones a la adquisicion de moneda extranjera reestablecidas en 2019
fueron ajustandose progresivamente en un contexto de creciente inestabilidad externa (véase
el Anexo I). En este marco, y afectada por las restricciones a la movilidad, la pandemia del
COVID-19 tuvo un profundo impacto en la economia argentina, que se contrajo un 9,9% en
2020.

Cerrado el acceso a los mercados internacionales, el gobierno recurrié al financiamiento
monetario del déficit fiscal para financiar su politica de asistencia social y productiva, lo que
aumento el gasto publico en 5,5 p.p. del PIB respecto a 2019. Si bien a partir de 2021 la

12 Las significativas variaciones en la hoja de balance en el afio 2018 no se deben exclusivamente a factores
econdmicos, sino que aspectos regulatorios impactaron sobre esta. Por un lado, a partir de agosto el BCRA y el
tesoro iniciaron una estrategia de traspaso de deuda del BCRA, en forma de LELIQs, hacia bonos del tesoro. Esto
se instrumentd, en cada vencimiento de LELIQs, con el BCRA licitando menos letras que las que vencian, y el
tesoro abriendo una licitacion de bonos en la misma fecha. Por otra parte, mediante la Resolucion N° 209/18, se
establecio que las letras intransferibles del tesoro nacional pasarian a valuarse a su valor presente en pesos y no a
su valor nominal, afectando negativamente su valor y por lo tanto el patrimonio neto del BCRA. Esto se revirtio
en el afio 2020 con la Ley 27.541.



recuperacion econdmica permitio una reversion de esta expansion fiscal, ésta no fue total, y en
2021 y 2022 el déficit fiscal excedid sus niveles previos a la pandemia. De este modo, las
operaciones con el tesoro fueron la principal fuente de expansion de la hoja de balance del
BCRA en el periodo!®. Ante la reimposicion de los controles de cambio, la principal forma de
compensacion por parte de la autoridad monetaria fue la emision de pasivos remunerados,
como se observa en el Grafico 4.

En resumen, el caso argentino presenta dos particularidades que lo diferencian de los de otros
estudios que evaluan el funcionamiento del principio de la compensacion. En primer lugar,
existe una fuente adicional de expansion monetaria adicional a la compra de moneda extranjera
por parte de la autoridad monetaria, que es el financiamiento persistente del déficit fiscal. En
segundo lugar, los pasivos remunerados del banco central no son la Unica fuente de
compensacion monetaria, ya que a este se suma la venta de reservas internacionales al sector
privado (es decir, la FAE). Seria de esperarse que en periodos sin controles de cambio esta
ultima juegue un rol mas preponderante, mientras que, en las etapas en las que estos controles
estuvieron vigentes, otros pasivos desempefien este rol.

Sobre la base de esta descripcion de las politicas monetarias y cambiarias en la Argentina desde
2003, a continuacion, se evallia empiricamente el funcionamiento del principio de la
compensacion en Argentina. Para ello, la proxima seccion detalla la metodologia empleada.

4. ASPECTOS METODOLOGICOS

Varios estudios han evaluado empiricamente la aplicabilidad del principio de la compensacion
en economias de distintas caracteristicas (Lavoie y Wang, 2011; Bozhinovska, 2015; Angrick,
2018; Gerioni et al., 2022). En todos los casos, la metodologia implementada busca evaluar
econométricamente cuales son los pasivos de la autoridad monetaria que “compensan” la
expansion monetaria causada por la adquisicion o venta de reservas internacionales por parte
de ésta. Si el cambio en las reservas internacionales impactara sobre la base monetaria, como
en el caso del Cuadro 1, se validaria la vision del multiplicador monetario y el trilema. Si, por
el contrario, el crecimiento se diera en los pasivos remunerados de la autoridad monetaria, se
validaria el funcionamiento del principio de la compensacion.

Los estudios mencionados emplean distintas técnicas econométricas, en funcion de las
caracteristicas de los datos compilados. Lavoie y Wang (2011) evalian la cointegracion entre
variables, mientras que Angrick (2018) y Gerioni ef al. (2022) recurren a modelos de
correccion de errores (VECM, por sus siglas en inglés). Por otro lado, Bozhinovska (2015)
utiliza un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL, segun sus siglas en inglés),
para abordar la combinacion de variables estacionarias y no estacionarias. En todos los casos,
los estudios concluyen el principio de la compensacion se cumple, dado que las compras de
reservas se compensan con diversos pasivos remunerados de la autoridad monetaria.

13 Las operaciones con el gobierno se vieron potenciadas por la adquisiciéon del BCRA de titulos del gobierno en
los mercados secundarios con el fin de mantener su precio. En ocasiones el BCRA adquirio titulos comprandolos
con moneda extranjera. Esto se debe a que la compra de délares financieros conocidos como MEP y CCL operan
a través de la compra de un bono en moneda local y su venta en moneda extranjera (y el caso opuesto en el caso
de una venta de divisas). Al comprar bonos con moneda extranjera, el BCRA eleva su precio en dolares,
reduciendo el precio de los tipos de cambio paralelos.



Este trabajo se fundamente en los estudios mencionados, pero presenta algunas diferencias. En
primer lugar, se amplia el alcance de las fuentes de expansion monetaria, considerando no solo
las compras de reservas internacionales, sino también las operaciones con el gobierno, dado
que, como se explicd en la seccidon 2, éstas tienen un el mismo efecto sobre los agregados
monetarios. En segundo lugar, se distingue entre la compra bruta de reservas internacionales y
la venta de reservas al sector privado para FAE, usualmente presentadas de forma neta. La
inclusion de datos sobre FAE requiere evaluar las variables en términos de variaciones y no de
niveles, ya que el stock de activos externos del sector privado no es parte de la hoja de balance
del BCRA, y por lo tanto se desconoce su valor absoluto. Por lo tanto, se construye un dataset
con siete variables de periodicidad mensual, desde febrero de 2003 hasta agosto de 2023.

Cuadro 5. Dataset

Variable Fuente
Reservas internacionales Balance BCRA
Operaciones con el gobierno Balance BCRA
Formacion de activos externos Balance cambiario
Pasivos remunerados BCRA Balance BCRA
Base monetaria voluntaria Balance BCRA
Base monetaria integrada en encajes BCRA
Otros Balance BCRA

Mientras en el balance del BCRA la variacion de las reservas internacionales se presenta de
forma neta, ya habiéndose removido las ventas para la FAE, aqui se calculan de forma bruta.
Esto significa que la FAE no se considera parte de la variacion de las reservas internacionales,
sino que se trata como una variable adicional, obtenida del balance del mercado cambiario.
Ademas, la base monetaria se divide entre su componente integrado en encajes, segun la
informacion publicada por el BCRA, y el remanente, que es mantenido de forma voluntaria por
los bancos o los particulares.

Dado que el proposito del analisis es comprender el impacto de la expansion monetaria en los
pasivos del banco central y la FAE, se consideraran de forma conjunta las dos fuentes de
expansion del activo del BCRA, esto es, la variacion en las reservas internacionales y las
operaciones con el gobierno!*. Nétese que el dataset abarca la totalidad de la hoja de balance
del banco central, por lo que se cumple la identidad contable de que los cambios en el activo
sean iguales al crecimiento del pasivo y el patrimonio neto (este ultimo, incluido en la linea
“otros”).

El primer paso consiste en evaluar la estacionariedad de las series utilizadas. Dado que se trata
de series en diferencias, seria de esperarse que estas sean estacionarias. Para ello, se aplican los
tests de Dickey-Fuller aumentado y de Phillips-Perron, siendo este ultimo robusto a la
heterocedasticidad. Los resultados indican que todas las variables son estacionarias con niveles

14 Existe una razoén de indole practica adicional para agregar estas dos variables. A partir del afio 2012, la compra
bruta de reservas cambid de signo y se volvio negativa, mientras que las operaciones con el tesoro se volvieron
fuertemente expansivas, en un marco en el que crecieron la FAE y la emision de pasivos remunerados. Por lo
tanto, al separar ambas fuentes de expansion del activo del BCRA, se pierde la relacion entre compra de reservas
internacionales y sus partidas compensadoras.



de significatividad inferiores a 0,01. Por lo tanto, se procede a estimar un modelo vectorial
autorregresivo (VAR, por sus siglas en inglés).

Al respecto, deben hacerse las siguientes consideraciones. En primer lugar, dado que las series
conforman el balance del BCRA, su inclusion conjunta en el modelo generaria
multicolinealidad perfecta. Para evitar este problema, se excluye la serie “otros” del modelo.
En segundo lugar, es necesario determinar la cantidad de rezagos (/ags) a incluir en el modelo.
Siguiendo el criterio de informacion bayesiana (BIC, por sus siglas en inglés) se establece que
el modelo se construira con un tinico rezago.

Un aspecto adicional a evaluar es el impacto de los controles de cambio en el funcionamiento
del principio de la compensacion. Para ello, ademas de elaborar un modelo VAR para la serie
completa, se estiman dos modelos adicionales para los periodos con y sin controles de cambio.
La determinacion de la presencia de controles de cambio se basd en la existencia de
limitaciones o impuestos aplicados a la compra de divisas por parte de residentes, segun se
detalla en el Anexo 1. Por lo tanto, el modelo para el periodo sin controles de cambio abarca
desde febrero de 2003 hasta septiembre de 2011, y desde enero de 2016 hasta octubre de 2019.
El modelo con controles de cambio comprende el periodo entre octubre de 2011 y diciembre
de 2015, y desde noviembre de 2019 hasta agosto de 2023.

5. EL PRINCIPIO DE LA COMPENSACION EN ARGENTINA

Antes de presentar los resultados econométricos, es necesario analizar si la tasa de interés
interbancaria es controlada por el BCRA a través de la determinacion de las tasas de interés en
los adelantos a los bancos comerciales (“pases activos™) y en los depdsitos de corto plazo que
recibe de los bancos comerciales (“pases pasivos”), o si, por el contrario, existen otros
determinantes de mayor relevancia.

El Grafico 5 muestra la tasa de pases interbancarios'®, y la compara con las tasas de pases
activos y pasivos del BCRA. Como se puede observar, durante la mayor parte del periodo, las
tasas interbancarias se mantuvieron en el corredor establecido por el BCRA, aunque en algunas
etapas salieron de este. Estos desvios del corredor de tasas pueden atribuirse a multiples
factores: el hecho de que no todas las entidades financieras pueden realizar operaciones de pase
con el BCRA, el posible costo reputacional de realizar pases activos, dado que estos podrian
indicar problemas de liquidez y/o solvencia, y la falta de titulos con los cuales garantizar
operaciones de pase (Anastasi, Elosegui y Sangidcomo, 2010).

15 Existen dos mercados para pases interbancarios en la Argentina. Uno es el mercado interbancario de corto plazo
call. Las ofertas en este mercado no son publicas, y todas las entidades financieras pueden participar de este
mercado. El otro es el mercado de pases repo entre terceros. Las ofertas en este mercado son publicas y se operan
a través del Mercado Abierto Electronico (MAE). Es en este mercado donde el BCRA interviene realizando
operaciones de pase con las entidades financieras. Dado que existen ciertos requisitos para ser agente del MAE,
no todas las entidades financieras son agentes de este Gltimo (Anastasi, Elosegui y Sangiacomo, 2010). En el
Grafico 5 se define a la tasa interbancaria como la tasa promedio de estos dos mercados, ponderada segin el
volumen operado (sin incluir a las operaciones cuya contraparte es el BCRA).



Grafico 5. Tasas de interés de pases interbancarios y con el BCRA
Argentina (2007-2023), en porcentajes
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA. Nota: se presentan los datos anteriores a octubre de 2007 debido a
la inexistencia de pases activos.

Un primer resultado, que confirma la aplicabilidad del principio de la compensacion, es la
ausencia de una relacion significativa entre la base monetaria voluntaria y la expansion del
activo del BCRA. Esto sugiere que, en el caso argentino, la compra de reservas internacionales
y el financiamiento del déficit fiscal no aumentan las tenencias de reservas de los bancos ni de

efectivo de la poblacion, lo que implica que afectan la cantidad de dinero y, por ende, la tasa
de interés.

Cuadro 6. Resultados modelo VAR (2003-2023)

Base Base ,
monetaria | monetaria Titulos FAE
. . BCRA

voluntaria | encajes
RRII + Gobierno 0 -0.02* | 0.15%** | (.02*
FAE -0.07 0.03 -0.29%* | 0.85%**
Pasivos remunerados BCRA 0.2%** 0.01 -0.11 0
Base monetaria voluntaria -0.25%%* | (), 08*** 0.16 0.05**
Base monetaria encajes 0.39** -0.06 -0.38 0.02

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA. Nota: *** p-value menor a 0.01, ** menor a 0.05, * menor a 0.1. Se

remueve del cuadro a la base monetaria que se destina a integrar encajes por una cuestion de exposicion, dado que
esta no desempefa un rol tedrico.

La partida que si muestra un crecimiento ante un incremento de las RRII y el financiamiento
al tesoro son los pasivos remunerados del BCRA (principalmente, letras y pases). Esto indica
que los pasivos remunerados del BCRA cumplen un rol en la compensacion del incremento del
circulante, en linea con lo esperado segun el principio de la compensacion.

Sin embargo, una particularidad de la Argentina es que la FAE también responde al crecimiento
de las reservas internacionales y las operaciones con el gobierno, si bien lo hace con menor
intensidad y a un nivel de significatividad inferior. Esto significa que parte de los depositos
generados por el incremento en el activo del BCRA se destinan a la adquisicion de moneda

extranjera. De esta manera, los pasivos remunerados no son el unico instrumento con el que el
BCRA “compensa” sus acciones expansivas.
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA. Bootstrap 1000 repeticiones.

Las funciones impulso-respuesta acumulativas, representadas en el Grafico 6, corroboran estos
resultados. Mientras que un incremento en el activo del BCRA tiene un impacto positivo y
sostenido en el tiempo sobre la FAE y los pasivos remunerados de la autoridad monetaria, no
sucede lo mismo cuando se evaliia su efecto sobre la base monetaria.

Cuadro 7. Resultados modelo VAR (por periodo)

Base monetaria

. Pas. rem. BCRA FAE
voluntaria
Controles de cambio No Si No Si No Si
RRII + Gobierno 0.04 -0.01 | 0.23™ 0.1 0.04™ 0
FAE -0.17" 0.52 -0.25 -0.18 | 0.89™ 0.48™

sk sk

Pas.rem. BCRA | 0.13"" 023" | 0 024" | -0.04 0.04
Base monetaria 02" 0277 | 026 017 | 018 0.04™
voluntaria

Base monetaria encajes 0.08 0.54" | -0.82° -0.34 -0.15 0.02

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA. Nota: *** p-value menor a 0.01, ** menor a 0.05, * menor a 0.1. Se
remueve del cuadro a la base monetaria que se destina a integrar encajes por una cuestion de exposicion, dado que
esta no juega un rol tedrico.




En el Cuadro 7 se compara el efecto de las intervenciones del BCRA, distinguiendo segun la
vigencia o no de controles cambiarios en el periodo. Como puede observarse,
independientemente del periodo considerado, tanto la compra de reservas como las operaciones
con el gobierno no tienen impacto en la base monetaria neta de encajes, lo que respalda al
funcionamiento del principio de la compensacion.

Los pasivos remunerados del BCRA demuestran jugar un rol compensatorio durante el periodo
sin controles de cambio, aunque este deja de ser significativo cuando estos estan vigentes. De
manera similar, la formacion de activos externos también compensa al activo del BCRA
cuando no se aplican controles de cambio, pero esta relacion desaparece cuando estos se
implementan.

Grafico 7. Funciones impulso-respuesta, por periodo, impulso en activo del BCRA
Argentina (2003-2023)

A. Sin controles de cambio B. Con controles de cambio

0.2

0.1

Pasivos remunerados FAE

Base monetaria

BCRA

voluntaria

00 01 02 03 04

02 03 04 00 01 02 03 04

0.0 01

T 1T 1T T T T T"T1
2 3 4 5 6 7 8

0.0

-0.1

0.2

0.1

0.0

-0.1

0.2

0.1

0.0

-0.1

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA. Bootstrap 1000 repeticiones.

Esto se puede apreciar con mayor claridad en las funciones impulso-respuesta desagregadas
por periodo, presentadas en el Grafico 7. Cuando no rigen los controles de capital, un aumento
del activo del BCRA tiene un impacto sostenido sobre la formacion de activos externos y los
pasivos remunerados de la autoridad monetaria, pero no sobre la base monetaria. Por el
contrario, con controles de cambio se observa el mismo efecto sobre la base monetaria y los
pasivos remunerados, pero se anula el impacto sobre la FAE, y no se garantiza la
significatividad del efecto sobre los pasivos remunerados del BCRA.



Por lo tanto, durante los periodos sin controles de cambio, tanto los pasivos remunerados del
BCRA como la FAE cumplieron un rol compensador. Sin embargo, esta relacion desaparece
en los periodos en los que los controles de cambio estuvieron vigentes. Es posible que esta
indeterminacion se deba a que, en los periodos con controles de cambio considerados,
particularmente entre 2012 y 2015, se transitaron varios afos con pérdida de divisas, la cual
compenso6 el rol expansivo de las operaciones con el gobierno.

En resumen, el analisis econométrico revela dos resultados principales. En primer lugar, el
principio de la compensacion parece operar en la Argentina, aunque de manera peculiar. Esto
se debe a que no solo los pasivos remunerados del banco central compensan a la expansion del
activo del BCRA, sino que también lo hace la formacion de activos externos, lo que debilita la
capacidad de la autoridad monetaria para acumular divisas y profundiza la restriccion externa.
En segundo lugar, la implementacion de controles de cambio elimina el papel compensador de
la formacion de activos externos (y también el de los pasivos remunerados, aunque la ausencia
de un impacto en la base monetaria se sostiene). Esto implica que los controles de cambio
podrian moderar el impacto de la expansion de la hoja de balance del BCRA en la
disponibilidad de divisas, si bien esto no tiene en cuenta el riesgo de que estos controles tengan
otros efectos negativos en la acumulacion de reservas.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se evalud el funcionamiento del principio de la compensacion en una economia
bimonetaria como la Argentina, donde la moneda doméstica no funciona adecuadamente como
reserva de valor, por lo que el sector privado destina parte de su ahorro a la adquisicion de
activos externos.

El modelo VAR estimado proporciona evidencia a favor del funcionamiento del principio de
la compensacion en Argentina. Esto se evidencia en el hecho de que, cuando el BCRA adquiere
reservas internacionales o financia al tesoro, no genera variaciones en la base monetaria, lo que
contradice la existencia de un “multiplicador monetario” y de un impacto de estas operaciones
sobre la tasa de interés. Por lo tanto, el banco central puede determinar la tasa de interés de
forma independiente, incluso cuando interviene en el mercado cambiario, por lo que la
economia argentina no enfrenta un “trilema”. Naturalmente, esta autonomia esta condicionada
a que los niveles de la tasa de interés y el tipo de cambio no conduzcan a una pérdida
insostenible de reservas internacionales.

Los modelos estimados también muestran que el banco central no solo compensa sus
operaciones expansivas con sus propios pasivos remunerados, sino que también lo hace, no
necesariamente de forma voluntaria, mediante la venta de divisas. Parte del ahorro del sector
privado, que es contraparte de la expansion de la hoja de balance de la autoridad monetaria, se
destina a la formacion de activos externos. Esto tiene como consecuencia la reduccion de la
cantidad de dinero en la economia (al igual que la emision de pasivos remunerados por parte
del banco central) y las reservas internacionales del BCRA.

El hecho de que la compra de reservas internacionales y el financiamiento al tesoro conduzcan
a un aumento en la formacion de activos externos plantea un desafio adicional, dado que la
disponibilidad de divisas constituye un limite para el crecimiento econémico en economias



periféricas como la argentina. Esto también implica que una politica fiscal expansiva aumenta
la demanda de divisas por parte de los residentes, limitando el espacio fiscal disponible.

La implementacion de controles de cambio neutraliza este mecanismo, si bien hay evidencia
de que, paralelamente, genera otras distorsiones que disminuyen los ingresos netos de divisas.
Estos resultados muestran que la implementacion de la politica fiscal, cambiaria y monetaria
enfrenta desafios y limitaciones adicionales en economias bimonetarias.
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ANEXO 1. PRINCIPALES
CONTROL DE CAMBIOS

ELEMENTOS DEL MARCO REGULATORIO DEL

A continuacion, se detallan las principales medidas de control de cambios aplicadas en la
Argentina desde fines del afio 2001. Se incluyen exclusivamente aquellas medidas que afectan
a la formacion de activos externos y los ingresos de divisas por motivos financieros, por lo que
no se consideran aquellas que afectan a las importaciones, tanto de bienes como de servicios.
Si se considera a la obligatoriedad de liquidar las divisas provenientes de exportaciones, dado
que en caso de no liquidarse estas, esto implica una formacion de activos externos.

La expresion FAE (formacion de activos externos) se utiliza para referirse a las compras de
divisas para libre disponibilidad (es decir, sin destino asignado) en el mercado nico y libre de
cambios (MULC). No incluye a las restricciones para operar dolares financieros, las cuales no
se incluyen en esta recopilacion dado que no afectan a la hoja de balance del banco central a
menos que este sea contraparte de la operacion.

Fecha Medida Soporte legal

04/12/2001 Se establece la obligatoriedad de liquidar las  Decreto 1570/2001
divisas provenientes de exportaciones

06/09/2002  Se limita la FAE a USD 100.000 por mes por Com. BCRA A 3722
persona

16/04/2004 FAE ampliada a USD 2.000.000 por mes Com. BCRA A 4128

09/06/2005  Encaje del 30% por 365 dias para los ingresos  Decreto 615/2005
financieros de no residentes

27/10/2011  Se requiere autorizacion de AFIP para FAE Com. BCRA A 5236

03/01/2012  Restricciones a transferencias al exterior Com. BCRA A 5264

05/07/2012  Se prohibe la FAE Com. BCRA A 5318

27/01/2014  Se reestablece la FAE segun capacidad fiscal Com. BCRA A 5526

17/12/2015  Se permite hasta USD 2 millones mensuales para  Com. BCRA A 5850
FAE sin autorizacion previa

06/03/2018  Se eliminan limites a la FAE Com. BCRA A 6462

16/05/2017  Eliminacion encaje para ingresos financieros de  Resolucion  1/2017
no residentes Min. Hacienda

02/11/2017  Se permite la libre disponibilidad de divisas Decreto 893/2017
provenientes de exportaciones

01/09/2019  Se reestablece la obligatoriedad de la liquidacion ~ Decreto 609/2019
de exportaciones

01/09/2019  Se limita FAE a 10.000 délares por mes Com. BCRA A 6770



Fecha Medida Soporte legal

28/10/2019  Limite FAE 200 dolares por mes'® Com. BCRA A 6815

21/12/2019  Se establece el impuesto “PAIS” de 30% a las Ley 27.541
compras de moneda extranjera.

15/09/2020 Se establece un adelanto del 35% a cuenta del RG AFIP 4815/2020
impuesto a las ganancias a la FAE

12/10/2022  Se establece un adelanto del 25% a cuenta del RG AFIP 5272/2022
impuesto a los bienes personales a la FAE

14/08/2023  Se reduce el adelanto a cuenta del impuesto alos RG AFIP 4815/2023
bienes personales a la FAE a un 5%

09/10/2023  Se incrementa el adelanto a cuenta del impuesto RG AFIP 5430/2023
a las ganancias a la FAE a 45%

22/11/2023  Se eleva el adelanto a cuenta del impuesto a las RG AFIP 5450/2023
ganancias a la FAE al 100% y el adelanto del
impuesto a los bienes personales al 25%

16 Entre 2020 y 2023 se fueron incorporando restricciones adicionales para acceder a la cuota de 200 ddlares de
libre disponibilidad, incluyendo, entre otras, haber operado dodlares financieros o activos con liquidacion en
moneda extranjera, ser beneficiario/a de planes sociales o del programa de pago parcial de sueldos por parte del
Estado durante la pandemia de COVID-19, carecer de ingresos suficientes, ser cotitular de cuentas bancarias,
haber consumido mas que la cuota establecida a través de tarjetas de crédito o débito en el exterior, haber
refinanciado saldos de tarjeta de crédito a tasa controlada, ser beneficiario de subsidios a los servicios publicos,
etc. En la practica, esto redujo sustancialmente el acceso al mercado de cambios para libre disponibilidad.



