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Resumen

El objetivo del presente trabajo es el de examinar la calidad de ajuste del
modelo monetario en la determinacion del tipo de cambio argentino y su
capacidad de prediccion en el corto plazo. Los hallazgos obtenidos con-
validan las relaciones postuladas por el modelo aplicado y muestran una
calidad de prediccion en el corto plazo superior a la de un paseo aleato-
rio. Adicionalmente se implementa un modelo que incluye un mecanismo
de correccion del error, que nos indica una velocidad de ajuste hacia los
valores de equilibrio extremadamente rapida, corrigiéndose mds del 99%
del desajuste en 7 meses. Finalmente se presentan algunos comentarios
sobre las posibilidades de la politica economica.
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Abstract

The aim of the present work is to examine the adequacy of adjustment of
the monetary model in the determination of the Argentine exchange rate
and its capacity for short term forecast. The results validate the relations
postulated by the monetary model and demonstrate its quality in short run
forecast, superior to a random walk model. Additionally, a model that
includes a mechanism of correction of the error is examined, which has an
extremely rapid speed of adjustment, accounting for more than 99 % of the
adjustment within 7 months. Finally some comments on the possibilities
of the economic policy are presented.

Key words: Monetary model, Exchange rate, Argentine purchasing power
parity.
JEL Classification: E42; F31

I. INTRODUCCION

Diversos trabajos han demostrado la relativa importancia que tienen
las variables monetarias sobre la determinacion del tipo de cambio argen-
tino. Por un lado, varios estudios verifican el cumplimiento de la paridad
del poder adquisitivo (PPA) para periodos muy variados. En esta linea
encontramos los trabajos de McNown y Wallace (1989) que analiza el
periodo que va de enero de 1976 a junio de 1986, hallando evidencia favo-
rable al cumplimiento de la PPA cuando mide los precios mediante el indi-
ce de precios mayoristas. McLellan y Chakraborty (1997) cubren el perio-
do que va desde julio de 1973 hasta diciembre de 1990 y encuentran cier-
ta evidencia a favor del cumplimiento de la PPA. Uno de los articulos mas
interesantes es el realizado por Taylor (2000), debido a que posee la mues-
tra mas extensa en el tiempo, cubriendo el periodo 1883 a 1996, verifican-
do la PPA tanto cuando utiliza el tipo de cambio nominal (peso/dolar)
como un tipo de cambio ponderado por una canasta de monedas. En
Holmes (2002 a) encontramos un trabajo de contrastacion de la hipotesis
de la PPA en su version relativa, que trabaja sobre datos trimestrales que
van desde 1973:2 hasta 2001:3, confirmando el cumplimiento de la PPA
relativa. Holmes (2002 b), trabaja el mismo periodo, en el que ademas de
confirmar el hallazgo anterior, evalia la posibilidad de que la funcion sea
no lineal, desechando esta posibilidad para el caso argentino. Una de las
publicaciones mas actuales que podemos encontrar es la de Diamandis
(2003), este es un trabajo interesante ya que analiza esta economia tenien-
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do en cuenta que en ciertos periodos se verifica un mercado paralelo de
cambios. Este autor evalla la hipdtesis de la PPA con series de datos men-
suales del tipo de cambio oficial y el paralelo que van desde 1973:11 a
1993:12. En ambos casos encuentra evidencia a favor del cumplimiento de
la PPA. Por ultimo, en Le Clech (2005), encontramos un trabajo que ana-
liza el periodo que va de 1956 a 2004, contrastanto ésta hipotesis a partir
de datos mensuales, trimestrales y anuales, implementando dos técnicas de
cointegracion con las que verifica cumplimiento de la PPA, ademas imple-
menta un modelo de correccion de errores con el que halla una velocidad
de ajuste de aproximadamente 2,9 afios.

Por otra parte, los resultados obtenidos por Navarro y Oppezzi
(1999) refuerzan la idea acerca de la importancia que revisten las variables
monetarias sobre la determinacion del tipo de cambio argentino. Estos
autores parten de un enfoque tedrico similar al propuesto por Dornbush
(1976) y Frankel (1979) y analizan la interaccion entre el dinero, el tipo de
cambio, las tasas de interés y los precios para la economia argentina duran-
te el periodo que va desde enero de 1983 y marzo de 1991. Sus estudios
indican que los desequilibrios en los mercados de bienes y servicios y el
mercado financiero, medidos por el diferencial entre los indices de precios
y las tasas de interés entre Argentina y EEUU, influyen en la relacion de
precios y éstos sobre la relacion PPA, mientras que esto Gltimo acttia sobre
las variaciones en el tipo de cambio. Ambos fenémenos estarian influyen-
do sobre las modificaciones en la tasa de inflacion y en la cantidad de dine-
ro. Este hallazgo guarda estrecha relacion con el trabajo de McNown y
Wallace (1994), que verifican la robustez del modelo monetario tradicio-
nal en la determinacion del tipo cambio argentino con datos mensuales
para el periodo 1977:3 a 1986:12, encontrando evidencia de cointegracion
entre el tipo de cambio (peso/dolar) y sus fundamentos. Este hecho es rele-
vante para nuestro andlisis ya que analiza una etapa en la que el sistema
cambiario aun no habia fijado su paridad al dolar estadounidense. No obs-
tante, resulta muy probable verificar una alta incidencia de las variables
monetarias sobre la determinacion del tipo de cambio durante periodos
signados por fendmenos de elevada inflaciéon, como es el caso de varios de
los estudios anteriormente resefiados. En tal sentido, Flood y Rose (1995)
sefalan que la relacion entre las variables monetarias y el tipo de cambio
depende marcadamente del sistema cambiario vigente durante el periodo
de analisis. Es asi que resulta interesante analizar lo ocurrido durante la
etapa de fijacion cambiaria de los noventa, y luego con el pasaje a un sis-
tema cambiario de flotacion de la moneda.
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En abril de 1991, la Argentina adopta un sistema de fijacion cam-
biaria. Su principal objetivo era el de controlar los desajustes de las varia-
bles monetarias, que habian sido la principal causa del desorden econdémi-
co de la década anterior. Una de las virtudes atribuidas a este tipo de siste-
ma cambiario es el de controlar la variabilidad de los principales indicado-
res monetarios. Por esto resulta interesante verificar como actué el “Plan
de Convertibilidad” sobre los fundamentos monetarios del tipo de cambio,
y que ocurre luego de la salida de la convertibilidad en enero de 2002, pun-
tualmente si se sigue manteniendo la relacion en la variabilidad del tipo de
cambio y sus fundamentos.

La incognita que se presenta es la de evaluar el poder explicativo de
los fundamentos monetarios durante un periodo que contempla una etapa
de fijaciéon cambiaria que va desde comienzos de 1991 a diciembre de
2001 y otra de flotacion desde enero de 2002 al presente. Surgen dos pre-
guntas en este sentido; /Es el modelo monetario robusto en la prediccion
del tipo de cambio argentino, incluso para un periodo en el que se combi-
nan dos regimenes cambiarios completamente opuestos? ;Qué implicacio-
nes tiene esta validacion en el disefio de la politica econdmica nacional?

El presente trabajo se propone analizar este fendémeno para la eco-
nomia Argentina, durante el periodo que va desde enero de 1994 a sep-
tiembre de 2005, evaluando la capacidad de prediccion del modelo fuera
de la muestra hasta marzo de 2006, es decir, para un horizonte temporal de
seis meses fuera de la muestra. De esta manera, en el titulo 2 se plantea el
marco tedrico del posterior analisis empirico del modelo monetario, en el
titulo 3 se verifica el ajuste del modelo monetario, analizando ademas el
ajuste del modelo en el corto plazo con la aplicacion de un modelo que
incluye un mecanismo de correccion del error, en el titulo 4 se realiza un
andlisis de robustez en la prediccién en el corto plazo. Finalmente, en el
titulo 5 se arriban a las conclusiones.

II. MARCO TEORICO

Los origenes de los modelos monetarios de determinacion del TC lo
podemos encontrar en Frenkel (1976), Mussa (1976 y 1979) y Bilson
(1978)!. Todos ellos parten de la forma funcional de determinacion de
demandas reales de dinero como la originalmente propuesta por Cagan

1 En Taylor (1995) se puede hallar una muy buena revision de los trabajos empiricos en esta
area, y una revision actualizada en Neely y Sarno (2002).
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(1956), en la que el equilibrio de mercado, dependera de los niveles de pre-
cios, de la renta real y el tipo de interés, quedando expresada de la siguien-
te manera:

m'/p = f( i) (1)

donde m, p, y y i son la demanda de dinero, el nivel de precios, la
renta real y la tasa de interés respectivamente. Asi, la relacion queda estable-
cida por md/p, representando la demanda de tenencias liquidas deseadas
(expresada en términos de una cesta de productos representativos que sirve
de referencia a la cantidad de poder adquisitivo), como funcion de la renta
real y de la tasa de interés, representando la demanda de dinero como poder
adquisitivo liquido en relacion al producto y la preferencia por la liquidez en
las decisiones intertemporales de consumo en relacion a la tasa de interés.

Si se establece la condicion de equilibrio entre la demanda y la ofer-
ta de dinero a largo plazo, donde m9= ms, el nivel de precios de equilibrio
de largo plazo estara determinado por:

b/ m; = f(y,,i) (2)

Ahora bien, para establecer la relacion entre el modelo de demanda
de dinero y el modelo monetario de determinacién del tipo de cambio se
debe suponer el cumplimiento de la hipdtesis de paridad de poder adquisi-
tivo (PPA), la que predice que si se produce un incremento en los niveles
de precios de una de las economias, su moneda se depreciara respecto a las
divisas externas de los paises que no han sufrido cambios en sus precios
internos, lo que reestableceria el equilibrio inicial. La formulacion econ6-
mica de la PPA, en su version absoluta, es la siguiente:

S,= P/F 3)

donde, S es el tipo de cambio nominal, Py P* son los niveles de pre-
cios del pais bajo estudio y el extranjero respectivamente.

Entonces, definiendo el tipo de cambio como la cantidad de mone-
da nacional necesaria para adquirir una unidad de divisa extranjera, y que
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esta relacion esta determinado por la relacion de precio entre las dos eco-
nomias, y reemplazando (2) en (3), el modelo monetario de determinacion
de tipo de cambio, queda expresado por la siguiente ecuacion:

m;/f(yt > Zt)
m*/f(v] i)

Para que se mantenga la paridad en el poder adquisitivo, a partir de
la proposicion realizada en la ecuacion (4), se debe distinguir algunas par-
ticularidades de esta doble igualdad, ya sea nos encontremos bajo un régi-
men cambiario fijo o uno flotante. En el primer caso, bajo un régimen de
tipo de cambio fijo, el ajuste en el tipo de cambio hacia su valor de equi-
librio necesariamente se realiza sobre la relacion de precios. En el caso de
un régimen de tipo de cambio flotante el ajuste hacia el tipo de cambio de
equilibrio se produce sobre el tipo de cambio nominal.

S,=pz/pt* = (4)

Aplicando logaritmos neperianos a (4), la funcion queda represen-
tada por:

po—p, =m—m —hy, + Xy, +0i,—07i, (5

*

s,=m, —m, —A\y, + X'y, +0i, —07i"  (6)

Ambas ecuaciones estarian reflejando el mismo fenomeno si se
verificase estricto cumplimiento de la PPA. No obstante, a fines empiri-
cos, resultaria inapropiado estimar una regresion en base a (6) cuando el
periodo de analisis estuviera caracterizado por un régimen de fijacion
cambiaria. En este caso s, no manifestaria cambios, pero si la relacion de
precios y es por ello que seria apropiado aplicar una ecuacion como (5)
bajo regimenes de fijacion cambiaria, entonces el ajuste de los precios
relativos serian captados. Por otra parte, bajo un régimen de tipo de cam-
bio flexible, el ajuste se reflejaria en el tipo de cambio antes que en los
precios, en cuyo caso una ecuacion como la representada por (6) seria la
mas indicada.

IT1. ESTIMACION EMPIRICA

Uno de los supuestos mas fuertes bajo el modelo monetario es el de
cumplimiento necesario de la PPA, cuyo cumplimiento ha sido amplia-
mente documentado hasta fechas muy recientes por la bibliografia resena-
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da en el epigrafe 1. En este apartado verificaremos la robustez del modelo
monetario en la determinacion del tipo de cambio argentino a lo largo de
los ultimos afios, siendo éste un periodo caracterizado por una etapa de
fijacion cambiaria que culmina en diciembre de 2001 y otra por un régi-
men de tipo de cambio flotante vigente hasta el presente. Al realizar el
estudio para un periodo caracterizado por un cambio radical en su régimen
cambiario, se ha testeado la posibilidad de existencia de un cambio estruc-
tural en la muestra, caracteristica del cambio de régimen. En la figura 1, en
la cual se presenta la grafica de los residuos recursivos de la regresion para
la estimacion por MCO de la ecuacion 7 sin incluir la posibilidad de quie-
bre, se puede observar una fuerte evidencia del cambio de régimen en
enero de 2002. En tal sentido, y como era de esperarse, se asumira un
punto de ruptura en ese periodo que capte el cambio en el nivel nominal
del tipo de cambio. En cualquier caso, una vez identificado el punto de
ruptura, se puede proceder a partir de las técnicas de cointegracion usua-
les sin inconveniente alguno, (Gregory y Hansen, 1996, pp. 103).

Figura 1.

Residuos Recursivos de la estimacion MCO
para la ecuacion (7) sin incluir la variable dummy.

Residuos Recursivos = = = 2 Errores Estandar
= = = 2 Errores Estandar

II1.1. Estimacion del Modelo Monetario

Tal y como se habria adelantado, se estimara una ecuacion que
reuna las caracteristicas de la ecuacion (5) y (6). De esta manera se cons-
truye una variable que nos permita integrar las especificidades de ambos
regimenes cambiarios. Asi, sea Z una variable tal que iguale a p;, - pt>l<



66 Néstor A. Le Clech

durante el periodo de fijacién cambiaria de nuestra muestra, e iguale a s;
durante el periodo de flotacion. De esta forma podriamos construir una
ecuacion que integre las particularidades de los dos regimenes, la cual que-
dara expresada por la siguiente ecuacion:

Z, =0 +BDu, +8M "% —§ MY NP + X IPFEYY +0i"% -0 i ve, (7)

El estudio, en datos mensuales, comprende el periodo desde 1994:1
a 2005:09. Las variables utilizadas son: Z que toma los valores de la dife-
rencia de los logaritmos de P48 y PEEUU medido por el indice de precios
mayoristas de ambos paises, para el periodo que va desde 1994:1 a
2001:12, y los valores del logaritmo del tipo de cambio a partir de 2002:12.
Se utiliza “Money” (M1) como medida de la demanda de dinero para
Argentina (M47¢) y Estados Unidos (MEEUU)3; |a renta real es aproximada
por el Estimador Mensual de Actividad Econdmica para Argentina (/P48),
y el Indice de Produccion para los EEUU (IPEEUU). Los valores de estas
series corresponden a los datos desestacionalizados y las mismas han sido
transformadas en logaritmos neperianos. Se ha tomado para Argentina la
tasa de interés de los depdsitos (i478) y para EEUU la tasa de interés de los
bonos del Tesoro Norteamericano (i£EUU) 4, Todos los datos provienen de
la IFS del FMI, con excepcion de los datos para la variable IP4’g cuya
fuente es el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de Argentina. La
variable Du es una variable dummy que toma valores de 0 hasta diciembre
de 2001, y de 1 a partir de enero de 2002, la cual estaria captando el cam-
bio nominal en el tipo de cambio luego de la salida del Plan de
Convertibilidad.

Antes de avanzar en las estimaciones empiricas que se realizardn a
continuacion, resultaria apropiado analizar el sentido de causalidad de los
determinantes fundamentales del tipo de cambio en el modelo monetario.

2 Se utiliza el tipo de cambio oficial en sus valores al final de cada periodo.

3 Los datos de la variable MEEUU posee una frecuencia trimestral, por ello la serie ha sido
completada mediante interpolacion lineal.

4 La tasa para Argentina (Deposit Rate) es la tasa promedio ofrecida para operaciones entre
30 y 59 dias denominada en moneda nacional, ponderada por la suma de depdsitos diarios. En el
caso de Estados Unidos se trata de la tasa promedio de los rendimientos de 13 semanas de los
bonos del Tesoro, calculado a partir de la tasa de descuento semanal. (Definicion del FMI repor-
tadas en el IFS).
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Con este motivo se presentan en el cuadro 1 las respectivas pruebas de cau-
salidad Granger>.

De los resultados de esta prueba se puede observar algunas cuestio-
nes interesantes a nuestro analisis. En primer lugar, tanto M47¢, MEEUU y
IP4r¢ presentan un sentido de causalidad unidireccional y en el sentido
esperado en donde éstas variables estarian causando en un sentido Granger
a Z, esta seria una condicion necesaria para determinar exogeneidad. Por
su parte, no se verifica una relacion de causalidad entre Z e [PEEUU,

Cuadro 1
Prueba de Causalidad Granger

Hipotesis F Prob.
M™® no causa Granger a Z 10.7681  1.8E-10
Z no causa Granger a M"* 1.39336  0.21435
M*"" no causa Granger a Z 4.76276  9.5E-05
Zno causa Grangera M*™ 1.03061 0.41348
IP™® no causa Grangera Z 1.88274 0.07823
Zno causa Granger a IP** 1.44303  0.19452
IP*" no causa Grangera Z 1.00932  0.42825
Zno causa Grangera IP*" 0.90236  0.50717

Realizados estos comentarios, avancemos ahora en el analisis empi-
rico del modelo monetario en base a la ecuacion (7). En el cuadro 2 se pre-
sentan las pruebas ADF para las variable del modelo. El resultado obteni-
do nos indica que las series resultan claramente 1(1).

Una vez determinado el orden de integracion de las variables que se
incluiran en el modelo realizaremos la estimacién por MCO para luego
analizar la condicion de cointegracion entre las variables del modelo. En
tal sentido se ha propuesto la metodologia de cointegracion clasica pro-
puesta por Engle y Granger (1987).

La estimacion MCO, (ver cuadro 3), arroja resultados que nos indi-
can un muy buen ajuste del modelo monetario. Todos los coeficientes pre-

5 En todos los casos se han incluido 7 retardos. El niimero de retardos ha sido establecido
mediante FPE luego de estimar un VAR irrestricto.
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sentan un nivel de significatividad muy aceptable, obteniendo todos ellos
el signo preconizado por la teoria.

Cuadro 2
Prueba ADF de orden de integracion
Variables ¢t [Retardos 1° ?lf' Retardos

zZ |-225% 1 5,86 0
M |061%] 1 |-8,2507 0
MW | 231Y) 7 3,429 6
IP* | -1.080| 3 4,157 2
IPPPUY | 2 18@| 3 |-3,730™ 2
‘e 12419 4 -8,80"" 3
jEEUU -1,63 e 3 -3,76*** 2

a: Criterio Schwartz. ® Intercepto y W
Tendencia e intercepto  incluidas en la
estimacion.

T al 1%; 7 al 5%; " al 10%.

Cuadro 3
MCO - Variable dependiente: Z

Variable |Coeficiente| t-estadistico
C 3,97 481"
M 0,71 2,52""
MY -0,78 4,94
IpA™ -0,97 -1,97"
IPFEUY -0,14 -1,37
i 0,007 3,82
jHEUY -0,017 -1,76"
Duspp;.; 0,65 2,78

R*ajustado 0,98. Observaciones totales 141
Estadisticos t consistentes con
heterocedasticidad y autocorrelacion
(Newey-West)

Significatividad:. "al 1%; ""al 5%; "al 10%.

Del analisis de los residuos estimados (ver cuadro 4) podemos con-
firmar una relacion de cointegracion entre las variables del modelo. En nin-
gun caso ni la constante, ni la tendencia, en la prueba ADF ha resultado ser
significativa, lo que confirma que la serie ademas de ser I(0) es, al menos,
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débilmente estacionaria , lo que estaria confirmando una relacion de largo
plazo entre Z y sus fundamentos monetarios. Por otra parte, si la aplicacion
del modelo monetario fuese correcta en términos tedricos, deberiamos
esperar que los coeficientes estimados para las demandas de dinero fuesen
estadisticamente iguales a la unidad (en valores absolutos), tanto en forma
individual como conjunta. Con este fin se realizo el contraste de Wald de
restriccion de coeficientes, (ver cuadro 5), cuyos resultados confirman estas
hipotesis. También se pudo verificar que el parametro estimado para /Parg
es estadisticamente igual a -1, con una probabilidad del 95%.

Cuadro 4
Prueba ADF de cointegracion
Ho: no cointegracion

ADF* Rezago Valor critico

-7,92 0 -4,96
Valores criticos asintotico Davison vy
MacKinnon (1993, pp. 722) tabla 20.2. con
m=0, y significatividad del 1%. La prueba LM
de no autocorrelacién con un retardo es 1,29
aceptando HO al 99%.

Cuadro 5
Contraste de Wald
Hipétesis nula Probabilidad
dMAE =1 F: 0,31/%* 0,30
o* (MY =1 F: 0,17 /%% 0,17
d=-d*=1 F: 0,39/x*: 038

Finalmente, se ha evaluado la precision del modelo en la prediccion
fuera de la muestra, para el periodo 2005:10 a 2006:03. Para ello se calcu-
16 el estadistico RMSE (raiz cuadrada del error cuadrado medio) y el indi-
ce de Theil®, siendo indicativo de un buen ajuste del modelo valores muy
cercanos a cero. Los valores estimados fueron 0,029 y 0,013 respectiva-
mente, indicando que la desviacion general entre el tipo de cambio predi-
cho es muy reducida, y que las predicciones del modelo pueden ser consi-
deradas bastante precisas.

6 En Greene (1999, cap. 7, pp. 322-323) se puede hallar en detalle la forma de calculo de estos
estadisticos.
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Del analisis de la informacion presentada surgen ciertas cuestio-
nes de interés. En primer lugar, los valores estimados permiten realizar
un analisis economico adecuado y han sido valores razonables desde un
punto de vista analitico, validando ademas los principales postulados del
modelo teodrico utilizado. Estadisticamente se ha podido comprobar la
condicion de simetria y proporcionalidad entre las elasticidades de la
demanda de dinero, (sus coeficientes son iguales a la unidad en valores
absolutos y de signo correcto). Los coeficientes estimados para las tasas
de interés estarian evidenciando que un incremento en la tasa de interés
nacional estaria reflejando mayores expectativas de inflacion y, conse-
cuentemente, una depreciacién de la moneda nacional. Como era de
esperarse, lo contrario sucede si se produce un incremento en la tasa de
interés norteamericana. Asimismo, resulta muy razonable haber obteni-
do un coeficiente mayor para la tasa de interés de los Estados Unidos (en
términos absolutos) que para la Argentina, puesto que esta diferencia
estaria evidenciando la prima de riesgo del pais. La lectura que de esta
diferencia estimada se puede hacer es que, la Argentina, para revertir la
presion sobre el tipo de cambio que pueda producir una suba de un 1%
de la tasa de interés norteamericana, deberia elevar su tasa en casi un
2,5%

IIL.2. Ajuste del modelo en el corto plazo.

Para las estimaciones de corto plazo, utilizaremos un modelo que
incluye un mecanismo de correccion de errores para estimar la velocidad
de ajuste a los valores de equilibrio y el comportamiento del modelo en el
corto plazo. Una de las ventajas mas importantes que presenta esta técni-
ca es que utiliza los residuos estimados de la regresion con sus variables
cointegradas en niveles para ligar el comportamiento de corto plazo con el
comportamiento de largo plazo del modelo especificado. La condicion
fundamental para aplicar este modelo es que las variables estén cointegra-
das, cuestion que ya ha sido demostrada en el epigrafe anterior.

Se propone un modelo en el que se introduce s6lo un rezago de la
serie de los residuos estimados, e incluye un mecanismo de correccion de
errores. La ecuacion que se estimard queda representada de la manera
siguiente;
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donde A significa el operador de diferencias y p es el término de
error distribuido normalmente con media cero y varianza constante. E | ;
es el error de equilibrio, y su coeficiente, 3, se espera sea negativo y se
encuentre entre 0y -1, el cual nos estaria indicando una tendencia de regre-
so al valor de equilibrio, cuya velocidad de ajuste medio estaria indicado
por el valor estimado del coeficiente. Sdlo se incluye un rezago de la varia-
ble dependiente en el vector de variables explicativas. El resto de variables
explicativas esta constituido por las primeras diferencias de las demandas
de dinero, la renta y la variable dic6toma anteriormente utilizada. Las tasas
de interés se introducen en logaritmos naturales. El otro cambio importan-
te, es que las tasas relevantes en este caso no son las mismas que las utili-
zadas en el modelo estimado por la ecuacion (7), ya que estas ultimas
medirian una tendencia de mas largo plazo. Efectivamente, cuando se rea-
liz6 una primera estimacion, incluyendo las mismas tasas que las presen-
tadas en la estimacion de largo plazo, éstas, si bien resultaban ser signifi-
cativas, presentaban un ajuste en la prediccion bajo. Sin embargo, cuando
se opto por introducir en el modelo de corto plazo, tasas mas representati-
vas para esta temporalidad, los resultados fueron muy distintos. Por otra
parte, se realizo la estimacion del modelo de largo plazo introduciendo las
nuevas tasas utilizadas en el modelo de corto plazo y éstas no resultaban
significativas, con lo que puede concluirse que las tasas relevantes para las
estimaciones de largo plazo puede resultar irrelevantes para el analisis de
corto plazo y la modificacion propuesta resulta apropiada al andlisis. Por
ello, se propusieron los siguientes cambios que suponen medir tasas de
mejor ajuste para el andlisis de corto plazo. En el caso de Argentina, se
reemplaza la tasa de depdsitos por la tasa del mercado de dinero. Para los
Estados Unidos, se reemplaza la tasa los bonos del Tesoro Norteamericano
por las tasas de la Reserva Federal’.

En el cuadro 6 se presentan los resultados de las estimaciones
correspondientes a la ecuacion (8), con los cambios ya comentados en las

7 La tasa de interés del mercado de dinero (Money Market Rate) es la tasa promedio de prés-
tamos en moneda nacional entre instituciones financieras argentinas, que es ponderada por la
suma diaria de operaciones. La tasa de la reserva federal (Federal Found Rate), es la tasa prome-
dio a la cual los bancos norteamericanos se financian a través de los Brokers de Nueva York.
(Definiciones del FMI reportadas en el IFS).
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tasas de interés y habiéndose eliminado el término de intercepto, ya que
no resultaba significativo en una primera estimacion. En funcion de estos
resultados resulta evidente que en el corto plazo los determinantes mas
importantes en la determinacion del tipo de cambio argentino son las
variables monetarias tradicionales, y su propio valor rezagado. La veloci-
dad de ajuste del modelo, expresado por el coeficiente del vector de
correccion de error, nos indica que casi la mitad del ajuste hacia el valor
de equilibrio es alcanzado en un mes (coef. E ;=-0,49). Corrigiéndose
mas del 99% del desequilibrio en 7 meses?.

Cuadro 6
MCE - Variable dependiente: AZ
Variable Coeficiente t-estadistico
AZ,, 0,25 2,607
E,, -0,49 4,68
A M 0,16 2,137
A MY -2,07 22,647
AIP"™® -0,17 -1,43°
AIPFEVY -0,73 -2,08"
In(i™"®) 0,013 2,107
In(i™™*") -0,015 -2,00"
ADuo0.1) 0,27 10,68

R’ ajustado 0,82. Observaciones totales 139.

Estadisticos t consistentes con heterocedasticidad y
autocorrelacion (Newey-West). Significatividad: " al 1%;
al 5%; " al 10%.

a: Significatividad del 15%.

La lectura de los resultados en el analisis de corto plazo, debe ser
encuadrada tedricamente, ya sea que se evalue suponiendo flexibilidad de
precios, o cierta rigidez de los mismos. En los modelos de precios flexi-
bles, como los de Frenkel (1976) y Bilson (1978), un aumento de la ofer-
ta monetaria real origina un aumento de la tasa de interés interna, que se
produce por un aumento de la tasa de inflacion esperada, lo cual se tradu-
ce en una depreciacion del tipo de cambio. Por su parte, los modelos de
precios rigidos, como los de Dornbusch (1976) y Frankel (1979), permiten

8 E{_1 se debe interpretar como una tasa de descuento periddica, es decir, que en cada peri-
odo se corrige un 49% de las discrepancias. Asi la proporcion de ajuste exacta en 8 meses seria:
1-(1-0,49)7=0,991
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la posibilidad de que se produzca un desborde del tipo de cambio en el
corto plazo alejandose de su nivel de equilibrio. En este caso, un aumento
de la oferta monetaria nominal provoca una caida de la tasa de interés
interna ya que los precios no logran ajustar el exceso de dinero. A partir de
ello sigue una salida de capitales, que fuerza una depreciacion de la mone-
da. En este ultimo caso, existiria alguna posibilidad de impulsar una poli-
tica monetaria expansiva que produjera un impulso en la demanda agrega-
da (y asi en el producto) sin que esto genere un escenario inflacionista pre-
ocupante. Sin embargo, esta posibilidad dependera de la velocidad de ajus-
te de precios, lo que dependera a su vez de la brecha existente entre el pro-
ducto real y el potencial.

Las estimaciones realizadas han indicando una velocidad de ajuste
extremadamente rdpida, y la tasa de interés de corto plazo para la Argentina
ha obtenido un coeficiente positivo, lo que estaria indicando que la hipote-
sis de precios flexibles resultaria en una hipdtesis de andlisis valedera.
Efectivamente, si se observa la Figura 2 (donde se grafica la evolucion de
la tasa de interés, la tasa de inflacion interanual, conjuntamente con la evo-
lucion del tipo de cambio)?, no se podria aceptar la hipotesis de precios rigi-
dos visto la relacion directa presente entre la tasa de interés, la evolucion de
precios y el tipo de cambio. Como se puede observar, durante la primera
etapa de 2003 la economia se estabiliza y se produce una fuerte caida del
nivel general de precios, conjuntamente con una caida de la tasa de interés
y la consiguiente apreciacion del tipo de cambio. Durante el segundo tri-
mestre de 2003 y el primero de 2004 se produce cierta estabilidad de pre-
cios y de la tasa de interés, conjuntamente con una depreciacion del tipo de
cambio. Solo durante estos seis meses la hipotesis de precios rigidos podria
ser considerada como valida, aunque el tipo de cambio vuelve a apreciarse
nuevamente a fines de mayo de 2004. Durante el ultimo semestre de este
afio se vuelve a producir una depreciacion del tipo de cambio, que concuer-
da con la velocidad de ajuste pronosticada por las estimaciones realizadas
y, aunque la tasa de interés permanece relativamente estable, se comienza a
evidenciar una subida general de los precios que vuelve producir una fuer-
te caida del tipo de cambio hasta mediados de 2005. En septiembre de 2005
el tipo de cambio se deprecia nuevamente, y es a partir de alli que la tasa
de inflacién comienza a tomar valores de dos digitos y una tendencia mar-
cadamente creciente, lo que presiona sobre la tasa de interés.

9 Corresponde a la tasa de interés utilizada para el analisis de corto plazo.
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Figura 2
Tasa de interés del mercado de dinero, tasa de inflacion
interanual, y Tipo de cambio Peso/Délar 2003:1-2006:06
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Fuente: FMI. ISF CD-Room, Agosto 2006

De toda esta informacion queda claro la realizaciéon de una politica
monetaria activa, de permanente intervencion sobre el mercado cambiario
conjugada con una politica de esterilizacion insuficiente, no resultaria ser
una politica apropiada. Una expansion monetaria, efectivamente induce
una inmediata depreciacion en el TC, produciendo un escenario competi-
tivo para las exportaciones. Seguido a esto, durante el proceso de ajuste, el
cual resulta extremadamente rapido, se produciria una elevacion de los
precios que impulsa una apreciacion del tipo de cambio. Asi, la tendencia
de comportamiento del tipo de cambio produce un escenario ciclico entre
las variaciones del TC y los precios. Por ello, en el proceso de ajuste, el
efecto es directo desde el incremento de la oferta monetaria hacia el TC y
asi sobre la tasa de inflacion doméstica. En este aspecto, el tipo de cambio
es identificado como un canal critico de la transmision de la politica mone-
taria hacia la demanda agregada para la produccion doméstica y el com-
portamiento de los precios.

IV. AJUSTE DEL MODELO PARA LA PREDICCION

Una de las mayores criticas que ha recibido el modelo monetario se
relaciona con su capacidad para explicar y predecir en periodos cortos de
tiempo, lo que lo proponia como una herramienta pobre para el andlisis de
politicas de corto plazo. En esta linea de criticas encontramos los trabajos
de Backus (1984), Meese y Rogoff (1983a, 1983b) por ejemplo. Estos ulti-
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mos autores demostrarian que para periodos de prediccion relativamente
cortos, un modelo de paseo aleatorio brindaba un poder de prediccion
superior que el conseguido por el modelo monetario. Resulta de interés
entonces verificar esta afirmacion para el caso argentino.

Para ello, se realiza una medicion de la precision del modelo MCE
en la prediccion fuera de la muestra para los valores predichos entre
2005:10 y 2006:03 relativo a un modelo de paseo aleatorio y a una version
reducida de la ecuacion (8) que llamaremos MCE reducido, cuyas estima-
ciones fueron realizadas eliminado las variables AIPA¢ y AIPEEUU, eg
decir, atribuyendo todas las variaciones del tipo de cambio a las variacio-
nes de la demanda de dinero y las tasas de interés. En el cuadro 7 se pre-
sentan los resultados de la estimacion del modelo MCE reducido, los cua-
les resultan robustos y no se observa cambios significativos en los parame-
tros previamente estimados. Tampoco se observan cambios significativos
en el estadistico R? ajustado, lo que indica que no se habria perdido poder
explicativo con la eliminacion de estas dos variables. Ademas, se realizd
la prueba Reset de Ramsey la cual muestra que la eliminacion de las varia-
bles excluidas es estadisticamente aceptable.

Cuadro 7

MCE reducido— Variable dependiente: AZ

Variable Coeficiente t-estadistico
AZ,, 0,25 278"
E. -0,49 4,79
A M*E 0,17 2,18"
A MUY 2,05 22,69
In(i™*®) 0,012 -2,107
In(i"**") -0,013 1,927
A (DUZOOZ:I) 0,28 10,65***

R’ ajustado 0,82. Observaciones totales 139.

Estadisticos t consistentes con heterocedasticidad y
autocorrelacion (Newey-West). Significatividad: ~ al 1%; =
al 5%; " al 10%.

Prueba Reset de Ramsey: F=2,33 Significatividad: 0,10

En el cuadro 8 se presentan los resultados del estadistico RMSE
(raiz cuadrada del error cuadrado medio) y del indice de Theil, obtenidos
para la prediccion fuera de la muestra de las tres estimaciones considera-
das para una prediccion dinamica. Estos resultados contradicen los hallaz-
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gos de Backus (1984) y Meese y Rogoff (1983 ay b) en el sentido de que
el modelo de paseo aleatorio no muestra superioridad respecto al modelo
MCE para la prediccion en el corto plazo. Asimismo, se pudo constatar la
superioridad del modelo MCE reducido en la prediccion del tipo de cam-
bio, indicando esto que los determinantes mds importantes de la dindmica
de corto plazo para el tipo de cambio argentino resultan ser los agregados
puramente monetarias.

Cuadro 8
Comparacion de la precision en la

prediccion de las estimaciones fuera de la muestra
para el periodo 2005:10 2006:03.

Modelo RMSE / indice de Theil
MCE 0,020904 / 0,009391
MCE reducido 0,011621 /0,005252
Paseo Aleatorio 0,021234 /0,009705

V. CONCLUSIONES

Se ha realizado un contraste econométrico sobre los determinantes
del tipo de cambio a partir del modelo monetario clasico, introduciendo
como novedad una variable que capte las particularidades de los dos regi-
menes cambiarios subyacentes en la muestra bajo analisis. Los resultados
obtenidos son abrumadoramente positivos a favor del modelo monetario
en la determinaciéon del tipo de cambio argentino a largo plazo.
Adicionalmente, se analizé la relacion del modelo monetario en el corto
plazo a partir de un modelo que incluye un mecanismo de correccién del
error. Estas estimaciones nos indican una elevada correspondencia entre
las variaciones del tipo de cambio y las variaciones de la demanda de dine-
ro y la tasa de interés. Por otra parte, el coeficiente de correccion del error
(E..;), ha sido negativo y significativo, el cual nos estaria indicando una
velocidad de ajuste hacia los valores de equilibrio de, aproximadamente, 7
meses. Aun mas, ha quedado demostrado que el modelo MCE resulta ser
mas preciso en la prediccion del tipo de cambio que un modelo de Paseo
Aleatorio.

La evidencia presentada en el presente trabajo sugiere algunas cues-
tiones de relativa importancia para el disefio de politica econémica. En tal
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sentido, queda claro que no resulta viable sostener una politica de interven-
cion continua en el mercado de divisas sin un fuerte mecanismo de esteri-
lizacion. En tal sentido, la politica monetaria instrumentada desde 2003
fue, sencillamente, una herramienta de solucion coyuntural, que ha resul-
tado viable en el corto plazo y hasta el punto en el que la economia
comienza a utilizar su capacidad productiva a pleno, tendencia que se
viene generando luego de cuatro afios de crecimiento. Pero resultaria en
una herramienta futil para sostener un esquema de tipo de cambio compe-
titivo a mediano y largo plazo, ya que el mecanismo de intervencion sobre
el mercado de cambio so6lo induciria a un inexorable proceso inflacionista.
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