El rol de las Letras del Banco Central en los ultimos 20 anos de Politica
Monetaria Argentina

Jorge Carrera, Gaspar Maciel y Esteban Rodriguez? 2
LVI Reunién Anual de la Asociacién Argentina de Economia Politica

Noviembre, 2021

Resumen

Este trabajo se concentra en la instrumentacion de la politica monetaria del BCRA desde fines
de la convertibilidad hasta el presente. En este proceso, la emisién de pasivos remunerados
fue un elemento central que le brindé autonomia operativa al BCRA para cumplir sus objetivos
en el marco de contextos macroecondmicos y regimenes monetarios y cambiarios diversos. A
los fines de recuperar esta historia, la cual deja muchas lecciones para el presente y futuro
cercano, se hace un repaso detallado de las distintas modficaciones normativas que fueron
introduciéndose sobre estos instrumentos, caracterizando el rol de las mismas dentro de la
politica monetaria de cada momento.

Abstract

This article focuses on the implementation of the BCRA's monetary policy from the end of
convertibility regime to the present. The issuance of interest-bearing liabilities was a central
element that gave the BCRA operational autonomy to meet its objectives within diverse
macroeconomic contexts and monetary and exchange rate regimes. To review this history,
which leaves many lessons for the present and near future, we made a detailed review of the
different regulatory changes that were introduced on these instruments, determining their
role within the monetary policy of each moment.
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1. Introduccion

Desde la salida del regimen de convertibilidad, el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) recurrié a la emisiéon de titulos propios con el objetivo de conducir su politica
monetaria. En este proceso se destaca la emisidon de LEBAC (Letras del Banco Central), NOBAC
(Notas del Banco Central) y, finalmente, las LELIQ (Letras de Liquidez). Todos estos han sido
instrumentos que brindaron autonomia operativa a la entidad monetaria.

Estos grandes grupos de titulos tomaron formas muy distintas a lo largo del tiempo y no
siempre existié una preponderancia clara de uno sobre otro. Sin embargo, la especie de las
LEBAC en pesos fue la Unica cuya presencia se extendié durante todo el periodo 2002-2018,
constituyéndose en el principal canal de esterilizacion monetaria del BCRA. Durante sus 17
afios de vigencia se consolidd como el instrumento de referencia del sistema financiero.
Debido a que se traté de titulos a tasa fija denominados en moneda doméstica, con bajo riesgo
relativo de default y cuyos vencimientos iban de corto a mediano plazo, permitieron la
construccidon de una curva de rendimientos en moneda local. Mds alld de algunos cambios
normativos especificos, las LELIQ heredaron este rol desde fines de 2018.

Durante periodos mas breves, las LEBAC en pesos convivieron con letras de otras
caracteristicas: denominadas en délares, denominadas en pesos con ajuste por tipo de cambio
y denomiandas en pesos ajustables por CER (es decir, por inflacidn). Simultdneamente,
surgieron las Notas a mediano plazo denominadas en pesos, tanto en sus versiones a tasa fija
como a tasa variable o con ajuste CER. Esta variedad de instrumentos, que obedecié a los
diversos objetivos de politica y los contextos cambiantes de la economia argentina.

En términos de instrumentos de esterilizacion monetaria, en una primera etapa la emisién de
letras se realizé con el objetivo de estabilizar el tipo de cambio y absorber los excesos de
liguidez como resultado del salvataje del sistema financiero, en una economia signada por la
salida de la convertibilidad. Con el correr de los afios, los titulos emitidos por el BCRA se
utilizaron para esterilizar las expansiones monetarias resultantes de la compra de reservas, ya
sea por superavit comercial, ingreso de capitales o deuda publica en ddlares, como también
para aborber los excedentes generados por el financiamiento monetario al Tesoro. Asimismo,
esta politica de esterilizacidon no fue uniforme en el tiempo, existiendo periodos en los que la
misma fue mas activa y otros en los cuales se convalidé un incremento en la cantidad de
dinero.

En un trabajo previo (Carrera, et al. 2020) discutimos las semejanzas y diferencias entre un
banco central que opera con titulos de deuda propios y aquel que lo hace con titulos del
Tesoro. Alli también analizamos las politicas de esterilizacién del periodo 2002-2018 pero con
una perspectiva de las hojas de balance de los agentes involucrados. En este trabajo se aspira a
profundizar en las caracteristicas especificas de los instrumentos utilizados y en las sucesivas
modificaciones en la normativa. En particular, se hizo una extensiva busqueda de las distintas
comunicaciones emitidas por el BCRA, lo cual creemos puede servir de referencia para futuras
investigaciones.



El articulo se estructura en dos grandes partes. La seccidn 2 esta dedicada a analizar los titulos
emitidos por el BCRA desde el punto de vista de sus catacteristicas técnicas, del marco
normativo y, en particular, a cdmo fue evolucionando la composicion del tipo de tenedores de
estos titulos. En la seccidon 3 se analizan los titulos del BCRA desde la perspectiva de la
evolucién del contexto macroeconémico. Finalmente, en la seccién 4 se presentan las
principales conclusiones del trabajo.

2. Laevolucion de los titulos del BCRA y del marco normativo
2.1. Las LEBAC

2.1.1. Principales caracteristicas técnicas

Las Letras del Banco Central de la Republica Argentina (LEBAC) fueron instrumentos de deuda
de corto y mediano plazo emitidos por el BCRA periédicamente. Fueron creadas en marzo de
2002, en el contexto de la profunda crisis posterior al colapso del régimen de convertibilidad.
En ese momento, los bonos soberanos se encontraban en default, por lo que no existia un
mercado secundario de deuda publica en donde el Banco Central pudiera intervenir. Usar
deuda propia contribuia a caracterizar al BCRA, cuya deuda no se encontraba en default, como
una persona juridica independiente al Tesoro. De esta manera, el 12 de marzo de 2002 se
anuncié la primera licitacion publica de LEBAC en pesos y atadas a la evolucién del ddélar a 7
dias. La ultima emision de estas letras se realizé el 20 de noviembre de 2018, mientras el 18 de
diciembre del mismo afio se abon¢ el Ultimo vencimiento.

Se caracterizaron por tener pago total y Unico al vencimiento, es decir, fueron instrumentos de
tipo “bullet” o bono cupdn cero, de manera que el rendimiento se obtenia a partir de la tasa
implicita en el precio de emision del titulo. Con el tiempo se convirtieron en unas de las
herramientas de politica monetaria mas importantes del Banco Central.

Tradicionalmente el tipo de subasta para la adjudicacién primaria fue el sistema holandés?, es
decir, por precio Unico, y se realizé mediante el Sistema de Operaciones Electrénicas (SIOPEL)
del Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE). Dada la modalidad de colocacidn de estas letras,
quien ingresaba en la licitacién no sabia si podria concretar la adjudicacién ni qué tasa de
interés recibiria en caso de hacerlo. Al cierre de la subasta, quienes hubieran ofrecido precios
superando el precio de reserva elegido por el BCRA obtendrian las LEBAC al minimo precio de
oferta aceptado.

3 Es un mecanismo para la adjudicacidn de ofertas en una licitacién mediante el cual las ofertas recibidas
se ordenan en orden creciente segun el precio propuesto. Las posturas se adjudican comenzando con
las ofertas que soliciten el mayor precio, y continuando hasta agotar la totalidad de los titulos
disponibles. En este sistema la adjudicacion se realiza a un precio Unico, el menor precio aceptado, que
es de aplicacion para todas las ofertas aceptadas. Dicho precio y la correspondiente tasa implicita, se
denominan precio y tasa de corte, respectivamente.



Las licitaciones, y sus caracteristicas, fueron anunciadas a través de Comunicaciones “B”.
Existieron dos tramos en cada subasta, uno competitivo (también denominado mayorista) y
otro no competitivo. Si bien desde el surgimiento de los titulos emitidos por el BCRA se
introdujeron modificaciones a los participantes permitidos en cada tramo, a partir de la
Comunicacién B7621 de diciembre de 2002 se establecié que en el tramo competitivo podian
participar entidades financieras y cambiarias, Fondos de Jubilaciones y Pensiones, Fondos
Comunes de Inversidn, A.R.T., Compafiias de Seguros, y personas humanas o juridicas con
posturas minimas por un importe superior a los VN 1.000.000 seglin moneda de denominacién
del titulo a licitar. En este tramo se definia el precio de corte que se aplicaba a todas las
posturas aceptadas en ambos tramos. En el tramo no competitivo, por su parte, podian
participar las personas humanas y juridicas no incluidas en el tramo competitivo*.

Las presentaciones y los certificados de las LEBAC se registrarian en la Central de Registraciény
Liquidaciéon de Instrumentos de Endeudamiento Publico (CRyL). Las entidades financieras
realizarian el pago mediante débito en las cuentas que cada entidad tiene con el BCRA. Al
cierre de cada licitacién el BCRA publicaria los resultados del mercado primario, con tasas de
corte y montos adjudicados en los diferentes plazos y el saldo acumulado.

Vale destacar que existid un periodo en el cual este sistema de adjudicacién competitivo se
complementd con otro en el que el BCRA fijaba el precio de las especies y las adjudicaba a las
entidades financieras en funcién de su captacién de depdsitos a plazo fijo.

El precio de las LEBAGC, al ser un instrumento a descuento, surgia de la siguiente ecuacién®:

1

Precio=—P
1+T*%

Donde T es la tasa nominal anual (TNA) ofrecida con base 365 dias y P el plazo de la letra en
dias corridos.

2.1.2. Tipos de LEBAC

A lo largo de los afios existieron diversos tipos de LEBAC. La flexibilidad de este instrumento no
sélo se puede apreciar en los diversos usos que se le dio en el marco de distintos regimenes de
politica monetaria, sino también en las distintas formas de emisidn y negociacion.

En efecto, a lo largo del tiempo existieron LEBAC desde los 7 dias de plazo hasta los 763 dias.
Las colocaciones a un plazo semanal fueron caracteristicas de los inicios de la letra. En el afio
2002, en plena crisis econdmica, el Banco Central lanzé las LEBAC con el objetivo de contar con

4 A partir del 28 de diciembre de 2015, con la Comunicacidn A 5865, cambid el esquema de subasta de
letras y notas del BCRA. El tramo competitivo estuvo abierto para cualquier agente (persona humana o
juridica) con posturas minimas de VN 1.000.000, dejando para el tramo no competitivo las posturas por
un monto inferior de dicho valor.

5 Segun Comunicacidon B 7543, en la que se determinan las principales caracteristicas de la emisién y
negociacién de las LEBAC.



un instrumento que le permitiera operar en el mercado monetario y fijar una tasa de
referencia. La elevada incertidumbre de aquel entonces motivd que las primeras colocaciones
fueran a un plazo muy corto, entre 7 y 15 dias. No obstante, la mayor estabilidad
macroecondémica permitid que el plazo de las letras licitadas en cada oportunidad fuera
incrementandose progresivamente. Lo usual era que en cada licitacién se ofrecieran titulos a
distinto plazo, por lo que puede calcularse un plazo promedio ponderado por volumen de cada
emisidn. Hasta diciembre de 2015 esta medida de plazo promedio ponderado fue cambiante,
ubicandose el promedio en torno a los 200 dias. Posteriormente, el promedio del plazo de las
LEBAC en el mercado primario se redujo considerablemente, a un plazo promedio de 55 dias
(ver Grafico 1).

Grafico 1. Plazo promedio ponderado de LEBAC en pesos en adjudicacién primaria
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Fuente: BCRA

Lo anterior determinaria un cambio en el perfil de las letras a partir de 2016 y una
concentracion de los pasivos del BC en el tramo de corto plazo. Como consecuencia del cambio
en el plazo de colocacién de las LEBAC, la vida promedio del stock se ubicaria en minimos,
manteniéndose relativamente estable hasta la cancelacidn de las letras en 2018 (ver Gréafico
2).

Grafico 2. Vida promedio del stock de LEBAC
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Por otro lado, la flexibilidad de las LEBAC se observé también en la moneda de denominacidn y
el tipo de ajuste. Si bien durante la mayor parte del tiempo predominaron las especies en
pesos, también existieron con ajuste CER, en dodlares y ajustables segun el valor del tipo de
cambio. Durante el afio 2002, y como consecuencia de la elevada incertidumbre, las especies
ajustables por el tipo de cambio respecto al délar tuvieron una participacion significativa,
aunque luego disminuyé su relevancia a partir de la mayor confianza y estabilidad
macroecondémica.

Luego de 6 meses con emisiones periddicas de LEBAC en pesos y ajustables segln el valor del
tipo de cambio, el banco central comenzé un proceso de ampliacién del abanico de titulos
emitidos con el objetivo de regulacidn de la cantidad de dinero. Mediante la Comunicacién P
44285 del 20 de agosto de 2002, se comunicaron los resultados de la primera emisién® de
LEBAC con ajuste por CER (Coeficiente de Estabilizacidon de Referencia, un indice que se ajusta
segun la evolucién del IPC). La mayor estabilidad macroecondmica, el éxito de las LEBAC en
pesos como instrumento de regulacién monetaria y la necesidad de ampliar la variedad de
opciones de inversion en pesos explicarian la decisidon de emitir un nuevo titulo. En cuanto a
las demads caracteristicas (adjudicacién mediante sistema holandés, tramos competitivo y no
competitivo, titulo bullet), estos titulos serian similares a las LEBAC en pesos, aunque los
plazos fueron en promedio mas largos. Este tipo de titulos con ajuste por inflacién creceria en
importancia hasta 2005, afio en el cual se dejarian de licitar nuevas especies.

2.2. Las NOBAC

La tendencia hacia la diversificacién de los titulos emitidos por el BCRA iniciada a partir de la
emisidn de titulos con ajuste CER continud, y el 1 de diciembre de 20037 se lanzaron las Notas
del Banco Central de la Republica Argentina (NOBAC), un tipo de titulo similar a las LEBAC,
pero emitidos a mayor plazo (3 afios), con pagos de intereses semestrales y con amortizacion
del principal al vencimiento. Las licitaciones se realizaron con un tramo competitivo, con un
limite minimo de postura, y uno no competitivo, y siguieron las reglamentaciones generales
determinadas por la Comunicacion B7621, y posteriormente por las Comunicaciones A4715 y
modificatorias (que regulaban el tipo de tenedores de las letras y notas del BCRA).

De esta manera, el BCRA continué ampliando las opciones de inversidn en pesos y estirando el
plazo promedio de sus pasivos remunerados. Entre el 2003 y 2013 se emitieron NOBAC en
pesos, con ajuste CER y a tasa variable BADLAR, y en ciertos afios alcanzaron a representar una
porciodn significativa de los titulos emitidos por el Banco Central (ver Grafico 3).

6 Previamente se habian realizado llamados a licitacidn para este tipo de letras en los cuales no hubo
adjudicacion de titulos.
7 Comunicacion B 8064.



Grafico 3. Participacion de cada tipo de titulo en el total (en %)
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La gran participacion relativa de las NOBAC en el periodo 2006-2008, coincide con fuertes
compras de reservas del BCRA, las cuales permitieron cancelar en un solo pago el capital
adeudado al FMI (aproximadamente 9.800 millones de délares). Esta compra de reservas tenia
como contrapartida una fuerte expansidn de la base monetaria, generando un exceso de
liquidez estructural. En este sentido, es probable que las NOBAC hayan sido pensadas para
realizar una esterilizacion de mds largo plazo, quitandole presidn a los vencimientos periddicos
de LEBACs.

2.3. LEBAC en ddlares y ajustables por tipo de cambio

En 2013 y 2014, mediante la Comunicaciones A 5502 y A 56568, se relanzarian las LEBAC
Internas en pesos liquidables por el tipo de cambio de referencia, luego de afios sin este tipo
de letras. No obstante, mientras las primeras emisiones de este tipo de instrumentos en el
2002 se dieron en un contexto de una elevada inestabilidad nominal, donde el Unico refugio
ante la incertidumbre era el délar y donde la politica monetaria se orientaba a definir un ancla
nominal clara, esta vez las nuevas emisiones se lanzarian con un objetivo distinto: incentivar la
liquidacion de exportaciones del sector agricola.

Las LEBAC ajustables por el dolar del periodo 2013-2014 podrian ser suscriptas Unicamente por
exportadores del sector cerealero y aceitero inscriptos en registros pubicos (Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca y AFIP). En una primera oportunidad, con la Comunicacién A
5502, el requisito que debian cumplir quienes suscribieran los titulos era que hubieran
liquidado en el MULC (Mercado Unico y Libre de Cambios) el mismo dia de suscripcién de las
letras un monto equivalente en délares aplicando el tipo de cambio de referencia. Este sistema
se modificaria en 2014 con la implementacién de la Comunicacién A 5656, que restringiria el
acceso a estos titulos a quienes hubieran registrado ingresos por anticipos o prefinanciaciones
del exterior el mismo dia de suscripcion por al menos el importe equivalente en pesos segun el
tipo de cambio de referencia. El plazo de estos titulos seria 180 dias, la tasa de corte seria

8 Con esta Comunicacién, de octubre de 2014, se relanzarian las letras de 2013 aunque con
modificaciones en la operatoria.



determinada por el BCRA y la transferencia estaria restringida sélo a sujetos inscriptos en los
registros anteriormente mencionados®. Asimismo, el Banco Central garantizaria liquidez a las
emisiones de estos titulos incorporando la opcién de recompra anticipada total o parcial a su
valor técnico una vez transcurridos 91 dias desde la fecha de suscripcion®®.

Con el objetivo de estimular la bancarizacién de los ahorros en ddlares y de mejorar los
rendimientos de estas inversiones orientadas a residentes, en enero de 2014 surgieron las
LEBAC en ddlares, que se mantuvieron hasta 2016 y llegaron a representar hasta un 17% del
stock total de titulos2. En efecto, el objetivo de estas letras difirié del que tenian hasta ese
entonces las LEBAC en pesos, ya que no se orientaban a realizar operaciones de administracion
de la liquidez sino a incentivar una mayor intermediacién de fondos en moneda extranjera. Tal
es asi, que la Comunicaciéon A 5527 de enero de 2014 establecia que se emitirian LEBAC
Internas en ddlares y que las mismas podrian ser suscritas en un Unico tramo y sélo por las
entidades financieras a través de un débito en su cuenta en moneda extranjera en el BCRA por
los depdsitos a plazo fijo del sector privado en délares de residentes en cartera de cada banco,
captados a partir de la vigencia de dicha resolucién (tasa de corte predeterminada). En otras
palabras, no se mantuvo un sistema de adjudicacién de tipo holandés. El plazo de las letras a
suscribir debia ser similar al plazo de los depdsitos captados y, con el objetivo de mejorar la
transmisién del rendimiento de estas letras hacia los individuos, se reguld el spread maximo
entre la tasa pagada al depositante y la tasa de la letra suscripta por la entidad financiera.
Asimismo, el stock de LEBAC en délares de cada banco no podria superar el total de los
depésitos a plazo fijo del sector privado en ddlares de residentes que tuviera la entidad
financiera®.

Posteriormente, mediante la Comunicacion A 5711 de febrero de 2015, se establecieron dos
segmentos en la emisidén de este tipo de letras en ddlares, el segmento “V” y “N”. La esencia
del sistema de colocacion de estos titulos se mantenia, ya que el objetivo siguidé siendo evitar
una salida del circuito formal de los depdsitos en moneda extranjera del sector privado
ofreciendo tasas mas atractivas. Hasta este momento, los spreads maximos que podia cobrar
cada banco al suscribir LEBAC en ddlares por la captacion de plazos fijos en ddlares eran

9 Vale destacar que el 17 de diciembre de 2015, se emitié la Comunicacién A 5854, que modificé el
esquema previo de emisidén de las LEBAC Internas en pesos liquidables seglin el tipo de cambio de
referencia. En la misma, se abrio la suscripcidén de este tipo de letras a cualquier exportador que hubiera
registrado liquidaciones en el MULC el dia de suscripcion de las letras en concepto de ingresos por
anticipos y prefinanciaciones de exportaciones de bienes al exterior por al menos el equivalente en
moneda extranjera del importe a suscribir en pesos. Se mantuvo el esquema donde el BCRA fijaba el
precio de corte en la subasta, y se cambid el esquema que limitaba la transferencia de estos titulos,
permitiendo su transferencia a cualquier contraparte. No obstante, el stock de titulos emitidos bajo esta
normativa fue nulo.

0 La Comunicacién A 5656 incluyé la posibilidad de que fuera el propio tenedor quien solicite el rescate
anticipado del titulo a su valor técnico.

11 Comunicacién B 10732.

12 Sj bien se habian realizado licitaciones de LEBAC en ddlares liquidables en ddélares previamente
(agosto y octubre de 2005, abril y septiembre de 2006 y marzo de 2007), las mismas constituyeron
situaciones puntuales que no formaron parte de un proceso activo de colocacién de este tipo de letras
por parte del BCRA.

13 Adicionalmente, mediante la Comunicacién A5534 se establecié que la porcién de los depdsitos a
plazo fijo en moneda extranjera aplicados a la suscripcidn de estas letras en ddlares se viese exceptuado
de la exigencia de encaje, buscando incentivar el desarrollo de este nuevo instrumento.



variables segun el plazo de la letra a suscribir. Con el cambio normativo, se ofrecié un incentivo
de mayor tasa en dos sentidos: por un lado, un spread maximo para los bancos uniforme y mas
alto que los anteriores, y por otro lado, tasas minimas de plazos fijos mas altas para los
ahorristas. Asimismo, la division en dos segmentos permitié ampliar el incentivo a la captacién
de nuevos depdsitos a plazo fijo en ddlares por parte de las entidades financieras, que para
estas nuevas imposiciones podrian hacerse de un mayor spread de tasa'.

Lo anterior cambiaria el 17 de diciembre de 2015, con la Comunicaciéon A5856, que elimind el
régimen vigente, cambiando el espiritu de las emisiones de titulos en délares del BCRA. En
efecto, se abandondé el sistema de suscripcion con tasa de corte predeterminada,
implementando un sistema de adjudicacién holandés con dos tramos (competitivo y no
competitivo), y se permitié que las letras pudieran ser suscriptas no sélo por entidades
financieras, sino también por cualquier residente y no residente. Estas letras podrian cotizar
tanto en mercados locales como internacionales y se dividirian las licitaciones en un segmento
interno y otro externo, segln donde se ubicase el depositario de los titulos. A partir de este
cambio normativo las LEBAC en ddélares dejaron de tener un objetivo de estimulo a la
bancarizacién de los ahorros en moneda extranjera, propiciando una mayor desintermediacion
financiera. El stock de este tipo de titulos, como consecuencia subié fuertemente los primeros
meses, aunqgue las emisiones se discontinuaron en 2016 (ver Grafico 4).

Grafico 4. Participacion de cada tipo de LEBAC en el stock total
Participacion
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Fuente: BCRA

2.4. Cambios normativos: tipo de tenedores y modalidad de colocacion primaria

En otro orden, existieron diversas etapas en las que las LEBAC fueron sujetas a cambios
normativos que cambiaron el perfil de sus tenedores y la modalidad de su colocacidn. En este
ultimo punto se destaca que, si bien estas letras tradicionalmente fueron colocadas por
sistema holandés, existieron periodos en que a este sistema se sumé uno que tenia como
objetivo incentivar una mayor intermediacién financiera.

14 Comunicado de prensa Nro. 50517 del 10 de febrero de 2015.
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En 2002 las LEBAC se lanzaron para su negociacién exclusiva en el mercado doméstico. Segun
la Comunicacidon B7155 del 12 de marzo de 2002, las LEBAC fueron cotizables en el Mercado
Abierto Electrénico S.A. y en las Bolsas y Mercados de Valores del pais. En el mismo sentido, la
Comunicacién B7621 del 2 de diciembre de 2002 rigié los aspectos operativos de las préoximas
emisiones.

En 2007, con el objetivo de acotar la volatilidad de las tasas de interés de los instrumentos de
regulacion monetaria como resultado de movimientos de capitales, el BCRA emitié la
Comunicacion A4715, creando las denominadas “LEBAC Internas” y “NOBAC Internas”. Segun
esta disposicion, los nuevos titulos sélo podrian negociarse localmente y sélo podrian ser
tenedores las personas juridicas constituidas en el pais y sujetas a fiscalizacion permanente de
organismos nacionales de regulacién y control, y las entidades financieras autorizadas por el
Banco Central para su cartera propia y para personas humanas residentes en el pais y cuentas
oficiales. Asimismo, el agente de registro, liquidacién y depositario Unico seria la CRyL. Estas
fueron las Unicas diferencias respecto a los titulos que se venian colocando en el mercado.
Previo a esta normativa no se aclaraba quienes podian ser tenedores de estos instrumentos,
por lo que esta Ultima reforzo la utilizacidon de las letras del BCRA como herramienta de
regulacion monetaria.

Normas futuras como las Comunicaciones A5078, A5100% y A5206, en reemplazo de la
Comunicacién A4715 y modificatorias, no alteraron la esencia de la reglamentacién de aquel
entonces en cuanto a la prohibicién de tenencia en cartera por parte de no residentes y la
plaza local de negociaciéon de los titulos.

Entre 2012 y 2015 el BCRA decidid aplicar un ligero cambio en parte de las licitaciones de las
letras de mds corto plazo. Si bien hasta ese momento el sistema de adjudicacién de los titulos
se realizaba mediante el holandés (precio Unico), en febrero de 20127 se sumé un sistema que
fijaba tasa y monto, adjudicando a las entidades financieras un monto en funcién de la
variacion de sus depdsitos en pesos a plazo fijo del sector privado en un periodo especifico. En
mayo de 2013 este sistema se modificé ligeramente®®, a los efectos de considerar no sélo la
variacion de los depdsitos a plazo totales, sino también los de tipo minorista. El objetivo de
este nuevo sistema de emisidon primaria consistid en impulsar una mayor intermediacion
financiera al incentivar una mayor captacidn de depdsitos por parte de las entidades
financieras.

15 Mediante la Comunicacién A5100 se autorizd la tenencia de LEBACs y NOBACs a otras personas
juridicas residentes en el pais, junto con las ya enumeradas en los incisos a, b, ¢, d, e, fy h del punto ii de
la Comunicacién A5078, siempre que tales instrumentos no cuenten con una fecha de vencimiento
mayor a tres meses computable desde la fecha de adquisicién efectiva en los mercados primario y
secundario.

16 Entre ellas, la Comunicacion A5050, por la cual se flexibilizd la tenencia de LEBACs y NOBACs internas,
autorizando a los Fondos Comunes de Inversion (FCI) cuyos cuotapartistas sean residentes en el pais. Los
limites de tenencia maxima de estos titulos para los FCI con rescate en T+0 (Fondos de Money Market) y
los FCI con rescate en T+1 (Fondos de Renta Fija de corto plazo) fueron establecidos en 20% y 40% del
patrimonio, respectivamente.

17 Comunicacién B10299.

18 Comunicacién B10595.
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A partir de fines de diciembre de 2015, concretamente con la Comunicacidon A5865, se elimind
la especificacion de “LEBAC Internas”, dejando a partir de entonces sélo la denominacién
“LEBAC”. Alli, se permitié la suscripcidn de las letras tanto a residentes como no residentes y
su negociacion tanto en el mercado doméstico como internacional. A su vez, se mantuvo como
Unica modalidad de subasta al sistema holandés. Este cambio normativo se dio en el contexto
de la Comunicacion A5856, previamente comentada, que reguld las proximas emisiones de
LEBAC en ddlares. Vale recordar que la misma establecié condiciones similares para este tipo
de titulos (ampliacién del universo de tenedores mas alla de las entidades financieras locales,
eliminacidn de las licitaciones con tasa de corte predeterminada y su reemplazo por el sistema
holandés y negociacion de las letras tanto en el mercado interno como externo) al tiempo que

“ |II

se crearon dos segmentos, uno interno (“I”) y otro externo (“E”), dependiendo de la ubicacién

del depositario de las letras (local o internacional, respectivamente).

Finalmente, en mayo de 2016, mediante la Comunicacién A5974, se lanzaron las “LEBAC en
pesos - Segmento interno”, introduciendo una diferenciacidn de las letras segtn la localizacién
de su depositario y la plaza de negociacidn similar a la aplicada para las letras en doélares. Vale
destacar que esta distincién no impedia la tenencia a no residentes. A partir de ese momento
tan solo se realizaron 3 licitaciones en el segmento externo.

2.4.1. Tipo de tenedor y residencia

Tal como se mencionara previamente, a lo largo del tiempo existieron cambios normativos
asociados a la tenencia de los titulos emitidos por el BCRA. Si bien hasta 2007 la regulacién no
era explicita respecto al tipo de tenedores permitidos, a partir de ese momento hasta 2015 la
autoridad monetaria establecié de manera clara quienes podian invertir en estos titulos,
creando las LEBAC y NOBAC Internas. En lineas generales, se trat6 de una medida
macroprudencial con el objetivo de prohibir posiciones de no residentes en instrumentos de
regulacion monetaria con potenciales riesgos sobre la estabilidad financiera.

En diciembre de 2015 esta normativa prudencial se eliming, liberando la tenencia de titulos a
no residentes y permitiendo su negociacidon tanto interna como externa. Esta medida se
enmarco en un esquema mas general de desregulacién en la que, junto con la unificacién del
mercado cambiario®®, se flexibilizaron las normas del MULC® y el limite mensual para
formacién de activos externos de residentes, se redujo el encaje en moneda extranjera, se
liberaron las importaciones de bienes y servicios?! y se eliminaron los limites maximos y
minimos a las tasas de interés activas y pasivas?2. Asimismo, el relanzamiento de las LEBAC en
ddlares, al ser abierto a cualquier agente, difirié de las emisiones previas, sélo orientadas a
entidades financieras con el objetivo de fomentar la bancarizacion. No obstante, estas
especies lanzadas en diciembre de 2015 si bien tuvieron un incremento marcado los primeros

% Comunicacién A5850.
20 Comunicacién A6037.
2! Comunicaciones A5850, A5861 y A5955.
22 Comunicacion A5853.
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meses de 2016 y llegaron a representar un 16% del total de LEBAC, se discontinuaron a fines
del mismo afio.

A pesar de que hasta 2015 la normativa permitio la tenencia de LEBAC por parte de diversos
agentes del sector privado no financiero, los tenedores tradicionales de estos instrumentos
hasta ese momento fueron las entidades financieras locales, que colocaban parte de la
capacidad prestable de los depdsitos de las personas humanas y las empresas, obteniendo un
interés por un instrumento con riesgo nulo y muy alta liquidez. De esta manera, las LEBACs y
NOBACs de las entidades financieras representaban la contraparte de su pasivo con los
depositantes.

El proceso de profundizaciéon de las tenencias de LEBAC por parte de familias y empresas
iniciado en 2014, en un contexto en el que el spread de rendimiento de estos titulos respecto a
los depésitos a plazo fijo comenzd a ampliarse?® (ver Gréafico 6), se acelerard a partir de los
cambios normativos de diciembre de 2015, que permitieron un creciente involucramiento de
agentes no financieros en la tenencia de LEBAC?*. Se configuré entonces un escenario en el
que las LEBAC fueron utilizadas por las empresas como herramienta de liquidez, por las
familias como instrumento de ahorro y, hasta principios de 2018, por los no residentes como
instrumento para canalizar inversiones de portafolio de corto plazo en pesos. Como resultado,
los titulos emitidos por el BCRA en cartera de entidades financieras pasaron de representar el
86% del total en diciembre 2013 a ser sdlo el 34% en el mismo mes de 2017 (ver Grafico 5).
Esto, a la vez que mejoré la transmision de la politica monetaria, se tradujo en un proceso de
desintermediacién en el que las entidades financieras perdieron el spread entre la tasa pasiva
pagada a plazos fijos y la tasa activa recibida por las colocaciones en instrumentos del BCRA
netas de los encajes.

Grafico 5. Stock de LEBAC y NOBAC por tipo de tenedor a precios constantes
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Fuente: Estimacidn propia en base a datos del BCRA e INDEC.

Para el sector privado no financiero residente, tanto ahorristas particulares como empresas,
las LEBAC presentaban una serie de beneficios que las convirtieron en una alternativa

23 Este factor se hizo mas relevante a partir de la eliminacién de la tasa minima que se pagaba a los
plazos fijos minoristas el 17 de diciembre de 2015 (Comunicacién A5853).
24 En el periodo 2016-2018 no existieron NOBAC en circulacion.
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atractiva. Entre las principales ventajas se destaca que durante gran parte del tiempo las
distintas especies de LEBAC se emitieron a tasas mas altas respecto a las opciones tradicionales
como los plazos fijos (ver Grafico 6). Ademas, estos titulos poseian un riesgo de crédito
acotado, dado que el emisor era la autoridad monetaria, una elevada liquidez y una baja
complejidad de operatoria, que los convertia en instrumentos faciles de entender para los
inversores no especializados.

Grafico 6. Tasa de interés de LEBAC a tasa fija por tipo de plazo y tasa de interés de depdsitos
a plazo fijo minorista
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* Tasa de plazos fijos 30-44 dias hasta $100.000.
Fuente: BCRA.

Los no residentes, por su parte, pudieron acceder a las LEBAC luego de las modificaciones
normativas de fines de 2015. Los mismos, en un contexto de estabilidad cambiaria inducido
por las emisiones de deuda externa publica, utilizaron estos titulos como un medio para
diversificar su exposicidn a las inversiones en pesos, dado que se trataba de una alternativa
con liquidez y bajo riesgo de default.

Esta composicidn particular del tipo de tenedores de los instrumentos emitidos por el BCRA
tuvo consecuencias en términos monetarios y macroeconémicos. Si una persona humana o
juridica no financiera compraba al BCRA una LEBAC, usaba para tal operacién un depésito en
un banco, con lo cual, en ese momento el depdsito desaparecia del pasivo de las entidades y
pasaba a ser un pasivo remunerado del BCRA. Por lo tanto, no solo se esterilizaba la
“capacidad prestable del depdsito” (como ocurria si la LEBAC se colocaba en una entidad
financiera) sino que también el encaje no remunerado que tenia ese depdsito, que formaba
parte de la base monetaria, pasaba a ser pasivo remunerado del BCRA?. En este sentido, la
mayor tenencia de LEBAC por parte de agentes no financieros tenia el objetivo, ceteris paribus,
de proveer un mayor poder de esterilizacion a los instrumentos del BCRA. Esto, sin considerar
el costo de esterilizacion dado por la tasa de los titulos y los riesgos que la desregulacién
cambiaria representaba ante cualquier cambio en las expectativas sobre la estabilidad
financiera.

En este sentido, la mayor participacion de empresas, familias y no residentes en el stock de
LEBAC incrementdé sensiblemente su riesgo de renovacidon frente a un cambio en las

%5 Esto fue analizado con mas detalle en Carrera, et. al. (2020).
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expectativas, dado su mayor nivel de atomizacion respecto a las entidades financieras. Esta
vulnerabilidad se vio acentuada por el hecho de que a partir de febrero de 2017 el BCRA
decididé concentrar las licitaciones y vencimientos de LEBAC un dia al mes (un martes de cada
mes, mientras que anteriormente las licitaciones se realizaban todos los martes). Si bien cada
tenedor podia desprenderse de su titulo en el mercado secundario, lo que sucedié en la
practica fue que la concentracion de los vencimientos en un solo dia del mes incrementé el
riesgo de renovacién y la incertidumbre del esquema a medida que el stock de titulos crecia.

Teniendo en cuenta estos riesgos, en enero de 2018 se crearon las Letras de Liquidez del
Banco Central (LELIQ)*® que a diferencia de las LEBAC, tienen un plazo menor al mes y sélo
pueden ser suscriptas y negociadas por las entidades financieras, lo cual implica una demanda
mucho mas estable. Inicialmente, estas letras no tuvieron gran protagonismo, pero con el
abandono de las LEBAC a fines de 2018 heredaron su rol como principal instrumento de
esterilizacién monetaria, el cual cumplen hasta el dia de hoy.

3. Las LEBAC en cada contexto macroeconomico

3.1. Las LEBAC en sus inicios: origen en la crisis del afio 2002

Como fue explicado previamente, las LEBAC fueron creadas en marzo de 2002, en el contexto
de la profunda crisis posterior al colapso del régimen de convertibilidad?. En ese momento, los
bonos soberanos se encontraban en default, por lo que no existia un mercado secundario de
deuda publica en donde el BCRA pudiera intervenir. Usar deuda propia contribuia a
caracterizar al BCRA, cuya deuda no se encontraba en default, como una persona juridica
independiente al Tesoro. Tal como surge de los Informes del BCRA, los objetivos perseguidos
con la emision de LEBAC fueron la absorcién de liquidez excedente en el mercado monetario y
la fijacién de una tasa de referencia.

En efecto, con las modificaciones introducidas a la Carta Orgdanica por la Ley N2 25.562 de
febrero de 2002, el BCRA recuperd la posibilidad de llevar a cabo una politica monetaria activa
a partir de la elaboracién de Programas Monetarios periddicos. A su vez, se habilité al BCRA a
emitir titulos o bonos asi como certificados de participacién sobre valores que posea. Este
instrumento legal hizo posible el lanzamiento de las LEBAC primero, y las NOBAC después. De
esta manera, el Banco Central se hizo de una nueva herramienta para ajustar la liquidez de la
economia, complementaria a la politica de encajes, la asistencia a las entidades financieras y la
intervencién cambiaria.

A la gran recesion e inestabilidad politica del momento se sumaba una fuerte incertidumbre
respecto al tipo de cambio. Luego de diez afios de paridad 1 a 1 con el ddlar, el Gobierno
intentd infructuosamente mantener una paridad de 1,40 $/USD, pero rapidamente el tipo de

26 Comunicacion A6426 y B11651 del 10 de enero de 2018.

27 Si bien previamente existieron Letras del Banco Central en ddlares estadounidenses (Comunicacion A
1551 del 27 de octubre de 1989), ajustables Bonex (Comunicacion A 1561 del 3 de noviembre de 1989) y
Letras Externas de Mediano Plazo — 1991 (Comunicacidn A 1885 del 23 de octubre de 1991), las mismas
fueron discontinuadas durante el periodo de convertibilidad.
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cambio se disparé a valores en torno a los 4 $/USD. Las reservas internacionales eran escasas,
por lo que no era posible defender el tipo de cambio vendiendo délares. El BCRA necesitaba un
instrumento para absorber la liquidez excedente en el mercado monetario, estabilizar el
mercado cambiario v fijar una tasa de referencia en pesos?® (ver Gréfico 7).

Grafico 7. Tipo de cambio y reservas en 2002
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Fuente: BCRA.

La necesidad de absorber liquidez y de dar certidumbre respecto al tipo de cambio era tal que,
en un primer momento, se ofrecieron LEBAC atadas a la evolucién del ddlar. Es decir, si bien
estaban denominadas en dolares, se suscribian y amortizaban en pesos al tipo de cambio
oficial. De esta manera, el 12 de marzo de 2002, a través de la Comunicacién B 7155% se
anuncié la primera licitacién publica de LEBAC, a un plazo de 7 dias, tanto en pesos como
atadas a la evolucién del délar®®. No obstante, con el tiempo las LEBAC en pesos se afianzaron
no sélo como uno de los instrumentos de absorcion monetaria mds importantes del BCRA (en
forma complementaria con las intervenciones en el mercado cambiario) sino que ademas su
tasa de corte paso a ser tenida en cuenta como la tasa de referencia del mercado doméstico,
contribuyendo desde ese rol a reducir la incertidumbre en los mercados®.

En este sentido, cabe destacar el activo rol que tuvieron las entidades financieras como
principales tenedores de LEBAC. La necesidad de mantener fondos en posiciones liquidas en un
contexto de crédito decreciente hizo que hacia fines de 2002 el 77% de las letras se
adjudicaran a bancos, un 21% a otras personas juridicas y el resto a personas humanas. Para
ilustrar la importancia de la tasa de corte de las LEBAC como referencia del sistema financiero,
vale mencionar que a partir de la Comunicacion A 3524 la tasa de interés aplicable a las

28 \er el Informe al Congreso del afio 2002:
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2002.pdf

29 COMUNICACION " B " 7155 del 12 de marzo de 2002:
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/B7155.pdf

30 |3 colocacién en délares quedd desierta ese dia, ocurriendo la primera colocacidn exitosa unos dias
después, el 19 de marzo de 2002: https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/B7165.pdf

31 Vale mencionar el caso de la ON LESEP de Telefénica, la primera emision privada en pesos, a tasa fijay
bajo legislacion argentina que se realiza desde la salida de la convertibilidad, que tomé como referencia
el esquema de las LEBAC (ver Parmigiani y Dapena (2005)).
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asistencias por iliquidez otorgadas por el BCRA seria la equivalente a 4/5 avas partes de la tasa
de corte establecida en las licitaciones de LEBAC en pesos a 7 dias de plazo.

La composicion de los tipos de LEBAC se vio muy influenciada por la evolucién del contexto
macroecondmico. Mientras al 30 de junio de 2002 las especies en pesos representaban un 36%
de los titulos emitidos, a fines de dicho afio, en un escenario de mayor estabilidad del tipo de
cambio, menores expectativas de inflacion y un atractivo rendimiento en pesos, esta
participacién era de 81% (ver Grafico 8).

Grafico 8. Stock de LEBAC emitido en 2002
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Fuente: BCRA.

Las primeras licitaciones de LEBAC estuvieron signadas por el clima de incertidumbre y la
demanda por activos dolarizados consecuencia de la fuerte devaluacién del peso. Los montos
licitados al principio fueron bajos, por plazos muy cortos y tasas de interés elevadas, al tiempo
que existio una predominancia de las especies ajustables por tipo de cambio.

Sin perjuicio de ello, con el correr de los meses la mayor estabilidad del tipo de cambio, por
debajo de los 3,50 $S/USD, el mayor nivel de reservas, en torno a los USD 10.000 millones, y el
reconocimiento de las letras como instrumentos de bajo riesgo permitieron que mejoraran los
volumenes y las condiciones de emision de las LEBAC, lo que impulsé este canal de absorcion
de los excedentes monetarios como complemento de las intervenciones en el mercado
cambiario. Las tasas de interés de las especies en pesos, que en términos efectivos anuales
llegaron a superar el 200%, se estabilizaron en torno al 50%, mientras que para las letras en
ddlares la tasa tendié a 0%, o incluso fue levemente negativa. Simultdneamente se produjo
una extensién en los plazos de las letras: mientras que las primeras licitaciones eran a 7 dias, a
fines de 2002 ya se habian licitado LEBACs en pesos a 271 dias de plazo (ver Graficos 9 y 10). El
creciente atractivo de estos instrumentos también se vio plasmado en el hecho de que en las
sucesivas emisiones los montos ofertados se ubicaron por encima de los anunciados por el
BCRA en los llamados a licitacién. No obstante, vale mencionar que durante el primer afio de
lanzamiento de estos titulos el volumen del mercado secundario fue sumamente volatil.
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Grafico 9. Tasa efectiva anual de las LEBAC en 2002
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Grafico 10. Vida promedio del stock de LEBAC en 2002
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El alargamiento en los plazos de emision y la caida progresiva en las tasas de corte
disminuyeron el riesgo de renovacion con el correr de los meses. Todo esto contribuyd a que
las letras emitidas por el BCRA ganaran la reputacidon de ser un instrumento con una buena
relacién riesgo — rendimiento y una creciente variedad de plazos, haciendo que la curva de
tasas de cada licitacion se estableciera como una referencia para todo el sistema financiero.
Esto permitié al BCRA hacia fines del afio 2002, en un contexto de marcada reduccién de la
volatilidad cambiaria, tener un canal de transmisién de informacién clave para la formacién de
expectativas del mercado.

La creciente aceptacion de las LEBAC hizo que se ubicaran como uno de los factores de
absorcion de los excedentes monetarios, luego de las intervenciones en el mercado de
cambios (ver Grafico 11). En 2002 el Gobierno tuvo un superdvit primario que no fue suficiente
para cubrir la carga de intereses del periodo. Para cubrir el déficit financiero se recurrié a los
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adelantos transitorios® y a las transferencias de utilidades del BCRA33, estas ultimas generadas
por el aumento en el valor en pesos de las reservas consecuencia de la fuerte suba del tipo de
cambio. Si bien el BCRA convalidé un aumento de la base monetaria, el mismo fue
parcialmente esterilizado con las novedosas LEBACs.

Grafico 11. Factores de explicacion de la base monetaria amplia*. Ailo 2002.
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No pasé mucho tiempo desde su lanzamiento en 2002 para que las LEBAC se convirtieran en el
principal, aunque no el Unico, instrumento de esterilizacién (junto con las NOBAC vy los pases
pasivos). Al tiempo que funcionaron como amortiguador monetario, su tasa de interés se
consolidé como referencia para el resto de las tasas de la economia.

3.2. El uso de las LEBAC en el esquema de administracion de agregados monetarios

En los afios siguientes la politica monetaria del BCRA estuvo determinada por la necesidad de
recomponer la confianza en la moneda y el sistema financiero doméstico. En efecto, la salida
de la convertibilidad habia generado una gran crisis bancaria (Belini y Korol (2012); Féliz
(2011); Fanelli (2002)) y una importante sobrereaccidn (overshooting) del tipo de cambio que
duré algunos afios. Si bien las metodologias de estimacion del tipo de cambio real de equilibrio
son variadas y no concluyentes, diversos trabajos indican que, en los afos posteriores a la
convertibilidad, el peso se encontré subvaluado (Garegnani y Escudé (2005); Carrera y Restout
(2007); Montiel (2007); Bastourre y otros (2008); Bello y otros (2010)).

A diferencia de otras devaluaciones en la historia argentina, el traspaso del tipo de cambio a
precios fue muy reducido en gran medida por el elevado desempleo y el bajo nivel de actividad
(Frenkel (2003)). A su vez, en los precios internacionales de commodities comenzd a sentirse la
demanda de la economia china por productos agropecuarios (Bastourre y otros 2008, 2009,
2012), por lo que nuestro pais entré en un periodo de importantes superavits comerciales que

32 préstamos del BCRA al Gobierno Nacional a 12 meses. Para mas detalles sobre su funcionamiento ver
el Articulo 20 de la Carta Organica del BCRA.
33 Ver Articulo 38 de la Carta Orgdnica del BCRA.
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se tradujeron en superavits de cuenta corriente. Por su parte, los menores compromisos de la
deuda luego del default (Damill y otros (2005)) y la instauracién de los derechos de
exportacidon® y la recuperacién de la economia, que impulsaron la recaudacién impositiva,
propiciaron que hasta la crisis internacional del 2008-2009 el pais registrara también
superavits fiscales (ver Grafico 12). El contexto macroecondmico descripto le permitié al BCRA
consolidarse entonces como comprador neto de divisas en este periodo, realizando de esta
manera una politica de acumulacidon de reservas con el objetivo doble de estabilizar el
mercado cambiario y contar con una herramienta prudencial ante shocks negativos.

Grafico 12. Resultado fiscal y externo en términos del PIB
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Fuente: INDEC y Ministerio de economia.

Pocos meses después de su lanzamiento, las LEBAC y NOBAC se convirtieron en instrumentos
clave en la regulacion de la liquidez. En efecto, entre la salida de la convertibilidad y el impacto
de la crisis financiera internacional, el BCRA actud esterilizando los excedentes monetarios
generados por la compra de divisas al sector privado con estos titulos. A su vez, la mayor
estabilidad macroecondémica a partir de 2003 se tradujo en un incremento de la demanda de
activos en pesos, por lo que el BCRA pudo llevar a cabo una gradual baja de las tasas de interés
y un alargamiento de plazos de los titulos de regulacién monetaria.

En el contexto de un régimen de flotacion administrada con tipo de cambio real elevado, la
compra de reservas evitaba que el superavit de ddlares “comerciales” generara una presion a
la apreciacion del tipo de cambio, al tiempo que el BCRA recomponia su stock de reservas
internacionales. Entre principios de 2003 y fines de 2007 las reservas internacionales crecieron
8 p.p. en términos del PIB. En el mismo periodo, también como porcentaje del PIB, los pasivos
remunerados del BCRA crecieron 5 p. p. Esto constituia una importante fuente de emision
monetaria que debia ser esterilizada, lo que explica la importancia creciente de las LEBAC y
NOBAC en este periodo.

Podria decirse que, en lineas generales, desde el abandono del tipo de cambio fijo hasta 2016,
el BCRA implementdé un régimen de administracion de la cantidad de dinero (ver Informes al
Congreso del BCRA del periodo 2002-2014). En este esquema general el BCRA contd con un
objetivo de liquidez, definido a partir de una consideracion de factores tanto domésticos como

34 Decreto 310/02 de febrero de 2002.
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externos, y actud con diversos instrumentos para esterilizar el dinero faltante o sobrante. Es
por ello por lo que las LEBAC y NOBAC fueron elementos de suma importancia, ya que le
brindaron a la autoridad monetaria autonomia operativa para cumplir sus objetivos.

No obstante, el esquema de politica monetaria no fue invariable a lo largo de los afios. Entre
2003 y 2005 la politica del BCRA se vié plasmada a través de programas monetarios anuales
centrados en el monitoreo de la base monetaria; desde 2006 hasta 2011 el objetivo se
concentré en el agregado M2, representativo de los medios de pago en pesos de la economia;
entre 2012 y 2015, a partir de la modificacion de la Carta Orgénica de la institucidn, se realizé
un monitoreo mds amplio de variables, aunque sin existir objetivos concretos sobre los
agregados monetarios; finalmente, en 2016 el BCRA llevé a cabo un proceso de transicién
desde un esquema de control de la cantidad de dinero hacia un régimen de control de la tasa
de interés con metas de inflacién.

En este marco general, los shocks internacionales jugaron un rol clave en la definicién de los
objetivos de cantidad de dinero y la correspondiente politica monetaria del BCRA. Tal es asi,
qgue luego de una primera etapa caracterizada por un auge exportador significativo donde el
BCRA acumuld reservas y siguié una estrategia de profunda esterilizacion de la oferta de
dinero excedente, sobrevino la crisis financiera internacional con sucesivos shocks entre 2007
y 2008 (MTEyYSS y OIT (2012)). En estos afios se mantuvo el esquema de control de los medios
de pago, en el cual el BCRA procuraba mantener un equilibrio entre la oferta y demanda de
dinero, y el régimen de tipo de cambio administrado, por lo que la respuesta a la crisis a partir
de mediados de 2007 fue una politica de provisién de liquidez, tanto en moneda extranjera via
venta de reservas al sector privado, como en moneda doméstica.

Ante la crisis financiera internacional la economia argentina contaba con variados mecanismos
de salvaguarda. Entre dichos factores, la existencia de LEBAC y NOBAC, entendidos como
“liquidez pospuesta”, permitieron atender rdpidamente las necesidades de liquidez en
momentos de stress cambiario y financiero. Particularmente para los bancos, estos titulos
funcionaron como una reserva de liquidez a la cual pudieron acceder de manera transitoria
realizando operaciones de pases o de manera permanente mediante su venta al BCRA.
Asimismo, la solidez y adecuada regulacién del sistema financiero post crisis bancaria de 2001
y la existencia de un stock de reservas suficiente como para abastecer la demanda de moneda
extranjera en un contexto de incertidumbre fueron factores de suma importancia que
permitieron amortiguar los efectos de la crisis.

En lo que respecta a la respuesta de politica monetaria frente al la crisis financiera global, la
venta de divisas se complementd con distintas medidas para proveer liquidez, en las cuales las
LEBAC y NOBAC tuvieron un rol clave. Entre dichas medidas se encuentran la renovacién
parcial de los vencimientos de estos titulos, su rescate anticipado en el mercado secundarioy a
través de licitaciones, ademas de la realizacién de pases activos a tasa fija y variable
incluyendo los titulos publicos nacionales como activos elegibles para la concertacién de pases
con el BCRA®,

35 Vale mencionar el rol activo del BCRA en la creacidn de nuevos instrumentos de provision de liquidez.
Tal es asi que en septiembre de 2008 se anuncid el lanzamiento de una rueda (SELI) para realizar
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Como consecuencia de lo anterior, el stock de los titulos emitidos por el BCRA tanto en
términos nominales como en términos reales y en porcentaje del PIB cayé fuertemente hasta
alcanzar minimos a mediados de 2009 (ver Grafico 13). Asimismo, el perfil de los titulos
también se vio afectado. En un contexto de incertidumbre financiera, la vida promedio del
stock de LEBAC cay6 a un minimo de 46 dias a mediados de 2009, un nivel no registrado desde
el afio 2002. Por su parte, la tasa de interés de las LEBAC reacciond al alza, sobretodo a partir
de 2009, con la intencion de contener la transmision de la volatilidad financiera externa e
incrementar el atractivo de los activos en pesos, ubicandose a mediados de ese afio en niveles
similares o ligeramente superiores a la inflacién, situacion que no volveria a registrarse hasta
varios afios después de superada la crisis.

Grafico 13. Pasivos remunerados del BCRA en términos del PIB
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA e INDEC.

A partir de agosto de 2009 y hasta fines de 2010, ante un escenario de menor incertidumbre,
el BCRA se volvié a consolidar como comprador neto de divisas en el mercado cambiario. La
mayor estabilidad nominal a partir de mediados de 2009 y la situaciéon de holgada liquidez de
las entidades financieras motivd que comenzaran a incrementar sus tenencias de LEBAC y
NOBAC, en detrimento de los pases de corto plazo con la autoridad monetaria. La
recuperacion de la demanda de dinero posibilité un aumento en el monto de las licitaciones
semanales y el inicio de un proceso de gradual reduccién de las tasas de interés de los titulos
emitidos por parte del BCRA.

La politica monetaria durante los primeros afos pos crisis financiera internacional se
caracterizd por un seguimiento de la evolucion de los medios de pago (M2). De esta manera, el
BCRA utilizd sus herramientas disponibles para compatibilizar la demanda de dinero con la
emisién primaria de base monetaria, originada fundamentalmente por la politica de
intervencién cambiaria y las transferencias al Tesoro, y la creacion secundaria, explicada por el
crecimiento del crédito. Los excedentes monetarios fueron esterilizados con LEBAC y NOBAC,

recompras de LEBAC y NOBAC diariamente y en forma automatica. Sin embargo, este mecanismo no fue
demandado por las entidades financieras. Asimismo, en noviembre del mismo afio se realizé la primera
licitacién de opciones de venta sobre LEBAC y NOBAC, lo que permitia a las entidades la reventa de sus
tenencias de titulos antes del vencimiento al BCRA a cambio de una prima.

22



ademas de otros como los pases, las intervenciones de mercado abierto y la modificacién de
encajes.

El aflo 2011 fue caracteristico en cuanto al cambio registrado en la composicidn de los titulos
del BCRA. Como resultado de una mayor demanda relativa, el saldo de NOBAC a tasa variable
se incrementd, en detrimento de las LEBAC a tasa fija. Mientras que a fines de 2010 las NOBAC
representaban el 37% del total de los titulos en circulacién, en diciembre de 2011 eran el 65%.
Este comportamiento se dio al tiempo de que la tasa de referencia de las notas, la BADLAR
Bancos Privados, se incrementd sucesivamente a lo largo del afio. A pesar de esta dinamica
particular, las NOBAC perdieron importancia hasta desaparecer en 2014.

Si bien hasta el tercer trimestre de 2011 el BCRA habia continuado con su posicion compradora
en el mercado de cambios, se torné vendedor en el dltimo trimestre, lo cual impuso un factor
contractivo a la cantidad de dinero. Esto se dio en un contexto de reasignacion de portafolios
del sector privado no financiero hacia activos en moneda extranjera, dando lugar en el
mercado monetario doméstico a una dinamica similar, aunque de menor magnitud, a la
registrada durante la crisis de 2008. Para esterilizar estas intervenciones cambiarias
vendedoras y evitar que perjudicaran la dindmica de otorgamiento de préstamos o generaran
excesivas presiones sobre las tasas de interés, el BCRA proveyé la liquidez necesaria mediante
renovaciones parciales de los vencimientos de LEBAC y NOBAC junto con rescates en el
mercado secundario. Como consecuencia, a diciembre de 2011 el stock de LEBAC y NOBAC se
habia reducido 5% en términos nominales. Vale destacar que los Unicos dos afios en los que se
registraron contracciones nominales en el saldo de titulos del BCRA (sin considerar la
disolucién de las LEBAC en 2018) fueron 2011 y 2008 (de 26%).

Las mayores presiones registradas en el mercado cambiario también motivaron que se
impusieran controles sobre los flujos de capital. El 28 de octubre de 2011 el BCRA emitié la
Comunicacién A 5239, creando el Programa de Consulta de Operaciones Cambiarias, a través
del cual la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) podria analizar la validacién de
las solicitudes de compra de divisas. La preservacién de un esquema de administracidn del tipo
de cambio con el objetivo de acotar la volatilidad financiera en un contexto de deterioro de las
condiciones externas y caida de reservas motivé la implementacidon de sucesivas regulaciones
cambiarias entre 2011 y fines de 2015.

Entre las modificaciones normativas implementadas en el periodo destacan la necesidad de
conformidad previa de la AFIP para la compra de ddélares en funcién de la situacion patrimonial
del agente®, la limitacién del periodo de liquidacién de moneda extranjera de exportaciones®’,
la aplicacién de las Declaraciones Juradas Anticipadas de Importaciéon®, la necesidad de
conformidad previa del BCRA en determinadas situaciones para el pago de importaciones o
giro de utilidades y la implementacién de retenciones impositivas sobre consumos en el
exterior® (Rua y Zeolla (2018)).

36 Resolucion General de AFIP nimero 3210/11.

37 Comunicacién A5300.

38 Resolucion General de AFIP nimero 3252/12.

39 Resolucién General de AFIP nimero 3378/12, 3450/13 y 3550/13.
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A lo largo de este periodo caracterizado por el control de capitales y la administracién del tipo
de cambio con objetivos macroprudenciales las compras netas de divisas al sector privado por
parte del BCRA tuiveron una evolucién mas volatil en comparacién con el ciclo previo a la crisis
financiera internacional, alternando afios en los que funcioné como factor de expansién y
otros como factor de contraccién de la oferta monetaria. Esta dindmica, junto con la utilizacion
de reservas para pagar intereses y cancelar deuda con acreedores privados y organismos
internacionales®, fueron factores que explicaron la desacumulacién de reservas
internacionales entre 2011 y 2015.

En términos generales, mds alld del impacto inicial del shock financiero internacional y las
medidas implementadas, a partir de 2008 el esquema macroecondémico vigente hasta ese
momento sufrié un severo deterioro. El Tesoro comenzé a registrar sistematicamente déficits
financieros a partir de 2011, y el resultado de cuenta corriente de la balanza de pagos hizo lo
mismo a partir de 2010. Se consolidé entonces la opcién de politica econdmica de financiar el
déficit fiscal con utilidades y adelantos transitorios del BCRA.

Por otro lado, en el periodo 2012-2015 se produjo un cambio en la forma de implementacién
de la politica monetaria, en linea con el mandato mas amplio otorgado por la modificacion de
la Carta Orgénica de marzo de 2012*. El articulo 3° de la nueva norma establecié que: “E/
banco tiene por finalidad promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las
politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo econdmico con equidad social”. En este sentido, se amplié
la capacidad de la institucién monetaria de implementar politicas de regulacién del crédito y
de financiamiento al sector publico, entre otros cambios*. En lo respectivo al marco formal del
régimen monetario, se reemplazé la obligacién de informar el programa monetario, con los
objetivos de inflacion y los agregados monetarios por la de publicar los objetivos y planes
anuales respecto del desarrollo de las politicas monetaria, financiera, crediticia y cambiaria.

En este marco, las LEBAC y NOBAC continuaron cumpliendo su rol de instrumentos de
esterilizacién, aunque su utilizacién pasé a depender de la estimacion de oferta y demanda de
dinero del BCRA. Este cambio en la implementacion de la politica monetaria explica que a
partir de 2012 los titulos del BCRA no tuvieran un comportamiento regular en los factores
explicativos de la base monetaria.

En lineas generales, en el periodo 2008-2015 se registrd un proceso de monetizacidon de la
economia luego del shock internacional y un mayor financiamiento monetario del Tesoro, sin
una tendencia marcada en la utilizacion de las LEBAC. Si bien hasta 2013 predominaron

40 | as reservas de libre disponibilidad fueron utilizadas para cancelar deuda publica en este periodo.
Entre 2010y 2015 el Fondo del Desendeudamiento Argentino (FONDEA) fue utilizado como vehiculo
para cancelar los pasivos del Tesoro Nacional con tenendores privados. Por su parte, entre 2010y 2014
el FONDOI canalizé los pagos de deuda con Organismos Internacionales y los servicios de deuda externa
oficial bilateral.

41 Ley 26.739, sancionada el 22 de marzo de 2012.

42 Entre los otros cambios introducidos se destaca la atribucion al Directorio del BCRA de la
determinacién de nivel de reservas adecuado y, por ende, el nivel de reservas de libre disponibilidad, la
ampliacion de las facultades regulatorias del BCRA sobre otros actores del sistema financiero antes no
alcanzados y la incorporacion de mayores facultades para la proteccidn de los usuarios del sistema
financiero.
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fuertemente los factores expansivos de la base monetaria, en 2014 y 2015 se observé un
mayor uso de mecanismos de esterilizacion. En el primer afio se utilizaron las LEBAC, mientras
que en el segundo afio se recurrié sobre todo a las ventas de divisas al sector privado y en
menor medida las LEBAC (ver Grafico 14). Este cambio en la utilizacion de las letras emitidas
por el BCRA explica que, mientras su stock promedio en términos del PIB cayd a la mitad entre
2007 y 2013, registré aumentos entre 2014 y 2015.

Grafico 14. Factores de explicacion de la base monetaria. Afios 2008-2015.
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Fuente: BCRA.

El cambio en la politica de esterilizacién monetaria de 2014 también se reflejé en el nivel de la
tasa de interés real que pagaban las LEBAC (ver Grafico 15). En el marco de una politica
monetaria expansiva, desde la crisis financiera internacional hasta dicho afio el rendimiento en
pesos de las LEBAC se ubicé por debajo de la evolucidén general de los precios. Es por ello que,
a partir de principios de 2014, la mayor emisién de LEBAC, el incremento en la tasa de interés
de estos titulos en las colocaciones primarias y el ajuste en el ritmo de depreciacion del tipo de
cambio marcaron un cambio en el tipo de politica monetaria que venia implementando el
BCRA cuyo objetivo consistia en estimular las inversiones en moneda local y estabilizar del
mercado cambiario. Este tipo de politica contractiva, aunque en otro contexto
macroecondmico, cambiario y regulatorio, se acentuaria en los afos subsiguientes, y se
reflejaria en un aumento del nivel y la volatilidad de la tasa de interés real de las LEBAC.
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Grafico 15. Tasa de interés real expost de las LEBAC
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA, INDEC e institutos de estadistica provinciales.

La mencionada suba de tasas de interés de las LEBAC en 2014 evidencio la importancia de
estos titulos en la instrumentacién de la politica monetaria, dado su traslado al resto de las
tasas del mercado financiero local (ver Grafico 16). Esta relevancia también quedd en
evidencia en octubre del mismo afio, cuando la autoridad monetaria establecid un nivel
minimo para las tasas de interés de los depdsitos a plazo fijo de las personas humanas hasta
un cierto limite de monto®. En efecto, las tasas minimas se definieron a partir de una
proporcidn respecto a la tasa de interés de las LEBAC més proximas a los 90 dias de plazo*.

Grafico 16. Tasa de LEBAC en el mercado primario y tasas de mercado
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.

43 Este limite se definié como el importe de la cobertura del seguro de garantia de los depdsitos.
4 Ver la Comunicacién “A” 5640 del 7 de octubre de 2014.

26



3.3. Las LEBAC en el régimen de metas de inflacién

El periodo que abarca desde fines de 2015 a 2018 marca un cambio respecto al régimen
monetario y macroecondmico general, donde nuevamente las LEBAC también tuvieron un rol
destacado.

En una primera instancia, desde 2016 hasta principios de 2018, cambid la estrategia de
financiamiento del déficit fiscal y, si bien se mantuvo el financiamiento monetario, se privilegio
la emisién de deuda en moneda extranjera en los mercados de deuda internacionales. Diversas
medidas como el pago a los holdouts de la deuda en Nueva York y la liberalizacién del mercado
cambiario bajaron en unos 500 puntos bdasicos el costo del crédito del Tesoro y permitieron el
financiamiento externo. Luego, ante el cierre de los mercados, la suba del riesgo pais y la crisis
cambiaria, el financiamiento se conseguiria a través de un préstamo Stand-by con el FMI.

En este marco, las LEBACs fueron utilizadas tanto para esterilizar el financiamiento monetario
como los excedentes generados por el proceso de endeudamiento externo. El cambio de
composicion en el financiamiento del Tesoro, al que se sumaron las emisiones de deuda de los
gobiernos subnacionales y las empresas y el ingreso de capitales de no residentes que se
posicionaron en LEBAC, trajo consecuencias sobre la politica monetaria, puesto que dicho
ingreso de délares tuvo su contrapartida en una emisién de pesos que debia esterilizarse para
mantener el mercado monetario estabilizado en el nivel de tasa de interés deseado por el
BCRA.

La colocacién de LEBACs en este periodo debe entenderse en el marco de la politica monetaria
contractiva implementada por el BCRA. Si bien el afio 2016 se caracterizé por una politica de
transicion, en el que no existid un esquema formal de metas de inflacion, se utilizaron
activamente las LEBAC para esterilizar los excedentes monetarios. Mas aun, la tasa de interés
de la especie de 35 dias fue definida como la tasa de politica del BCRA.

Posteriormente, en 2017 y 2018 la estrategia antiinflacionaria consistio en la aplicacién de un
régimen de metas de inflaciéon con flotacidn cambiaria. En este esquema, la tasa de politica
monetaria fue el centro del corredor de pases a 7 dias*®. No obstante, durante el primer afio
de este régimen monetario las LEBAC representaron un 90% del total de los pasivos
remunerados del Banco Central y, a partir de operaciones en el mercado secundario?, se
utilizaron para mantener las tasas del sistema financiero en torno a la tasa de politica
monetaria.

La esterilizacién consistente con el mantenimiento de una politica monetaria estricta significo
una aceleracién en el crecimiento del stock de LEBACs, que ya habia arrancado en 2014. Este
proceso continud hasta principios de 2018, previo al inicio de la crisis cambiaria y reversién del
flujo de capitales (ver Grafico 17). Este crecimiento del stock fue agravado por un
acortamiento de la vida promedio del mismo. En efecto, a partir de 2016 en las colocaciones
primarias se comenzaron a ofrecer plazos promedios mds cortos a los habituales (ver Grafico
1), lo que redundd en un proceso de reducciéon de la vida media del stock de LEBAC en

4> Ver Informe de Politica Monetaria del BCRA de octubre de 2016.
46 Ver Informes de Politica Monetaria del BCRA de los afios 2016, 2017 y 2018.
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circulacién que, si bien formaba parte de un proceso iniciado en 2013, se profundizé en esta
ultima etapa (ver Grafico 2).

Grafico 17. Medidas alternativas del stock de LEBAC y NOBAC — promedios mensuales
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.

3.4. Crisis cambiaria y eliminacion de las LEBAC

Hacia la primera mitad de 2018 el esquema macroecondémico iniciado a fines de 2015 entrd en
crisis. Las explicaciones de los factores que desencadenaron este proceso son variadas: algunas
interpretaciones sefialaron los riesgos de la continua formacién de activos externos en un
contexto de libre movilidad de capitales y endeudamiento publico dentro de los factores
desencadenantes de la crisis (Bortz y otros (2019); Feldman y Formento (2019)); Libman y
Palazzo (2019)); otras explicaciones ubicaron a la dominancia fiscal y la pérdida de credibilidad
del BCRA luego del cambio de metas de inflacion junto con la coincidencia de shocks
inesperados (suba de la tasa de interés internacional y la sequia agricola de 2018) como
elementos centrales (Sturzenegger (2019)); también se sefialaron como elementos
desestabilizadores la debilidad de la demanda de dinero, la falta de credibilidad del banco

central y la utilizacién de la tasa de interés como instrumento principal (Cachanosky y Ferrelli
Mazza (2021)).

Si bien no hay un consenso sobre las causas que estuvieron detrds de la crisis del régimen de
metas de inflacién, podria decirse que previo a la crisis se dio la acumulaciéon de ciertos
desbalances. En concreto, en los afios previos se registrd un creciente déficit de cuenta
corriente (ver Grafico 12), una politica fiscal expansiva combinada con una politica monetaria
contractiva® (implementada fundamentalmente con LEBAC y pases pasivos; ver Grafico 15) y
desde fines de 2015 un régimen de tipo de cambio flexible. La salida de capitales registrada en

47 Vale destacar que la politica monetaria estricta implementada por el BCRA en este periodo se explicé
por metas de inflacién que planteaban una convergencia muy rapida respecto a la inercia propia de una
economia con inflacion crénica. Las metas originales, definidas a fines de 2016, fueron de 12% a 17%
para 2017, de 8% a 12% para 2018 y de 5% a partir de 2019. Esta trayectoria planteaba una desinflacién
desde el 39,4% de diciembre de 2016. Ante la dificultad de cumplir las metas, estas fueron modificadas
en diciembre de 2017, estableciéndose en 15% para 2018, 10% para 2019 y 5% para 2020
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2018 propicié una devaluacién de la moneda doméstica y un desanclaje general de los precios
internos, lo que motivé el abandono de las metas de inflacién.

En relacion con lo anterior, Blanchard (2004) y Favero y Giavazzi (2004) seialan los problemas
que puede enfrentar una economia emergente con metas de inflacidn, déficit fiscal y elevado
endeudamiento, donde una politica monetaria estricta podria generar una mayor inflacidn.
Asimismo, la dinamica que tomaron los flujos de capital, con fuertes ingresos desde 2016 hasta
principios de 2018 que financiaron el déficit de cuenta corriente en un contexto de tipo de
cambio real apreciado, planteaba un riesgo para la estabilidad del sector externo (Sula (2010),
Agosin y Huaita (2012)).

En este marco, las inconsistencias macroecondmicas se materializaron principalmente a través
de un desarme de posiciones en LEBAC por parte de no residentes y personas juridicas no
bancarias, que tuvo su contrapartida en una creciente presiéon sobre el tipo de cambio.
Asimismo, luego de dos afios de endeudamiento externo®, la deuda se habia ubicado en una
trayectoria insostenible®®, lo que propicié un cierre de los mercados internacionales de
crédito® (Al-Amine y Willems (2020)).

El Banco Central respondié de diversas formas a las tensiones cambiarias, tanto mediante
ventas netas de divisas como incrementando la tasa de interés de referencia. Pese a la politica
monetaria y cambiaria activa, no pudo contenerse la demanda de activos externos, por lo que
el tipo de cambio subié 101% en 2018 y el riesgo pais se ubicd en torno a los 800 puntos
basicos a fines del mismo afio.

Frente al cierre de los mercados internacionales de deuda, y como mecanismo de refuerzo de
las reservas internacionales en un contexto de elevadas ventas de divisas del BCRA al sector
privado, en junio de 2018 se firmé con el FMI un acuerdo Stand-by de caracter extraordinario a
tres afios por $50.000 millones®, un monto equivalente al 38% de los préstamos del
organismo.

En el marco de este acuerdo con el FMI se definié un programa por el cual el Tesoro cancelaria
anticipadamente el stock de letras intransferibles del BCRA, con el objetivo de reducir el stock
de LEBAC.

La persistente presion sobre el tipo de cambio luego de la primera firma del préstamo motivé
que en septiembre del mismo afio se reforzara el acuerdo con el FMI, llevando a USD 57.000
millones el monto total del programa y adelantando desembolsos en 2018 y 2019. En este
contexto, y dado que el cierre de posiciones en LEBAC fue el factor desencadenante de la crisis
de balanza de pagos, a fines de 2018 comenzd a implementarse gradualmente un plan de
eliminacidn de dicho instrumento®. Con el correr de los meses, el stock licitado seria inferior a

8 En dicho periodo Argentina habia emitido deuda externa por un total de USD 56.000 millones.

49 posteriormente, el 19 de febrero de 2020, mediante una Nota técnica el FMI afirmaria la
materializacion de los riesgos que ubicaron a la deuda publica en un sendero insostenible.

50 E| riesgo pais escald hasta alcanzar los 814 puntos basicos a fines de 2018, mas que duplicindose
respecto al afio previo (+463 puntos basicos).

51 Ver Comunicado de prensa nimero 18/245 del Fondo Monetario Internacional.

52 http://www.bcra.gov.ar/Noticias/BCRAlebac programa_cancelaci%C3%B3n.asp

Comunicacion A6548 del 13 de agosto de 2018
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los vencimientos, por lo que a diciembre de dicho afio ya no existian las LEBACs como
instrumento de regulaciéon monetaria (ver Grafico 18).

Grafico 18. Stock de pasivos remunerados del BCRA entre 2016 y 2018
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3.5. De las LEBAC a las LELIQ

El instrumento elegido para reemplazar la LEBAC fue la Letra de Liquidez del Banco Central
(LELIQ)*® que, a diferencia de la anterior tienen un plazo menor al mes y sélo pueden ser
suscriptas y negociadas por las entidades financieras, quienes pasaron a ser los tenedores de la
totalidad de los pasivos remunerados del BCRA. Las LELIQ, si bien fueron lanzadas en enero de
2018, recién comenzaron a utilizarse masivamente con la cancelacion de las LEBAC. Ya en 2019

explicaron un 92% del total de pasivos remunerados del BCRA, siendo el 8% restante explicado
por los pases pasivos.

Detrds de este reemplazo de las LEBAC por LELIQ subyacia la idea de que el acceso de los
agentes privados no financieros a los instrumentos emitidos por el BCRA era un problema. No
obstante, existieron grandes diferencias en el tipo de tenedores. Al tiempo que el acceso de
los residentes no financieros fomentd una mayor tasa de interés real en pesos, una mayor
competencia en el sector financiero por la captacién de depdsitos a plazo y una mejor
transmisién de la politica monetaria hacia el resto de la economia, el acceso de los no

residentes Unicamente estimuld ingresos de capital de corto plazo, y, por ende, elevados
riesgos de reversién en los flujos.

Como consecuencia del desanclaje nominal explicado fundamentalmente por la depreciacién
del tipo de cambio, y del desarme de las posiciones en LEBAC (principal factor de expansion de

Comunicacién B11734 del 13 de agosto de 2018
Comunicacién B11749 del 14 de septiembre de 2018
Comunicacién B11764 del 12 de octubre de 2018
Comunicacién B11779 del 16 de noviembre de 2018

3 Comunicacién A6426 y B11651 del 10 de enero de 2018 y Comunicacién A6576 del 1 de octubre de
2018.
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la base monetaria en el afio), el stock de pasivos remunerados del BCRA cerré 2018 en un nivel
muy por debajo del alcanzado en 2017, tanto en términos del PIB, como en términos reales y
medidos en ddlares. Asimismo, en 2018 las ventas de divisas al sector privado terminaron
convirtiéndose en uno de los factores de contraccién de la base monetaria, junto con la
emisién de las nuevas LELIQ (ver Grafico 19).

Grafico 19. Factores de explicacion de la base monetaria. Aios 2016-2018.
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Fuente: BCRA.

4. Conclusion

Los Bancos Centrales cuentan con diversos instrumentos para regular la liquidez de la
economia y asi asegurar que funcionen adecuadamente los canales de transmisién de la
politica monetaria para alcanzar sus objetivos. Con posterioridad a la crisis de la
Convertibilidad, el Banco Central de la Republica Argentina comenzd a emitir sus propios
titulos de deuda para llevar adelante su politica monetaria. En este trabajo nos centramos en
el periodo 2002-2018, donde las LEBAC ocuparon una relevancia central.

En base al relevamiento detallado de los cambios normativos que se dieron en este periodo
podemos afirmar que no hubo un solo tipo de LEBAC, sino que hubo muchas versiones
diferentes, que incluso podrian extenderse a su sucesora LELIQ. En este sentido, uno de los
principales aportes de este trabajo es recopilar las distintas comunicaciones y regulaciones que
se fueron adoptando sobre estos instrumentos, completando lo que consideramos un vacio en
la literatura econdmica de las ultimas décadas.

Hemos incluido en este repaso a las NOBAC, ya que la existencia de estos titulos nos plantea
preguntas relevantes para la implementacién de la politica monetaria. ¢Hay que diferenciar
entre un exceso de liquidez “estructural” y uno de mas corto plazo? ¢Hay que utilizar distintos
instrumentos para esterilizar cada tipo de liquidez? Como se ha visto en la historia reciente,
grandes vencimientos de estos titulos pueden generar procesos disruptivos cuando hay un
cambio en las expectativas de los agentes. En este sentido, esterilizar con instrumentos de mas
largo plazo, como fueron las NOBAC, pude contribuir a reducir estos riesgos, dejando el
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manejo de la liquidez de corto plazo a instrumentos mas cortos, cuyo stock deberia
mantenerse acotado.

Las LEBAC surgieron en medio de un contexto de crisis bancaria y cambiaria, y atravesaron
distintos regimenes monetarios, tanto los esquemas de control de agregados (primero base
monetaria y luego M2) y el sistema mas flexible caracterizado por la flotacién administrada del
tipo de cambio y un BCRA enfocado en el crédito doméstico, como el régimen de metas de
inflacion con flotacidon cambiaria del periodo 2017-2018.

A su vez, estos titulos funcionaron como una reserva de liquidez que permitieron al BCRA
implementar rdpidamente una politica monetaria expansiva frente a la crisis financiera
internacional de 2008-2009.

En términos generales, los titulos emitidos por el BCRA se utilizaron para esterilizar diferentes
tipos de expansidon monetaria: por compra de reservas ante superavit de cuenta corriente; por
financiamiento del déficit fiscal; y por compra de ddlares provenientes de deuda externa y
flujos de capitales de corto plazo.

Asimismo, estos titulos se caracterizaron por su flexibilidad, asumiendo diversas modalidades
de acuerdo con el objetivo planteado. Las especies en pesos a tasa fija fueron la principal
referencia del sistema financiero e instrumento de esterilizacidn; las especies a tasa variable a
mediano plazo se establecieron durante algunos aflos como medio de esterilizacion mas
estable; las especies con ajuste CER se emitieron como alternativa dentro de una estrategia de
diversificacion de pasivos; los titulos con ajuste por ddlar, cuyo objetivo fue incentivar una
mayor liquidacidon de divisas; y los titulos en ddlares, como mecanismo de incentivo a la
captacion de depdsitos en dolares. Los diversos plazos y modalidades de colocacién primaria,
junto con el tipo de tenedores permitido, también fueron factores que mutaron en el tiempo,
acorde a las necesidades y objetivos de la politica econdmica.

La eliminacidn del stock de LEBAC en diciembre de 2018 dio lugar a su sucesora: las LELIQ.
Forman parte de una misma légica, en la cual el BCRA posee autonomia operativa para
implementar su politica monetaria a partir de un instrumento propio. Y si bien podrian verse
como una variante mds de las LEBAC, tienen una diferencia fundamental: sélo pueden ser
adquiridas por el sector financiero local. Como se ha visto en los ultimos afios, esto genera una
demanda mucho mas estable por estos titulos, ya que las entidades financieras tienen
limitadas las alternativas de colocacién de sus excedentes financieros. Con estos titulos no
existe el alto riesgo de no renovacién al vencimiento que existia con las LEBAC en manos de
agentes privados no financieros tanto residentes como no residentes.
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Anexo 1. Principales plazos de emision de las LEBAC
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Anexo 2. Modificaciones normativas

Comunicacion

Fecha

Descripcion

COMUNICACION "B" 7155

12 de marzo de 2002

Licitacion de Letras del Banco Central de la Republica
Argentina en pesos y en dolares estadounidenses

COMUNICACION “A“ 3696

21 de agosto de 2002

Letras del Banco Central de la Republica Argentina
(LEBAC). Negociacidn en el mercado secundario de
tenencias de las entidades financieras.

COMUNICACION “B“ 7543

9 de octubre de 2002

Reglamentacion a ser aplicada en las
Licitaciones de Letras del Banco Central de la
Republica Argentina

COMUNICACION “B“ 7616

27 de noviembre de 2002

Reglamentacion a ser aplicada en las
Licitaciones de Letras del Banco Central de la
Republica Argentina. Modificacién

COMUNICACION “B“ 7621

2 de diciembre de 2002

Reglamentacion a ser aplicada en las
Licitaciones de Letras del Banco Central de la
Republica Argentina. Modificacién.

COMUNICACION “B“ 7734

24 de febrero de 2003

Licitacion de LEBAC en Pesos, en Délares
Estadounidenses y en Pesos ajustables por el
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(C.E.R.).

COMUNICACION “B“ 8064

1 de diciembre de 2003

Licitacion de LEBAC y NOBAC en Pesos y en Pesos
ajustables por el Coeficiente de Estabilizacion
de Referencia (C.E.R.).

COMUNICACION “A“ 4143

21 de mayo de 2004

Operaciones de regulacion monetaria. Participacion del
Banco Central en los mercados de pases con aplicacion
de Lebacs y secundarios de compra/venta de Lebacs y
Nobacs.

COMUNICACION “A“ 4715

26 de septiembre de 2007

Emisidn de Letras y Notas del BCRA con negociacion
interna exclusivamente, "LEBACS INTERNAS" y
"NOBACS INTERNAS"

COMUNICACION “A“ 4736

22 de noviembre de 2007

Letras y Notas del BCRA con negociacién interna
exclusivamente. Com A 4715, tenedores y depdsito.

COMUNICACION “A” 5050

18 de marzo de 2010

Letras y Notas del BCRA con negociacién interna
exclusivamente. Modificacidon de la Com. “A” 4736

COMUNICACION “A” 5078

26 de mayo de 2010

Letras y Notas del BCRA con negociacidn interna
exclusivamente. Definicion de “residente” aplicable.

COMUNICACION “A” 5100

16 de julio de 2010

Letras y Notas del BCRA con negociacion interna.
Incorporacidn de otras personas juridicas como
tenedores. Modif. Com. “A” 5078.

COMUNICACION “A” 5206

17 de junio de 2011

Letras y Notas del BCRA con negociacidn interna
exclusivamente. Modificacidon de las Com. “A” 5078 y
“A” 5100.

COMUNICACION “A” 5502

12 de diciembre de 2013

Emision de Letras Internas del Banco Central de la
Republica Argentina (LEBACs) en pesos liquidables por
el Tipo de Cambio de Referencia Com. “A” 3500.

COMUNICACION “A” 5527

27 de enero de 2014

Emision de Letras Internas del Banco Central de la
Republica Argentina (LEBACs) en ddlares
estadounidenses.

COMUNICACION “A” 5656

30 de octubre de 2014

Relanzamiento de Letras Internas del Banco Central de
la Republica Argentina (LEBACs) en pesos liquidables
por el Tipo de Cambio de Referencia Com. “A” 3500.
Modificacion de la Com. “A” 5502

COMUNICACION “A” 5711

10 de febrero de 2015

Relanzamiento de LEBACs en ddlares estadounidenses.
Adecuacion de spreads maximos. Modificacion de la
Com. "A" 5527.

COMUNICACION “A” 5854

17 de diciembre de 2015

Relanzamiento de Letras Internas del Banco Central de
la Republica Argentina (LEBACs) en pesos liquidables
por el Tipo de Cambio de Referencia Com. “A” 3500.
Modificacion de la Comunicacion “A” 5656.

COMUNICACION “A” 5856

17 de diciembre de 2015

Letras del BCRA en dédlares estadounidenses.
Derogacion del régimen dispuesto por Com. “A” 5711y
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su reemplazo por subasta holandesa

COMUNICACION “A” 5865

28 de diciembre de 2015

Letras y Notas del BCRA en pesos. Eliminacion de
restricciones a su tenencia y negociacion. Derogacion
de la Comunicacion “A” 5206 y su reemplazo por una
nueva normativa.

COMUNICACION “A” 5974

16 de mayo de 2016

Lanzamiento de Letras del BCRA en pesos “Segmento
Interno”.

COMUNICACION “A” 6296

11 de agosto de 2017

Subasta de Letras del BCRA — Segmento Interno.
Horario de apertura para la carta de posturas en la
Rueda LICI del SIOPEL — Modificacion de la Com. “A”
5974.

COMUNICACION “A” 6548

13 de agosto de 2018

Letras del Banco Central de la Republica Argentina.
Limitacion.
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