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Capitulo 1 4+~
Objetivos del trabajo

1-1 Introduccion

Si observamos los acontecimientos econdémicos de la argentina durante las
ultimas dos décadas podemos apreciar que a lo largo de este periodo el pais ha sufrido
diversos "shocks" econémicos los cuales han afectado de forma negativa a los ciclo
economico, al sistema financiero y al crecimiento del producto. Es decir, estos shocks,
impactan sobre los agregados monetarios repercutiendo negativamente sobre las
decisiones de los agentes (suponiendo que estos poseen una conducta racional) lo cual
lleva a generar ciclos econdmicos mas cortos, con mas inestabilidad y mercados de
créditos de plazos ain mas cortos. Esta situacion de "propagacion negativa" provoca
que uno de los principales objetivos del gobierno sea poder discernir cuales son los
factores determinantes de estos "shocks" para asi poder establecer cual es el conjunto de
politicas econémicas mas acertadas que generen las condiciones y regulaciones que
hagan mas eficiente el funcionamiento del sistema financiero.

Ahora bien, a partir de la aplicacion de la Ley de Convertibilidad en la Argentina no es
posible hablar de los efectos de la politica monetaria sobre las variables reales, dado que
el dinero pasa a ser una variable endégena. Pero si podemos decir que este contexto nos
propicié un escenario ideal para poder analizar los canales de transmision del dinero al
producto. Y el poder distinguir la importancia relativa de los canales "monetario" y
"crediticio” nos permite tener una mejor interpretacion de los movimientos de los
agregados financieros y a mejorar la eleccion sobre los agregados objetivo. En
particular (por ejemplo) si el "canal de crédito" resultase importante como mecanismo
de transmision, las carteras activas de los bancos deberian ser objeto de mayor atencion.
Sobre este punto el presente trabajo intentara explorar la importancia relativa de los
canales “monetario” y “crediticio” en la economia argentina a partir de la
implementacién de la Ley de Convertibilidad y cual es su rol luego de la crisis del 2001.
Para esto se tratara de proporcionar una acertada explicacion monetaria del ciclo

economico en el marco de los principios de la nueva economia Clasica y de la teoria



Neokeynesiana (donde se sustentan las ideas de informacioén imperfecta y competencia
imperfecta), principalmente a partir de la implementacion de la Ley de Convertibilidad
y luego de la crisis del 2001.

Adelantandonos un poco al desarrollo del trabajo podemos hacer una breve
mencion de que existen bastas teorias relacionadas con "shocks" economicos, su
relacion con el crecimiento, el producto, los ciclos y con sistema financiero. Entre ellas
se encuentra la conocida teoria relacionada con los "canales de crédito” es decir, este
mecanismo de transmisién de politica monetaria y su influencia sobre la actividad
economica. Esta teoria reconoce, en primer lugar, que el dinero es neutral en el largo
plazo, por lo que el crecimiento econémico depende exclusivamente de factores reales,
o lo que es lo mismo, se dice que las variables monetarias tienen incidencia sobre el
ciclo, pero no sobre la tendencia. Existiendo varias discrepancias acerca de los
mecanismos de transmision de la misma. Algunos autores sostienen que los agregados
monetarios afectan a las variables reales de forma directa (esta via se conoce como
"canal monetario™). Y otros que especifican que los efectos de estos mecanismos de
transmision son mas complejos e indirectos, y adjudican al sistema financiero un rol
relevante en la propagacion de los efectos del dinero sobre la actividad econémica (este
caso se conoce como "canal crediticio™).

Por otra parte hemos mencionado al periodo de Convertibilidad sobre otros dado que
este periodo tuvo caracteristicas unicas las cuales nos permitieron analizar puramente
los mecanismos de transmision del dinero al producto, distinguir la importancia relativa
de los canales monetarios y crediticios y, finalmente, lograr una mejor interpretacion en

los movimientos de los agregados financieros.

1-2 Lineamientos del texto

El trabajo se encuentra estructurado de la siguiente manera:
El capitulo 2 nos trae el marco tedrico sobre el cual se basa principalmente el trabajo.
En el mismo destacaremos los principales aspectos de las diferentes teorias relacionadas
al crecimiento y el desarrollo del pais (a saber; los ciclos econémicos; mecanismos de
transmision, etc.) y su relacion con el sistema financiero. Luego pasaremos al capitulo 3
en donde se hard un breve analisis histérico de Argentina donde se destacaran los



factores de contexto que influyeron sobre el desarrollo financiero del pais. Haciendo
hincapié en el proceso de intermediacion financiera de los *90. En el capitulo 4 vamos a
contrastar la teoria de los canales monetarios y crediticios segin diversos trabajos
empiricos desarrollados bajo diferentes modelos econométricos. En los mismos se
tratara de verificar los diversos puntos que venimos mencionando a lo largo de la
exposicion. Primero se trabajara sobre un modelo que explore la importancia relativa de
los canales monetario y crediticio en la economia argentina (a partir de la Ley de
Convertibilidad) y el rol del canal crediticio en el mecanismo de transmision del dinero
al producto (en particular a partir del 1995 con la Crisis del Tequila). En segundo lugar
se analizara el papel de los Canales de transmision de politica monetaria luego del afio
2002. El capitulo 5 enumera las diferentes propuestas traidas en una suerte de guia de
acciones a seguir por parte de las autoridades de turno y hace un comentario final sobre

el trabajo en general.



Capitulo 2 +
Marco teérico

Nuestra historia econémica esta ligada a grandes cantidades de fluctuaciones o
inestabilidades. Un claro ejemplo de esto puede apreciarse facilmente si observamos la
evolucién del PBI durante el periodo 1994 — 2004 en el grafico numero 1', ahi podemos
ver que en ese periodo el crecimiento promedio fue del 1,43% anual, pero, sin embargo,
la evolucion se parece bastante a una montafia rusa (con momentos de crecimiento por
encima del 10% y caidas superiores al 15% en un afio). Por otro lado también vimos que
en el afio 1995 la Argentina sufri6 los efectos de una crisis financiera internacional
iniciada en México. En ese afio el PBI cayé mas del 5% en apenas 6 meses, y la tasa de
desempleo salto del 12,1% en octubre de 1994 al 18.4% en mayo de 1995. Por eso, si
bien, uno de los grandes desafios de la macroeconomia es entender las causas de
crecimiento a largo plazo (o en términos del grafico numero 1, porque la linea recta esta
mas alta o mas baja), comprender las fluctuaciones economicas de corto plazo también
es un problema central.
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' Tasa de crecimiento anual real del PBI trimestral, 1994-2004 — desestacionalizado. Fuente: Ministerio
de Economia.




