El BCRA expande |la Base
Monetaria mediante:

1. Compraoro y divisas (dolares)

2. Operaciones de Mercado Abierto
(Licitacion de Lebacs y Nobacs)

1. Operaciones de Pases (Repos)

2. Redescuentos



Millones de doélares

El BCRA compra délares, acumulando Reservas ...

Evolucidon del stock de reservas
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BCRA: Promedio diario mensual de compras de ddélares ($M)
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Esto ayuda a mantener “alto” el tipo de cambio nominal...
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Evolucion del stock de Reservas del BCRA
y del Tipo de Cambio Nominal
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Para controlar el dolar, se emiten 3 de enero 2006:
pesos y aumentan las reservas. Pago de toda la deuda al 4

4 FMI
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- Cotizacion del Peso (esc.izq.)
- Reservas en dolares del BCRA (esc.der.)
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Es decir, lacompra de Délares eleva la cotizacion del délar, al aumentar
la Demanda de Dolares.
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Y mantiene elevado el tipo de cambio real...
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Pero al costo de incrementar los agregados monetarios...

Agregados Monetarios ($M)
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El BCRA intenta

gue genera la compra de doélares, mediante: la
licitacion de letras y notas (operaciones de mercado
abierto), los Repos (operaciones de pase),
Redescuentos, variacion de encajes, y objetivos de
politica monetaria. Asi se busca



Operaciones de mercado abierto: Las Lebacs y Nobacs
son bonos gue se licitan, y pagan una tasa de interés por
determinado periodo (desde 1 mes hasta 2 afos). Las
Lebacs pagan tasa fija, y las Nobacs tasa variable (un spread
sobre el rendimiento de los plazos fijos mayores a un millon
de pesos —Tasa Badlar Bancos Privados-)

Repo: es un préstamo que da un bono en garantia, a corto
plazo (1 dia 0 una semana) con compromiso de recompra del
titulo. EI BCRA suele usar Lebacs como garantia.

Redescuentos: prestamos a bancos que da el BCRA sobre
los propios encajes de aquellos. Tienen un interés. Este afio
el BCRA ha recibido devolucion de encajes, lo que ayudo a
contraer la oferta monetaria, y entonces tener que esterilizar
menos.




Ademas, el BCRA se impone metas para la
expansion del M2, que no debe superar.

Otros Bancos Centrales tienen por meta objetivos
de inflacion (inflation targeting). Argentina tenia
inflation targeting en el 2004, en el 2005 tenia metas
de Base Monetaria, y desde 2006 tiene metas de M2.

Otra opcion: el BCRA puede variar los encajes. A
fines de julio de 2006 se subieron 2% los encajes
de las cuentas a la vista (caja de ahorro y cuenta

corriente) y de los Plazos Fijos (pueden buscar en
los diarios la noticia). Esto le permitio al BCRA no
necesitar esterilizar tanto, ya que la suba de
encajes redujo la oferta monetaria.




De modo que una forma de esterilizar la compra de dolares (que
Incrementan las Reservas) es mediante la licitacion de Lebacs y
Nobacs.
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La esterilizacion busca ademas, controlar la evolucion del M2 para
cumplir con las metas de M2 del Programa Monetario ($MM)
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Base Monetariay Operaciones de Mercado Abierto - $M - (Esterilizacion)
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Sector Monetario: Efectos de la Crisis Reciente

Factores Expansion Base Monetaria ($M)
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Recuérdese que la compra de dolares es no solo paraincrementar las
Reservas sino también para (es debatible cual es la causa principal)
mantener el Dolar en un nivel “elevado” (y por lo tanto, mas “competitivo”
para las exportaciones). El Tipo de Cambio Real de Argentina actual es
mayor al promedio historico.
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Como puede verse, el
BCRA paga un costo
por emitir Lebacs y
Nobacs.
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