“Efecto Estabilizador de la Politica Monetaria:

Evidencia para Argentina: 1970-2015”

Juan José Merlo - Maria José Catalan®

Palabras claves: politica monetaria, demanda de dinero, modelos de series de
tiempo.
Clasificacion JEL: E52, E41, C22

RESUMEN
Se analizan los efectos de la politica monetaria en Argentina en tres periodos econémicos
netamente diferenciados, 1970-1988; 1991-2001 y 2003-2018. Mediante un VAR con
correccién de errores se determina que en el periodo 1970-1988: a) la politica monetaria se usé
con objetivos de estabilizacién, debido a que los shocks de esta resultaron ser transitorios; b)
hay efectos reales sobre el PBI en el corto plazo, aunque se aprecia el efecto neutralidad del
dinero en el largo plazo; ¢) no se verifica el efecto precio, aunque si aparece el price puzle y d)
se verifica el efecto liquidez en el corto plazo.
Para el periodo de la convertibilidad, 1991-2001, se aplica un modelo VAR y se encuentra que:
a) la politica monetaria no se us6 con objetivos de estabilizacion, debido a que los shocks son
bastante persistentes y se utiliz6 como ancla nominal al tipo de cambio; b) hay efectos reales
sobre PBI en el corto plazo, aunque se verifica el efecto neutralidad del dinero en el largo
plazo. c¢) expansiones monetarias no afectan el nivel de precios y d) se verifica el efecto
liquidez en el corto plazo.
Para el periodo 2003-2015, se aplica un VAR con correccion de errores y se concluye que: a) la
politica monetaria no se us6 con objetivos de estabilizacién ya que los shocks son bastante
persistentes; b) hay efectos reales pero solo en el corto plazo; c) el efecto precio esta presente
de forma clara y d) el efecto liquidez se aprecia en el comportamiento de la tasa de interés.

SUMMARY
The effects of monetary policy in Argentina are analyzed in two different economic periods,
1970-1988 and 1991-2001. Through a VAR model with correction of errors | observe that in the
period 1970-1988: a) monetary policy was used with objectives of stabilization, because the
shocks turned out to be transient; b) there are real effects on GDP in the short term, although
effect of neutrality of money in the long term is appreciated; c) price effect is not verified,
although the price puzle appears and d) liquidity effect is verified in the short term.
For the period of the convertibility (1991-2001), a VAR model is applied and | found that: a)
monetary policy was not used with stabilization objectives, because the shocks are quite
persistent and was used as nominal anchor to the type exchange; b) there are real effects on
GDP in the short term, although neutrality effect of money in the long term is verified. c)
monetary expansions do not affect the price level and d) liquidity effect is verified in the short
term.
For the period 2003-2015, a VAR with error correction is applied and it is concluded that: a) the
monetary policy was not used with stabilization objectives since the shocks are quite persistent;
b) there are real effects but only in the short term; c) the price effect is clearly present and d) the
liquidity effect can be seen in the behavior of the interest rate.
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Tucuman. Av. Independencia 1900. San Miguel de Tucuman, Tucuman. Tel: (0381) 410-7560. E-mail:
jjmerlo@face.unt.edu.ar, mjcatalan@face.unt.edu.ar. Este trabajo forma parte del proyecto “Argentina
Sustentable: Politicas econdmicas 6ptimas en el ciclo y en el desarrollo de largo plazo” (UNT).
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1. INTRODUCCION.

Es bien sabido que la politica monetaria, entendida en el sentido del manejo de
agregados monetarios, tiene efectos conocidos sobre ciertas variables relacionadas.
Hay tres grandes “dogmas de fe” correctamente avalados por la teoria: a) Efecto
liquidez (EL): en el corto plazo, cambios en la oferta monetaria producen efectos de
signo opuesto en la tasa de interés nominal; b) Efecto neutralidad del dinero (END):
en el largo plazo, cambios en la oferta monetaria no tienen efectos significativos sobre
variables reales como el producto; ¢) Efecto precio (EP): en el largo plazo cambios en
la politica monetaria se traducen en cambios en los precios en la misma magnitud y en
la misma direccién.

Los efectos de la politica monetaria sobre variables reales y nominales han sido
ampliamente tratados en la literatura tedrica. Hay un amplio consenso teérico en que
el dinero tiene efectos sobre el nivel de precios y la tasa de interés, aunque la
evidencia empirica al respecto es bastante mas confusa, mostrando resultados
opuestos principalmente en el corto plazo. El consenso te6rico y empirico es bastante
menor si analizamos los efectos reales de la politica monetaria en el corto plazo,
aunque todos estan de acuerdo en que el dinero no puede afectar al producto en el
largo plazo. Empiricamente, Cochrane (1989), Bernanke-Mihov (1998b) verifican el
Efecto Liquidez (EL), mientras que Mishkin (1982) y Cornell (1983) encuentran lo
contrario. ElI Efecto Neutralidad del Dinero (END) es verificado entre otros por
McCallum (1984) y es contradicho por Cochrane (1995), Gordon-Leeper (1994),
Romer-Romer (1994) entre otros. En cuanto al Efecto precio (EP) es bien conocido el
“price puzzle” hallado por Sims (1992) el cual lo contradice. Bernanke-Mihov (1998a)
encuentran evidencia empirica que respalda el EL y el END.

El objetivo de este trabajo es responder a la siguiente pregunta: ¢se puede utilizar
la politica monetaria con objetivos de estabilizacién en Argentina? y adicionalmente
¢se verifican empiricamente estos tres efectos en la politica monetaria de la Argentina
de los ultimos 45 afios?

Las preguntas son interesantes por tres motivos: a) desde un punto de vista teorico:
porque estudios de los efectos de la politica monetaria realizados para otros paises
encuentran conclusiones opuestas, como se comentd anteriormente. b) desde un
punto de vista de escasez: porque no hay muchos estudios realizados de este tipo
para la Argentina®. ¢) desde un punto de vista de politica econémica: porque la
comprension de los efectos de la politica monetaria es vital para su manejo.

Es precisamente este tercer punto el que muestra la importancia de las implicancias
de las preguntas, ya que, si las innovaciones en la oferta monetaria son principalmente
transitorias, entonces tenemos una justificacion valedera para las politicas de
estabilizacién. Pero si las innovaciones son persistentes debemos pensar en politicas
estructurales como las mas apropiadas.

El periodo bajo andlisis se divide en tres: a) 1970 a 1988, donde la cantidad de
dinero es exdgena y la economia es cerrada. b) 1991 a 2001, donde la cantidad de
dinero es enddgena (periodo de la convertibilidad) y la economia es abierta. c) 2003 a
2018, donde se presentan similitudes con el primer periodo, pero usando
generalmente el atraso del tipo de cambio para estabilizar la economia.

2 A excepcion de Utrera (2003) y Gay (2004).

® Los afios 1989-1990, se excluyeron del andlisis debido a que estuvieron caracterizados por tasas de
inflacion (e hiperinflacion) inusualmente altas. Adicionalmente, se excluye el periodo 2002-2003
caracterizado por una profunda crisis econdémica, social y politica. El periodo 1970-1988 estuvo
caracterizado por una economia muy poco integrada a los mercados internacionales, por lo que el analisis
de la politica monetaria en un contexto de economia cerrada parece adecuado. Durante la convertibilidad,
Argentina abri6 su economia y emprendié una serie de reformas que le permitieron una mayor
participacion en los mercados internacionales. El periodo post convertibilidad se caracteriza por una
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La metodologia utilizada para responder a las preguntas serd la técnica de VAR con
correccion de errores (VECM) aplicada a una ecuacion de demanda de dinero para el
primer y tercer periodo y un VAR para el segundo periodo. Esto debido a que en los
periodos 70-88 y 03-15 las series son I(1) pero cointegran, mientras que las series en
el periodo 91-01 son I(0) a excepcion del PBI.

Este paper trata de hacer dos grandes aportes: a) analizar la politica monetaria
argentina a través de modelos micro fundamentados y b) establecer un modelo teérico
gue justifique la aplicacion del VECM y del VAR.

El paper se estructura de la siguiente manera: en la seccion 2 se analiza el contexto
del paper, en la seccibn 3 se presentan los dos modelos teo6ricos a seguir
(dependiendo del periodo analizado). La seccion 4 muestra los modelos empiricos a
ser estimados y los principales resultados, mientras que en la seccion 5 se dan las
conclusiones. En la seccion 6 se presenta la bibliografia.

2. CONTEXTO DEL PAPER.

Los efectos de la politica monetaria sobre variables reales y nominales han sido
ampliamente tratados en la literatura tedrica. Hay un amplio consenso teérico en que
el dinero tiene efectos sobre el nivel de precios y la tasa de interés, aunque la
evidencia empirica al respecto es bastante mas confusa, mostrando resultados
opuestos principalmente en el corto plazo. El consenso tedrico y empirico es bastante
menor si analizamos los efectos reales de la politica monetaria en el corto plazo,
aunque todos estan de acuerdo en que el dinero no puede afectar al producto en el
largo plazo. Desde un punto de vista tedrico dos grandes escuelas analizan el rol del
dinero y de la politica monetaria: a) los neoclasicos quienes no creen en los efectos
reales del dinero ya que como precios y salarios son completamente flexibles, todo
shock monetario se traduce en un efecto inmediato sobre los precios. b) los
neokeynesianos quienes piensan que los precios y salarios no son completamente
flexibles, ya que hay rigideces nominales que evitan el ajuste instantaneo.

Empiricamente la manera de medir la direccién, magnitud y duracién de estos
efectos es generalmente a través de la metodologia VAR o VECM. El problema es,
que el paso desde el modelo tedérico al VAR es bastante dificultoso, es decir, es casi
imposible hallar un modelo micro fundamentado que justifique el uso del VAR.
Modelos mas generales, del tipo IS-LM, tienen una conexidn bastante mas directa.
Una buena enumeracion de papers, quienes verifican o contrastan empiricamente los
tres efectos se realiz6 en la introduccion.

Se seleccionaron dos modelos diferentes, ambos micro fundamentados, uno para
cada periodo. Para el periodo 1970-88 se sigue a Soderlind (03), mientras que para el
periodo 1991-2001 se sigue a Obstfeld-Rogoff (95). *

3. MODELO TEORICO.
3.1. Modelo teérico para los periodos: 1970-1988 y 2003-2015.°

Se utiliza un modelo de economia cerrada con dotacion, con dinero en la funcién de
utilidad. El tamafio de la poblacion, y por ende, la oferta laboral son normalizados a 1.
Los individuos viven infinitamente. Hay un Unico bien que es perecible. Es un modelo

economia con mayores restricciones y con la utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal de los
precios.

* Los modelos seleccionados pueden ser ampliados en las siguientes direcciones: inclusién de precio
de commodities para eliminar el price puzle; agregar variables relacionadas con el flujo de capitales,
diferenciales de productividad entre transables y no, reservas bancarias, prima por riesgo pais etc.,
Erincipalmente para el segundo periodo.

El modelo con dinero en la funcién de utilidad se extrae de Soderlind (2003). Un modelo similar, pero
para una economia pequefia y abierta se encuentra en Obstfeld-Rogoff (1996).
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de competencia perfecta con precios flexibles, donde los individuos toman los precios
nominales como dados. La oferta monetaria es exdgena ya que viene determinada por
la demanda de dinero de los agentes, por lo que el Banco Central (0 Gobierno) no
juega ningun rol en este modelo. Asi la oferta monetaria es exégena. Suponemos que
los agenteﬁs mantienen dinero porque los saldos reales son un argumento de la funcion
de utilidad®.

Agente representativo.

El problema de optimizacién del consumidor es:

max i Btu (C %> (1)
(CoMeKe'v137—o &t “P,

M;_4

M
t

t
se supone u.>0 y uy;p>0

~u(C,M/P) estrictamente concava

Mt es el stock de dinero nominal que el individuo adquiere al comienzo del periodo ty
gque mantienen hasta el final del periodo. P; es el nivel de precios. C; es el nivel de
consumo durante el periodo t. r, es la tasa de interés real de invertir en t-1 y recibir el
retorno en t. w; es la tasa de salario real. La oferta laboral es normalizada a 1. El
consumidor alquila su stock de capital (K, a las firmas competitivas en cada periodo. T;
son impuestos de suma fija. Es importante aclarar que este modelo necesita de una
condicion de transversalidad para eliminar aquellos equilibrios sustentados en
burbujas especulativas.

Las condiciones de primer orden son

Kiy1:ue (Ct'%) =1 +7)pu, (Ct+1'h) 3)

Pt Pt+1
M ! (C Mt)—l (c Mt)+
¢p e \"p ) TR Y “AI}
n Cror, t+1) 4
e (G @)

donde (3) es la ecuacién de Euler para el consumo. En (4) tenemos que la utilidad
marginal perdida por dejar de consumir una unidad hoy es igual a la utilidad marginal
ganada por tener mas dinero hoy més la utilidad marginal de consumir una unidad
adicional mafiana. Suponiendo prevision perfecta y teniendo en cuenta la ecuaciéon de
Fischer

1+ it+l = (1+ rt+1) Plt::l (5)

t

M
we(€Me) _,_R/R,

u, (Ct, M,

) 1+i, 1+r
En (6) el lado izquierdo es la tasa marginal de sustitucion entre consumo y saldos
reales, mientras que el lado derecho es el user cost en términos de consumo de

llegamos a

(6)
P

t

® En realidad, el supuesto implicito es que los agentes obtienen utilidad del consumo y del ocio, pero los
saldos reales entran en la funcion de utilidad indirectamente ya que permiten ahorrar tiempo al momento
de realizar transacciones. Se supone que el ocio es una funcién decreciente de los saldos reales.
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mantener una unidad adicional de saldos reales. Esta ecuacion establece una relacion
entre saldos reales (M/P), tasa de interés nominal (i) y nivel de actividad (medido por el
consumo’). A (6) puede considerarsela como la ecuacion LM que se encuentra en los
modelos tradicionales de demanda de dinero

Mt: f(R7it’Yt) (7)

Dado esto, uno podria pensar que la cantidad de dinero es una funcién lineal del
resto de las variables, por lo que la estimacion mediante un VAR es una buena
aproximacion. Suponiendo una funcién de utilidad Cobb Douglas con aversion relativa
al riesgo constante como la siguiente

1-y

l-«
u Ct , & = i Ct“ % (8)
R )1y (R

M, ~(1-a)(1+] ,
?Ct(a)[ J ©)

donde en (6°) la demanda de saldos reales es decreciente en i; y creciente en C..

se llega a que (6) es

Tomando log y realizando una expansion de Taylor de primer orden del log((1+iy)/iy)
en torno de ig

logM, =a +log R, +log C, —;i 9

i (L+ig) "

Usando al PBI (Y;) como indicador del nivel de actividad, la ecuacién (9) puede ser
expresada en términos generales como

logM, =+ f3,logY, + 3, 1og P + 3, (10)
Lt
i (1+i.)

(10) es la ecuacién empirica a ser estimada.

con f,=-

Banco Central.

En el agregado, la oferta monetaria nominal es exdgena y la trayectoria del nivel de
precios se ajusta para igualar oferta y demanda de dinero. La restriccién
presupuestaria del Gobierno (Banco Central) teniendo en cuenta que el presupuesto
esta siempre equilibrado es

M

G =T, +%MH 1y

t

G es el gasto publico. El segundo término de la derecha son los ingresos del Banco
Central por sefioreaje. Se puede suponer que el gasto publico es 0 y asi el Banco
Central, lo Unico que hace es realizar trasferencias por el monto de los ingresos
percibidos por el sefioreaje.

M, -M
-T=—t—t4 5 =L 12)

t
t

" En el modelo empirico se mide el nivel de actividad mediante el PBI. Para los datos de Argentina el
consumo es una proporcion constante del PBI en torno al 70 %, por lo que resultaria indistinto utilizar
consumo o PBI como indicador del nivel de actividad.
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Las ventajas de este modelo son: a) a pesar de ser sencillo representa bastante
bien la estructura subyacente en la economia argentina durante este periodo. b) nos
permite encontrar una demanda de dinero consistente con el modelo IS-LM pero micro
fundamentada. Esta demanda puede ser testeada empiricamente con relativa
facilidad. c) captura el rol del dinero como medio de cambio y reserva de valor.

Dentro de las limitaciones se destacan: a) es un modelo de precios flexibles por lo
gue no puede capturar los efectos reales de shocks en la oferta monetaria.
Introduciendo alguna rigidez nominal se podrian generar efectos reales. b) la dinamica
de corto plazo y los mecanismos de transmisidbn monetaria no estan del todo bien
definidos. Esto por la misma razén de estar en un contexto de precios completamente
flexibles.

Dado que a los agentes les interesa mantener una cantidad real de dinero, las
implicancias empiricas del modelo son: a) la demanda nominal de dinero (M,) deberia
ser proporcional al nivel de precios (P,), por lo que B,=1. b) la demanda de dinero
aumenta a medida que se incrementa el ingreso real (Y,), por lo que B;>0. c) la
demanda nominal de dinero aumenta cuando disminuyen las tasas de interés (i), ya
que esta Ultima constituye el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios, por
lo que Bs<0.

El modelo tedrico establece implicancias empiricas de largo plazo entre las
variables involucradas, pero no dice nada acerca de la dindmica de corto plazo. Esto
Gltima tratara de ser captado a través del modelo empirico®.

3.2. Modelo teérico para el periodo 1991-2001.°

El mundo esta habitado por un continuo de individuos que son consumidores-
productores monopolisticos, indexados por z € [0, 1], cada uno de los cuales produce
un unico bien diferenciado, indexado por z. Los individuos viven infinitamente. Es una
economia abierta por lo que hay dos paises, el doméstico y el extranjero, donde [0, n]
productores viven en el pais doméstico y (n, 1] viven en el extranjero. No hay capital ni
inversion, pero no podemos decir que es una economia de dotacion ya que la oferta
de trabajo es elastica. Asi el producto del bien z en el periodo t, y(z) es endégeno y
depende del ingreso marginal de la mayor produccién, de la desutilidad del esfuerzo y
de la utilidad marginal del consumo.

Preferencias y restriccion presupuestaria.

Todos los individuos tienen idénticas preferencias sobre un indice (compuesto) de
consumo, saldos monetarios reales y del esfuerzo realizado en la produccién. También
todos tienen la misma restriccion presupuestaria, por lo que podemos analizar el
problema de optimizacién del individuo representativo designado por el indice j € [0, 1].
La funcion de utilidad intertemporal del agente j (en el pais doméstico) es:

]

v =N gtliog ¢ + vl0g e — 5y 2| (13
H p 0g C; + xlog Zyt(]) (13)
t
t=0

Donde C es un indice de consumo real*?, siendo

& EI modelo tedrico podria captar la dinamica de corto plazo introduciendo alguna rigidez nominal en
recios.
Este modelo tedrico se sigue de Obstfeld-Rogoff (1995) y de Gay (2004). Una version similar, pero para
una economia cerrada puede encontrarse en Wooldford (1996).
0 Algunos autores establecen que este compuesto es un promedio ponderado de consumo de bienes
transables y no transables. Woodford (1996) introduce como argumento de la funcién de utilidad a un
indice de consumo de bienes publicos, los cuales se suponen sustitutos perfectos del consumo de bienes
privados.



1 0/0-1
c)= [ j ¢, (z)gwdz} (14)

donde c¢{(z) es el consumo del j ésimo individuo del bien z en el periodo t. 6>1 es la
elasticidad de sustitucion constante entre bienes alternativos, o equivalentemente, la
elasticidad precio de la demanda que enfrenta cada monopolista. M{ son los saldos
monetarios nominales del individuo j al final del periodo t. P; es el indice de precio de
los bienes en t, definido por

1 1/1-0
R = { | pt(z)”dz} (15)

donde py(z) es el precio del bien z en el periodo t. Este indice tiene como propiedad,
que el minimo gasto requerido para comprar bienes del compuesto de consumo esta
dado por P,C{.

El dltimo término de (13) representa la desutilidad de tener que producir mas
producto.

La funcién de utilidad del individuo extranjero es analoga a (13), pero el indice de
precios en moneda extranjera esta representado por:

1 1/1-0
R { [ (z)”dz} (16)

Suponemos que la ley de un solo precio se cumple para cada bien individual. Sea ¢
el tipo de cambio nominal, entonces como p(z) es el precio del bien z en moneda local
y p*(z) es el precio en moneda extranjera del mismo bien tenemos p(z)=¢p*(z). Esto
nos asegura la paridad del poder de compra (PPP) P= ¢P*. La PPP se cumple debido
a que las preferencias son idénticas a través de los paises y a que se cumple la ley de
un solo precio.

La restriccidon presupuestaria (en términos nominales) del periodo t para el agente j
esta dada por

PtBtj+1+ Mtj = Pt(l‘*‘rt)Btj +Mtj—l+
+ pt(.l)yt(])_PtCtJ _RTI (17)

donde B/ representa la tenencia de un bono libre de riesgo internacional por parte de j
en el periodo t. r; es la tasa de interés real del bono entre t-1 y t. y,(j) es el producto del
bien j y pyj) es su precio en moneda local. Dado que hay diferenciacion de producto
pi(j) no necesariamente es el mismo para todo j. T, son impuestos de suma fija.

Banco Central.

Al igual que para el modelo te6rico anterior, suponemos que no hay gasto publico y
que el presupuesto del Banco Central estd siempre equilibrado. Dado esto la
restriccion presupuestaria del Banco Central es igual a (12).

Demandas.

Las demandas del bien z por parte de j para el individuo local y extranjero son las
siguientes:



¢i(2) = [p(z)} 18)

J(Z) {p ( )} j (19)

Integrando la demanda de z a través de todos los agentes obtenemos la demanda
mundial total del bien z

v (2) {@} c' (0)

con C"=nC+(@1-n)C (21

donde C" es el consumo mundial.

Problema de optimizacion del agente representativo.

max U‘—Zﬂ (log[(1+1,)B/ + ij +

yhmi k" t=0 t

e - 8- M

t

M,/ .
2109 =2y () (22)

t

Tomamos C" como dado, obtenemos las condiciones de primer orden

Bliy: Cep1 =B +141)C (23)
M 1+
Ml St=xc (——) @24)
P, le+1
9+1

RAEs 0-1 11
R S (GO

donde iy, es la tasa de interés nominal de los préstamos en moneda local entre ty t+1,
definida por

1+ it+l = P;—l (1+ rt+1) (26)

t

(23) es la ecuacion de Euler para el consumo en el caso de que la elasticidad
intertemporal de sustitucion sea igual a 1. (24), al igual que en el modelo anterior, es la
demanda de saldos reales la cual es decreciente en i; y creciente en C,. (proxy del
nivel de actividad). La principal diferencia radica en el hecho de que C; es un indice
compuesto de consumo. (25) representa el trade off entre trabajo y ocio. Para nuestro
andlisis la ecuacion relevante es (24) que es una demanda de dinero. Adicionalmente,
para lograr el equilibrio es necesario imponer una condicion de transversalidad.

En el agregado la oferta monetaria nominal debe ser igual a la demanda monetaria
nominal domeéstica en cada pais y los activos externos netos globales deben ser
iguales a O por lo que:

B, +(@-mMB.,=0 (27

Dada estas condiciones de vaciado del mercado monetario y de bonos, se pueden
derivar las condiciones de vaciado de mercado para el caso de los bienes, la cual es



C"=nC, +(1-n)C =n ptF(>h) y.(h)+

- By =y e

donde y(h) es el producto local del bien representativo y p(h) su precio. Andlogamente
y*(f) y p*(h) son producto y precio para el bien externo representativo. (28) expresa
gue el consumo real mundial es igual al ingreso real mundial.

Si tomamos a las variables exdgenas como constantes, en el estado estacionario el
producto y el consumo seran constantes por lo que de (23) tenemos
_ 1-
r=0= 1=/ (29)
B

siendo 0 la tasa de preferencia temporal.

Linealizando el sistema y tomando log se puede demostrar que para el mercado
monetario domeéstico y extranjero se llega a:

logM, —log B, =logC, —1rt—+1

+0
_ Iog Pt+1 — |Og I:)t (30)
o
* * * r
logM, —log P, =logC, —1:15
_ Iog Pt+1 — Iog Pt (31)

o
Restando (31) de (30) y aplicando la PPP se llega a:

logM, —log M, —log &, =logC,
~logC; -2 (logz,, ~logz) (32

De (30) podemos obtener:
logM, =a + g logY, + 5, log B, +
+183rt+1 + 184A Iog I:)t+1 (33)

(33) es la contrapartida empirica de (24). donde la demanda nominal de dinero
depende del ingreso (Y)™, del nivel de precios (P), de la tasa de interés real (r) y de la
tasa de inflacion esperada (AP.1).

Las ventajas de este modelo son similares al anterior: a) representa bien el contexto
de una economia pequefia y abierta. b) nos permite encontrar una demanda de dinero
micro fundamentada, la cudl puede ser testeada con relativa facilidad. ¢) la dinamica
de corto plazo y los mecanismos de transmision monetaria pueden analizarse
suponiendo que los precios se predeterminan con un periodo por adelantado. Dentro
de las limitaciones se destacan: a) la oferta monetaria es exégena, lo que no es una
buena representacion de la época de la convertibilidad. b) para la linealizacién del
modelo se suponen precios flexibles por lo que no puede capturar los efectos reales

o igual que en el modelo anterior estamos suponiendo que el ingreso medido por el PBI es una buena
proxy del indice compuesto de consumo.



de shocks en la oferta monetaria. Introduciendo alguna rigidez nominal se podrian
generar efectos reales.

Las implicancias empiricas del modelo son las mismas que el anterior, es decir,
B1>0, B.=1, Bs<0. Adicionalmente, mientras mayor sea la tasa de inflaciébn esperada,
mayor es la pérdida del poder adquisitivo del dinero, por lo que la gente deseara
demandar menos dinero, entonces [34<0.

4. MODELO ECONOMETRICO, ESTIMACION Y RESULTADOS.

La decision para dividir la muestra se debe a razones econdmicas y estadisticas. La
dinAmica de las series econOmicas a analizar cambia sustancialmente entre los
diferentes periodos. Esto se aprecia en el orden de integracion de las series. Se
realizan estimaciones para tres grandes muestras, las cuales representan a dos
modelos econdmicos completamente diferentes:

1970 a 1988: periodo de poca apertura externa (economia cerrada), de altas tasas
de inflacién, tipos de cambio relativamente flexibles y crecimiento en el stock
monetario. No solamente las tasas de crecimiento de los precios y el dinero eran altas,
sino que también lo eran sus varianzas.

1991 a 2001: periodo de la convertibilidad, donde el tipo de cambio es fijo, hay
bajas tasas de inflacion y hay una mayor apertura externa.

2003 a 2015: periodo de altas tasas de inflacion y crecimiento en el stock
monetario, similar al primer periodo.

4.1) Periodo 1970-1988.

La contraparte empirica del modelo tedrico es la ecuacion (10), que es la demanda
de dinero a ser estimada. Para su estimacion se utilizan las siguientes series: a) M1N:
es el log de la oferta monetaria nominal, representado por el agregado monetario M1.
b) PBI: es el log del producto interno bruto a precios de 1993. c) IPC: es el log del
indice de precios al consumidor, base 1999. d) i: es la tasa de interés pasiva efectiva
mensual®.

La evolucion de las series utilizadas para el periodo 1970-1988 se muestra a
continuacion.

2 | a fuente de las series son el Banco Central de la Republica Argentina, el Ministerio de Economia, el
Indec y el Banco Central respectivamente.
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Gréafico 1: Evolucidon de principales variables.
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Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

a. Analisis de existencia de raiz unitaria.

Para determinar la estacionariedad de las series se utilizé el test ADF (Augmented
Dickey-Fuller). La tabla 1 presenta los resultados.

Tabla 1: Resultados de tests ADF

ADF ADF1 | Ord
calculado % Integ

Serie en regresion

M1N 12 dif ord -4.393 -3.459 | (1)
PBI 123 dif | Ninguna -4.918 -2.575 | 1(1)
niv Ninguna -3.013 -2.575 | 1(0)

and
12 dif tend

-6.043 | -3.999 | I(1)

[ 12dif | ninguna -12.121 | -2.575 | (1)

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

La serie M1N, tiene raiz unitaria, por lo que es I(1). Esta serie es estacionaria en
diferencia con constante y sin tendencia. La serie PBI presenta raiz unitaria, es 1(1).
Serie estacionaria en diferencia sin constante y sin tendencia. La serie IPC tiene raiz
unitaria, por lo que es I(1). Esta serie es estacionaria en diferencia con constante y con
tendencia’®. La serie i, tiene raiz unitaria, por lo que es I(1). Serie estacionaria en
diferencia sin constante y sin tendencia.

13 Obsérvese que esta serie podria ser considerada como una [(0) sin constante y sin tendencia.
Probablemente la seleccién automatica de la cantidad de rezagos del criterio de Schwartz (1 rezago) esta
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b. Vectores de cointegracion: Metodologia de Engle y Granger.

Como las cuatro variables son I(1), necesitamos testear la existencia o no de
vector/es de cointegracion. Para ello utilizamos la metodologia de Engle-Granger. Se
estima la demanda de dinero de los agentes en una ecuaciéon de largo plazo de la
siguiente forma:

MIN, = 5, + 5, PIB, + 5, IPC + 3,1, +¢, (10)

Esto porque segun la teoria econdmica, los individuos desean mantener una cantidad
real de dinero, por lo que la demanda nominal de dinero (M1N) deberia ser
proporcional al nivel de precios (IPC). Al mismo tiempo, la demanda de dinero
aumenta a medida que se incrementa el ingreso real (PBI) y cuando disminuyen las
tasas de interés, ya que esta ultima constituye el costo de oportunidad de mantener
saldos monetarios. Por lo que se espera generalmente que 1>0, f2=1y 33<0.

La existencia de cointegracion entre las variables dependera si el residuo de la
ecuacion (10) es estacionario. Si el residuo no es estacionario, entonces no existe
ningun vector de cointegracion entre las variables 1(1). La estimacion de la demanda
de dinero para el periodo 1970-1988 es:

M1N, =3.43+0.79 PIB, +0.96 IPC, —0.016i, +,
Testt: (8.39)(360.3)  (4.54)  (-158)

Los coeficientes resultaron ser significativos y con el signo esperado. El residuo de
dicha ecuacion resulta ser estacionario sin tendencia y sin constante, siendo el
estadistico ADF igual a -3.1222, mientras que los valores criticos son -2.5753 al 1%, -
1.9422 al 5 % y -1.6157 al 10 %. Esto esta indicando que existe al menos un vector de
cointegracion entre las diferentes variables.

c) Metodologia de Johansen.

Este test nos permite determinar si hay o no vectores de cointegracion y en caso de
gue existan, determinar cuantos. Para estimar la ecuacion (34)

k
Ay, = p+ aﬂ\yt—l + Z”iAyt—i T & (34)

i=1

con y, =(MIN,,PBI,IPC,,i)’

se procedera a utilizar la metodologia de Johansen, la cual consiste en estimar la
matriz T=af" y sus raices caracteristicas, testeando el numero de raices
caracteristicas diferentes de 0 (niUmero de vectores de cointegracioén). Los estadisticos
utilizados son:

hea () =-T Y logd-%) (39

i=r+l

Ao (1,7 +1) =T log(1- 4.,,) (36)

donde A* son los valores estimados de las raices caracteristicas de la matriz estimada
11 (ordenadas de mayor a menor) y T es el nUmero de observaciones. El estadistico de
traza sirve para testear la Hy que el nUmero de raices caracteristicas distintas de 0 es
igual o menor que r, siendo H; que dicho nimero es mayor a r, y es mayor cuanto mas
alejadas de 0 se encuentren las raices caracteristicas estimadas. El estadistico de

distorsionando los resultados, ya que al incluir 2 o mas rezagos no puede rechazarse la hipétesis nula, lo
cual indica que la serie seria I(1).
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maximo eigenvalue sirve para testear la Hqo que el nimero de raices caracteristicas
distintas de 0 es r, frente a la H; que dicho nimero es r+1, y es mayor cuanto mayor
sea el valor de A1

En la tabla 2 se presentan los resultados del test de Johansen. Se utilizan 8
rezagos de acuerdo al test de exclusién de rezagos de Wald, los cuales se presentan
en la tabla 3.

Tabla 2: Test de Johansen.

N°ec |raiz Estadistico | val crit | signif
cointeg | caract | A traza 1%
Ho:r=0 | 0.1605 110.779 60.16 | ***
Ho:ir=1 | 0.1500 | 72.6172 41.07 | ***
Ho:ir=2 | 0.1268 | 37.1639 24.60 | ***
Ho:r=3 | 0.0342 | 7.59459 12.97
raiz Estadistico | val crit | signif
carac | A max 1%
Ho:ir=0 | 0.1605| 38.1623 33.24 |
Hoir=1 | 0.1500 | 35.4533 26.81 | ***
Ho:ir=2 | 0.1268 | 29.5693 20.20 | ***
Ho:r=3 | 0.0342 | 7.59459 12.97

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

El test de traza indica que hay 3 vectores de cointegracion al nivel de 1%. Mientras
que el test de maximo eigenvalue indica que hay tres vectores de cointegracién al nivel
de 1%. Entonces se acepta la hipétesis de existencia de 3 vectores de cointegracion.

Tabla 3: Test de Wald de exclusidon de rezagos.

rezago 1 2 3 4 5
valor p | 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
rezago 6 7 8 9

valor p | 0.002 | 0.002 | 0.00 | 0.061

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

La tabla 3 contiene los resultados de utilizar el test de Wald para testear la Hq que
los coeficientes de los distintos rezagos son nulos. La Hy puede ser rechazada en los 8
primeros rezagos a un nivel de significancia del 5%. Esto nos estaria indicando que la
cantidad de rezagos Optima es de 8.

Los resultados de la estimacion de (34) con k=8 (rezagos) y r=3 (vectores de
cointegracion) se exponen en la tabla 4.
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Tabla 4: Vectores de cointegraciéon y coeficientes de ajuste estimados®*.

Vector de M1N PBI IPC i
cointegracion
VC N° 1 coeficiente 1 0 0 -0.9699**
estadistico t - - - -5.27
Coef ajuste VC N° | coeficiente - 0.008 -0.050 | -57.923**
1 0.681**
estadisticot | -3.639 0.470 -0.290 -3.905
VC N° 2 coeficiente 0 1 0 -0.009**
estadistico t - - - -4.89
Coef ajuste VC N° | coeficiente -0.851 - 0.767 | 222.845**
2 0.310**
estadisticot | -1.171 | -4.182 1.128 3.869
VC N° 3 coeficiente 0 0 1 -1.013**
estadistico t - - - -5.33
Coef ajuste VC N° | coeficiente | 0.656** | -0.004 0.033 | 54.951*
3 estadisticot | 3.655 -0.267 0.201 3.860

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

Segun los parametros estimados del vector de cointegracion, se aprecia una
inconsistencia con la teoria. Esto porque la demanda por dinero varia positivamente
con la tasa de interés, siendo en los tres vectores de cointegracion el pardmetro
significativo.

Para analizar la dinamica de corto plazo, analizamos los coeficientes de ajuste
estimados (los elementos de la matriz a).

En el primer vector de cointegracion resultan significativos los correspondientes a
las variables M1N e i, con signos negativos en ambos casos. Esto significa que
cuando la cantidad de dinero es mayor que la correspondiente a la relacién de largo
plazo (exceso de oferta monetaria), la cantidad de dinero disminuye y la tasa de
interés también. Ambos efectos tienden a reducir el desequilibrio en el mercado
monetario. El primer efecto es logico, si hay un exceso de oferta monetaria reduciendo
la cantidad de dinero se corrige el desequilibrio. El segundo efecto también es légico, a
medida que disminuye la tasa de interés en respuesta al exceso de oferta, la demanda
aumenta, disminuyendo el exceso de oferta. El coeficiente de ajuste de la variable
M1N es menor que 1 en valor absoluto, lo cual implica que el sistema es estable.

En el segundo vector de cointegracion, los coeficientes de ajuste estimados para
PBI e i, resultan ser significativos, con signos negativos y positivos respectivamente.
Esto significa que cuando tenemos un exceso de oferta monetaria (cantidad de dinero
corriente mayor que la de largo plazo), el PIB disminuye y la tasa de interés aumenta.
El primer efecto reduce el desequilibrio del mercado monetario mientras que el
segundo tiende a aumentarlo.

En el tercer vector de cointegracion, los coeficientes de ajuste estimados para M1N
e i son significativos, ambos con signos positivos. Cuando hay un exceso de oferta
monetaria M1N e i aumentan aumentando el desequilibrio en el mercado monetario.

" significativos al 1 %
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d. Funciones impulso respuesta.

En el gréafico 2 se presentan las funciones de impulso respuesta para cada una de
las cuatro variables del modelo ante un shock positivo en M1N, es decir una expansion
monetaria.

Gréfico 2: Funciones de impulso respuesta ante shock monetario.
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Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas
En el periodo 1970-1988, una expansion monetaria produce los siguientes efectos:

¢ El shock sobre la cantidad de dinero desaparece a partir del mes 20.

e Lleva a un aumento inicial en el PBI (efecto real en el corto plazo), pero luego a
partir del séptimo mes este se reduce. El shock desaparece a partir del mes 26, lo
cual indicaria que la cantidad de dinero no tiene efectos reales en el mediano y
largo plazo.

¢ Inicialmente hay una reduccion en el IPC, reflejando la aparicion del price puzzle,
pero a partir del mes 6 el IPC comienza a aumentar estabilizandose a partir del mes
34.5.

e La tasa de interés presenta un comportamiento ciclico, estabilizandose a partir del
mes 20 aproximadamente. Pero mirando con mas detenimiento el grafico, se
observa que entre el segundo y cuarto mes esta se reduce, por lo que podriamos
decir que se verifica el efecto liquidez en el corto plazo.

1% Este modelo no logra reflejar el efecto precio, ya que una expansion monetaria no se traduce en un
aumento de los precios. Este fendmeno deberia ser algo comun para el periodo de tiempo que estamos
analizando. La falla en este aspecto, quizas se debe a la omision de alguna variable relevante. Lo usual
para eliminar el price puzzle, es introducir como variable adicional el precio de algin commaodity relevante.
Pero no hay un buen justificativo tedrico para hacerlo en el caso de Argentina. Seria completamente
erroneo pensar que el Banco Central de la Republica Argentina durante los 70 y los 80 anticipaba
presiones inflacionarias y actuaba en consecuencia. En el caso de los Estados Unidos la FED tiene en
cuenta variables como el precio de los commodities para anticipar presiones inflacionarias, a las que
reacciona con politicas monetarias contractivas. Si no se incluyen en el modelo este tipo de variables, lo
gue se observa es que antes que suban los precios, la FED aplica politicas contractivas, con lo cual las
funciones de impulso respuesta estimadas indican una relacion negativa entre shocks monetarios y
precios, aunque esto no indique causalidad de dinero a precios.
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Es importante remarcar que la forma de las funciones de impulso respuesta se
mantiene independientemente del ordenamiento de los shocks a través de la matriz de
Choleski.

4.2) Peri

iodo 1991-2001.

La evolucion de las series utilizadas para el periodo 1991-2001 se muestra a
continuacion.

7.5

Gréafico 3: Evolucidon de principales variables.
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a. Andlisis de existencia de raiz unitaria.
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Siguiendo el mismo procedimiento que para el periodo anterior se analiza la
estacionariedad de las series con el test ADF. La tabla 5 presenta los resultados para
las diferentes series.

Tabla 5: Resultados de tests ADF.

Serie | en reg ADF ADF | Ord

calcula| 1% | Inte

do g

M1N niv | ord. -7.141 | -3.482 | 1(0)

PBI 12 ningun | -2.669 | -2.583 | I(1)

dif |a

IPC niv. |ord. y| -6.354 |-4.033 | 1(0)
tend.

[ niv |ord. y| -4.163 | -4.031 | I(0)
tend.

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas
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Las series M1N, IPC e i son estacionarias, mientras que PBI es no estacionaria.
Debido a esto el modelo para estimar la demanda de dinero sera un VAR.

b. Test de rezagos 6ptimos.

En la tabla 6 se determina que el nimero de rezagos 6ptimos segun el criterio de
Hannan Quinn es de 2.

Tabla 6: Test de Hannan Quinn.

rezago 0 1 2 3 4
Test - - - -28.2 | -28.0
HQ 179 | 28.2 | 28.3

rezago 5 6 7 8 9
Test - - - -27.4 | -27.3

HQ 279 | 27.7 | 27.6
Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

c Test de causalidad de Granger.

En la tabla 7 se presenta el test de causalidad de Granger.
Tabla 7: Test de causalidad de Granger.

variable dependiente
regresor | M1IN | d(PBI) | IPC i

M1IN - 0.77 | 0.28 | 0.05
d(PBl) | 0.00 - 0.04 | 0.70

IPC 0.36 0.79 - 0.42
[ 0.23 0.59 0.53 -

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

La tabla nos dice que los rezagos de la cantidad de dinero (M1N(-1), M1N(-2))
ayudan a pronosticar Unicamente la tasa de interés durante este periodo, con un nivel
de significancia del 5 %. Esto es una contradiccién con la realidad ya que durante la
convertibilidad la cantidad de dinero deberia ajustarse endégenamente y por lo tanto
no deberia agregar ningun poder explicativo en las ecuaciones de las otras variables.
Este fendmeno puede deberse a la omisién de alguna variable relevante. También se
aprecia que los rezagos de d(PBI) ayudan a pronosticar a la cantidad de dinero y al
indice de precios. Mientras que los rezagos del IPC y de i no ayudan a pronosticar
nada.

d. Descomposicion de varianza.

En la tabla 8 presentamos el analisis de descomposicion de varianza. Se aprecia
gue, un shock en la cantidad de dinero M1N, sobre las variables M1N, d(PBI), IPC e i,
explican 48%, 44%, 0.3% y 6.7%, respectivamente, de la varianza de sus prondsticos
12 meses hacia adelante. En el caso de d(PBI) estos porcentajes son muchos mas
modestos, siendo los shocks mas relevantes los del mismo d(PBI). En el caso de un
shock en IPC, con un horizonte de prondstico de 12 meses, los porcentajes de la
varianza son del 0.22, 11.9, 84 y 3.71. Los porcentajes para el mismo horizonte de
prondstico ante un shock enison 11, 14, 4y 70.

Analizando la tabla podemos concluir que d(PBI), IPC e i son bastantes exdgenas
mientras que M1N seria enddégena. Tomando un horizonte de prondstico de 12 meses,
vemos que en el caso de d(PBI) los shocks propios explican el 92% de la varianza, en
el caso de IPC un 84% y en el caso de i un 70%. El caso de M1N es distinto y puede
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ser considerada como enddgena ya que los shocks propios explican el 48 % de la
varianza, pero un 44 % para d(PBI).

Tabla 8: Analisis descomposiciodn de varianza.

Descomposicion de varianza de M1N
Descomposicion de
varianza (puntos

porcentuales)
Hor. S.E. | MIN | d(PBI) | IPC i
prondst.
1 0.011 | 100 0 0 0

4 0.021| 83 13 09 | 23
8 0.033| 61 32 04 | 5.1
12 0.042 | 48 44 0.3 | 6.7
Descomposicion de varianza de d(PBI)
Descomposicion de
varianza (puntos
porcentuales)
Hor. S.E. | MIN |d(PBI) | IPC i
prondst
1 0.001| 25 97 0 0
4 0.002 | 35 95 |0.06| 1.2
8 0.002 | 2.9 93 06 | 3.2
12 0.002 | 2.7 92 12 | 3.6
Descomposicion de varianza de IPC
Descomposicién de
varianza (puntos
porcentuales)
Hor. | S.E. | MIN [d(PBI) | IPC | i
pronést
1 0.001| 0.21 | 196 | 97 0
4 0.003| 0.25 | 142 | 97 |0.74
8 0.005 | 0.0.17| 6.12 | 91 |2.44
12 0.006 | 0.22 | 119 | 84 |3.71
Descomposicién de varianza de i
Descomposicion de
varianza (puntos
porcentuales)
Hor. S.E. | MIN |d(PBI) | IPC i
prondést
1 0.08 0.4 3.4 056 | 95
4 0.16 | 2.32 4.9 35| 89
8 0.17 8 9.3 43 | 78

12 0.18 11.1 14.3 39 | 70
Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas
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e. Funciones de impuso respuesta.

En el gréfico 4 se presentan las funciones de impulso respuesta para cada una de
las cuatro variables, ante un shock positivo en M1N, es decir una expansién

monetaria.

Grafico 4: Funciones de impulso respuesta ante shock monetario.
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Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas
Se aprecia que:

e El shock en la cantidad de dinero tiende a desaparecer en el mes 33
aproximadamente.

e Se produce un aumento inicial en el d(PBI), es decir un efecto real durante los
primeros tres meses. Luego empieza a disminuir. El shock desaparece a partir del
mes 9, siendo un indicio de que la cantidad de dinero no tiene efectos reales en el
mediano y largo plazo.

¢ Inicialmente se produce una reduccién del IPC, reflejando la aparicién del price
puzzle. Luego a partir del mes 3 el IPC empieza a aumentar, desapareciendo el
shock en el mes 20. Dado que las magnitudes son muy pequefias se podria
concluir que expansiones monetarias no afectan el nivel de precios. Esto suena
muy légico si pensamos en el contexto de la convertibilidad donde la existencia de
tipo de cambio fijo hace que toda expansion monetaria se traduzca en una pérdida
de igual magnitud en las reservas, lo cual no afecta el nivel de precios.

e La tasa de interés inicialmente se reduce, mostrando el efecto liquidez en el corto
plazo (hasta el mes 7). Luego empieza a aumentar, pero muy lentamente,
desapareciendo el shock a partir del mes 33 aproximadamente.

La forma de las funciones de impulso respuesta se mantiene independientemente del
ordenamiento de los shocks a través de la matriz de Choleski.
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4.3) Periodo 2003-2015.

La evolucion de las series utilizadas para el periodo 2003-2015 se muestra

continuacion.

9.0

Gréafico 5: Evolucion de principales variables.
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Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

a. Andlisis de existencia de raiz unitaria.

Para determinar la estacionariedad de las series se utilizé el test ADF (Augmented
Dickey-Fuller). La tabla 9 presenta los resultados.

Tabla 9: Resultados de tests ADF

Serie en regresion ADF ADF 1 Ord
g calculado % Integ
min | 1adit | 99 | Lass0 | -a018 | 1))
tend.
pI | 12gif | ©9Y 4429 | -4.022 | I(Q)
tend
pc | egr | Oy | 69839 | -a018 |,
tend
: . Ordy
' Niv. tend 43163 | -4018 | !0

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

La tabla anterior nos dice que: la serie M1N, tiene raiz unitaria, por lo que es I(1).
Esta serie es estacionaria en diferencia con constante y con tendencia. La serie PBI
presenta raiz unitaria, por lo que es I(1). Esta serie es estacionaria en diferencia con
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constante y con tendencia. La serie IPC tiene raiz unitaria, por lo que es I(1). Esta
serie es estacionaria en diferencia con constante y con tendencia. La serie i, no tiene
raiz unitaria, por lo que es I(0). Esta serie es estacionaria en niveles con constante y
con tendencia.

b. Vectores de cointegracién: Metodologia de Engle y Granger.

Como tres de las cuatro variables son (1), testeamos la existencia o no de
vector/es de cointegracion y encontramos la siguiente demanda de dinero de largo
plazo:

M1N, = —0.39 + 1.27PIB, + 1.03PC, — 0.07i, + u,
Testt: (—0.623) (11.205) (32.197) (—5.211)

El residuo de dicha ecuacién resulta ser estacionario sin tendencia y sin constante,
siendo el estadistico ADF igual a -3.3108, mientras que los valores criticos son -2.580
al 1%, -1.942 al 5 % y -1.615 al 10 %. Esto nos esté indicando que existe al menos un
vector de cointegracion entre las diferentes variables.

c) Metodologia de Johansen.

Aplicamos este test para determinar si hay o no vectores de cointegracion y en caso
de que existan, determinar cuantos. Se utilizan 6 rezagos de acuerdo a distintas
especificaciones realizadas alterando el largo de los rezagos. El test de traza indica
que hay 2 vectores de cointegracion al nivel de 5%. Mientras que el test de maximo
eigenvalue indica que hay 2 vectores de cointegracion al nivel de 5%. Entonces se
acepta la hipétesis de existencia de 2 vectores de cointegracion.

Tabla 10: Test de Johansen.

N°ec |raiz Estadistico | val crit | signif
cointeg | caract | A traza 5%
Ho:r=0 0.160 55.77 40.17 | ***
Ho:r=1 0.125 29.93 24.27 | ***
Ho:r=2 0.040 10.11 12.32
Ho:r=3 0.027 4.05 412
raiz Estadistico | val crit | signif
carac | A max 5%
Ho:r=0 0.160 25.83 24,15 | ***
Ho:r=1 0.125 19.82 17.79 | ***
Ho:r=2 0.040 6.05 11.22
Ho:r=3 0.027 4.05 412

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

En la siguiente tabla se presentan los principales resultados de vectores de
cointegracion:
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Tabla 11: Vectores de cointegracion y coeficientes de ajuste estimados.

Vector de M1N PBI IPC i
cointegracién
VC N°1 coeficiente 1 0 -1.820* 0.004
estadistico t - - -3.79 1.38
Coef ajuste | coeficiente -0.546* 0.117 0.116* 0.659
VC N° 1
estadistico t -3.43 1.62 2.32 0.56
VC N° 2 coeficiente 0 1 -0.635* 0.0031*
estadistico t -2.64 3.1
Coef ajuste | coeficiente 0.190 -0.498* 0.137 -3.50
VC N° 2
estadistico t 0.57 -3.32 1.3 1.45

Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas

* significativos al 5 %

De acuerdo a los pardmetros estimados del segundo vector de cointegracion, la
demanda de dinero varia negativamente con la tasa de interés, siendo esto
consistente con la teoria.

En ambos vectores de cointegracion se aprecia que el IPC varia positivamente con
la demanda de dinero, siendo esto consistente con la teoria.

Para analizar la dinamica de corto plazo, analizamos los coeficientes de ajuste
estimados (los elementos de la matriz a). En el primer vector de cointegracion resultan
significativos los correspondientes a las variables M1IN e IPC con signos negativo y
positivo respectivamente. Esto significa que cuando la cantidad de dinero es mayor
que la correspondiente a la relacion de largo plazo (exceso de oferta monetaria), la
cantidad de dinero disminuye y el IPC aumenta. El primer efecto es l6gico, si hay un
exceso de oferta monetaria reduciendo la cantidad de dinero se corrige el
desequilibrio. El segundo efecto también es I6gico, a medida que aumenta el IPC en
respuesta al exceso de oferta, la demanda aumentaria por motivos de transaccion. El
coeficiente de ajuste de la variable M1N es menor que 1 en valor absoluto, lo cual
implica que el sistema es estable.

En el segundo vector de cointegracion, el coeficiente de ajuste estimado para PBI
resulta ser significativo, con signo negativo. Esto significa que cuando tenemos un
exceso de oferta monetaria (cantidad de dinero corriente mayor que la de largo plazo),
el PIB disminuye. Este efecto tenderia a reducir el desequilibrio del mercado
monetario.

d. Funciones impulso respuesta.

En el gréfico 6 se presentan las funciones de impulso respuesta para cada una de
las cuatro variables del modelo ante un shock positivo en M1N, es decir una expansion
monetaria.
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Grafico 6: Funciones de impulso respuesta ante shock monetario.
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Fuente: Elaboracion Propia en base a fuentes estadisticas mencionadas
En el periodo 2003-2015, una expansién monetaria produce los siguientes efectos:

El shock sobre la cantidad de dinero desaparece a partir del mes 15
aproximadamente.

Lleva a un aumento inicial en el PBI (efecto real en el corto plazo), pero a partir del
segundo mes este ya se vuelca al rango negativo, permaneciendo en el mismo para
los periodos subsiguientes. El shock no desaparece nunca y es negativo de forma
permanente lo que indicaria que la cantidad de dinero solo tiene efectos reales
positivos en el impacto inicial. Pero aumento de la oferta monetaria, tiene efectos
reales negativos en el mediano y largo plazo.

El efecto sobre el IPC es positivo y muy importante los primeros 5 meses de
producido el shock monetario. Luego el mismo sigue siendo positivo pero se
estabiliza a partir del mes 10 aproximadamente. Una expansion monetaria lleva a
aumento en el IPC, por lo que genera inflacion. Esto podria ser un indicio de que la
inflacion es principalmente un fendmeno monetario. Este modelo logra captar de
manera clara el efecto precio, ya que una expansion monetaria se traduce en un
aumento de los precios.

La tasa de interés presenta un comportamiento erratico, ya que si bien inicialmente
esta se reduce ante la expansion monetaria, la misma empieza a aumentar a partir
del mes 6. Se estabiliza en el tramo positivo y se mantiene de forma permanente en
el mismo a partir del mes 12. No obstante, se aprecia un claro efecto liquidez en el
corto plazo.

Es importante remarcar que la forma de las funciones de impulso respuesta, en

general se mantienen independientemente del ordenamiento de los shocks a través de
la matriz de Choleski.
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5. CONCLUSIONES.

El presente trabajo estd motivado por las siguientes preguntas: 1) ¢se puede utilizar
la politica monetaria con objetivos de estabilizacion en Argentina? y 2) ¢se verifican
empiricamente los efectos de liquidez, neutralidad del dinero y precio en la politica
monetaria Argentina para el periodo 1970-2015? Las preguntas son importantes por
tres motivos: a) desde un punto de vista tedrico: porque estudios de los efectos de la
politica monetaria realizados para otros paises encuentran conclusiones opuestas. b)
desde un punto de vista de escasez: porque no hay muchos estudios realizados de
este tipo para la Argentina. ¢) desde un punto de vista de politica econémica: porque la
comprension de los efectos de la politica monetaria es vital para su manejo.

Se pretende determinar si los shocks de la politica monetaria son transitorios o
permanentes. Si empiricamente demostramos que los mismos son transitorios
entonces tenemos una justificacioén valedera para las politicas de estabilizacién. Pero
si las innovaciones son persistentes debemos pensar en politicas estructurales como
las mas apropiadas.

El periodo bajo andlisis se divide en tres: a) 1970 a 1988, donde la cantidad de
dinero es exdgena y la economia es cerrada. b) 1991 a 2001, donde la cantidad de
dinero es enddgena (periodo de la convertibilidad) y la economia es abierta. ¢) 2003 a
2015, donde se manifiestan condiciones similares al primer periodo.

La metodologia utilizada para responder a la pregunta fue la técnica de VAR con
correccion de errores (VECM) aplicada a una ecuacién de demanda de dinero para el
primer y tercer periodo y un VAR para el segundo periodo. Esto debido a que en los
periodos que van entre 1970:1988 y 2003:2015 las series son I(1) pero cointegran,
mientras que las series del periodo 1991:2001 son I(0) a excepcion del PBI, a la cual
se la tomo en diferencias.

Para el periodo 1970-88 los principales resultados son: a) las innovaciones en la
politica monetaria son transitorias, como asi también los efectos sobre las demas
variables. Debido a esto, podemos afirmar que se utilizdé la politica monetaria con
objetivos de estabilizacion en Argentina, al menos para este periodo. Shocks
monetarios producen: b) un efecto real sobre PBI en el corto plazo aunque se verifica
el efecto neutralidad del dinero en el largo plazo. c) no se verifica el efecto precio, todo
por el contrario aparece el price puzzle. d) se verifica el efecto liquidez en el corto
plazo.

Para el periodo 1991-2001 los principales resultados son: a) los shocks en politica
monetaria son bastante persistentes, como asi también su efecto sobre las demas
variables. Esto significa que no se utilizé la politica monetaria con objetivos de
estabilizacién en Argentina durante el periodo de la convertibilidad. Esto porque el
ancla nominal era el tipo de cambio®®. Shocks monetarios producen: b) un efecto real
sobre PBI en el corto plazo aunque se verifica el efecto neutralidad del dinero en el
largo plazo. c) expansiones monetarias no afectan el nivel de precios. d) se verifica el
efecto liquidez en el corto plazo.

Para el periodo 2003-2015 los principales resultados son: a) los shocks en politica
monetaria son bastante persistentes como asi los efectos sobre las demas variables.
Esto implicaria que no se utilizé6 de manera eficiente la politica monetaria con objetivos
de estabilizacion durante el periodo analizado. De hecho, es probable que se haya
utilizado el atraso del tipo de cambio para lograr estabilizar la economia. Los shocks
monetarios producen: b) aumentos en el PBI pero por muy poco tiempo, luego los

16 Algunos autores sostienen que en un régimen de tipo de cambio fijo se puede hacer politica monetaria,
no a través de la emisién de dinero porque esto se traduce en una pérdida de reservas, sino a través del
manejo de ciertas reglas institucionales del mercado bancario como los encajes, las tasas de
redescuento, entre otras.
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impactos se traducen en reducciones del mismo. ¢) Un aumento positivo importante
del IPC gue se mantiene en el mediano y largo plazo, lo cual es evidencia del efecto
precio captado en otros papers. d) Un claro efecto liquidez en el corto plazo en cuanto
a que la tasa de interés se reduce de forma importante en el corto plazo.

Es importante aclarar que todos estos resultados son robustos a los distintos
ordenamientos de shocks.
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