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PALABRAS PREPARADAS PARA EL DISCURSO DE APERTURA DE LAS JORNADAS
MONETARIAS Y BANCARIAS 2004 DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA A
CARGO DEL PRESIDENTE DE LA INSTITUCION, ALFONSO DE PRAT-GAY

Buenos dias a todos y bienvenidos al Banco Central de la Republica Argentina.
Bienvenidos a una nueva edicion de las tradicionales Jornadas Monetarias y Bancarias.
Bienvenida la sana costumbre de repetir los buenos habitos, una forma practica y
conducente de reconstruir las instituciones. Bienvenida la oportunidad que nos damos en
estas 48 horas para aprender a hacer las cosas un poco mejor durante los proximos 365 dias.

Metas de Inflacion: sintonia fina

En las ultimas Jornadas Monetarias y Cambiarias, el programa se concentrd exclusivamente
en las Metas de Inflacion. Antes de comenzar con el programa de este afio, es justo
entonces que nos preguntemos dénde estamos hoy en esta materia, cdmo hemos avanzado
respecto del plan trazado un afio atras.

Cuando respondemos esa pregunta, lo hacemos desde dos lugares distintos. Primero desde
los resultados y segundo desde las tareas del Banco Central, aquellas ya cumplidas y las
que todavia nos quedan por cumplir.

Empezando por los resultados, destaco la rapida convergencia de las expectativas de
inflacion. Un afio atras, las expectativas de inflacion —dificiles de medir porque todavia no
teniamos un termémetro como el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) -
estaban entre el 10 y el 15% anual para 2003. Como ustedes saben, la inflacion terminé en
niveles inferiores al 4%, sorprendiendo I6gicamente a todas las expectativas. Hoy, cuando
uno mira las expectativas para 2004 y 2005, vemos a partir de los pronosticos de los
analistas y a partir de los diferenciales de tasas de interés entre Lebacs nominales y Lebacs
indexadas, que las expectativas de inflacion estdn comodamente dentro del rango de las
metas que nos propusimos no s6lo para 2004 sino también para el afio proximo. En el caso
particular de 2004, més cerca del piso que del techo.

Respecto de lo que estd pasando con la inflacion, que hoy atrae la atencion de muchos
titulares de prensa, en lo que va del afio tenemos una inflacion acumulada de 2,7%. Al
desmenuzar esos aumentos de precios, se advierte que aproximadamente 0,6 puntos
porcentuales corresponden a ajustes de precios administrados que estaban contemplados en
nuestras proyecciones. Aproximadamente 0,5 puntos porcentuales se explican por otro tipo
de ajustes, el de precios no administrados, pero que el mercado va acomodando en forma
gradual, con distintos rezagos. Este tipo de aumentos también estaba contemplado en
nuestras proyecciones. La inflacion acumulada neta de estos ajustes inevitables se reduce al
1,6% en los primeros cinco meses del afio, es decir, alrededor de 3,5 a 4% en términos
anualizados, que es exactamente donde se ubicé el afio pasado, mejorando todos los
prondsticos.



Tanto por convergencia de expectativas, como por los resultados que vemos hasta ahora en
términos de inflacion, estamos entonces mucho mas avanzados de lo que estdbamos 365
dias atras.

Llevamos méas de doce meses de cumplimiento estricto de nuestro Programa Monetario.
Esto es casi inédito para la Argentina y una forma segura de recuperar credibilidad.
Cumpliendo con las promesas debidamente presentadas en tiempo y forma.

Pero mas importante que las promesas que vamos cumpliendo son los instrumentos que
vamos creando. Hoy, los depoésitos estan libres, los encajes son bajos —la mitad de lo que
eran un afo atras- y esto no generd problemas de liquidez. EI Banco Central sigue
interviniendo en el mercado de cambios, pero lo hace de una forma muy disciplinada, con
volumenes prefijados. Gracias al incremento de los volumenes negociados en el mercado
de cambios, podemos ver hoy como el Gobierno hace sus compras independientemente del
Banco Central. Esto ciertamente ayuda a reforzar la division del trabajo entre el Tesoro y el
Banco Central, otro prerrequisito para una ejecucion sana de las Metas de Inflacion.

Estamos, a partir del mes pasado, con un nuevo esquema de intervencion en el mercado
monetario: el esquema de pases activos y pasivos, a través de nuestro propio instrumento,
las Lebacs (Letras del Banco Central). Es un esquema incipiente, pero que apunta a la
consecucion de uno de los instrumentos que nos faltan para poder intervenir mas clara y
mas profundamente en el mercado monetario, como lo hacen muchos de los bancos
centrales que nos acomparian hoy en este auditorio.

Llevamos ya tres ediciones del Informe de Inflacion, algo que se presentaba como una
utopia al momento de las Jornadas de un afio atrds. Y contamos con el aporte del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), que nos provee una segunda opinion
sistematizada, un termometro adicional de lo que esta pasando no s6lo con la inflacién sino
también con el resto de la economia.

Estamos perfectamente en linea con el plan de trabajo trazado un afio atras y hoy lo que nos
convoca no son temas fundacionales. El programa del afio pasado tenia como objetivo
responder a la pregunta de cdmo arrancamos de cero con un esquema de metas de inflacion.
Gracias a los progresos de los ultimos doce meses, hoy estamos tratando temas de
implementacion, la sintonia fina de como llegamos a esa etapa final de ejecucion de las
Metas de Inflacion. A eso nos vamos a dedicar durante el dia martes, cuando hablemos no
solo de como conducir la politica monetaria en tiempos de incertidumbre, sino tambien de
distintos temas puntuales de politica monetaria: politicas de encaje, la regulacion de la
liquidez, el prestamista de Gltima instancia.

Sistema Financiero: la pata que faltaba en 2003

Ya que hablamos de prestamista de Gltima instancia, hablemos también de quien debiera ser
el prestamista de primera instancia en el sistema financiero, a quien este afio incorporamos
en el programa de las Jornadas como aquella pata que el afio pasado nos faltaba.. Por
entonces, los bancos no sabian muy bien qué tenian en sus balances. El sistema financiero
era “una masa informe y vacia” de normas, porque las normas que subsistian eran normas
obsoletas que no se aplicaban a la nueva realidad. Estaban tedricamente expresadas, pero



no se ejecutaban en la practica. Desde entonces hemos tenido una refundacién normativa y
un renovado esfuerzo de supervision que empiezan a mostrarnos un sistema financiero que
se normaliza.

Vemos que esa normalizacion se extiende a los bancos, que hoy muestran niveles de
liquidez inéditos para la historia argentina, que muestran una importante evolucion en la
rentabilidad, transformando lo que un afio atras eran enormes pérdidas en resultados
equilibrados en los ultimos dos trimestres. Empezamos a ver mejoras importantes en la
solvencia, tanto por aportes de capital como también por reestructuraciones de pasivos, no
s6lo con el BCRA sino también con el exterior.

También vemos que la cartera irregular empieza a bajar en forma importante respecto del
total de financiaciones. El afio pasado teniamos un nivel de cartera irregular neta de
previsiones de alrededor de 20% del patrimonio neto de las entidades. Hoy, ese nimero esta
en un digito, en alrededor de 7%. Niveles que no teniamos hace mucho tiempo y que
muestran que el sistema financiero estd haciendo esfuerzos denodados por salir de lo que
fue la crisis mas impresionante de nuestra historia y quizds de la de los mercados
emergentes.

Entonces si este afio podemos hacer lo que no hicimos el afio pasado, que es concentrarnos
también en estas Jornadas en el despegue financiero despues de la crisis y en el
restablecimiento del crédito. Dos temas a los que le dedicaremos la tarde del primer dia de
conferencia.

¢Por qué es tan importante el retorno del crédito para los bancos? En primer lugar, porque
es la Unica manera que tenemos hoy de que los bancos se recapitalicen, en ausencia de
fondos publicos y de fondos oficiales.

En segundo lugar, y mas importante aun, porque es la unica forma de consolidar el
crecimiento. Por eso, esta tarea nos incumbe y nos importa a todos. Nos compete en
especial a nosotros en el Banco Central hacer todo lo que esté a nuestro alcance para lograr
gue esta transicion que estamos iniciando hoy, de una economia de caja, a una economia
que empieza a incorporar el funcionamiento del crédito, se dé de la manera mas rapida, mas
suave y mas eficiente posible.

Esta transicion macroecondmica es vital, tanto para el Sector Publico como para el Sector
Privado. Empezando por el primero, mientras el Tesoro no tenga acceso al mercado de
crédito, entonces el superdvit fiscal necesario para afrontar los servicios de la deuda va a
tener que ser mayor, porque habra que hacerse cargo no sélo de los intereses sino tambiéen
de las amortizaciones de la deuda al dia. Si eso es asi, mientras mayor es el supervit fiscal
mayor sera la presion sobre el sector privado, menores seran las posibilidades de volver a
crecer y menores los ingresos disponibles para la inversion productiva y para el consumo.

Un buen ejemplo de lo que describo en forma teorica es lo que estd sucediendo en la
practica en este segundo trimestre del afio, donde como consecuencia de la casi duplicacién
del superavit primario, vemos que la economia muestra algunas sefiales de agotamiento
transitorio.



Desde el punto de vista del sector privado, en tanto no tenga acceso al crédito es dificil
pensar en una expansion de los negocios y en una recuperacion que no se agote, una vez
empleados los recursos ociosos de produccion.

Sin embargo, cuando uno mira la evolucion del crédito, debo decir que estas Jornadas nos
encuentran con este capitulo en franca recuperacion. Quizas no tanto como uno quisiera,
pero mejor y en tiempos mas acelerados que en algunas crisis de menor monta que hemos
visto en otros paises de la region.

En lo que va de 2004, el crédito al sector privado viene creciendo a un ritmo de
aproximadamente 400 millones de pesos por mes. Esto compara con promedios mensuales
de 500 millones de pesos durante los mejores afios de la convertibilidad, entre 1995 y 1998.
Quiere decir que no estamos tan lejos, a pesar de que la base de partida es mucho menor
por la destruccion de valor que hubo en los ultimos afios.

Adicionalmente, vemos que buena parte del crédito se dirige al sector comercial, a
diferencia de lo que ocurria durante los ‘90, donde los préstamos se destinaban
mayoritariamente a financiar consumo y desarrollos hipotecarios que no agregaban recursos
a la cadena productiva.

En los dltimos tres meses —marzo, abril y mayo-, el crédito al sector privado creci6 a una
tasa anualizada de 32%, un récord de los Gltimos afios y muy en linea con las proyecciones
monetarias que hicimos hacia fines del afio pasado en el Banco Central. Este resurgimiento
del credito es uno de los motivos por el cual el Banco Central no se mueve de su
proyeccién de crecimiento del Producto Interno Bruto de 8% en términos reales para 2004,
mas alla de las especulaciones crecientes acerca de una desaceleracion mas permanente.

Estamos en una etapa donde, después de la normalizacion financiera de 2003, empezamos a
ver el resurgimiento del negocio bancario. Las jornadas de este afio incorporan ese proceso
y juntan las dos responsabilidades basicas del Banco Central en un solo evento: “El Sistema
Financiero y su Interaccion con la Politica Monetaria”. Una vez mas, volvemos a las
fuentes.

Las fuentes de una politica monetaria al servicio, no de un gobierno de turno o de una
receta importada de afuera, sino al servicio de todos los argentinos. A las fuentes de un
sistema financiero que busca la solidez, no como un fin en si mismo, sino como un medio
para el desarrollo econémico.

Que estas Jornadas nos sirvan para cumplir con esta obligacién, que es también nuestro
profundo deseo. Muchas gracias.
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Expectativas de Inflacion: dentro del
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Ajuste en Expectativas a partir del
“Nuevo Escenario Internacional”

Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

Variables destacadas para 2004

en %

14-abr 02-jun
Inflacion 6,9 7,2
Crecimiento del PIB 7,4 7,4
Tasa de desempleo 13,5 13,0
Variacion de salarios 10,9 11,5
Superavit Comercial * 13.063 12.670
Recaudaciéon / PIB 20,4 21,3
Variacion de Préstamos 17,7 17,9
Variacion de Depdsitos 16,0 14,3
Variacion de Reservas * 3.077 3.181

* En millones de US$
Nota: en todos los casos se utilizé la mediana, que a diferencia del

promedio no se ve modificada por valores extremos muy elevados o
reducidos.
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Outline

How does this affect the nature of financial
contracts and financial institutions?

What can monetary authorities do?
What can IFIs do?




What Is different about emerging
markets?

Weak political institutions, unable to mediate conflicts of
Interest in a speedy, appropriately contingent way.

Weak economic institutions, unable to specify and
allocate property rights in a contingent, predictable, and
transparent way.

Are institutions weaker or are conflicts of interest worse in
emerging markets?

o Agents closer to the brink.

¢ Europe




Macroconsequences

Rodrik (1999): Countries that experienced the sharpest
drops in growth after 1975 were those with

¢ Divided societies
¢ Weak Institutions of conflict management

Acemogulu, Johnson, et al.(2002): Countries with poor
Institutions have the highest volatility of growth.




Regression: Average Inflation 1960-
1998 against Institutions
Sample of 92 countries

Aggregate -0.073
Governance
Measure

Property

Rights

Constraints
on Executive
Power




Microconsequences

Inabllility to achieve appropriate contingency
through institutions like courts leads to
contractual/institutional adaptation
¢ Rigidity
Inflexible labor contracts
o Excessive flexibility
Short term debt

¢ Combination
Bank debt




Outline

What is different about emerging markets?

What can monetary authorities do?
What can IFIs do?




How does this affect the nature of the
financial sector?

Financial Sector I1s “Bank Based”

Corporates rely on outside debt rather than
outside equity

Debt is short term and held by banks

Banks borrow very short term from depositors or
from money markets




Why?

Governance and recourse to law poor => arm'’s length
corporate securities hard to enforce

Repayment from corporates has to be enforced through
superior information and power => large lender

But how do saving households get their money back from
the lender?

They hold demand deposits => if the large lender refuses

to pay, they each have the incentive to run to demand
repayment.

Run will destroy the bank.




Why? Contd.

Corporation

AU

Bank

rmaa | |

Household

[ Household J

Institution = Bank

Uncoordinated threat of
run by individually weak
depositors is a powerful
Incentive for the bank to
honor its contracts.

Fragility of bank structure
IS a source of commitment
In a weak institutional
environment.

Banks expand access to
funds and offer liquidity to
depositors.

Faustian bargain

(Diamond and Rajan |




Differences across countries

In countries with stable macropolicies, banks issue nominal contracts.
While banks may fail because they become insolvent, monetary
authorities can always pump in money to prevent a systemic failure
resulting from illiquidity.

Expectation of future “accommodative” attitude of central bank allows
banks to lend more.

“Liquidity” channel of transmission of monetary policy.

+ Contrast with
Interest rate channel
Expectations channel a la Bernanke
Balance sheet channel
Bank lending channel




Macro-weakness & micro-rigidity

In some emerging markets though, the fluctuating value of
money stemming from unstable inflation or unstable
exchange rates makes nominal demand deposits
Impractical.

Demand deposits are instead indexed or “dollarized”.

If some depositors want to buy goods or foreign exchange
In the normal course, the banking system has to meet an
aggregate real goods or foreign exchange demand.

Focus on exchange shortage (goods shortage akin to
grain harvest failures in the 19t century)




Aggregate liquidity shortage as a
result of dollarization

The aggregate supply of foreign exchange is determined
by the country’s reserves, its ability to generate foreign
exchange in the short term (openness), and its abllity to
borrow against long term foreign exchange earnings.

If depositor demand is high or supply is low, the country
faces an aggregate shortage of liquidity (Caballero and
Krishnamurthi (various), Diamond and Rajan (2003))

Long term assets are discounted (interest rate increases)
as are domestic assets (exchange rate depreciates)
because banks scramble for foreign exchange.




Conseguences

Anticipated liquidity shortage causes runs on illiquid
banks — banks that

¢ Have lent to long dated projects

o Lent to non-traded sector

Even domestic currency depositors join the run.
Bank failure causes further liquidity shortage

o Failed banks terminate even corporate projects that would
generate foreign exchange in the short run.

o This reduces what is available in the common pool for other
surviving banks

Contagion and systemwide failure (Diamond and Rajan
(2003)).
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What is different about emerging markets?

How does this affect the nature of financial
contracts and financial institutions?

What can IFls do?




Ex Post: Pumping in domestic
reserves

Does not directly affect the overall supply of foreign exchange.

Does determine whether the burden of adjustment falls on the interest
rate or the exchange rate.

More liquidity support => interest rate rises less and exchange rate
depreciates more

Banks with long dated projects helped relative to banks with short
dated non-traded projects.

Whether aggregate liquidity shortage alleviated depends on which
ones are more likely to have projects generating foreign exchange in
the short run.

If the latter, monetary tightening may be more appropriate so that
exchange rate is supported.




Ex Post: Allocating scarce foreign
exchange reserves

Allocate foreign exchange to select banks: market need not allocate

scarce exchange appropriately — banks do not internalize the
externality they impose from failing.

What is the maximum value In projects that can be saved for the

given quantity of available reserves=> determines banks that are
chosen

¢ Depends on extent of exchange asset liability mismatch — the
guantity of infusion it will take to save the bank if it goes under

+ Depends on net drain on foreign exchange if bank goes under
Important to act quickly before reserves drained
Problem: political decision making and appearences




Ex Post: Recapitalize banks with
domestic assets

Recapitalize banks by giving them domestic
bonds/currency (assuming no fiscal dominance) or a
blanket guarantee.

If government has limited external borrowing capacity
¢ Foreign exchange supply still limited

o This simply amplifies increase In interest rates/exchange
depreciation.

Bank distress not alleviated.

Value captured by holders of foreign exchange.

Possible good ex ante effects If this encourages reserve
build-up (Caballero and Krishnamurthy).




EX post : Violate deposit contracts

Suspend convertibllity:

¢ Lengthen maturity of foreign exchange deposits

Will domestic depositors run on bank and currency
fearing an eventual exchange shortage?

+ Convert dollar deposits to domestic currency
Solves aggregate shortage.

Reduces future credibllity




Ex ante: Ban liability dollarization

Ban the issuance of dollar deposits

¢ If monetary instability not resolved, investors will
demand significantly higher interest rates and
some will be less willing to hold deposits.

Lower intermediation

o Even if depositors are willing, monetary instability
could subject banks to greater stress.

E.g. Real interest rate increases if fixed exchange
rate overvalued




Ex ante: Shift risks

Anticipating a dollar shortage, the government
could take on banking sector’s exchange
exposure by issuing it dollar bonds.

¢ Run less likely on government if it has credibility
and some debt capacity

+ Problem not aggravated by bank failures
o Easier to use external support — bilateral/IFI

Not a solution if the government has limited ability
to borrow externally: need for slack




Ex ante: Reduce monetary
Instability

Take credible steps to reduce monetary
iInstabllity.
¢ Inflation targeting

But are the steps credible without fundamental
movement on the fiscal front?

Are the steps credible without improving the
Institutions that govern conflict?

¢ Inflation is always and everywhere a political
phenomenon!




Bottom Line

Ex ante approaches to reduce risk are clearly
Important

Multi-pronged approach seems sensible

But there are trade-offs — how much growth
should one sacrifice for stability?

Country experiences
¢ Argentina, Brazil, Lebanon, Peru, Turkey, Uruguay




Outline

What is different about emerging markets?

How does this affect the nature of financial
contracts and financial institutions?

What can monetary authorities do?




What can IFls do?

Lend when there Is an aggregate liquidity
shortage

¢ Moral hazard?
Add external credibility to monetary program

Monitor asset liability mismatches — Balance
Sheet Approach

Offer external support to attempt to reform
Institutions




Leads to the following questions:

Why are institutions weak?
Legacy?
Skewed distribution of economic power?
Shorter history — absence of tacit knowledge?

How do we fix them?
Exhortation and domestic political will?
Growth?
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1. Introduccion




1. Introduccion

o El desempefio economico de la region en la
ultima decada ha sido pobre:
— Luego de una decada de reformas, el crecimiento de la

region no ha logrado recuperar los niveles previos a la
crisis de la deuda.

« Ademas, varios paises han sufrido graves crisis de
Balanza de Pagos o financieras causadas por:
— Politicas macro inconsistentes;
— Sistemas financieros débiles;
— Insolvencia fiscal;
— Shocks externos.
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1. Introduccion

« Una de las condiciones necesarias (pero no
suficiente) para alcanzar un crecimiento alto y
sostenido es la estabilidad macro.

« De donde se deduce que las politicas macro
tienen un rol central que jugar en dos areas:

— Hacer las economias mas robustas a costosas crisis
financieras:

— Crear condiciones para el crecimiento sostenido.

o El desafid6 monetario central es lograr y
mantener la estabilidad




2. Hacla donde deberiamos

avanzar




2. Hacla donde deberiamos avanzar

o (Qué tipo de politicas macro facilitan la
estabilidad y nos hacen menos vulnerables a
crisis de balanza de pagos y financieras?

— La primera linea de defensa es el ordenamiento fiscal.

— En cuanto a la eleccidn de sistema cambiario, con alta
movilidad de capitales los TC fijos, pero ajustables,
son dificiles de mantener:;

* Los controles de capitales han demostrado tener
poca efectividad;

— Esto obliga a los paises a moverse a los extremos:
fijaciones duras (hard peg) o TC flexibles.




2. Hacla donde deberiamos avanzar

o Las fijaciones duras, para ser eficientes,
requieren caracteristicas dificiles de lograr:

- En particular, precios flexibles para poder
ajustarse a shocks con menos costos reales.

o Los TC flexibles tienen muchas ventajas:

— Reducen la volatilidad de los flujos de capitales de
corto plazo.

- Con expectativas de inflacion bien ancladas
permiten utilizar efectivamente la politica
monetaria para acomodar shocks.




2. Hacla donde deberiamos avanzar

o Pero TC flexibles requieren un ancla nominal
(creible) para el nivel de precios: agregados
monetarios o metas de inflacion.

o El ancla de agregados monetarios no es muy
util en el corto plazo por la inestabilidad de la
demanda de dinero.

o Esto hace aconsejable el uso de metas de
Inflacion.




3. La Experiencia Chilena




3. La Experiencia Chilena

Chile tiene una larga historia inflacionaria que
hizo crisis a comienzos de la década de los
70s.

Una vez restablecido el orden fiscal comenzod
una lenta reduccion de la inflacion.

Pero hacia fines de la década de los 80s la
Inflacidn todavia bordeaba el 30% anual.

El BCCh logro su plena autonomia en 1989 y
fue solo en los 90s que se logro avanzar en
erradicar la inflacion.
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3. La Experiencia Chilena

« En este periodo, a partir de 1991, Chile
Implementd un esquema monetario basado en
una meta de inflacion explicita.

- En gran parte de los 90s este esquema incluyd una
banda cambiaria.

o« De acuerdo a ese esquema el BC orientd su
politica monetaria, inicialmente a traves de la
tasa de interes y la banda cambiaria, para intentar
alcanzar su meta de inflacion.

« EI BCCh ha sido exitoso en lograr la meta.
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3. La Experiencia Chilena

« En los 90’s Chile también fortalecio su marco
Institucional y de politicas:
— En 1999 el régimen de banda cambiaria se reemplazé
por uno de libre flotacion;
— Se alcanz6 una solida posicion fiscal, la que se

consolidd a comienzos del 2001 con la regla de
“superavit estructural de 1%”;

— La supervision y regulacion bancaria fue fortalecida;

— Se desarrollé el mercado de coberturas cambiarias;

— Se intensifico la apertura y se firmaron varios acuerdos
comerciales;

—- En 2001 se eliminaron todos los controles de capital
remanentes.




3. La Experiencia Chilena

« El esquema de politica convergio en el ano
2001 a uno de metas de inflacion con el
objetivo de mantener la inflacion en torno al
3%.

« Pilares fundamentales en el esquema de politica

SOn.

— El compromiso a mantener la estabilidad (solvencia)
fiscal;
— Un sistema financiero solido bien regulado.




4. Convergencia Macro-
economica Regional




4. Convergencia Macro Regional

o« En los ultimos anos se ha avanzado en la
region en la adopcion de esquemas de metas
de inflacion.

o La disciplina monetaria asociada al esquema
de metas de inflacion ha permitido
convergencia hacia inflaciones bajas.

o Pero queda mucho camino pendiente en
lograr convergencia en bases fiscales e
Institucionales de la estabilidad.




4. Convergencia Macro Regional

« Mas alla de diferencias temporales en los
fundamentos macro entre las economias de la
region, no pareciera haber argumentos
“teoricos” que justifiqguen moverse hacia una
union monetaria:

— El grado de integracion comercial es menor gue el
observado en paises de la UME;

— Correlacion de shocks, de Tl y de PIB, entre paises
de la region es mucho menor gue entre paises de la
UME.




4. Convergencia Macro Regional
Exportaciones Totales (% del PIB)

Fuente: WB




4. Convergencia Macro Regional

Exportaciones Intraregionales, 2002
50 (% total)
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Fuente: FMI (2002).




4. Convergencia Macro Regional

o Correlacidon de shocks de Tl:

— UME: correlacion simple promedio 1960-2000 de
TI entre 11 paises de la UME es 0.45

— Mercosur: correlacion simple promedio 1980-
2000 de TI entre 6 paises del MA es -0.003

o Correlacién de shocks de PIB

— UME: correlacion simple promedio 1950-2000 de
ciclos PIB entre 12 paises de la UME es 0.43

— Mercosur: correlacion simple promedio 1950-
2000 de ciclos PIB entre 6 paises del MA es 0.29




4. Convergencia Macro Regional

« La convergencia tiene también otros
problemas:

—- La convergencia macro de la region esta
condicionada por Brasil, pais que en el contexto

europeo equivale a UE-12.

— A diferencia de la UE ningun pais grande tiene
(todavia) un Banco Central con una reputacion
equivalente al Bundesbank.

o« Tal vez tenemos que aprender mas de
convergencia macroeconomica tipo Australia

y Nueva Zelanda.
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Octubre 2002 - Diciembre 2003

- Recuperacion de un ancla nominal

- Recuperacion de la credibilidad en la existencia de un ancla

- Fortalecimiento de la liquidez internacional: reservas brutas
y reservas propias

Frenar el “rebrote” inflacionario del tercer trimestre de 2002
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Interbank call money CBU overnight Exchange rate (right scale)
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Ano 2004

Ancla nominal: cambio gradual hacia metas de inflacion
Mantenimiento de la mejora en la liquidez internacional
Nueva prioridad: reduccion del déficit del BCU

Riesgos: empuje inflacionario vinculado a reactivacion y
precios internacionales

Riesgos: financiamiento del programa bajo incertidumbre
electoral y flujo de capitales







Metas de base monetaria (miles de $)
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-1,5% -1,4% -1,4%

Resultado global ® Resultado primario
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Flujo de fondos consolidado del sector publico, afio 2004.

(en millones US$)

USOS
Deficit Sector Publico
Amortizaciones de titulos US$ 979

Acumulacion de reservas int. netas US$ 100
(meta ajustada por uso del crédito/del FMI)

Otros usos netos US$ 39
TOTAL US$ 1518

US$ 400

FUENTES
Senorazgo

Desembolsos multilaterales, netos
(excluyendo FMI)

Pre-fondeado en 2003

Titulos emitidos en 1" trimestre”
Emision bruta de titulos durante
el resto de 2004

TOTAL

US$ 58
US$ 40

US$ 356
US$ 212

US$ 852
US$ 1518

Cifras preliminares. Fuentes: MEF y BCU.
" Con vencimiento mas alla de 2004

(Mda extranjera cto plazoUS$ 498

1-yr T-bills

Mda nacional cto plazo US

20 1




Banco Central del Uruguay
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A finales de los 80 y principios de los 90 se liberalizo el
Sistema financiere mexicane en un entorno de
estabilizacion con tipo de cambio predeterminado.

Eliminacion de Inflacion y: Depreciacion del Tipo de
restricciones en la Cambio:d985:1 904
asignacion del crédito y o Wyommoordoin
de los coeficientes de Inflacién anual
liguidez sobre la 150 -

captacion. -

110 Depreciacion
_ _ - . del Tipo de

Privatizacion de la banca < Cambio

comercial. 70 -

Ve 30 N
Autonomia del Banco de

Meéxico

-10 -

Mayor apertura a la
Inversion extranjera, tanto
directa como de cartera Fuente: Banxico




El sector financiero registro un rapide crecimiento bajo
un; debil sistema de supervision bancaria y la economia
acumulo desequilibrios macroeconomicos.

Ahorre Financiero Interne y Financiamiento Déficit en Cuenta Corriente e Inversion

de la Banca Comercial al sector privado Extranjera Total (Directa y de Cartera)
(Yo dell P1B) (% del PIB)

Ahorro Financiero Interno IEC
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La combinacion de un tipo de cambio predeterminado,
una elevada disponibilidad de capital internacional
especulativo y las perturbaciones politicas, prepicio la
crisis de 1994/95.

Reservas Internacionales Netas y Valores
Gubernamentales de Corto Plazo
(% del PIB)

B Valores gubernamentales
de corto plazo

Reservas Internacionales
NEIES




La crisis de 1994/95 tuvo elevados costos
Macroeconomicos

La tasa de crecimiento del PIB cayo en 10.68 puntos
porcentuales, al pasar de 4.46% en 1994 a (-)6.22% en
1995.

Entre agosto de 1994 y el mismo mes de 1995, se
perdieron mas de 900 mil empleos formales.

La inflacion anual paso de 6.52% en noviembre de 1994 a
51.96% en diciembre de 1995.

La tasa de interés pagada por los titulos de deuda en
pesos a 3 meses (CETES 91) paso de 14.54% en noviembre
de 1994 a 71.29% en abril de 1995.

La inversion extranjera en cartera fue negativa en 1995 y
ascendio a un monto de (-)15,199mdd (5.1% del PIB). 0




Como resultado del aumento en tasas de interés, la
caida del producto y l|la depreciacion del tipo de
cambio, la cartera vencida aumento de manera
Importante.

Cartera Vencida
(% de la Cartera Total)
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La magnitud de la crisis hizo evidente la fragilidad del
Sistema bancario y los esfuerzos de las auteridades se
dirigieron a evitar una crisis sistemica.

Apoyos a familias y empresas con sobreendeudamiento:
Reestructuracion en UDIs para deudores de la banca.

Lineas de crédito de corto plazo en dolares para bancos.

Impulsar la capitalizacion de los bancos: Desregulacion para
permitir inversion extranjera y reduccion de |la participacion
minima para establecer filiales.

Apoyo temporal a las instituciones gue no podian cumplir
con los requisitos de capitalizacion (PROCAPTE).

Programa de Fortalecimiento de Capital con Compra de
Cartera: FOBAPROA adquirio cartera de los bancos por un
monto equivalente al doble de las adiciones de capital
hechas por los accionistas. .
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Despues de la crisis, la politica economica se oriento a
corregir los desequilibrios macroeconomicoes y reducir las
presiones inflacionarias resultantes de la depreciacion del
tipo de cambio.

Superavit Primario del Sector Publico Tasa de Interes

(% del PIB) (Cetes 91 dias, (%)
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La tasa de inflacion se redujo rapidamente y el tipo de
cambio comenzo a moestrar un comportamiento normal para
Una meneda en flotacion. Ell esguema de politica menetaria
migro gradualmente a uno de metas de inflacion.

Inflacion Anual 12 Tipo de Cambio
(%) (pesos por dolar)
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Volatilidad del T.C. respecto al dolar de EU (%)
95 96 96 97 98 99 00 01 02 03

México 33.1 57 7.8 88 84 7.0 7.6 7.3 10.0 8.2
Fuente: Banxico Canadd 55 35 49 56 53 49 54 6.0 8% 94

Volatilidad anualizada, Fuente: Banxico, Bloomberg




La tramsmision de moevimientos cambiarios a precios
disminuyo y se redujo la disparidad entre pasivos de corto
plazo y activos internacionales.

Inflacion y Depreciacion Reservas Internacionales Netas y Valores
del Tipo de Cambio Gubernamentales de Corto Plazo
(variacion annual, %) (% del PIB)

mmm Valores gubernamentales

de corto plazo

Inflacidon anual Reservas Internacionales

.., Netas
— Depreciacion t.c.

Fuente: Banxico Fuente: Banxico




La prudencia en el manejo fiscal permitio contener el
endeudamientor publico, disminuir el endeudamiento
externo y extender el plaze promedio de la deuda interna

Deuda Publica Neta Curva de Rendimiento de |la
(% del PIB) Deuda Publica Interna

1999

2000
Deuda Interna Neta e 2001

e 2002
2003
— 2004

B Deuda Externa Neta

B RN
o 0 O
| | _ |

Rendimiento (%)

Fuente: SHCP Fuente: SHCP

5 10 15
Madurez (aios)




La econemia Se recupero de manera rapida de la crisis
economica, gracias al restablecimienter del orden
macroeconomico y a la dinamica del sector exportador.

PIB

Exportaciones Totales S
(variacion anual, %)

(miles de millones de daolares)
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Entre 1997 y 2000 se emprendieren una serie de
reformas destinadas a fortalecer las bases del sistema
financiero.

Fortalecimiento a las bases del sistema financiero (1997-2000):
Reformas

Ley de Instituciones de Crédito (eliminacion de las restricciones a la
participacion del capital extranjero en el sistema bancario)

Inicio operaciones el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) con
pensiones con capitalizacion individual.

Ley del Mercado de Valores

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

Ley de Concursos Mercantiles

Miscelanea de Garantias de Credito

Ley del IPAB (Seguro bancario disminuye gradualmente)

Ley de Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

Programas de Apoyo a Deudores y disposiciones de caracter prudenchal.




Sil bien se evito la generacion de una crisis bancaria
sistemica, el financiamiento totall al sector privado
cayo por ladisminucion en el financiamiento bancario.

Financiamiento Interno all Sector Financiamiento Interno al Sector
Privado No Financiero Privado No Einanciero

(% del PIB) (% del PIB)

Bancario

—— NoO Bancario

1994 1996 1998 2000 2002 1994 1996 1998 2000 2002

Bancario incluye banca comercial y de desarrollo. El no
bancario indluye emisiéon de instrumentos de dleéjda e
intermediarios no bancarios

Fuente: Banxico Fuente: Banxico




La reduccion en el financiamiento de la banca fue
parcialmente compensada por el crecimiento del crédito
a ftraves de los Intermediarios no bancarios, en
particular en el Sector de la vivienda.

Financiamiento a la vivienda

Cartera total de las Sofioles (% del PIB)

(miles de millenes de pesos de marzo 2004)

W A la vivienda
B Al consumo
JAl comercio

O Crédito bancario vigente
directo a vivienda

W Financiamiento
hipotecario de las Sofoles
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Fuente: AMSOFOL. Fuente: AMSOFOL.




En este contexto, entre 2001 y 2003, se aprobaron
refermas para mejorar la competitividad y transparencia
del mercado crediticio.

La Ley de Ahorro y Credito Popular (2001)
Ley para la Creacion de Bansefi (2001)
Ley de Sociedades de Inversion (2001).
Ley de Mercado de Valores (2001)
Ley para regular las agrupaciones financieras (2001)
Ley para regular las sociedades de informacion crediticia (2002)
Ley de Garantias (Abril 2002)
Ley de Seguros (2002)
Ley de Fianzas (2002)
Modificaciones a la ley de la banca de desarrollo (2002)
Ley que crea la Financiera Rural (Diciembre, 2002)
Ley que crea la Sociedad Hipotecaria Federal (2002)
Reformas ala Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (2002).
Ley de sistemas de pagos (2003)
Ley de transparencia y de fomento en el credito garantizado (2003)
Miscelanea de lavado de dinero (Dic 2003)
Ley de Instituciones de Credito —alertas tempranas — (2004) 18




Como resultado de la crisis bancaria y las medidas
Instrumentadas para iImpulsar el financiamiento Interno,
la participacion de la banca en el sistema financiero
disminuyo.

Activos del Sistema Financiero
(Porcentaje)

Il Banca multiple
Dic. 1999 Dic. 2003

O Banca de Desarrollo

50%
B Sociedades de
Inversion

B Siefores
9%

O Seguros y Fianzas
B Casas de Bolsa 10%

O Sofoles

16%

B Org. Aux. de Crédito
Fuente: Banco de México, CNBV y CONSAR.




No obstante, el sistema bancario se ha consolidado V.
la participacion extranjera es ahora mayoritaria.

Nacionalidad de los

Numero de Bancos en ; :
Propietarios de la Banca

Operacion
(Porcentaje, diciembre 2003)

Reino Unido, Otros,
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Estados Unidos,

27%

Fuente: Banxico, CNBV y ABM. Fuente: CNBV.




El sistema bancario muestra una concentracion mayor a la
de otros paises y elevados niveles de capitalizacion.

Concentracion de Activos de la Banca Indice de Capitalizacion
(Porcentaje) (Capital / Activos en Riesgo, porcentaje)

Otros, 8.3 BBVA- m Capital Complementario

Inbursa, 4.3 Bancomer, 25.9 m Capital Basico

O Impuestos Diferidos

SELERLE . .
Inverlat, 4.7 I .

Banorte, 10.9

Bital, 9.1

Santander - Banamex, 24.6

Serfin, 12.3 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Fuente: CNBV. Fuente: CNBV y Banxico 21




En los ultimos anos el ahorro financiero interno ha
crecido de manera considerable.

Ahorro Financiero Interno*
(% del PIB)

47.7
—i AN
o o
o o
(Q\| (Q\
Fuente: Banco de México, SHCP.

* Definido como M3a menos billetes y monedas.




Una parte Iimportante del incremente del ahorro
fimanciero ha sido a traves del crecimiento de los
ahoerradores Institucionales, principalmente los
fondos para el retiro.

Ahorro Institucional Sistema Financiero: Distribucion de Activos
(miles de millones de pesoes de 2004) (%)

B Aseguradoras

W Sociedades de Inversion 83.4
| mFondos para el retiro ‘ \ @
/ 16.6

Z40)0]0) \

gtrtos Ahorradores
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2003
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* Datos al primer trlmestre Fuente: Banco de México
Fuente: Banco de México




El réegimen; de inversion de los Fendos para el Retiro
fue modificade de manera gradual para permitir una
mayor diversificacion y flexibilidad.

Inicialmente, se debia invertir la totalidad de los recursos en
creditos a cargo del Gobierno Federal.

En una segunda etapa, antes de 2002, se limitaba la proporcion
de valores privados en cartera (35%), el tipo de bonos en
moneda extranjera que podian comprar (gubernamentales) y el
plazo promedio ponderado de sus inversiones (900 dias).

Posteriormente, estas restricciones se modificaron para permitir
una mayor diversificacion, basada en las calificaciones
crediticias de mercado y en el control de riesgos a través del
Valor en Riesgo (VaR).

Recientemente, se aprobaron modificaciones adicionales para
alcanzar mayores rendimientos Yy proveer una adecuada
diversificacion de riesgos, permitiendose una exposicion en
renta variable de hasta 15%. 24




Las modificaciones al regimen de inversion de las SIEFORES
han permitido una mayer diversificacion y un Incremento en
la proporcion de bonos emitidos por el sector privado en; sus

carteras.

Inversion en Siefores Siefores:

(millones de pesos de 2004) Valores Privados
(% del Total de Activos)
[ Resto

B Valores
Gubernamentales
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: Banco de México Fuente: Banco de México
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La regulacion de los Fondoes de Inversion también ha sido
modificada para eliminar conflictes de interés y aumentar su
flexibilidad. Como resultado, la participacion de bonos
privados en estos fondos tambien se ha incrementado.

_ Cartera de Valores Valores en poder del Sector Privado
(miles de millones de pesos de 2004) (% del Total de Activos)
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Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México



Por su parte, las companias aseguradoras tambien han
Incrementado sus actives Yy mantienen un elevado
porcentaje de bonoes privados en su portafolioe.

Activos de las compafiias aseguradoras Distribucion de los actvos de las

(Miles de millones de pesos de 2004) companias aseguradoras
(% del total de los actives)

120
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Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México




El crecimiente en el ahoerro financiere interne ha
generado condiciones de financiamiento favorables
para las empresas y los gobiernos estatales.

Emision de “ Certificados Bursatiles” Saldo en Circulacion de “Certificados
Corporatives y de Gobiernos Locales Bursatiles” Corporativos y de
(Miles de milloenes de pesos de 2004) Gobiernos Locales
Gobiernos Locales (Miles de millones de pesos de 2004)

m Corporativos

Gobiernos
Locales

m Corporativos

2001 2002 2003

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores




Asl, el credito no bancario al sector privado ha mantenido su
dinamismoe, sobre tode en el rubre de la vivienda. Por su
parte, el créedito bancarior vigente ha aumentado
principalmente en el reglon de consumo.

Crédito No Bancario al Sector Privado!* Crédito Vigente de la Banca Comercial
(var. real anual, %) al Sector Privado

60 (var. real anual, %)

— COoNnsumo

Vivienda
— Empresas
— T otal

40 -

— COoONsSumo
Vivienda
— Empresas

™~ OO O O 4 N m Y

T 5 9 9 9 5 6 &
< < L. N0 0O < » <

1 El financiamiento bancario se refiere a la cartera vigente directa de la banca comercial, la cual excluye cartera vencida y cartera

asociada a programas de reestructura. El crédito no bancario incluye a los intermediarios tales como sociedades de ahorro y

préstamo (SAPS), sociedades financieras de objeto limitado (SOFOLES), uniones de crédito, arrendadoras financieras y empr%@as de

factoraje.

Fuente: SHCP, Banxico
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En suma, la recuperacion del sector financiero
mexicano se ha sustentado en dos pilares:

La estabilidad macreecenomica
» Disciplina fiscal
 Conduccion responsable de |la politica monetaria
» Tipo de cambio flexible

» Manejo Activo de Deuda Publica

Reformas institucionales
» Apertura a la Inversion Extranjera
* Mejor regulacion y supervision del Sistema Financiero
 Mejoramiento del gobierno corporativo

* Impulso a la participacion de inversionistas
Institucionales (fondos de pensiones)




Retos

Consolidar las finanzas publicas y la estabilizacion de |la
economia.

Continuar con una politica de deuda gue establezca las
referencias necesarias para el desarrollo de los mercados
de deuda privada.

Promover la competencia en el sistema financiero a
traves de l|a transparencia sobre las comisiones vy
condiciones de los servicios financieros.

Un reto fundamental y comun a los paises de nuestra
region es el impulso a la proteccion de los derechos de
propiedad y lograr una mayor agilidad en la resolucion de
controversias entre acreedores y deudores. 32
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- AFRJP
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Una economia con escaso crédito
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Evolucion del crédito privado 7/ PIB
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Fuente: ALPHA en base a BCRA y Ministerio de Economia
Stock de crédito a fin de Diciembre de cada afio /7 PIB cuarto trimestre en valores corrientes.
En 2004: Stock de crédito a fin de Marzo / PIB primer trimestre en valores corrientes.
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Una economia con escaso credito

Una comparacion internacional

Creédito al sector privado /7 PIB - Aiho 1997

EE. UU. 123%0
Espaina 80%0
Francia 81%0
Italia 58%0
Chile 59%0
Brasil 31%0
Mejico 26%0
Argentina 20%0

Fuente: FMI



El destino del crédito en Argentina

Estructura del credito
Financiamiento bancario otorgado - Ao 1998

En %o
del crédito
privado

En $ En 20
Mmillones | del total

| ] ] |
TOTAL FINANCIAMIENTO 91.740 100,0%06

Sector Publico (inc. titulos publicos) 19.845 21,6%0
- /|

Sector Privado 71.895 78,4%0 100,0%0

Cartera de consumo 19.538 | 21,3%0 27,2%
Préstamos para vivienda 10.289 | 11,2%6 14,3%
Resto 9.249 10,1%0 12,9%0

Cartera comercial 52.357 | 57,1%0 72,8%0
Pymes 24.129 | 26,3%0 33,6%0
Grandes empresas 28.228 | 30,8%0 39,3%0




El destino del crédito en Argentina

Estructura del crédito

Financiamiento bancario otorgado - Marzo 2004
En$ En % del
millones Total

TOTAL FINANCIAMIENTO 127.840 100%
Sector Publico (inc. Titulos publicos) 96.914
Sector Privado 30.926 24%

Financiamiento bancario necesario parallegar a las

proporciones de 1998
En $ En % del
millones Total

TOTAL FINANCIAMIENTO 448.676 100%

Sector Publico (inc. Titulos publicos)
Sector Privado 351.762

Crecimiento Necesario del Crédito al Sector Publico

Crecimiento Necesario del Crédito al Sector Privado 1037%

h |



La influencia de los ingresos de la poblacion

Las posibilidades de acceso al credito

segun los ingresos familiares totales
90% T T T T T T T e T T T T T T T T T T T e Xy O o e X T T T S I

80%0

70%0

60%0

50%0

409

8%

6%

Jun-99 Mar-03 Mar-04

% de hogares con ingreso suficiente para acceder a un automaovil con crédito
B % de hogares con ingreso suficiente para acceder a un lavarropas con crédito
B Valor de la cuota de un lavarropas / Ingreso excedente a la Canasta Basica Alimentaria

Fuente: ALPHA en base a datos del INDEC



Factores que obstruyen la generacion de crédito

e Incertidumbre macroecondomica.

e Condiciones de liguidez / financiamiento
del Sistema Financiero.

e Caracteristicas de la estructura impositiva.

e Inseguridad juridica.



Los avances recientes

La mejoria en las condiciones de liquidez de la banca

Activos liquidos (*) / Depdsitos totales
Pesos + Dolares

45906

4090 A

3590

30906 -

2590 -

20%0 A

15%%06 -

1090 I e e e N N s B ey e e S e B S B B N B e me e e e S e e IR A B e e e S S e e
©283382328¢888¢88888888833
358255588 2585288258538¢3°:3

Fuente: ALPHA en base a BCRA
(™) Incluye depdsitos de los bancos en el BCRA, efectivo en caja y tenencia de Lebacs



Los avances recientes

Disminucion de los costos de financiamiento
Caida de las tasas pasivas

25 ~

20 A

15 A

10 -

Evolucion de las tasas de interés pasivas
TNA Plazo fijo en Pesos - Promedio de plazos

Max: Ago-02

71,12

o

Abr-93

Oct-93 7

Abr-94 7

Oct-94

Abr-95 1

Oct-95 A

Abr-96 -

Oct-96 T

ADbr-97 -

Oct-97

Abr-98 7

Oct-98 7

Abr-99 7

Oct-99 1
Abr-00 7
Oct-00 1
Abr-01 T
Oct-01 7
Abr-02 -
Oct-02 7
Abr-03 1
Oct-03 1
Abr-04 -

Fuente: ALPHA en base a BCRA



Los avances recientes

Los cambios normativos

El BCRA aprobd recientemente un conjunto de
medidas tendientes a facilitar el crédito:

e Mayores opciones en el uso de garantias

para creditos a PyMEs.

e Extension de los limites de credito para
deudores irregulares.

e Disminucion de encajes.

e NOo remuneracion de excedentes.



Las medidas que faltan

Medidas impositivas
Fuerte disminucion del impuesto a los débitos

Documentos compensados en camaras compensadoras
Capital Federal - En millones de unidades

12.000
11.000
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3.000
2.000
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Sep-00

Nov-00
Ene-01

Mar-01
May-01

Jul-01 |

Sep-01
Nov-01

10

Ene-02
Mar-02
May-02

Jul-02 |
Sep-02

Nov-02

Fuente: ALPHA
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Propuestas Normativas

Disminucion de barreras de entrada al
Sistema Financiero.

Simplificar el pedido de informacion de
descuento cuando no haya responsabilidad
del cedente.

Modificacion de las exigencias de Graduacion
de Crédito y Fraccionamiento de Riesgo
Crediticio.

Aceptacion de la Cédula de Identidad del

Mercosur.
11



Propuestas Institucionales

e Institucionalizacion de reuniones
peridodicas del B.C.R.A. y las Entidades

Financieras.

e Ente de Auditoria y control de las
principales variables econdmicas con el

fin de prevenir crisis futuras.

12
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El crédito empieza a recuperarse

E volucion del crédito al sector privado

En $ millones - Promedio mensual del trimestre i i

1.000
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0-
-500
-1.000
-1.500
-2.000
-2.5007

B e 583338383828 :228883838338833

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE EEESS

EEEESEECEEELEEEEEEEEREEEES

*E | crédito comienza a caer junto a los inicios de la recesion.
*Una violenta destruccion del crédito en la crisis 2001 /7 2002.
eInicio de una nueva etapa.



Loslimitesalarecuperacion sin crédito

Empresas Individuos
« Ampliacion de capital de » Financiacion de bienes de
trabajo.

consumo durable
e Financiacion de

. * Préstamos prendarios e
exportaciones



El impulso de la politica monetariay
financiera

.-}'FH

AEILICA

ABAPPRA

Politica monetaria expansiva
Reduccion de encajes
Disminucion de las tasas de interes activas

Flexibilizacion normativa (clasificacion de
créditos y previsionamiento).



L as empresas como sujetos de crédito 2

A favor

* Recuperacion delaactividad
economicay de los margenes
empresarios

o Cambio favorable en los precios
relativos paralos sectores
transables

« Aumentalacantidad de
cheques en circulacion

« Mayor predisposicion atomar
crédito bancario

ABAPPRA

Dificultades

Empresas en proceso de

reestructuracion de pasivos

|mpuesto alos débitosy

créditos bancarios

Incumplimiento fiscal y

previsona delas MIPyMEs



L os individuos como suj etos

de crédito

A favor

e Crecimiento del empleoy
recuperacion delos salarios

reales
e Bgos niveles de endeudamiento

« Aumentalaconfianza del

consumidor

>
2
2
&
S L_F_g:f‘r

ABAPPRA

.-}'FH

Dificultades

Altos indices de pobrezay
desempleo

|nformalidad |aboral

Desmegoro larelacion
cuota/ingreso



L a problematica del credito PYME y
regional

» Concentracion del crédito por empresay geogréafica

 Incipientes politicas activas
- Régimen de tasas subsidiadas para inversion
- Programa Bid/bancos |ocal es para financiamiento

de exprotaciones PyMESs

- Programas de crédito para microemprendimientos



El ssstema bancario frente
a larecuperacion del credito

.-}'FH

JHL.-CA’*EJ?
ABAPPRA

e Cambios laestructura bancaria. Mayor participacion de la
banca publicay cooperativa.

e Seamesetan los depositos privados

« Aumentalaproporcion de depositos ala vista

 Dificultades paraampliar la oferta de crédito de largo
plazo (fondeo, costo del crédito, denominacion)



.-}'FH

Algunas propuestas para dinamizar >
e crédito ABAPPRA

e Continuar ladisminucion del impuesto alos déebitosy
créditos bancarios.

 Megoras adicionales en € esguema de regulaciones
crediticias (g). Garantias preferidas).

o Formalizar alas PyMEs (facilidades de pago)

o Ampliar & régimen de subsidio de tasaa PyMEs

* Desarrollo del sistema de garantia para PyMEs
(incluyendo unainstitucion publica de reaseguro)



El Reestablecimiento del Crédito en
Argentina
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La vision de los Bancos

Carlos Heller

Presidente de Abappra

Asociacion de Bancos Publicos y Privados
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Junio 2004



Camara Compensadora: Movimiento de
Cheques

Pesos constantes de Ene’02

190.

180.

170.

160.

150.

140.

130.

120.

110.

100.

90.

80.

70.

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

En términos reales* — Periodo 2002 - 2004

e

ene-02

mar-02

may-02

jul-02

sep-02

nov-02

ene-03

mar-03

may-03

jul-03

sep-03

nov-03

ene-04

mar-04

_@E:.HLEA ll.drfg

ABAPPRA
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC




Financiamiento empresas industriales

— ABAPPRA
Sept. 2003 | Mayo 204
Fondos propios 39,8 35,3
Instituciones financieras locales 23,4 26,8
Proveedores 16,0 26,7
Financiacion de la casa matriz 16,8 5,1
Créditos internacionales 2,5 1,9
O tros 1,5 2,3
M ercado de capitales 0,0 1,9

Fuente: Informacién cualitativa industrial INDEC.




Concentracion dedeudores

privadosal 31.12.03

J}f"!muca L‘&ﬂfg

ABAPPRA

Tramo Cant. de Monto de

En miles empresas % deuda %

en mill. $

0 - 200 75.172 89% 1.852 6%
200 - 1.000 6.928 8% 2.938 10%
1.000 - 50.000 2.688 3% 14.122 47 %
M as de 50.000 87 0% 10.878 37%
TOTAL 84.875| 100% 29.790 100%

Fuente; Elaboracion propia en base a BCRA



Relacion Préstamos al Sector
Privado / PBI Regional

ABAPPRA

1° Trim. 2004

A4 AC AV LC LU BB |

Buenos Aires

Provincias
(Promedio)

29%

9%

Fuente: Elaboracidon propio en base a BCRA




Particl paCi On en dep(')SItOS ABAPPRA

100,0% - 12, 7% 14,5%
/_ 47.8% 34,5%

50,0% -+
V)
39.4% 51,0%

0,0% A
Dic. 2001 Dic. 2003

[OJPublicos y Cooperativos [J Extranjeros [[JPrivados Locales

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA
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, n
Créditosa PyMEs por grupos de bancos  asarera
Diciembre 2003
- én pesos -
25,000 a | 200.000 a 25.000 a
Tipo de Entidad 200.000 | 1.000.000 | 1.000.000
Publicos Nacionales / Provinciales / Municipales 16,35% 7,05% 23,40%
0, 0, 0,
Privados SA Capital Nacional 10,86% 4,35% 15,21%
12,50% 10,96% 23,46%
Cooperativos
Capital extranjero y sucursales del exterior 9,37% 3,92% 13,29%
Sistema Financiero 12,10% 5,18% 17,28%
Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.




Presencia geografica de bancos de R P
ABAPPRA ABAPPRA

.-}'FH

En el pais hay 1068 localidades con casas bancarias.

En 983 localidades (92%) hay bancos de
ABAPPRA.

En 706 localidades (66%) hay exclusivamente

bancos de ABAPPRA.




Jornadas Monetarias v Bancarias, 2004

Teo Zorraquin

Reestablecimiento del crédito: la vision de
los usuarios agropecuarios

7'y 8 de Junio de 2004




| a vision de los usuarios

CRER

Teo Zorrac|uir)

Arazl cla Ecoriorriz cla AANCREA
7y 8 de Junio g 2004,

& .

~ 4 © Area de Economia de AACREA - 2004







“Una tormenta perfesek




Urier® Tormenta perfecta” | cloricle s
rornioleror las reglas de juego garel

lz1s ernorasas v gare los 0arcos.







Vision del gue tuvo problemas




T e G R
r ¥ ' ar-Rifeain "

rd R R -







11

PN
)

ricler,

)
(D

(R
@
=)

i l2gocio de mediEng —

r ‘\/(lr l - —td S ~ ~td S ~ 4




Prigfero gorgle gs o] 0] allrngnios gare e
0oglzieionl.

Sagunda porcjue a3 la gase sgore e ele
greif) pefia cdel esyzicio geagrafico v lz gcie

terriiorlo,

Tercero gorele es ganerador e e
Izt goglecian vive 2n 2] airgal rurell,

Cuzirio, gorcjue
910) exportac]onea

QOulnio,




rexporiacor de cicejiz v rarinz ce girasol v sojal

r orocucior y Ler exgorizcor e lifnon v yeroz mrlre

rexgoriacor de gerel, miel v rrosio.

0 2 00rtzaclor e ez, sorgo, el v 2o,

redooriador de gorgio v [2cre 2n golvo.
e/poriador de algoddn v cegollzl
orocucior ce viros, gersy ciruelz,

exportacor de carne govine Y irlgo.




S0)el
Gireso)
Trigo
V2117

S0rgg

BoVIros
COVIros
Porcinos

Tel0zIco

POrotg

>

(aroa Mlais
Algodar)
Alroz

\Viros
Cliricos
FrLITELS
rlorizalizas
\WIIE)

-orasiaclor




e BOViNnos

83

¥0/€00Z

€0/¢00¢

¢0/100¢

10/000¢

00/6661

66/866T

86/.661

L6/9661

96/9661

S6/v661

76/€661

100 |










toneladas

80

- ¢0/.0/80
- ¢0/L0/T0
- ¢0/90/7¢
- ¢0/90/.1
- ¢0/90/0T
- ¢0/90/€0
L ¢0/50/.¢
. ¢0/50/0¢
- ¢0/S0/€T
- ¢0/50/90
- ¢0/v0/6¢
- ¢0/v0/¢c
- ¢0/v0/9T
- ¢0/¥70/80
- ¢0/70/10
L ¢0/€0/G¢
- ¢0/€0/8T
- ¢0/E0/TT
- ¢0/€0/v0
- ¢0/20/9¢
- ¢0/2¢0/81
- ¢0/¢0/T1

70

60

50

40

30

¢0/¢0/¥0

o
N




- ¢0/.0/80
- ¢0/L0/T0
- ¢0/90/7¢
- ¢0/90/.1
- ¢0/90/0T
- ¢0/90/€0
L ¢0/50/.¢
. ¢0/50/0¢
- ¢0/S0/€T
- ¢0/50/90
- ¢0/v0/6¢
- ¢0/v0/¢c
- ¢0/v0/9T
- ¢0/¥70/80
- ¢0/70/10
L ¢0/€0/G¢
- ¢0/€0/8T
- ¢0/E0/TT
- ¢0/€0/v0
- ¢0/20/9¢
- ¢0/2¢0/81
- ¢0/¢0/T1

¢0/¢0/¥0

(@)
—




de estamos hoy?%




HLOS DENCES




“Ouareros grasielr, gero o

fos olcan’”.




A cuier) 7

Cor
Cor




sf e
JBINEING

rlirell
0 Cearirel
~elf]GOo)
_)\/..

COrIsurg







Facturacion Granos FOB

millones de u$s FOB
18.000

OTrigo ®@Maiz ©@Soja @OGirasol
16.000 -

Fin de la

14.000 - Convertibilidad

12.000 - Inicio de la

Plan — Convertibilidad
Austral Inicio

Hiper

10.000 A

8.000 -




(%]
Q
°
©
NS
c
S

unidades




1%2]
o)
°
©
8
<
>

unidades




=| Flnericlerianio

Corl quign conviere iorrlerlo.
FOrcos 0roolos

Corl Ul socio
SElf1COS
Ermnpresas (proveeadoras, exporiacores)

Inversoras ro gancarios










Proveedores Productores Compradores




Of cigfogectzrio rlo 23 Uzl greif)
de /rllor cgromrll Sif eJ omOJ

LOVLITITLIfEL,







Proveedores Preductores Compradores




VIs10r) cl2) tsizir]o

© Area de Economia de AACREA - 2004







Directorio







Directorio







Directorio







&
D













~OERIRIUNA VISIONGON AN

- = e =5k
- =y 1

. —T }:




S corno allaclos

OlUe coffpearizr el cofcegio e ¢u













| a vision de los usuarios

CRER

Teo Zorrac|uir)

Arazl cla Ecoriorriz cla AANCREA
7y 8 de Junio g 2004,

& .

~ 4 © Area de Economia de AACREA - 2004




Jornadas Monetarias y Bancarias, 2004

Pierpaolo Benigno y Michael Woodford

Optimal policy problems: a linear-quadratic approach

7'y 8 de Junio de 2004




Optimal Policy Problems:

A Linear-Quadratic Approach

Pierpaolo Benigno
New York University

and

Michael Woodford
Princeton University



e What should be the goals of monetary policy?

— A common answer: evaluate policies according
to a loss function of the form

E i BLy

t=0

where
L; = 7'('% -+ )\w%,

and 7+ and x+ cannot be simultaneously stabilized
owing to the presence of “cost-push shocks.”

e Questions: what is proper conception of “output
gap”?

— and what are sources of “cost-push” shocks?

e Also: what relative weight for the two objectives?



e Aim of the recent literature on optimal mone-
tary policy: to analyze welfare losses associated
with incomplete macroeconomic stabilization on
utility-theoretic grounds, as in the theory of pub-
lic finance. (Goodfriend and King, 1997)

e Objective of policy is the maximization of the util-
ity of the consumers under the constraints given
by first-order conditions of optimizing agents (firms
and consumers) and under equilibrium conditions
in goods, asset and labor markets.

e Optimization problem assumes that policymakers
are committed starting from an initial period tg.



Open issues:

e Even though objective function is concave, con-
straints are not necessarily convex.

e Optimal policy is time-inconsistent since constraints
of the optimization problem contain reaction func-
tions of private agents that depend on expecta-
tions of future outcomes.

e Optimal policy problem is non-linear and usually
solved with numerical methods.



e Aim of our work is to derive a loss function of
above type as a quadratic approximation to the
expected utility of the representative household in
a micro-founded model of real effects of monetary

policy.

e Rotemberg and Woodford show how to do this, in
the case that the steady-state level of real activity
under flexible prices would be efficient

— in presence of monopoly power, this requires
an output subsidy [not the realistic case]

— Here, dispense with this assumption: allow
(possibly large) steady-state distortions, due to
taxes as well as market power in both labor and
goods markets



e Critical step is to eliminate time-inconsistency fea-
tures of a tg— commitment solution.

e In a tg— commitment solution, policymakers have
incentive to exploit the fact that private agents
have already fixed their expectations for current-
period variables. However, policymakers make
promises for future periods which are usually dif-
ferent from current behavior. (example: if there
is outstanding nominal debt, should inflate it to-
day and promise not to do it in the future)

e Timeless-perspective commitment instead assumes
stronger from of commitment, in which policy-
makers commit at time tg to fulfill previous ex-
pectations in the same way they promise to do
at future dates. (example: if there is outstand-
ing nominal debt, do not inflate it today and in
the future). Optimal solution is time-consistent.
Policy problem is recursive and there can exist a
steady-state solution for the deterministic version
of the policy problem.



Linear-Quadratic Approach

e We approximate the solution to our optimal pol-
icy problem by the solution to an associated LQ
problem

— solution to the LQ problem is a linear
approximation to the exact solution, for the case
of small enough disturbances

e Advantages of this approach

— Facilitates comparison with standard analyses
of monetary stabilization policy

— Facilitates analysis of (local) convexity of
optimization problem, desirability of random-
Ization

— Provides a welfare criterion with which to
compare suboptimal policies, that requires only
solution of a linear model for each policy rule



e Suppose we wish to find policy z(&) to

maxU(z;€) st. F(x;§)=0

where x i1s an n-vector, F' is an m-vector, m < n.

e Local approximation to U near (Z; 0):

U(z:€) = Tz —3)+ (@~ &) Unal(z — 7)
+(z — 2) Uge€ + tip. + O(|€]°)

as long as z — z = O(||&]]).

e Problem: if we compute a linear approx. to x(§)
under some policy rule using linear approx. to
structural eqs., this is not enough information to
evaluate U to second order, unless U, = 0.



e ldea: use structural egs. to eliminate the linear
term

— Suppose solution is £ when £ = 0. Then
F(z;0) =0,
Ux(%;0) — X Fy(7;0) = 0.
— Taylor expansion of structural egs.
_ _ 1 _ _
0 = Fulw—Z)+ S2jdyplz; — 25) (@) — Zy)

+2Fje(x; — ;)€ +tip. + O(|1€1P°)
yields

U(z—z) = NFu(z—z)
1_ - _ _
— —EijA/ij(a:j — xj)(xk — Ty)
— TN Fje(a; — 256+ tip. + O(J[€])
%(az — &) Oga(z — T) + (z — T) Pyt

+t.i.p. + O(|¢]P)



— Substitute into expansion of U to
obtain approximate welfare measure

U(@:€) = (0~ 2 Dale — ) + (@ — 2 et
+ti.p. + O(J|€]1)

— where

me — Uxm + q):m:,
ng — Uxf + (b:cf'

e Can now evaluate this (to second order) using

only linear approx. to x(&)

e Hence suffices to compare linear rules consistent

with linearized eqgs.

F’x(:c—:i)—kﬁ’gﬁzo



The Policy Problem in a Model
with Sticky Prices (Benigno and

Woodford, 2004)

e A model with (Dixit-Stiglitz) monopolistic com-
petition;

— labor the only variable factor of production;

— industry-specific labor markets.

e Preferences of representative household

oo

Uio = Bry 3. 6710 |aCiien) — [ a(rn(i)ie)d]

t=typ

where

1 6 97T1
C, = [ /0 ct(i)Q—ldz’] |

for some 0 > 1.



e Production function for each good

yi(i) = Aef(he(7))

e Calvo (1983) model of staggered pricing: fraction
0 < a < 1 of prices that remain unchanged in any
period. Isoelastic functional forms allow a closed-
form aggregate-supply relation of the form

Ny = N(Ye; Bef (Fypt, Ket1), Beb(Fyi1, Kiv1), &)

to be derived, where F}, K; are each (discounted)
functions of current and expected future aggre-
gate real activity and real disturbances.



e We can express utility flow as

U(}/},? At; gt)

in terms of only aggregate variables where

B 1 pt(i) —0(1+w) |

e Law of motion for price dispersion:

Ap = h(A¢—1,T)

— Source of welfare losses from inflation or
deflation



e A tg—optimal commitment (Ramsey policy) would
then be a set of state-contingent paths

{nt7 Y%) At}

from tg onward that maximize

©.@)
Uy = Eig y_ B70OU(Ye, A &y), (1)
t=typ

subject to the constraints

Ay = h’(At—la nt) (2)

Ny = N(Yz Brf(Fra1, Keg1), Etk(Fra1, Keg1), &)
(3)
that hold for all

t > tg, given initial price dispersion A 1.

— However, this criterion for choice of policy
would not be time-consistent, owing to the
dependence of constraints on expectations.



e Feasible short-run tradeoff between Iy, Y; depends
on expectations at ¢ regarding the state-contingent
value of Xt_|_]_ — (Ft_|_]_, Kt_|_]_).

Hence these are the respects in which it is
desirable to be able to commit behavior in

advance.

e We seek to characterize policy from ty onward
that would be optimal subject to the additional
constraint that certain initial values Xy, be
attained.

— Allows a recursive formulation of optimal pol-
icy under commitment (Chang, 2001; Khan et al.,
2003).

— Also allows local expansions of objectives,
constraints near a steady state to characterize
optimal policy in the case of small enough shocks.



Approximate LQ Policy Problem

For certain initial constraints X;, = X, solution
iIs a constant policy where [l = 1, A = 1 and
Y: = Y. Expand around this steady state.

Taylor series approx. to discounted exp. utility:

0. @)
—_— . AN 1 AN
Uy, = Yic-FEy Y Bt {¢Y%, -~ 5u:,,yyf +
t=typ

Yiug€y — unmy | +tip. + O(JE]), (4)

¢51—($> <1ﬁ_’“’%><1

measures inefficiency of steady-state output Y.

where

Non-zero linear term as long as ® > 0. Rotem-
berg and Woodford (1997) assume 7° < 0 so
that ® = 0. Here instead allow for substantially
positive .



e Second-order expansion of AS relation:

Vi = wr(Yi+cedy + Ecyyyiz — Yicye&y + Ecwﬁg)
+BEVii1 +sotip. +O(E]P),  (5)

where V; is a function of endogenous variables.

— Note that first-order approx is simply

m = r(Yy + cg&4) + BBy

[“New Keynesian Phillips Curve” |



e Forward integration of (5) yields restriction

1 . 1
‘/to — Eto Z ﬂt toﬁ'[}/t + EcyyY;? — }/tcyfgt + Ecﬂ'ﬂ'%]
t=typ

+t.i.p. + O(|€]]3)

e This can be used to express discounted linear
terms in Y; as a function of purely quadratic terms,
plus transitory term V¢,

— Substitution into (4) results in expression for
Ut, that is purely quadratic, even when & > 0.



o at—t J
Uty = _QEtozﬁ_o{E
t=typ

+Q,Vy, + tip. + O(J1€]13)

where Q > 0, Y}* is exogenous.

~ ~ 1
ay(Yi — Y{)? + 5%771%}

Recursively optimal policy maximizes this objec-
tive subject to initial constraint on value of V4,

— Objective is thus to minimize

X 1 A A 1
Ey, Z 5t fo {EQy(Y;S - Yt*)z + EQWW%}
t=to

subject to AS relation.
— Because objective contains no linear terms,

suffices to consider constraints implied by log-
linearized AS relation.



e In terms of output gap = = Y; — V'*:

- = t—to J 9y 2 , 9r 02
min EtO Z ﬁ Ea;t —|— ?7'('75
t=typ

subject to constraint each period

T = KXt + BEymer1 + ug,

where u4 is composite exogenous “cost-push” term,
together with constraint on initial value 7.

e \We obtain analytical expressions for g, gy as func-
tions of model parameters, and for }A/t* and u; as
log-linear functions of the underlying exogenous
disturbances.



Optimal Stabilization Policy

e Do solutions to FOCs necessarily represent a loss
minimum? Can arbitrary randomization of mon-
etary policy be welfare-improving, as in Dupor
(2003)? It depends on second-order conditions
of an LQ problem.

e Is complete price stability optimal?

— Yes, if and only if (i) the SOC hold, and (ii)
ut = 0 at all times.

— In the isoelastic case, uy = 0 at all times if and
only if (i) there are no random variations in the
wage markup or the tax rate; and (ii) either (a)
the steady-state level of output is efficient (¢ =
0) Woodford (2003, chap. 6) or (b) there are no
government purchases (G; = 0 at all times) Khan
et al. (2003).



e Optimal policy when u; # 0: if SOC holds, prob-

lem formally identical to the one analyzed in Clar-
ida et al. (1999), Woodford (2003), etc.

— some variation in both inflation and output
gap appropriate in response to “cost-push” dis-
turbances

— optimal policy stabilizes output-gap-adjusted
price level,
Pt = pt + P,

regardless of the nature of shocks.

e When ® > 0, this correction is relevant even in
the absence of any variations in market power or
distorting taxes

— Example: variations in G4+ cause us to vary,
even when s = 0 in steady state

— Hence result of Khan et al. (2003) for response
to gov't purchases



Extensions

e Non-isoelastic functional forms: LQ problem has
same form, but more complex gr, gy, )AQ*, Ut

— additional cases in which SOCs fail

— additional cases in which u; # 0

e Alternative models of pricing: (i) some prices fixed
one period in advance, others flexible; (ii) stag-
gered two-period price commitments.

— allow derivation within our framework of
results of Dupor (2003), Khan et al. (2003)



e Other applications of same method:

— Optimal monetary policy with sticky prices and
wages: Benigno and Woodford (2004)

— Loss function becomes

oo B 1 ~ R q
By, > pito {EQy(Yi — Y7)? + 2p ™54 +7w rzzut}
t=tp

e Additional cost given by wage inflation.

e Optimal policy involves a trade-off between sta-
bilizing wages and prices. (Erceg et al., 2000)



— Optimal monetary and fiscal policy when only

distorting taxes available and there are only sticky
prices: Benigno and Woodford (2003)

— Loss function has the same form as in the case
in which there are only sticky prices

— t—tol & >xy\2 , dm D
Ey > B Say(Yr — Yy)" + i
t=t 2 2

=t
with different parameters, gy, gr and different tar-
get }A/t* which can involve also pure fiscal shocks

Joint characterization of optimal fiscal and mon-
etary policy. The intertemporal budget constraint
of the government is an important additional con-
straint to consider.



e Consideration of the intertemporal budget con-
straint changes the prescription of optimal mone-
tary policy. The presence of sticky prices changes
the prescription of optimal tax policy. Character
of optimal responses: now price level, output gap,
gov't debt, and tax rate all have unit roots

— Price level and the marginal utility of an ad-
ditional unit of government revenues are random
walks: jump immediately to new permanent level
in response to change in fiscal stress.

— Degree to which fiscal stress is relieved by
price-level jump vs. increase in gov't debt de-
pends on degree of price stickiness.



— Other applications in open-economy models,
Benigno and Benigno (2003)

Loss function includes also concern for terms of
trade movements

Allow analysis of gains from cooperation and dis-
cussion of fixed versus floating exchange rate fol-
lowing different shocks

Optimal targeting rules involve distinction between
CPI and GDP inflation rates but no explicit target
to exchange rate.
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An Overview of Inflation
Targeting

Marvin Goodfriend
Federal Reserve Bank of Richmond
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Outline

Essentials of inflation targeting

Origins of the case for price stability in US
monetary history

The case for inflation targeting in the new
theory of monetary policy

Institutional requirements
Challenges to institutional credibility



Essentials of Inflation Targeting

Announcement of an official target or target
range for the inflation rate

Acknowledgment that low Inflation isa
priority for monetary policy

Enhanced transparency of monetary policy
procedures and objectives

Accountability for attaining objectives
Supporting institutions and policies



Origins of the Case for Price
Stability inthe US

* Much of the improved performance of the
US economy in the past two decades is due
to inflation targeting procedures that the
Fed adopted gradually and implicitly

e The historical record suggests that some
form of inflation targeting should remain at
the core of Fed monetary policy indefinitely



Go and Stop Monetary Policy:
1954-1979

Fed justified periodic inflation-fighting
actions against implicit low unemployment
objective (1947, 55, 68, 74, 78, 79)
Inflation became a concern only when it
clearly moved above previous trend

Pricing decisions already embodied higher
Inflation expectations
Fed “needed arecession” to fight inflation

5



Volcker Disinflation; 1979-87

Breakdown of mutual understanding
petween the Fed and the public

Unclear inflation, unemployment objectives
Unpredictable inflation expectations

Real interest rates difficult to manage
Opportunity for policy mistakes enlarged

Price stability must be core of mutual
understanding




Volcker Disinflation (2)

o Lossof flexibility to use interest rate policy
to stabilize output relative to potential

* \When the Fed needed an output gap to
stabilize inflation and inflation expectations
It could not use interest rate policy to
narrow the output gap

 Example: falled disinflation in 1980




Volcker Disinflation (3)

e Restoring credibility for low inflation Is
costly

* Fed maintained 9 percent real short-term
Interest rates during the 1981-82 recession
In which unemployment rose to 10 percent

e Even so, 30-yr bond rate rose 3 percentage
points to 14 percent from Jan to Oct 1981,
remained there until the summer of 1982




Volcker Disinflation (4)

The Inflation Scare Problem

Credibility problems showed up as sharply
rising bond rates reflecting rising long-term
Inflation expectations

Inflation scares presented the Fed with a
costly dilemma

Four inflation scares in Volcker years.
1980, 1981, 1983-84, and 1987




Greenspan Era: 1987-Present

Difficulty reversing a minor 10ss of
credibility for low inflation

1987 inflation scare and policy easing
following the October market crash--minor
loss of credibility for low inflation

PCE inflation up 2 percentage points from 3
percent In 1986 to 5 1/2 percent in 1990

30-yr bond rate rose 2 percentage points to
9 percent range from March to October1987

10




Greenspan Era (2)

* [Fed raised real short ratesto around 5
percent from spring of 1988 to early 1989

e Only gradually cut real funds rate following
the 1990-91 Gulf War recession to zero by
mid-1992, even as unemployment rate
peaked at nearly 8 percent in June 1992

e Bond rate returned to the 7 percent range of
1987 by mid-1992, inflation to 3 percent

11



Greenspan Era (3)

Preemptive interest rate policy

1994 preemptive policy actions held line on
Inflation without creating unemployment
Like Volcker Fed’'s 1983-84 preemptive
policy actions

Well-timed preemptive interest rate policy
actions nothing to be feared

Death of inflation

12



Greenspan Era (4)

» Benefits of full credibility for low Inflation

e Credibility helped economy operate well
beyond levels that might have created
Inflation and inflation scares in the past

* \WWhen in 1999 and 2000 the Fed set out to
slow the growth of demand to a sustainable
rate, it used lessredl rate restraint than in

the past

13



Greenspan Era (5)

 Full credibility for low inflation enabled the
Fed to act immediately and aggressively to
fight the recession in 2001

* The Fed cut real short rates by nearly 5
percentage points without an inflation scare

 Sincethe Fed did not need arecession to
stabilize inflation 1n 2001, it had the
flexibility to cut real short rates
aggressively to try to prevent one

14



The Case for Inflation Targeting
In the New Theory of Monetary
Policy

 New neoclassical synthesis (NNS) or new
Keynesian economics

e Classical features: real business cycle
(RBC) core, intertemporal optimization,
rational expectations

 Keynesian features. monopolistically
competitive firms, markups, sticky prices

15



The Case for Inflation Targeting
In Theory (2)

* An economy with low and stable inflation
must be one in which the profit maximizing
markup Is maintained on average, otherwise
firms would create more inflation or
deflation to restore the desired markup

 If prices were perfectly flexible, then firms
would adjust prices to maintain profit
maximizing markup at all times

16



The Case for Inflation Targeting
INn Theory (3)

e Therefore, price stability maximizes welfare
because it kegps output at its potential
defined as the outcome of the core RBC

model with perfect
* Inflation targeting

y flexible prices

orevents fluctuations in

employment and output that would
otherwise occur due to sticky prices because

It anchors markup at the profit max level

e But IT accommodates RBC fluctuationsin
output due to productivity, terms of trade...



The Case for Inflation Targeting
INn Theory (4)

The Crucial Role of Credibility---

Costly price-setting means that firms care
about a distributed lead in the markup of
price over cost In setting today’ s price

A perfectly credible low inflation target
means that expected future markups are
near the profit maximizing markup

Then firms are inclined to maintain current
prices today

18



The Case for Inflation Targeting
In Theory (5)

o So acrediblelow inflation target Is salf-
enforcing to a great extent

« Without credibility, the expected distributed
lead on markups could turn from a
stabilizing anchor to a destabilizing source
of inflation scares

e Thiscould occur if anervous public worries
that tight labor markets or slow productivity
growth might raise unit labor costs 19



The Case for Inflation Targeting
In Theory (6)

o If firms thought that an increase in unit
labor costs would compress markups
significantly and persistently, then firms
would raise prices today

 Tomantain credibility for low inflation a
central bank must manage monetary policy
to make agg demand conform to potential
output and stabilize unit labor costs so asto
sustain profit maximizing markups 2




Supporting I nstitutional
Requirements

e Central bank (CB) has responsibility for
achieving the inflation target

* CB must have independence to pursue
flexible, activist interest rate policy
necessary to achieve the inflation target

e Open market operations must be dedicated
fully to Interest rate policy actionsin
support of inflation targeting

21



Institutional Requirements (2)

e Open market operations must be free from
demands to support budget objectives and
to maintain a fixed or managed foreign
exchange rate

« CB should produce aregular “Inflation
Report” containing a comprehensive,
unified assessment of inflation pressures

* CB should explain to the public the

practical and theoretical rationales for
Inflation targeting

22



Institutional Requirements (3)

e CB should seek to convey to the public an
understanding of (1) how interest rate
policy works to achieve the inflation target
and (2) why inflation targeting requires
strong institutional support and conforming
fiscal and exchange rate policies

» Understanding enhances credibility

23



Institutional Requirements (4)

e Credibility created through understanding is
particularly important because inflation
targeted with an interest rate rule allows the
exchange rate to adjust flexibly in response
to external shocks, and the money supply to
accommodate shifts in the demand for
liquidity

o Thisflexibility Isamaor advantage of
Inflation targeting compared to monetary
targeting or afixed exchange rate as the
“nominal anchor” for monetary policy 2




Institutional Requirements (5)

CB should be held accountable for hitting
its Inflation target by the legidlature--

reinforces CB responsibility for inflation

gives CB regular opportunity to point out
budget, exchange rate, trade, banking and
financial policies that iImpede the efficient
targeting of inflation with interest rate
policy

allows CB to recommend options for
Improving the efficiency of inflation
targeting %




Institutional Requirements (6)

e CB accountability to the legidature for
achieving inflation target creates mutually
supporting credibility for monetary and
fiscal policies. inflation targeting IS
disciplined by accountability of CB to
legidlature and budget policy is disciplined
by independent CB review of consistency of
fiscal policy with inflation target

26



Challenges to Institutional
Credibility for Inflation Targeting

e CB hasresponsbility for targeting inflation
without the authority to guarantee
conforming fiscal and exchange rate policy

« Government should act to guarantee
conformity before any credibility problems
emerge

27



Challenges to Institutional
Credibility (2)

e CB should publicly and forcefully identify
and suggest modifications for budget and
exchange rate policies that impede the
efficient use of interest rate policy to
maintain the targeted rate of inflation

« CB should recognize that sterilized
Interventions to manage the exchange rate
weaken the credibility of the inflation target



Challenges to Institutional
Credibility (3)

o Government should maintain a transparent,
consolidated, and cumulative account of its
explicit and implicit liabilities to facilitate
the monitoring of its fiscal commitments so
they don’'t create expectations of
Inflationary finance that undermine the
credibility of the inflation target

29



Challenges to Institutional
Credibility (4)

« Banking and financial markets should be
developed, supervised, and regulated
efficiently to facilitate the transmission of
Interest rate policy actions to the economy
and make sure that safeguards are in place
to prevent a precipitous asset price
correction from immobilizing financial
Institutions and markets
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1.- Politica Monetaria en Chile.

Objetivo Final.

Estabilidad de la moneda. Objetivo inflacionario de largo
plazo, rango de inflacion entre 2% a 4%. (2001)

Objetivo Intermedio.

Se considera un conjunto de indicadores monetarios,
financieros y reales, para confrontar la trayectoria de la
inflacion con el objetivo inflacionario.

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.:Politica Monetaria en Chile.

Objetivo Operacional.

Tasa de préstamos interbancarios diarios, se induce a
través de la administracion de la liquidez, para se ubique
en torno a la Tasa de Politica Monetaria (TPM) (1995 tasa
Indexada y 2001 tasa nominal)

Politica Cambiaria

Régimen de flotacion cambiaria (septiembre de 1999)

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.:Politica Monetaria en Chile.

Instrumentos

-Operaciones de Mercado Abierto

-Facilidades Permanentes para inyectar liquidez (intradia y
diaria) y para drenar liguidez

-Reservas Legales

BANCO CENTRAL DE CHILE



2.- Encaje Fraccionario

Encaje exigido :

-9%0 sobre obligaciones a la vista( < a 30 dias), y

-3,6% sobre obligaciones a plazo(> de 30 dias)

-El coeficiente medio ponderado es en torno a 5%

El periodo de encaje es de un mes, su exigencia es
contemporanea, con una medicion en la mitad del periodo,
donde los bancos deben cumplir el 90% del encaje exigido,
y completar la exigencia al final del periodo. Sin traspaso
de sobrecumplimiento de encaje de un periodo a otro.

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.:Encaje Fraccionario

En Chile el monto del encaje exigido sobre PIB es de 1,7%
y el ingreso por senoreaje a PIB es de 0,03% (2004). La
primera relacion un poco por encima de las de paises
desarrollados de Europa, pero el seforeaje es similar
respecto a los mismos paises (BIS N° 47, julio 1997).

El encaje exigido no se remunera, so6lo se compensa aquél
que corresponde a obligaciones indexadas al IPC, en el
50% de su variacion con dos meses de desface (dicho
pago fue de 0,007% del PIB en 2003, de manera que el
seforeaje ajustado es en torno al 0,02% del PIB).

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.:Encaje Fraccionario

Este instrumento no se utiliza activamente, el coeficiente
de encaje se ha mantenido constante desde 1980, solo
con un ajuste técnico a comienzo de 1994, cuando se
cambid el encaje exigido desde dias habiles a dias
corridos, compensando el mayor costo y evitando la
volatilidad en la Tasa Interbancaria en los dias previos a
festivos.

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.:Encaje Fraccionario

El Banco Central ha privilegiado la estabilidad de este
iInstrumento monetario, con el objeto de facilitar la
intermediacion financiera de los bancos, al conocer en
forma anticipada y estable este componente de sus
costos.

Instrumento tradicional y en retirada. ElI Banco Central
utiliza instrumentos mas eficientes y con orientacion de
mercado(OMAS) para ajustar las reservas bancarias.

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.:Encaje Fraccionario

Desventajas de las reservas exigidas:

I)Desincentiva el desarrollo de los mercados de capital.

i) Dificil de calibrar para operaciones de sintonia fina.

iii) La fluctuacion de las reservas exigidas tiende a crear
incertidumbre en los bancos y hace mas dificil la
administracion de su liquidez.

IV)Puede incentivar la desintermediacion financiera.

v)Disminuye la competitividad de la banca transfronteriza.

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.:Encaje Fraccionario

Encaje Mantenido

El control del encaje mantenido es en promedio durante el
periodo de medicion. El cumplimiento del encaje exigido
los bancos lo pueden realizar mediante saldos en su
cuenta corriente en el Banco Central y Caja.

El incumplimiento del encaje se penaliza mediante una
tasa equivalente al doble de la tasa de mercado para
operaciones activas de menos de 90 dias.
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Cont.:Encaje Fraccionario

RESERVAS EXIGIDAS Y MANTENIDAS
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3.- Reserva Técnica

Con el proposito de separar, frente a la insolvencia de un
banco, la liquidacion de los créditos del sistema de pagos
y evitar la interrupcion del flujo de pagos, a mediado de la
década del 80 se incorpor6 a la Ley General de Bancos, la
exigencia de una Reserva Técnica a las empresas
bancarias.

La Reserva Técnica se exige sobre la suma de las
obligaciones a la vista y a plazo a 10 dias de su
vencimiento, que exceda a 2,5 veces al capital pagado y
reservas de un banco. Debe mantenerse en caja o0 en una
reserva técnica consistente en depositos en el Banco
Central o en documentos emitidos por el Instituto Emisor
o el Tesoro, para cuyo vencimiento no falten mas de 90
dias .

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.: Reserva Técnica

Los titulos seran rescatados por el Banco Central al valor
par a la fecha de su recepcion, a soOlo requerimiento del
banco titular cuando se encuentre en situacion de
insolvencia, proposiciones de convenio o liquidacion forzosa.

Las obligaciones afectas a Reserva Técnica no estan sujetas
a encaje y se constituyen con distintos recursos a los
utilizados para cumplir con el encaje. La Reserva Técnica es
iInembargable. Su incumplimiento se penaliza en forma
similar al encaje, si el déficit persistiere mas de 15 dias, el
banco debe presentar proposiciones de convenio, Sin
perjuicio de las facultades del Superintendente de Bancos
para designar administrador provisional o para resolver su
liquidacion.

BANCO CENTRAL DE CHILE



Cont.: Reserva Técnica

Este seguro para las obligaciones a la vista y a plazo a 10
dias del vencimiento, es un elemento importante para
prevenir panicos financieros.

La Reserva Técnica pone un techo a la cobertura del
Banco Central frente a una eventual Iinsolvencia,
asegurando a los acreedores de la institucion dichos
recursos y evitando la interrupcion de los flujos de pagos.

Finalmente, dada la prelacion otorgada al Banco Central
para cubrir la Reserva Técnica, los recursos que anticipe,
con alta probabilidad, los recuperara en la liguidacion.
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Cont.: Reserva Técnica

La Reserva Técnica sobre PIB alcanza a 2,6%, y la
disponibilidad de titulos de deuda emitidos por el Banco
Central o el Tesoro disponibles en los bancos afectos,
también en relacion al PIB, alcanza a 3%. De esta
manera la constitucion de la Reserva Técnica se
remunera.
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4.- El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

Linea de Crédito de Liquidez

Las facilidades de liquidez permanentes y la funcion del
Banco Central como prestamista de ultima instancia, tiene
importancia para prevenir panicos financieros, debido a la
facilidad y rapidez del Banco Central para proveer reservas
y canalizarlas directamente a los bancos que son los que
mas las necesitan en dichas situaciones.

Estas, estan disponibles en condiciones preanunciadas,
para su utilizacion en forma libre por parte de la banca.
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Cont.: El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

La Linea de Credito de Liquidez dispone un monto fijo para
cada banco, que corresponde al 60% del Encaje Exigido en
el periodo de medicion previo. Los montos y tasas son
escalonados:

ler. Tramo = 40% de la Linea, a 1,75% (TPM)

2° Tramo = 30% adicional, a 3,75% (TPM + 200 pb)

3er. Tramo = 30% adicional, a 5,75% (TPM + 400 pb)

Estos préstamos son a un dia (overnight)
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Cont.: El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

Montos disponibles:

ler. Tramo: US$ 296 Millones

2° Tramo: US$ 222 Millones

3er. Tramo: US$ 222 Millones

Total Sist.: US$ 740 Millones (Maximo diario)
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Cont.: El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

Para que esta linea de credito sea de ultima alternativa,
ademas de su costo se le incorporé una restriccion
cuantitativa para su uso, soOlo se puede solicitar, en
promedio durante el periodo de medicion del encaje, el
40% del ler. Tramo (12% del total de la linea de crédito),
Yy no se debe solicitar, a eleccidon de los bancos, en un dia
del periodo de encaje.

Actualmente este crédito no esta colateralizado. Los
bancos solo usan en torno al 5% del ler. Tramo.
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Cont.: El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

También se dispone de una Facilidad de Liquidez Intradia
para allanar la fluidez de los pagos de alto valor
canalizados a traveés del Sistema de Pagos de Liquidacion
Bruta en Tiempo Real (abril 2004), con colateral y sin
restriccion cuantitativa.
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Cont.: El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

Garantia estatal y preferencias para los depdsitos y
captaciones

Para las obligaciones a plazo, cubre el 90% del monto de
la obligacion, con un tope global de UF 120 ( en torno a
US$ 3.200). Esta garantia complementa a la Reserva
Técnica gue cubre las obligaciones a la vista.
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Cont.: El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

Los mecanismos de seguro de depdsitos disminuyen el
panico de los clientes de los bancos frente a una
Insolvencia bancaria, pero no sustituyen eficientemente
dicho rol del Banco Central, este ultimo apoya y genera
confianza sobre los sistemas de seguro de depoésitos. El
rol de prestamista de ultima instancia del Banco Central,
no solo aminora incertidumbre sobre el sistema bancario
sino sobre el sistema financiero en general.
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Cont.: El Banco Central como prestamista de

ultima instancia

Finalmente se debe enfatizar que los seguros de depdsitos
solo son efectivos para evitar panicos bancarios debido a
que el Banco Central estd como prestamista de ultima
Instancia, esto es particularmente cierto cuando la
facilidad de liquidez (y OMAS) se puede usar para evitar un
panico financiero no relacionado con una quiebra de un
banco (Lunes Negro, octubre de 1987, mercado bursatil
USA; Chile enero 2003, transacciones depositos a plazo en
corredoras de bolsas).
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Panoramica de la presentacion

1. Estrategia e instrumentacion de la politica monetaria

2. Instrumentacion de la politica monetaria en economias
emergentes

v Coeficiente de caja
v Prestamista de ultima instancia

3. Politica monetaria en el area del euro:
a) Objetivos y estrategia

b) Instrumentacion; con especial atencion a:

v Coeficiente de caja
v Prestamista de ultima instancia

4. Conclusiones



1. Estrategia e instrumentacion de la politica monetaria

> (Puede una misma estrategia de politica monetaria
asoclarse con distintas formas de instrumentacion?

> Si, la estrategia debe ser la que permita alcanzar
el(los) objetivos(s) finales de politica monetaria de
una manear mas eficaz

> Instrumentacion depende particularmente de las
caracteristicas del pais

= Desarrollo y la estructura de los mercados
financieros

= Volatilidad de los flujos de capital

= Probabilidad de crisis financieras, no solo :
cambiarias sino también de corridas de depositos

= Dolarizacion de facto
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» Evolucion generalizada hacia estrategias de objetivos
directos de inflacion con objetivo principal de
estabilidad de precios (Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru)

» Casos particulares:

= Argentina y Uruguay: transicion hacia objetivos directos
de inflacion. Actualmente, estrategia de objetivos
monetarios con meta de estabilidad de precios

= Venezuela: introduccion de controles de capitales y tipo
de cambio fijo

= Ecuador: dolarizacion



2. Instrumentacion politica monetaria en Ameérica Latina

> Posibles funciones :

= Prudencial: garantia liquidez de los bancos.

o Mitiga panicos bancarios e impacto negativo de los
frenazos subitos de entradas de capital

o Especialmente importante después de una crisis
financiera

o Puede ayudar a mitigar el colapso del crédito
después de panicos bancarios

o Necesario diferenciar coeficiente de caja en moneda
local y extranjera si:

o La dolarizacion de depdositos es elevada
o Hay descalce bancario

o Coeficiente de caja para depositos también puede
utilizarse para desincentivar la desdolarizacion



2. Instrumentacion politica monetaria en Ameérica Latina

= Politica monetaria:
0 Generalmente papel activo: modular la liquidez a través de su
modificacion frecuente

o Mas dificil influir en la liquidez a través de precios al contar con
mercados financieros poco profundos

0 Riesgos:

o EXceso de activismo puede ser ineficiente: cambios bruscos en las
carteras de los bancos

o Multiplicador monetario es menos controlable y pierde efectividad

= Financiacion del gobierno:

o Financiacion directa (seforiaje) por remuneracion por debajo de
mercado o incluso sin remuneracion; o indirecta a traves de
coeficiente de liquidez (con papel del Estado)

o Peligro de subordinacion de la politica monetaria a la fiscal

o Debilita papel del coeficiente de caja como instrumento de politica
monetaria



2. Instrumentacion politica monetaria en América Latina

» Coeficiente de caja en América Latina
= En general se mantiene en niveles elevados

Ratio efectivo de reservas sobre los depésitos bancarios
Media 1980-2003 (%)

Peru

Colombia

Argentina

Venezuela, Rep. Bol.

2003
/.

[

Brasil
Mexico

Chile

Fuente: [IFS 0% 50  10%  15%  20%  25%  30%  35%  40%




2. Instrumentacion politica monetaria en América Latina

= Tasa penalizadora

o Para restringir su uso a situaciones de verdadera dificultad y evitar
arbitraje.

= Préstamos sin restricciones en casos muy claros de riesgo
sistémico, pero situaciones de iliguidez, no insolvencia.

o Inyeccion de liquidez de ultima instancia se toma en cuenta en la
gestion total de la liquidez

o Complicacion adicional en paises dolarizados donde LOLR en
moneda fuerte viene limitado, en principio, por la cuantia de las
reservas internacionales

= Necesidad de colateral a cambio de liquidez

o Importancia de la calidad del colateral para solidez
financiera del banco central

o Conveniencia desarrollo de mercado interno de renta fija
para aumentar colateral disponible.

o Dificultad en paises dolarizados de facto: ;necesario
colateral en dolares?



> Objetivo primordial de la politica monetaria:

= Estabilidad de los precios a medio plazo, definida como un
crecimiento anual del indice armonizado de precios al
consumo cercano, pero inferior, al 2%.

» Dos pilares en la estrategia monetaria:

= Analisis economico: valoracion amplia de las perspectivas de
evolucion de los precios.

= Analisis monetario: seguimiento de los agregados
monetarios como referencia (no objetivo intermedio).

> Comentarios:

= |ndependencia de la autoridad monetaria crucial para
alcanzar el objetivo.

= Estrategia del BCE comparte rasgos, en la practica, con una
estrategia de objetivos de inflacion.



3. Politica monetaria en el area del euro:

BANCO CENTRAL EUROPEO
Crecimiento de M3y valor de referencia

% %

= ™=  vValor de referencia

3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3
ene-98  jul-98 ene-99  jul-99 ene-00  jul-00 ene-01  jul-01 ene-02  jul-02  ene-03  jul-03 ene-04

Fuente: BCE.



3. Politica monetaria en el area del euro:

IPC armonizado de la Zona del euro
Tasa de variacion anual y previsiones de Consensus Economics 1/

%

3.5

2.5

I\

1.5

L 4

Consensus

Fconomi¢

0.5

ene-99 jul-99 ene-00 jul-00

ene-01

jul-01

ene-02

jul-02

ene-03

jul-03

%

3.5

2.5

15

0.5

1/ Tasa de inflaciébn que se espera que prevaleza entre 6 y 10 afios adelante

Fuente: BCE y Consensus Economics.
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Filosofia: minimizar presencia/intervencion del banco
central en el mercado interbancario: autoregulacion de
la liquidez

Instrumentos de ejecucion de la politica monetaria:

i. Operaciones de suministro de liquidez:
a)  Suministro semanal: operacion principal de financiacion

b)  Operaciones de financiacidon a mas largo plazo y otras
operaciones

ii. Facilidades permanentes de crédito y de deposito

lii. Requisitos de reservas minimas: coeficiente de caja

¢Y el prestamista de ultima instancia?

Los dos ultimos son de especial interés para esta
discusion 12



3. Politica monetaria en el

BANCO CENTRAL EUROPEO
Tipos de interés oficiales e Interbancario a 1 dia

area del euro

% %
7 ] age . B 7
=== Facilidad de crédito
=== Facilidad de deposito
61 e Operaciones principales de financiacion -6
— Interbancario a 1 dia (EONIA)
5 e -5
r X ' !
4 -4
3 1 3
2 | = ._A—‘_ ‘ ll 2
1 1
0 . 0
junio-00 diciembre-00 junio-01 diciembre-01 junio-02 diciembre-02 junio-03 diciembre-03
Fuente: BCE
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3. Politica monetaria en el area del euro:

» Objetivos del requisito de reservas minimas:

= Exclusivamente como referencia de instrumentacion
monetaria

= Estabilizacion de los tipos de interés en el mercado
monetario.

= Creacion (o ampliacion) de un déficit estructural de
liguidez en el sistema bancario.

o Facilita la transmision de los impulsos monetarios de las
subastas.

» Uso muy diferente en América Latina:

=  Prevencion de crisis de liquidez: Inmovilizar liquidez
en momentos de fuertes entradas de-capital-y-liberarla
cuando hay frenazos subitos o retiros masivos de

depositos
14



3. Politica monetaria en el area del euro

» Funcionamiento del coeficiente de caja

= El nivel es el 2% sobre los pasivos computables
o Tipo mayor gue cero no es necesario para control monetario
= Computo promedio de los activos que inmoviliza.
o Facilita estabilidad de los mercados interbancarios y gestion de tesoreria
o Amortigua shocks de liquidez
= Remuneracion a tipo de mercado
o No tiene por objeto la financiacion del sector publico
o Trata de evitar ser un impuesto a la intermediacion financiera
= Se aplica a todas las entidades de crédito del area euro
o Evita deslocalizacion de depdsitos

> En Ameérica Latina:

= Ha sido utilizado para financiar al sector publico (coeficiente
elevado y no remunerado o por debajo del-mercado)

= Ademas, objetivo de prevencion de crisis, hace que esté sujeto a
cambios mas frecuentemente que en la zona del euro donde ha
permanecido estable desde creacion de la UEM 15



3. Politica monetaria en el area del euro

BANCO CENTRAL EUROPEO
Funcionamiento del coeficiente de caja en el Eurosistema

7000 Base de Reserva 160
6000 150
Base reserva*Coef de caja-Deduccidn suma fija=Coeficiente caja exigido
5000 P.ej., 6.603 m.m.€*2%-0,6 m.m.€=131,5 m.m.€ A 140
4000 \/ V 130
3000 120
2000 110
1000 100
0 - - 90
Fin de mes Inicio periodo mantenimiento Fin periodo mantenimiento
Coeficiente de caja efectivo —#— Coeficiente de caja exigido
Fuente: BCE
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» Facilidad de crédito como posibilidad de recibir
liquidez de manera automatica, pero

= Requiere colateral y se considera en los objetivos de
suministro de liguidez

= Por tanto, no es una facilidad de prestamista de ultima
Instancia en sentido estricto

» Acuerdo de Caballeros entre bancos centrales del
Eurosistema para cooperar suministrando liguidez de
emergencia en el caso de que se produzca una crisis
sistemica

17



3. Politica monetaria en el area del euro:
E%%%E;ff?%iéé%?f%%% :!j%gfif%%%%?%%%%?E%%?%igf?%
BANCO CENTRAL EUROPEQ: Estadisticas de politica monetaria
Acceso afacilidades de crédito y deposito.
mm euros. Medias mensuales de las posiciones diarias a lo largo del periodo de mantenimiento
3 :
2
1

: 3
OFacilidad marginal de crédito
B Facilidad de deposito
2
1
-1 1 — L L -1

2 1 — — -2
-3 -3
ene-99 jul-99 ene-00 jul-00 ene-01 jul-01 ene-02 jul-02 ene-03 jul-03 ene-04

Fuente: BCE.

18



.~~~ 4 conclusiones
4 Conclus.ones

> Objetivos y estrategias de politica monetaria en LA se parecen
cada vez mas a los de la zona del euro, pero las circunstancias
son distintas. Por ello, la instrumentacion también es diferente
(volatilidad de flujos de capital, dolarizacion, crisis financieras)

» Coeficiente de caja:

= LA: uso prudencial y, a veces, de financiacion del gobierno. También
mayor activismo por objetivos de politica monetaria

= Zona Euro: uso pasivo, estabilizacion mercado interbancario
> Prestamista de ultima instancia:

= LA: falta de colateral y diferencia entre moneda extranjera y local
complican su uso, aunque probablemente mas necesario que en
zona del euro

= Zona Euro: la facilidad permanente de crédito reduce su necesidad,
asi como la menor volatilidad de pasivos bancarios

> A medida que se reduce la volatilidad, dolarizacion, etc, LA
podria pensar en una instrumentacion mas similar a la zona del
euro y hacer un uso mas pasivo y menos distorsionante del
coeficiente de caja, ademas de la utilizacion de precios (tipos de

Interés) como mecanismo de sefalizacion
19
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Inflation Targeting
Transition from Reserve Reguirements
The Current Framework
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gl Inflation Targeting

 Mandate of the Bank of Canada

e Joint Agreement with the Department
of Finance

e 29 Target within al to 3% Range



1 ' Monetary Policy Transmission
180 Mechanism in Canada
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~_The Reserve Requirement
PN Framework

e Bi-Monthly Averaging Period
e Guideines Governing Advances
e Reguirements Met Through:

» Note Holdings
» Deposits at the Bank of Canada



Why Not Reserve
Requirements?

* Broader access to payment system
— Non-bank deposit-taking institutions
— Tax on banks

* Trend to effective zero reserves
— Reserve Avoidance

— Growth In currency



¢ Transition Away from
| '
77" Reserve Requirements

e Averaging period retained
o Appropriate Price Incentives

e Overnight Rate

— Operating Bandsin 1994
— Fixed Bank Rate in 1996



{ Monetary Policy Framework
i Under LVTS
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e Operating Bands
e Target Rate

e Zero or dightly positive settlement balances



! ' Operating Band and Target
HEEDL for the Overnight Rate

Per cent

Bank Rate on

Advances

Target Rate 50 bp Operating Band

Rate on Positive

Balance = BR-0.50
|

0

System LVTS balance - determined
by Bank of Canada

Deficit Surplus
(overdraft)



Target Rate

o Target isreinforced in the overnight
repo market
— Special Purchase and Resale agreements
(repos)
— Sale and repurchase agreements
(reverses)



Settlement Balance
Management

+
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* Neutralize net impact of public sector flow
e Transfer of government deposits

« Amount depends on flow and need to
reinforce the target rate



I Target over Actual
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Y Overnight Rate Spread

0.60 -
Introduction of LVTS:
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1 . The Central Bank as the
WETL Lender of Last Resort

e Standing Liquidity Facility

 Emergency Liquidity Assistance



Lzl Central Bank Lending

Bank of Canada Balance Sheet

CAD$ Billions
Assets Liabilities
Government bills 11.0 | Currency outstanding  41.0
Government bonds 30.0 | Government deposits 1.0
Advancesto Fls 0.0 | Fl deposits 0.0
Other 1.0 | Other 0.0
Total 42.0 | Total 42.0
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Bank of Canada Balance Sheet
CADS$ Billions

Assets Liabilities

Government bills  11.0-2.0 | Currency outstanding  41.0
= 9.0 | Government deposits 1.0

Government bonds 30.0 | Fl deposits 0.0

Advancesto Fls 0.0+2.0 | Other 0.0
=20

Other 1.0

Total 42.0 | Total 42.0
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Foreign Exchange

i

* Non-discretionary (Symmetric intervention)
— 70 pt interval in either direction

e Discretionary (asymmetric intervention)

— Follows large and rapid movein CAD$

— Prevents excessive volatility and loss of confidence in
currency

— September 1998: only discretionary intervention is to be
used



ﬂm LLR & Monetary Policy

e |sthere adistinction between the two?

e Relationship between LLR and
monetary policy
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Historia Reciente

* Flotacion (Administrada) September 1999.
* Inflacion Objetivo - Octubre 2000.

e Sistema de Tasas de Interes:
— Repo-Central
— Lombardas (“Discount Window")



Debate “Discrecion” Vs. “Reglas”

1. Flotacion Cambiaria Vs. Reglas de
Intervencion;

2. ‘“Inflacion Objetivo” Vs. “Reglas Taylor”



Porcentaje

Metas de Inflacion Trimestrales
Variaciones Anuales
Diciembre 2000 - Abril 2004
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Spot Rate and Moving Average 20
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Devaluacion afio completo
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Devaluacion afio completo
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Sistema de Opciones Cambiarias
l. “Opciones” Control de Volatilidad

Colombia
(1999-2004)

Mexico
(1995-2001)

Regla de Disparo

Spot +/- 4%
Spot(MA20Dias)

Spot > 2% de Spot , ,

Rango Subasta US$180 m US$200 m
Cantidad Subastada

(Acumulada) Us$sdom e
Cantidad Ejercida

(Acumulada) US$414 m US$1.950 m
Ejercidas / RIN 3.6 % 5.7%




1. “Put” de Acumulacion de RIN

Colombia
(1999-2004)

Mexico
(1995-2001)

Regla de Disparo

Spot < Spot(MA20Dias)

Spot < Spot(MA20Dias)

Rango Subasta US$30 m — US$250 m US$ 250 m
Cantidad Subastada
(Acumulada) US$3,675m e
Cantidad Ejercida
(Acumulada) US$2,106 m US$12,000 m
Reservas Internacion.

Y ! US$ 11,432 m US$34,000 m
(RIN)
Ejercidas / RIN 18.4 % 35 %
RIN / Vencimientos de 14 12

Deuda (< un afio)




ll. “Call” Desacumulacion RIN

Regla de Disparo

Colombia Mexico
(1999-2004) (1995-2001)
Spot > Variable: Segun

Spot(MA20Dias) Exceso
Rango Subasta us$200m | = -
Cantidad Subastada

Us$e00m | -

(Acumulada)
Cantidad Ejercida
(Acumulada) Us$3asm | e
Ejercidas / RIN 30% | -
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Funcidon de Reaccion:
El Caso del FED

Tasa FFRate Modelos Tedricos Estimaciones

1. Taylor: Basica
| = r*-05a*+15x+05y

2. Taylor:

Generalizada i =K +gxm + gyy i = 0.63+1.77+08y+s

3. Taylor: Optima
| = 221 +28n+16y+e

4. Optima
D|nam|Ca | — (l_p)(k +g s +g y y)+p | 1 | = 221 + 28 TC + 18 y + e

5. Optima

Rezagada | = K +g-m + gyVY1 | = 221 +25n+16y+e




Funcion de Reaccion :

Banco de la Republica de Colombia
(Variable Dependiente: Tasa Interbancaria)

Tasas de Interes

Modelos Tedricos

Estimacion

1. Taylor:
Economia
Abierta

( Meta: Tasade
Cambio Real )

12




Tasa de Interes

Modelo Tedrico

Estimacion

2. Economia
Abierta:

(Meta de
Corredores
Monetarios)

1= r*
+gm (M - M¥)
+gi (I*+e)
tgy Y

Periodo 1989-2002 (Trimestral):

Valores Contemporaneos:

i =23.9 — 0.04 (M - M*) +0.05 (i* + ) + 1.67 y
(99%) (40%) (30%) (85%)

Valores Rezagados:

2 2 2
i=16,6->0.03(M-M*) +30.39 (*+€)+3 3.60y
j=0 tj =0 t-j =0 t-

(99%)  (1%) (99%) (99%)

13




Tasas de
Interes

Modelo Tedrico

Estimacion

3. Economia
Abierta;

(Inflacion
Objetivo)

| = r*
+g r (1 - )
+g. (" +e)
tgyy

Periodo 1998-2002 (Mensual):

Valor Contemporaneo:

i =4.0 — 0.64 (n-7*) +0.13 (i*+€)—0.11y
(20%)  (78%) (66%)  (74%)

Valores Rezagados:

2 2 2
i=5.3-30.69 (n-n*) +>0.18 (*+e)+ X 0.09y

j=0 tj j=0 t-j j=0 t-]

(48%)  (47%) (27%) (7%)

14
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On the Optimal Level of
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Outline

e Motivation
e Rationality to hold reserves

e Adessing the optimal level of reserves in
Chile

e On the Guidotti rule
e Alternative measures of liquidity
e Concluding remarks




Motivation

e Chile adopted a floating exchange rate system
In 1999

e The country has good access to international
capital markets, with a low country risk
(sovereign spread below 100 bp)

e Sound financial system with good regulatory
framework

e Reserves are costly




Is there an optimal level of reserves?

e How to define an optimal level of reserves?
- Taugh question

e |t Is determined by:
- Exchange rate regime
- Integration into world financial markets

- Financial market situation
- Expectations/credibility

e But: lack of a unified analytical framework




Adressing the optmal level of reserves In
Chile

e |International comparison using adequacy
Indicators

e Panel data estimation

e “Partial equilibrium™ cost-benefit analysis

- Measuring benefits of reserves in two dimentions (1)
effects on the probability of a crisis, and (2) effects
on the sovereign spread

- Cost of reserves In perspective




Reserves under floating exchange rates

e Why do floaters maintain reserves?

- Reduce excessive volatility in the foreign exchange
market

- Lower risk of liquidity shocks
- Avoid large adjustments in response to shocks
- “Signaling” effect

e Notice that risk of a liquidity shock and
adjustment need after a shock depend on other
factors besides amount of reserves

- E.g. microstructure of the financial system




On adequacy indicators

e The appropriate adequacy indicator depends on
the reasons to keep reserves

- R/Imports not relevant in presence of capital
account shocks

- R/M2 Important when a managed (or
Intermediate) exchange rate regime is
In place

- R/STD Important to measure exposure to

reversals in capital flows




International comparison

Reserves to GDP

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

Chile All Floaters Emerging Emerging  Industrialized Industrialized
(floaters) (floaters)

0,00

Chile: 2002
Rest: Median (1990 -2002)




International comparison

Reserves to M2

All Floaters Emerging Emerging Industrilized  Industrilized
(floaters) (floaters)

Chile: 2002
Rest: Median (1990 -2002)




International comparison

Reserves to Short Term Debt (STD)

Chile Developing Developing Emerging Emerging
(floaters) Markets (floaters)

Chile: 2003
Rest: Median (1990 -2002)




Dispersion In reserves adequacy indicators

R/GDP R/M2 R/STD

All countries
Median (1990-2002) 0.10 0.27 1.87
Standard dev. 1.47 0.47 94.80

Emerging Economies
Median (1990-2002) 0.12 0.28 1.30
Standard dev. 0.08 0.19 1.41

Industrialized countries
Median (1990-2002) 0.06 0.10 na
Standard dev. 0.05 0.08 na




Recent trends in Emerging Economies

R/STD R/GDP
2 0,18
1.8 T + 0,16
Reserves/GDP
1,6 + + 0,14
1,4 +
-+ 0,12
12 4 Reserves/STD
+ 0,1
1 €
-+ 0,08
0,8
-+ 0,06
0,6
04 | + 0,04
0,2 + + 0,02
0 I I I I I I I I I I I I I 0
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Demand for reserves

e Standard equation
—_ 2
R,t _ai,o +ai,1S,t -l_ai,zS it +ai,3r it +ei,t

e QOur results (Aguirre et al, 2004)
- Volatility not always significant
- Exchange rate regime not always significant

- Panel estimations show that fixed effect explain
large share of reserves variance (up to 70%)

- Results not very informative




Reserves In exchange-rate regime transition

Reserves % GDP
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International comparison: summary

e |Large variation across countries ®
iIdiosyncratic elements not captured by
standard models

e Difficult to establish a benchmark

e No clear evidence that all floaters reduce their
levels of of reserves (true for developed
economies but not for emerging markets)




Cost-benefit analysis

e Consistent with an optimizing criterion
e Measuring cost of reserves Is easy
e Measuring benefit is difficult

e Short-cuts:

- Reserves and crisis probability

- Reserves and sovereign spreads




Cost of international reserves

e Differences between return on reserves and
cost of financing (sovereign spread)

e Can be estimated from market data and
balance sheets

e |n Chile cost has declined significantly due to
lower sovereign spreads




Cost of reserves In perspective
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Cost of reserves In perspective

6.0% _
% Fiscal revenues
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0.0% -
Chile All countries Fixed Intermediate Floaters

Chile: 2002
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Benefits of carrying reserves

e One of the benefits of holding reserves is to
reduce probability of a crisis

e Empirical studies show that reserves to STD and
reserves to M2 are significant in explain crisis
probability (EWS), and sovereign spreads

e Empirical method implies a non-lineal relation
between reserves and crisis probability




Reserves and crisis probability in Chile

Paper US$1,000 mill. drop in

reserves
Bussiere y Fratzcher (2002) 10 bp. (from 6.5% to 6.6%)
Kamin y Babson (1999) 9 bp.

Krueger et. al. (1998) 4 bp.

Radelet y Sachs (1998) 40 bp. (from 7% to 7.4%)
Berg y Patillo (1999) 6 bp. - 69 bp.

Milesi-Ferreti y Razin (1998) 24 bp. - 101 bp.




Reserves and sovereign spread

Paper US$1.000 mill. drop

In reserves
Arora y Cerisola (2001) 2 bp.
Cline y Barnes (1997) 10 bp.
Eichengreen y Mody
(1998) 0,5 bp.
Min (1998) 0,04 bp.

Aguirre et al (2004) 1 bp.




The Guidotti rule

e Reserves should cover at least 100% of the STD
e Weak rationality
e Does not consider cost of reserves

e |t Is Important to distinguish
- Debt composition: public debt more important
- Net position of the financial system
- Net foreign asset (foreign-currency) position
- Different time horizons




Alternative sources of international liquidity

e Contingent credit lines (CCL)

e Private CCL

e Sovereign coordination agreements (SCA)
e Private sector self hedging

e Key aspects to consider
- Liquidity
- Cost
- Independence
- Contagion, Regional shocks




Concluding remarks

e Country’s self insurance through reserves is not
for free

e Need to asses what is the optimal level of
reserves to hold

e |International comparison using adequacy
Indicators may be helpful, but it is insufficient

e |t Is Important to consider idiosyncratic
elements (e.g. Institutions)

e Cost-benefit analysis may be a useful way to go

e Challenge: to adequately measure benefit of
holding reserves




Concluding remarks

e Chilean reserves are high when measured with
respect to GDP, but not so high when measured
with respect to STD

e Marginal contribution of reserves to reduce
probability of a crisis or sovereign spread Is
extremely low

e This can be explained by the strong
fundamentals the country have

e Because of this, cost of carrying reserves is also
relatively low for Chile



Jornadas Monetarias v Bancarias, 2004

Galeria de fotos

7'y 8 de Junio de 2004




JORNADAS MONETARIAS Y BANCARIAS

El Sistema Financiero y su Interaccion con la
Politica Monetaria
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Raghuram Rajan — (FMI)



Panel “El sistema financiero, la Estabilidad Macroeconomica y los
Mecanismos de transmision de la Politica Monetaria”
Raghuram Rajan — (FMI) y Alfonso Prat-Gay (Presidente —Banco Central
de la Republica Argentina - BCRA)



Panel “Los Desafios Monetarios de la Region”. Vittorio Corbo (Presidente
— Banco Central de Chile) - Eduardo Loyo (Director — Banco Central
do Brasil) - Alfonso Prat Gay (Presidente — BCRA) - Julio de Brun
(Presidente — Banco Central del Uruguay)



Eduardo Loyo (Director — Banco Central do Brasil)



Vittorio Corbo (Presidente — Banco Central de Chile)



3. La Experienia Chileny

Panel “Los Desafios Monetarios de la Region”.



Julio de Brun (Presidente — Banco Central del Uruguay)



Eduardo Loyo (Director — Banco Central do Brasil) - Vittorio Corbo
(Presidente — Banco Central de Chile) - Alfonso Prat Gay
(Presidente — BCRA) - Julio de Brun (Presidente — Banco Central
del Uruguay)



Francisco Gil Diaz (Secretario de Hacienda y Creédito
Publico de México)



Francisco Gil Diaz (Secretario de Hacienda y Creédito
Publico de México)



Panel “El Despegue del Sistema Financiero después de una Crisis”.
Francisco Gil Diaz (Secretario de Hacienda y Crédito Publico de
México) y Alfonso Prat Gay (Presidente — BCRA)



Eduardo Baglietto (CAC) - Carlos Heller (ABAPRA) -
Mario Vicens (ABA) - Javier Gonzéalez Fraga



Javier Gonzalez Fraga



Panel “El Reestablecimiento del Crédito en Argentina”. Teo
Zorraquin (AACREA) - Ricardo Camandone (ABE) - Carlos
Heller (ABAPRA) - Eduardo Baglietto (CAC) - Mario Vicens

(ABA) - Javier Gonzalez Fraga



Ricardo Camandone (ABE)



Eduardo Baglietto (CAC)



Carlos Heller (ABAPRA)



Mario Vicens (ABA)



Teo Zorraquin (AACREA)



Auditorio



Pedro Lacoste (Vicepresidente — BCRA) - Vittorio Corbo
(Presidente — Banco Central de Chile) — José Vifials
(Banco de Espafa)



Panel “Politica Monetaria bajo Incertidumbre (1) - Aspectos
Generales”. Pierpaolo Benigno (New York University) -
Claudio Irigoyen (BCRA)



Pierpaolo Benigno (New York University)



Panel “Politica Monetaria bajo Incertidumbre (I1) - El caso de los
mercados emergentes” Marvin Goodfriend (Federal Reserve Bank —
Richmond) - Claudio Irigoyen (BCRA)



Marvin Goodfriend (Federal Reserve Bank — Richmond)



Marvin Goodfriend (Federal Reserve Bank — Richmond)



Panel “Metas de Inflacion I. - Encaje Fraccionario y
Prestamista de Ultima Instancia”



Jorge Perez (Banco Central de Chile)



José Vifals (Banco de Espaiia)



Donna Howard (Bank of Canada)



Panel “Metas de Inflacion Il. Regulacion de la Liquidez,
Flotacion del Tipo de Cambio y Acumulacion de
Reservas Internacionales”



Pedro Lacoste (Vicepresidente — BCRA)



Claudio Soto (Banco Central de Chile)



Sergio Clavijo (Banco de la Republica - Colombia)
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