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Expectativas devaluatorias y actividad.

Anélisis de un modelo ARDL para Argentina (2017-2023).

Javier Hunicken

Resumen

El presente articulo resalta la importancia de analizar las expectativas de devaluaciéon en economias
bimonetarias pequefias y abiertas que no cumplen la condicién de Marshall-Lerner. Se explica un modelo
IS-LM con una demanda de dinero modificada para incorporar expectativas devaluatorias y se lo estima
por ARDL para Argentina en el periodo entre diciembre de 2016 y agosto de 2023. Una combinacion de
teoria y resultados lleva a considerar que en este tipo de economias el control de las expectativas de
devaluacion se posiciona como un instrumento de politica clave que permite complementar y asegurar la
efectividad de instrumentos clasicos de politica fiscal y monetaria y remarca la importancia de la
credibilidad de las autoridades econdmicas. El articulo resalta la importancia del equilibrio fiscal en estas

economias y propone una politica de fijacion de tasas de interés para controlar expectativas de devaluacion.
Abstract

The present article emphasizes the importance of controlling devaluation expectations in small open
bimonetary economies when the Marshall-Lerner condition does not hold. It develops an IS-LM model
with a modified money demand that incorporates devaluation expectations in its specification and is
estimated using an ARDL model for Argentina in the period December 2016 to August 2023. A combination
of theory and results leads to the conclusion that the control of devaluation expectations in such economies
emerges as a key policy instrument to complement and ensure the effectiveness of fiscal and monetary
policy, underscoring the importance of the credibility of economic authorities. Furthermore, the article
highlights the importance of fiscal balance in these economies and proposes a monetary policy based on

fixing interest rates to control devaluation expectations.
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1. Introduccion.

En economias pequefias y abiertas que no cumplen la condicién de Marshall Lerner, las
expectativas de devaluacion' de la moneda doméstica frecuentemente generan episodios de
inestabilidad cambiaria que tienen impactos en la economia real. Estos episodios suelen estar

marcados por un periodo de sustitucion y/o competencia de monedas por una divisa de referencia?.

La sustitucion de monedas, acorde a Calvo y Vegh (1992) ocurre cuando en un pais una moneda
extranjera actiia como unidad de cuenta o depdsito de valor y como medio de cambio. Los autores
argumentan que esto es frecuente en economias con alta inflacion donde el dinero pierde

rapidamente su funcion de deposito de valor.

En determinadas economias pequefias y abiertas como la argentina, la sustitucion de monedas es
un fendémeno frecuente en contextos de incertidumbre. En Argentina, la sustitucion de monedas
forma parte de la literatura en historia econémica desde fines del siglo XIX durante los episodios

previos a la crisis de Baring, [Gomez (2012)].

Seglin Descalzi y Neder (2024), la inconsistencia temporal de la politica econdémica es un
fenémeno persistente en Argentina. Dichos autores exponen un ciclo de comportamiento donde el
sector publico argentino financia sus déficits fiscales usando endeudamiento en moneda extranjera
permitiendo al publico sustituir moneda local por extranjera la cual actia como depdsito de valor.
Esto deja al sector publico sin las reservas necesarias para afrontar sus deudas y obligando a

defaultear o renegociar sus obligaciones.

! En adelante se realizard una simplificacion conceptual hablando de expectativas devaluatorias indistintamente de si
el tipo de cambio es fijo o flexible.

2 En economias latinoamericanas, esta moneda de referencia suele ser principalmente el délar, pero no por ello es la
unica.



Acorde a Ocampo (2023), las crisis recurrentes y la falta de capacidad para resolver la
inconsistencia temporal de las politicas econdmicas, lleva a una pérdida de credibilidad absoluta.

Esta pérdida de credibilidad intensifica el fenomeno de sustitucion de monedas.

La condicion de Marshall (1923) y Lerner (1944) indica que, si la suma de la elasticidad de
exportaciones respecto del tipo de cambio real y la elasticidad de importaciones respecto del tipo
de cambio real en valor absoluto es menor o igual a 1, variaciones en el tipo de cambio real no
afectan significativamente a la balanza comercial. Acorde a desarrollos como los de Dogliolo,
Dvoskin & Sangiacomo (2023) y Zack & Dalle (2016), en Argentina no se cumple dicha condicion.
El fendmeno de sustitucion de monedas puede intensificarse en este tipo de economias. Pues, si la
condicidn estuviese asegurada, un tipo de cambio real diferente al del nivel de equilibrio llevaria
a una variacion del tipo de cambio tal que se restituya el equilibrio externo. Si la condicidn no esta
asegurada, ante un desequilibrio de la balanza de pagos, la entrada o salida de divisas que de este
desequilibrio resulta, llevara a esperar una variacion en el tipo de cambio. Sin embargo, dado que
estas variaciones no generaran que la economia se aproxime a su equilibrio externo, serd mas
dificil predecirlas, y esto lleva a una mayor incertidumbre acerca del nivel futuro del tipo de

cambio.

La dificultad para recobrar el equilibrio externo sumado a la dificultad de predecir el tipo de
cambio real futuro, genera que las expectativas de devaluacion cobren vital importancia en
economias pequefias y abiertas con sustitucion de monedas que no cumplen la condicion de

Marshall-Lerner.

Lo expresado muestra un gran esfuerzo previo de la literatura en explicar por qué existe sustitucion
de monedas en este tipo de economias. Ademas, el estudio de Temperley (2020) muestra que la
sustitucion de monedas persiste en el largo plazo, lo cual genera un impacto negativo en la

efectividad de la politica monetaria y en la estabilidad de la demanda de dinero.



Si bien existe un esfuerzo por explicar como las expectativas del tipo de cambio futuro impactan
en la demanda de dinero, no existe un estudio profundo que busque vincular estas expectativas con
el nivel de ingreso. Claro estd que desde el planteo de Krugman y Taylor (1978) de devaluaciones
contractivas en determinadas economias, existen avances empiricos como el de Bertholet (2023)
que llevan a concluir que este fendmeno esta presente en este tipo de economias. Sin embargo, el
impacto de una devaluacién no necesariamente sera igual al de las expectativas devaluatorias. El
primer motivo que explica esto es que el mecanismo mediante el cual una devaluacion impacta en
el nivel de ingreso no necesariamente es el mismo que mediante el cual impactan las expectativas
de un tipo de cambio futuro mayor. Pues la devaluacion tiene un mayor margen para generar
efectos sobre los costos y precios (passthrough), ademés de implicar efectos redistributivos que
afectan a la demanda agregada. Por otro lado, las expectativas de devaluacion impactaran
principalmente a la demanda de dinero, aunque podrian impactar por otros mecanismos al sector
real, pues si se espera un tipo de cambio mayor, los exportadores podrian retrasar sus ventas para
beneficiarse de dicho aumento en el futuro. Entonces, los mecanismos mediante los cuales
variaciones en el tipo de cambio afectan al nivel de ingreso no son necesariamente los mismos
mediante los cuales lo hacen las expectativas sobre dichas variaciones. Por otro lado, confundir el
efecto de una devaluacion con los impactos de expectativas devaluatorias implicaria el supuesto

de prevision perfecta, el cual es altamente irreal en estas economias por lo previamente expuesto.

Respecto a los impactos de las devaluaciones en la tasa de interés, acorde a Walsh (2017) la paridad
descubierta muestra que la tasa de interés doméstica en economias pequefas y abiertas se compone
de la tasa de interés internacional mas dichas expectativas®. Si esto se verifica en la practica, un
aumento en la expectativa de devaluacion generaria aumentos en la tasa de interés que pueden

afectar al ingreso de la economia.

3 Debe destacarse que dicha paridad, planteada para economias abiertas, no suele verificarse de manera directa en la
practica. Segun Meredith y Ma (2002) esto puede deberse a aversion al riesgo o ausencia de expectativas racionales.
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Este articulo se sitGia en la busqueda de respuestas respecto a como afectan las expectativas
devaluatorias al nivel de ingreso y tasa de interés, ademas de integrar en el analisis los impactos
de la politica fiscal y monetaria para poder encontrar qué instrumentos de politica pueden ser

efectivos en una economia como la descrita.

En la seccidn 2 se plantea un modelo IS-LM modificado para el caso de economias pequenas y
abiertas con sustitucion de monedas que no cumplen la condicion de Marshall-Lerner. La seccion
3 aborda aspectos metodologicos comenzando por el modelo econométrico a estimar, continuando
por la construccion de las variables a utilizar y finalizando con la metodologia a utilizar. La seccion
4 presenta los resultados encontrados. La seccion 5 plantea algunas limitaciones del modelo y
como se intentd evitarlas. La seccidon 6 discute las implicancias en politica econdmica del articulo.
En la seccion 7 se exponen brevemente las conclusiones. Por tltimo pueden encontrarse las

referencias bibliograficas.

2. Modelo teodrico

Si bien se discutiran adecuadamente en la seccion 6, el modelo IS-LM posee determinadas
limitaciones que son relevantes a la hora de analizar sus resultados y debe procederse con cautela
antes de interpretarlos y aplicarlos. Sin embargo, desarrollos macroecondmicos actuales que
incluyen expectativas como el modelo de inflation targeting de Svennson (2003) o modelos neo-
keynesianos basados en la esencia de este esquema permiten explicar adecuadamente dindmicas
macroecondmicas complejas principalmente en el corto plazo. Por otro lado, el esquema es
facilmente interpretable y permite explicar adecuadamente impactos de corto plazo de shocks y

politicas econdmicas, es por ello que se opta por esta construccion para el andlisis propuesto.

Se supone una economia pequena y abierta con imperfecta movilidad de capitales que no cumple

la condicion de Marshall-Lerner.



En base a la construccion tipica IS-LM el sector real de la economia se representa mediante una
funcién de consumo que depende del ingreso disponible, una funcién de inversién que depende
del ingreso y la tasa de interés, un gasto publico exdgeno, una funcioén de recaudacion impositiva,
una funcion de exportaciones que depende del tipo de cambio real, los precios internacionales y el
ingreso de los socios comerciales del pais bajo anélisis* y una funcién de importaciones que
depende del tipo de cambio real, los precios internacionales y el ingreso doméstico. El ingreso
doméstico sera una suma de las funciones expresadas previamente, mientras que el ingreso
disponible para consumir es el ingreso previamente descrito extrayendo los impuestos. En
resumen, el modelo planteado se compone de las siguientes ecuaciones para el sector real o

mercado de bienes:

C.(Y2) =C +cyg (1)
I,(r,,Y,) =1 — br, + qY,; (2)
Ge=G (3)
T,(Y) =T + tY, (4)
X:(Y*, P*e) =X +We, (5)

N.(P* e.,Y,) =N —We, + mY, (6)

Y=Y, - T, (7)

Vi =C + 1, + G+ Xy — N; (8)
Las ecuaciones 1 y 2 representan al sector privado, las 3 y 4 al sector publico y las 5 y 6 al sector
externo’. La ecuacion 7 expresa el ingreso disponible de los consumidores. La ecuacion 8
representa la igualdad entre oferta y demanda agregadas o igualdad entre oferta y demanda de

bienes.

4 Por simplicidad se considerard a los precios internacionales P* y al ingreso de los socios comerciales Y* constantes
5 Nétese que la condicion Marshall-Lerner no implica que exportaciones e importaciones no dependen del tipo de
cambio real- Es la balanza comercial la que no depende de esta variable. Bajo esta construccion las exportaciones
netas son: XN = X — N = X — N — mY, por lo que no dependen del tipo de cambio real.
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Realizando todos los reemplazos y desarrollo algebraico correspondientes se obtiene la curva IS:

A Y
_Z_ 9
r=s-— )

Donde:

1 o
- A=C—cT+T+G+X-N
T -0 —q+m” ¢

El coeficiente a representa el multiplicador keynesiano del gasto agregado auténomo y A
representa el gasto agregado autdnomo, es decir la parte del gasto que no depende del nivel de

ingreso.

El mercado monetario en un esquema IS-LM estd representado por una oferta real de dinero
exogena y una demanda por saldos reales. La demanda en la construccion clasica del modelo es
m¢ = kY, — hr, donde el primer término representa la demanda de dinero por motivo transaccion
y el segundo la demanda de dinero por motivo especulativo. Aqui es donde se introducira la

importancia de las expectativas de devaluacion en el modelo.

A estos fines se analizd el desarrollo de Dornbusch (1976), el cual incluye expectativas de
devaluacion. Dicha aproximacion no es util a los fines del trabajo por derivarse de la paridad
descubierta de la tasa de interés y suponer prevision perfecta acerca del tipo de cambio real de
equilibrio o de largo plazo. Por otro lado, Cagan (1956) explica la dinamica hiperinflacionaria
considerando una demanda de dinero que depende negativamente de la inflacion futura esperada,
dicho desarrollo tampoco es relevante para este caso dado que considerar que la expectativa de
inflacion y de devaluacion son iguales implicaria el supuesto subyacente de prevision perfecta y

un passthrough de las variaciones del tipo de cambio completa e inmediata al nivel de precios.

Al no haber evidencia teorica relevante para el caso, se propone una demanda de dinero alternativa

en la ecuacion 10.



mé = kY, — hr, + ek, (10)
Los primeros dos términos son idénticos a los de la demanda del esquema IS-LM basico. El tercer
término, basado en la explicacion de Neder (2023) representa cudnto se afecta la demanda de
dinero por motivos especulativos por la expectativa sobre el tipo de cambio del siguiente periodo.
El coeficiente § es positivo. La explicacion de esta demanda consiste en considerar que, ante una
expectativa de que el tipo de cambio aumente, los ahorristas buscaran desprenderse de sus activos
en moneda local para poder tener saldos que le permitan adquirir activos en moneda extranjera
antes que se den variaciones en el tipo de cambio. Asi, la demanda especulativa de dinero aumenta

ante la expectativa de un tipo de cambio mayor en el futuro®.

La demanda de dinero expresada en la ecuacion 10 junto a las siguientes ecuaciones, representan

el mercado monetario:

M
MS = — 11
{=% (11)
ef+1 = E'(et41) (12)
M$ = m¢ (13)

La ecuacion 11 representa la oferta de saldos reales. La ecuacion 12 representa la formacion de
expectativas respecto al tipo de cambio real futuro. En este contexto no puede modelarse el tipo
de cambio futuro en funcién de ninguna variable en especifico por lo expuesto en la introduccion
a este articulo’. Es por ello que se lo considerara una variable exdgena. La ecuacion 13 representa

el equilibrio entre oferta y demanda de dinero.

6 Cabe destacar en este punto que el aumento en la demanda no es debido a que el publico desee mantener mas saldos
reales en moneda local ante una expectativa de devaluacion, sino que desea tener mas activos en moneda extranjera,
pero requiere saldos liquidos en moneda local para poder obtenerlos.

7 Esto no significa que no existan determinantes de la expectativa de devaluacién, sino que las expectativas de
devaluacion no pueden modelarse de manera directa con ninguna de las variables del modelo, acorde a Bussicre y
Mulder (1999) y Agénor (1991) podria asociarse las expectativas de devaluacion a factores politicos como elecciones
o la credibilidad del gobierno. Esto permite (dentro de ciertos limites) tratar las expectativas devaluatorias como un
instrumento de politica econdémica.



Realizando los reemplazos y desarrollo algebraico correspondientes se obtiene la curva LM:

k 1M 6§
T =EYt_EF+EEt(et+1) (14)

De resolver el sistema de ecuaciones formado por 9 y 14 con el ingreso Y; y la tasa de interés 7,
como incognitas se obtiene:
_ M
Y, =04+y (F - 5Et(9t+1)> (15)

Donde:

9= ah _ ab
“htakb” VT h+ akb

El coeficiente 0 representa cuanto se modifica el ingreso ante cambios en el gasto agregado
auténomo considerando las interacciones entre el mercado real y monetario®. Mientras que y
representa cudnto se modifica el nivel de ingreso ante cambios en la oferta de dinero. El producto
y6 representard cuanto se modifica el ingreso ante cambios en la expectativa del tipo de cambio

futuro. La hipoétesis aqui planteada es que dicha relacion es negativa.

L ¢
n=04-y F‘fsE (et1) | (16)

0 = ak , 1
“htakb”? T h+akb

El coeficiente 0" representa cuanto se modifica la tasa de interés ante cambios en el gasto agregado
auténomo. Mientras que y~ representa cuanto se modifica la tasa de interés ante cambios en la
oferta de dinero. El producto y’d representara cuanto se modifica la tasa de interés ante cambios

en la expectativa del tipo de cambio futuro. La hipotesis aqui planteada es que dicha relacion es

8 A diferencia de a que no considera los impactos del mercado real sobre la tasa de interés.
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positiva, es decir que una expectativa de devaluacion genera un aumento en la tasa de interés, lo

cual se condice con un cumplimiento parcial de la paridad descubierta de la tasa de interés.

Las ecuaciones 15 y 16 representan el equilibrio interno del modelo considerando todas las
variables exdgenas como fijas. Cambios en el gasto publico G, (que generarian cambios en A), en

M7 o en Et(e;,,) generaran modificaciones en el ingreso y tasa de interés de equilibrio.

Para considerar que una economia esta en equilibrio externo, debe cumplirse la condicién de que
su balanza de pagos esté equilibrada, es decir BP=0. En esta economia que no cumple la condicion
de Marshall-Lerner y tiene movilidad imperfecta de capitales la balanza de pagos esta representada

por la ecuacion 17.
BP=X—N—-mY +z(r—r*) (17)

Donde los primeros tres términos representan la balanza comercial y el ultimo término representa
la cuenta capital. El coeficiente z indica el grado de apertura de la economia, si el mismo es cero
la economia tiene nula movilidad de capitales, en caso de que el coeficiente tienda a infinito se
tendria una economia con perfecta movilidad de capitales como la modelada por Mundell (1963)

y Fleming (1962).

La economia estara en equilibrio externo cuando la ecuacioén 17 se iguale a cero. La combinacion

de pares (1,Y) que cumple dicha condicion esta representado por la curva:

N—-X m
+—Y
z

r=r*+
Z



3. Aspectos metodologicos

3.1 Modelo econométrico

Las ecuaciones 15 y 16 son la representacion del ingreso y tasa de interés en la forma reducida del
modelo formado por las ecuaciones 1 a 8 y 10 a 13. Aplicando un modelo ARDL’ (4utorregresive
Distributed Lags) de Pesaran, Shin y Smith (2001) sobre dichas ecuaciones se obtiene el modelo

a estimar representado por las ecuaciones E1 y E21°,

q g —
_ S - -
Yo =Bo + Z BiYe—i + Z HjGt—j + Z Yk (F)t—k + Z te—n EF ™" (er—ps1) + & (ED)
i=1 j=0 k=0 h=0

q g m’ _ n’
=Bt ) Bt ) 056+ ) Vi (ewt ) WenE M) e (E2)
i=1 =0 k=0 h=0

En este submodelo las variables endogenas son el ingreso y la tasa de interés, mientras que las
exogenas seran el gasto publico, la oferta monetaria y las expectativas del tipo de cambio futuro.

& es un ruido blanco con distribucion normal.
3.2 Datos para las variables

Dado que el modelo IS-LM posee implicancias principalmente de corto plazo, la intencion es
analizar los impactos de las variables exdgenas en periodos cortos sobre el ingreso y la tasa de

interés, para tal fin se utilizaran datos mensuales.

El analisis comprende desde diciembre de 2016 a agosto de 2023. Periodo especialmente util para

el caso por atravesar diversos episodios de inestabilidad real, financiera y cambiaria.

% Otra alternativa posible es estimar el modelo mediante un VARX, agregando las variables exdgenas del modelo a un
modelo VAR (modelo de Vectores Autorregresivos). Esta alternativa se descarta dado que el fin del articulo es evaluar
en mayor profundidad la interaccion del ingreso y el interés con las variables exdgenas y no entre si. Esto es mas facil
de evaluar mediante un modelo ARDL.

10°Si bien no se expresa en las ecuaciones, se probaran variables dummies especificadas en la seccién 3.2 y su
interaccion con las demas variables exogenas
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Las fuentes de datos son el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), el Banco Central

de la Republica Argentina (BCRA) y la Secretaria de Hacienda de la Nacion.

Para la variable Y se utilizd una serie de construccion propia con datos trimestrales del PIB a
precios corrientes y el indice Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)'. La
metodologia de construccion de la serie fue tomar para el primer mes de cada trimestre el promedio
simple de su trimestre y para los siguientes dos meses actualizar la estimacion por el indice EMAE.
Una vez realizada la serie, se deflactd la misma por Indice de Precios al Consumidor (IPC) base

diciembre-16 =100.

Para la tasa de interés r se utilizo una serie de construccion propia de tasa de interés real con datos
de la tasa de interés promedio mensual ponderado por monto de préstamos interbancarios nominal
e inflacion mensual calculada por IPC. El promedio de tasa se dividié por doce, la tasa mensual

nominal i obtenida de esta manera se transformo en términos reales con la inflacion por IPC de la

. . ir—T . ., . .
siguiente forma: r, = ﬁ donde m,,, representa la inflacion por IPC del mes siguiente.
t+1

La variable G est4 representada por el gasto corriente mensual base caja deflactado por IPC base
diciembre-16 =100.

Para % se utilizo el agregado M2 a fin de mes deflactado por IPC base diciembre-16 =100.

Para las expectativas devaluatorias E¢ (e, ;) se utilizd una construccion propia de tipo de cambio
real esperado para finales del mes siguiente. Para construirlo se utiliz6 el promedio del tipo de

cambio esperado al final del mes siguiente por el Relevamiento de Expectativas de Mercado

1 Una alternativa serfa trabajar con el indice EMAE como variable Y. El analisis se realizé y los resultados son
consistentes con los obtenidos con la serie de construccidon propia, la cual se eligié como variable Y por aportar a la
interpretabilidad de los resultados.
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deflactado por IPC base diciembre-16 =100, formando asi un Tipo de Cambio Real Esperado

(TCRE)IZIS.

A su vez, se incorpor6 una variable Dummy (DCovid) que representa el periodo de pandemia por

Covid-19 comprendido entre marzo de 2020 y febrero de 2021.

También se incorpor6 una variable Dummy (DPASO) para captar posibles quiebres estructurales
luego de las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias (PASO) de agosto de 2019.
A partir de dicha fecha se implementaron controles cambiarios y posteriormente un tipo de cambio
fijo, por lo cual dicha variable permitira analizar si las conclusiones difieren segin el tipo de

cambio y su régimen.

Las series de Y, G'*, M2!® y r poseen un comportamiento estacional marcado por diversas
condiciones climaticas, administrativas y econdmicas. Para poder trabajar con estas series se
desestacionalizaron las mismas mediante Seasonal and Trend decomposition using Loess (STL).

En Anexo pueden encontrarse graficos de las variables y su desestacionalizacion.
3.3 Metodologia

Previo a estimar el modelo deben realizarse pruebas de raiz unitaria para verificar la
estacionariedad de las series y evitar correlaciones espurias. Para ello se realizard un test de
Dickey-Fuller aumentado (ADF) [Dickey y Fuller (1979)] y una prueba PP de Phillips y Perron

(1988).

12 En adelante se expresara como TCRE a la variable Et (e, ;).

13 Los resultados obtenidos son consistentes trabajando con una construccién similar en base a los valores financieros
del dolar futuro.

'4 En adelante se representara como G a la variable G.

. . M
15 En adelante se representara como M2 a la variable '
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Una vez realizado esto se procede con el enfoque de Pesaran et al. (2001) estimando un modelo
ARDL. Posteriormente se procede con el correspondiente bounds testing (o prueba de limites) para

probar la cointegracion entre las variables.

Una vez obtenidos los resultados de la estimacion, se verifican los supuestos sobre el error,
comenzando con una prueba de Breusch (1978) y Godfrey (1978) para ver si existe o no
correlacion serial de los errores. Luego se realiza una prueba de heterocedasticidad basada en
Breusch y Pagan (1979). Por ultimo, se presentan graficamente los contrastes de suma acumulada
(CUSUM) y suma acumulada de cuadrados (CUSUMAQ) basados en el planteo de Brown, Durbin

y Evans (1975).

Por ultimo, se realizardn graficas de la funcion impulso-respuesta con los multiplicadores de
impacto intermedio de la expectativa devaluatoria en los niveles de ingreso y tasa de interés.

También se agregara una grafica de la funcién de impacto acumulado.

4. Resultados

4.1 Test de raiz unitaria

Se realizan las pruebas ADF de Dickey, Fuller (1979) y PP de Phillips, Perron (1988) para las
variables desestacionalizadas en niveles y en primeras diferencias'®. Ambas pruebas poseen como
hipdtesis nula la existencia de una raiz unitaria, por lo que el rechazo de dicha hipotesis permitira

afirmar que las variables son estacionarias.

En la Tabla 1 se exponen el valor del estadistico t de las pruebas mencionadas y la conclusion

sobre el nivel de integracion de la variable.

16 Los test fueron planteados con o sin media y tendencia segun la visualizacion grafica de las variables.

13



Para las variables en niveles la hipotesis nula solo puede rechazarse en ambas pruebas para la

variable G, concluyendo que el gasto publico real es estacionario en niveles o 1(0).

Tabla 1: Test de raices unitarias.

Variables Niveles Primeras diferencias Conclusién
ADF PP ADF PP
Y -2.2591 -2.7183 -4.0741%** -8.3943%** I(1)
r 0.3329 -0.2011 -2.3809** -4.7776%** I(1)
G -4.4666*** -4.4696*** -13.1367*** -13.3701*** 1(0)
M2 -3.1278 -3.2814* -11.4458*** -11.2638*** 1(1)
TCRE -1.7684 -1.8124 -8.6998%*** -8.6856%** 1(1)

Nota: * indica 10% de significacion, ** 5% y *** 1%

Para el ingreso, tasa de interés, M2 e indice de tipo de cambio esperado, la hipotesis nula se rechaza
en ambas pruebas al expresarlas en primeras diferencias, por lo que dichas variables son

estacionarias en primeras diferencias o I(1).

Al contarse con una combinacién de variables 1(0) e I(1) se resalta la importancia de estimar un

modelo ARDL, el cual es especialmente util en estos casos.
4.2 Estimacion y verificacion de supuestos

Los resultados obtenidos en la estimacion de la ecuacion E1 con seleccion de rezagos segun el
criterio de informacion de bayesiano o de Schwarz (BIC)'"'8, sus coeficientes de determinacion y
prueba F de significacion conjunta se encuentran expresados en Tabla 2. En tabla 3 se encuentran

los mismos resultados para la ecuacion E2.

17 Se elige dicho criterio de informacion por favorecer modelos parsimoniosos. Para el caso de la ecuacién del ingreso,
el analisis con el criterio de Hannan-Quinn arroja las mismas conclusiones, pero incorporando un coeficiente no
significativo en el componente autorregresivo, mientras que el criterio de Akaike arroja un modelo muy
sobreparametrizado. Para la ecuacion de la tasa de interés, tanto el criterio de Hannan-Quin como el de Akaike arrojan
modelos sobreparametrizados.

18 La seleccion inicial proporciona el mismo modelo expuesto, pero con impactos contemporaneos y con un rezago
de M2 en Y, los cuales no son significativos. Al eliminar dichos rezagos planteando que el impacto inicial de M2 sobre
Y ocurre tras dos periodos, la seleccion por BIC otorga el modelo expuesto en Tabla 2.
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Tabla 2: Resultados ARDL ecuacion del ingreso.

Variable Coeficiente p-value
Vi 0.42186 0.0001
Yo -0.29801 0.0073
Yi_3 0.28123 0.0013

G, -2.39411 0.0087

M2, 19 6.36896 0.0029

TCRE -20461.32 0.0001
DCovid -163844.1 0.0006
Bo 1610078 0.0001
Trend 3702.049 0.00001
R? 0.83572 -
Riaj 0.81668 i
Estadistico F 43.8780 4.16e-24
Tabla 3: Resultados ARDL ecuacion del interés.

Variable Coeficiente p-value

Teoq 0.384365 0.0001

G, 2.52E-06 0.2258
M2, -1.03E-05 0.0005
TCRE 0.01968 0.0479
DCovid?* -0.03635 0.6306

20 Si bien su coeficiente no es significativo, se mantuvo en la especificacion por aportar a la estabilidad de los

coeficientes.
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DPASO -0.45985 3.12e-06
B 0.982965 0.0165
R? 0.6725 -
Riaj 0.6455 i
Estadistico F 24.9794 6.8e-16

Acorde a la metodologia de Pesaran et al. (2001) se realiza una estimacion de la forma extendida
de correccion de errores para las ecuaciones E1 y E2 para poder encontrar si existe evidencia de
una relacion a largo plazo entre las variables del modelo. El bounds test se realiza bajo la hipotesis

nula de que no existe una relacion de largo plazo entre las variables del modelo ARDL.

En la Tabla 4 se expresan los resultados de la prueba de cointegracion para las variables de las

ecuaciones E1y E2, es decir para las ecuaciones del ingreso y de la tasa de interés respectivamente.

Tabla 4: Pruebas de cointegracion.

Ecuacion Estadistico F T ‘Valores CrlthOS’ - .
Limite inferior Limite superior
El 8.0876 4.932 6.224.
E2 8.4962 3.725 5.163

Nota: Los valores criticos son los valores con 1% de significacion ajustados para el tamafio de muestra.

Segtn lo expresado en la Tabla 4 para ambas ecuaciones se rechaza la hipotesis nula de no
cointegracion al 1% de significacion. Esto quiere decir que existe evidencia de una relacion a largo
plazo entre las variables del modelo. Sin embargo, puesto que el modelo teodrico se plantea para el
corto plazo, el andlisis de resultados se centrard principalmente en los coeficientes inmediatos y

rezagados, sin analizar ecuaciones de largo plazo de ingreso ni tasa de interés.

Una vez estimadas las ecuaciones E1 y E2 y verificada la cointegracion deben verificarse los
supuestos de no correlacion serial y heterocedasticidad para verificar que &; es un ruido blanco.

En la Tabla 5 y en la Tabla 6 se encuentra la prueba de Breusch (1978) y Godfrey (1978) para
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detectar correlacion en los errores rezagados para la ecuacion del ingreso y de la tasa de interés
respectivamente. Las tablas incluyen para cada nimero de rezagos el estadistico de la prueba F y

el estadistico LM (ObsR?) con sus respectivos p-values.

Tabla 2: Prueba Breusch-Godfrey para la ecuacion del ingreso.

Rezagos Prueba F Prueba y?
Estadistico p-value Estadistico p-value
1 0.5837 0.4475 0.6638 0.4152
2 0.5596 0.5741 1.2815 0.5269
3 0.4726 0.7024 1.6404 0.6503
4 0.4582 0.7661 2.1392 0.7102
5 0.8230 0.5379 4.7121 0.4520
6 0.6813 0.6653 4.7525 0.5759

Tabla 3: Prueba Breusch-Godfrey para la ecuacion del interés.
Prueba F Prueba y?
Rezagos — —

Estadistico p-value Estadistico p-value
1 1.6235 0.2067 1.7641 0.1841
2 1.5124 0.2274 3.2690 0.1950
3 1.0505 0.3758 3.4466 0.3278
4 0.7872 0.5374 3.4914 0.4792
5 0.9206 0.4731 5.0721 0.4071
6 0.7560 0.6069 5.0728 0.5345

Las pruebas se realizan bajo la hipdtesis nula de no correlacion serial de los errores. Para todos los
rezagos analizados no se rechaza la hipdtesis nula, por lo tanto, puede afirmarse que los errores

del modelo no estan correlacionados.

En la Tabla 7 se encuentra la prueba de Breusch y Pagan (1979) para detectar heterocedasticidad.

Tabla 4: Prueba de heterocedasticidad.

- Prueba F Prueba y?
Ecuacion Y .
Estadistico p-value Estadistico p-value
El 0.9152 0.5093 7.4832 0.4855
E2 0.8084 0.5667 4.9846 0.5458
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Las pruebas se realizan bajo la hipotesis nula de homocedasticidad. En ambas pruebas no se
rechaza la hipdtesis nula, por lo tanto, puede afirmarse que la varianza del error es constante en el

tiempo.

Mediante la metodologia de Brown, Durbin y Evans (1975) se realizaron los contrastes CUSUM
y CUSUMQ, los cuales se presentan graficamente para la ecuacion del ingreso en los graficos 1.1

y 1.2 respectivamente y en los graficos 2.1 y 2.2 para la ecuacion del interés.
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Grafico 1.1: Contraste CUSUM para la ecuacion del ingreso
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Grafico 1.2: Contraste CUSUMQ para la ecuacion del ingreso.
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Grafico 2.1: Contraste CUSUM para la ecuacion de la tasa de interés
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Gréfico 2.2: Contraste CUSUMQ para la ecuacion de la tasa de interés

Los graficos 1.1 a 2.2 muestran evidencia de estabilidad estructural, es decir que los coeficientes

del modelo son estables en el tiempo.

Por ultimo, los graficos 3.1 y 3.2 muestran respectivamente la funciéon impulso-respuesta y el
impacto acumulado de un aumento en la expectativa devaluatoria en el nivel de ingreso, mientras

que los graficos 4.1 y 4.2 realizan lo mismo para la ecuacion de la tasa de interés.
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Grafico 4.1: Funcion impulso-respuesta para la ecuacion de la tasa de interés
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Gréfico 4.3: Impacto acumulado de un aumento en la expectativa devaluatoria sobre el interés

4.3 Interpretacion de los resultados

Los coeficientes de determinacion R? y R2, ; de la ecuacion del ingreso son de 0.83572 'y 0.81668

respectivamente. Mientras que los de la ecuacion del interés son de 0.6725 y 0.6455. Esto indica

que el modelo tiene un elevado poder para explicar las variaciones en estas variables.

Respecto a los resultados expresados en la Tabla 2, estos indican que el ingreso de Argentina en el
periodo tuvo una tendencia creciente. Las raices del polinomio del modelo AR(3) asociado son
complejas y su modulo esta fuera del circulo unitario, lo cual indica que el ingreso converge al
patrén marcado por su tendencia y lo hace de manera oscilante. A su vez, el ingreso tiene una
constante que fue alterada de manera negativa y significativa en el periodo asociado a la pandemia

por Covid-19.

Respecto a la politica fiscal, se encontrd un coeficiente inmediato negativo y significativo, lo
cual indica que en el periodo bajo analisis aumentos en el gasto real llevaron a disminuciones del
ingreso real en el mismo mes. Esto contradice al esquema basico IS-LM y muestra que, en la
ecuacion 13, el multiplicador 6 del gasto seria negativo y distinto del multiplicador para el resto
del gasto agregado autdbnomo. Esto podria indicar que en Argentina existe el efecto de

contraccion fiscal expansiva analizado por Alesina, Ardagna, Perotti y Schiantarelli (1999), es
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decir que disminuciones en el gasto publico llevan a expansiones en la economia y aumentos del
mismo llevan a contracciones. Ademas, una limitacion del modelo basico IS-LM es no
considerar la restriccion presupuestaria del gobierno. Considerando que Argentina presentd
déficit financiero en todo el periodo bajo anélisis esto es una omision importante. Pues en base a
Amado, Cerro y Meloni (2005) aumentar el déficit fiscal a niveles elevados es el componente
principal que permite explicar las crisis argentinas. Por lo tanto, en situaciones de déficit

presupuestario, aumentos en el gasto publico acercan la economia a una crisis.

No se encontr6 evidencia significativa de impactos del gasto publico rezagado en el nivel de
ingreso. Otra posible interpretacion de la caida del ingreso ante aumentos en el gasto es que esto

podria deberse a un aumento en la presion impositiva necesaria para financiar los mismos.

Respecto a la politica monetaria, se observa que aumentos en la oferta real de dinero no tuvieron
efectos inmediatos significativos en el ingreso. Tampoco fueron significativas dichas
modificaciones con un rezago. Los aumentos en la oferta real de dinero generaron un aumento
significativo del ingreso real dos meses después de realizada la expansion monetaria. En base a
Friedman (1961) es esperable que la politica monetaria tenga rezagos en su impacto sobre el nivel
de ingreso debido a sus mecanismos de transmision. Ademads, en base al planteo de dicho autor y
a lo expuesto por Lucas (1996) podria esperarse que dicho efecto positivo de aumentos en la oferta
monetaria en el ingreso sea compensado algunos meses después debido al aumento en el nivel de
precios que generara la expansion monetaria, lo cual llevaré al ingreso real de nuevo a su valor
inicial.

Por ultimo, se observa un coeficiente negativo significativo para el indice de tipo de cambio real
esperado. Este resultado es acorde a la hipotesis planteada en la demanda de dinero explicada en

la seccidon 2 en el modelo tedrico. Mostrando que, ante expectativas de devaluacion, el publico
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aumenta su demanda especulativa de dinero para poder acudir a activos en moneda extranjera, lo

cual lleva a una caida en el nivel de ingreso real de la economia.

Si bien los impactos de aumentos en la expectativa devaluatoria no tienen rezagos, es decir,
impactan de manera contemporanea sobre el nivel de ingreso la dinamica propia de la variable
genera que el efecto previamente mencionado se propague en el tiempo. Como puede verse en el
Grafico 3.1, la dinamica autorregresiva del ingreso lleva a que el impacto de las expectativas
devaluatorias se propague, impactando en el ingreso incluso 7 u 8 meses después del aumento en
las expectativas. Dado que el ingreso no es estacionario en niveles, el impacto persistira en el
tiempo como puede verse en Grafico 3.2. A partir del octavo mes posterior al aumento en las

expectativas, el ingreso tendera a estabilizarse.

No se detect6 evidencia significativa de impactos de DPASO o su interaccion con otras variables

ni de la interaccion entre DCOVID y otras variables en el nivel de ingreso.

Respecto a los resultados mostrados en la Tabla 3 sobre la tasa de interés, dado que la raiz del
polinomio del modelo AR(1) asociado esta fuera del circulo unitario, el modelo es convergente.
Dado que el coeficiente es positivo, la convergencia es mondtona. El coeficiente negativo
significativo de la variable DPASO muestra que en el periodo comprendido a partir de agosto de
2019 se observa que la tasa de interés adoptd valores menores, esto podria explicarse en caidas de
la inversion y por lo tanto en la productividad observadas desde dicho episodio de tension politica

y cambiaria.

Los aumentos en el gasto publico tienen un coeficiente positivo y no significativo en esta ecuacion.
Por lo tanto, si bien el coeficiente es acorde a la teoria, la evidencia no permite afirmar que politicas
fiscales expansivas/contractivas hayan llevado a aumentos/caidas en la tasa de interés como

predice el modelo IS-LM.
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Se observa que aumentos en la oferta real de dinero tuvieron un impacto negativo significativo en
la tasa de interés tal como lo predice la teoria. Puede observarse que, a diferencia de los impactos
de la oferta monetaria real en el nivel de ingreso, los impactos de ésta sobre la tasa de interés
ocurren en el mismo periodo en que se realizan los cambios en el agregado monetario. Esto
indicaria que los cambios en la liquidez generan un efecto inmediato en la tasa de interés de la
economia, por lo que, considerando este resultado en conjunto con lo expresado en la Tabla 3, los
mecanismos de transmision que llevan de una baja en la tasa de interés a un aumento del producto

tardan dos meses en comenzar a actuar®'.

Analizando en conjunto los resultados del gasto publico y oferta de dinero sobre la tasa de interés,
vuelve a remarcarse la importancia de considerar las fuentes de financiamiento del sector publico.
Pues, particularmente gran parte del periodo analizado estuvo marcado por la poca confianza de
los mercados financieros en el sector publico argentino, lo que llevé a una dificultad de financiar
los déficits fiscales con deuda publica. Esto llevéd a que parte de los desequilibrios fiscales sean
financiados con emision monetaria, los aumentos en la oferta de dinero podrian haber llevado a
compensar la presion al alza de la tasa de interés generada por los aumentos en el gasto. La
compensacion en esta presion al alza probablemente no fue total al contenerse por parte del Banco
Central una porcion de dicha emision monetaria en pasivos remunerados, aumentando asi la tasa

de interés.

Por ultimo, y acorde a la hipdtesis planteada inicialmente, se observa que aumentos en la
expectativa de devaluacion real, llevan a aumentos en la tasa de interés. Si bien la paridad

descubierta de la tasa de interés no esta asegurada completamente en una economia con imperfecta

2! Estudios empiricos mas detallados sobre este efecto como el realizado por Willems (2019) indican que los
impactos duran un periodo prolongado de tiempo impactando en un periodo de hasta 4 afios. La evidencia aqui
hallada coincide con ellos en que los primeros rezagos ocurren algunos meses después de la variacion de tasas.

24



movilidad de capitales, podria argumentarse que esta se cumple de manera parcial segiin los

resultados observados.

Si bien los impactos de aumentos en la expectativa devaluatoria no tienen rezagos, es decir,
impactan de manera contemporanea sobre la tasa de interés, la dinamica propia de la variable
genera que el efecto previamente mencionado se propague en el tiempo, dado que la dinamica de
la tasa de interés es mas sencilla a la del nivel de ingreso, el impacto de la expectativa devaluatoria
en ésta es mas sencillo también, como puede verse en los Graficos 4.1 y 4.2, los aumentos en la
expectativa devaluatoria seguirdn generando aumentos en la tasa de interés hasta 3 meses después,
estabilizandose en un valor superior luego de 4 o 5 meses de producido el aumento en las
expectativas. Al igual que en el caso del ingreso, la no estacionariedad de la serie llevara a que

estos impactos persistan en el tiempo.

No se detecto una relacion significativa entre interacciones de las variables dummy con las demas

variables explicativas y cambios en la tasa de interés.

5. Limitaciones del modelo

Algunas limitaciones del modelo planteado se encuentran plasmadas en los resultados obtenidos
previamente. Respecto a esto, la primera observacion fue una relacion negativa entre gasto publico
e ingreso, la cual contradice el planteo bésico del esquema IS-LM. Ademads, no se encontrd
evidencia significativa de impactos del gasto publico en la tasa de interés. Como se comento, esta
relacion contraria al esquema IS-LM bdsico podria asociarse a la limitante del modelo de no
contemplar la restriccion presupuestaria del gobierno. Segun el resultado fiscal inicial una politica
fiscal podria tener efectos distintos, al igual que podria tenerlo segun de qué manera se financian

aumentos en el gasto.

Por otro lado, si bien se encontré6 que aumentos en la oferta monetaria generan crecimiento del

producto asi como lo indica el esquema IS-LM, autores como Lucas (1996) o Sargent & Wallace
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(1981) exponen que este efecto es unicamente de corto plazo, especialmente ante la presencia de

déficit fiscal.

El modelo, al ser una modificacion del esquema IS-LM, puede encontrarse expuesto a
determinadas criticas. En la critica de Lucas (1976) se presentan muchas de las criticas mas
relevantes al esquema. Las limitaciones pueden resumirse en: 1) No pueden estimarse
adecuadamente los impactos de politicas fiscales y monetarias sin tener en cuenta que ellas
generaran cambios en los pardmetros a estimar. 2) El esquema no analiza la incorporacion de
expectativas racionales. 3) El modelo permite explicar o predecir a corto plazo, pero no evaluar

los impactos de las politicas en el largo plazo.

En este articulo se ha trabajado con dichas limitaciones a la vista. Considerando aun a pesar de
ellas que el esquema es preferible a otros debido a su simplicidad y posibilidad de explicar
determinadas interacciones macroeconomicas al menos en el corto plazo. A su vez, se han
presentado resultados de pruebas de quiebre estructural que indican que los parametros del modelo
no se modificaron significativamente en el tiempo, lo cual permitiria al modelo resistir el primer
argumento. El segundo argumento ha sido enfrentado incorporando expectativas de devaluacion.
Mientras que, respecto al tercero, se hizo énfasis en que el modelo planteado no tiene como
objetivo mirar al largo plazo sino observar como impactan las expectativas devaluatorias en los

agregados macroecondmicos.

6. Implicancias y discusion de politica econdmica.

La estimacion mediante un modelo ARDL para Argentina proporciond resultados significativos
acorde a las hipdtesis iniciales. Los resultados indican que una expectativa de devaluacion genera
una caida del nivel de ingreso y un aumento en la tasa de interés, lo cual se explicd por un aumento

en la demanda especulativa de dinero.
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Por otro lado, no se observo que el gasto publico haya contribuido a aumentos en el nivel de ingreso
real sino al efecto contrario. Mientras que si se observd que la politica monetaria generd efectos
positivos en el nivel de ingreso retardados 2 meses en el periodo bajo analisis, pero desarrollos

teoricos posteriores al modelo IS-LM indican que dichos efectos son temporales.

A los fines de politica econdmica, en vista de la teoria y los resultados obtenidos en este articulo,
podria argumentarse que politicas fiscales y monetarias activas no necesariamente son efectivas
para controlar el nivel de ingreso de la economia, e incluso estos instrumentos pueden ser
contraproducentes, especialmente si se aplican en presencia de déficit fiscal. Los resultados
exponen la importancia de brindar confianza por parte de las autoridades econdmicas respecto de
la estabilidad del tipo de cambio para evitar crisis reales. Esto remarca la tarea de los Bancos

Centrales en cuanto a brindar confianza al publico.

Por ultimo, si bien no se trabajé esta aproximacion en este articulo, acorde a Poole (1970), teniendo
en cuenta que la incertidumbre sobre las expectativas de devaluacion afecta principalmente al
mercado del dinero, podria pensarse en una politica monetaria basada en fijar tasas de interés en
vez de fijar la cantidad de dinero, a los fines de disminuir la variabilidad del ingreso. Ademas. si
se cree que la paridad descubierta de la tasa de interés se cumple de manera parcial, lo cual es
consistente con los resultados expuestos, podria confiarse en la fijacion de tasas de interés como
un ancla nominal de las expectativas de devaluacion. Este mecanismo de anclaje de expectativas
devaluatorias seria efectivo en caso de presencia de equilibrio fiscal, en casos en los que el déficit
persiste la fijacion de tasas podria no ser efectiva para anclar expectativas devaluatorias,

especialmente ante financiamiento por parte de la autoridad monetaria o endeudamiento externo.

7. Conclusiones

En este trabajo se estimd un modelo IS-LM modificado mediante un modelo ARDL. El modelo se

pensé para economias pequefias y abiertas que no cumplen la condicion de Marshall-Lerner,
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debido a que en este tipo de economias es dificil predecir el nivel del tipo de cambio futuro y se
presenta un fendmeno de sustitucion y/o competencia de monedas que afecta a la estabilidad

economica.

La adaptacion del modelo se realizo incorporando las expectativas de devaluacion a la demanda
especulativa de dinero. Esto permitié explorar como las politicas fiscal y monetaria y las
expectativas del tipo de cambio futuro impactaron en el nivel de ingreso y tasa de interés de la
economia argentina. Se encontr6 evidencia de que, ante expectativas de devaluacion, el publico
aumenta su demanda especulativa de dinero para poder acudir a activos en moneda extranjera, lo

cual lleva a una caida en el nivel de ingreso real de la economia.

La evidencia hallada también indica que la paridad descubierta de la tasa de interés se cumple de

manera parcial en economias con dichas caracteristicas.

Por ultimo, se discutieron posibles limitaciones del modelo y se analiz6 la efectividad de los
diversos instrumentos de politica. De esta manera se concluye que la efectividad de los Bancos
Centrales para morigerar las expectativas de devaluacion puede ser incluso mas importante para
la estabilidad y crecimiento del ingreso que el desarrollo de politicas fiscales o monetarias
expansivas y sirve como un instrumento de politica especialmente util para complementarlas.
Ademas, el trabajo expone la importancia del equilibrio fiscal en este tipo de economias y propone
que, habiéndose alcanzado esta meta fiscal, la fijacion de tasas de interés por parte de la autoridad
monetaria permite limitar la volatilidad del nivel de ingreso y actuar como un limite a las

expectativas de devaluacion en este tipo de economias.
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Anexo

Las variables utilizadas en el analisis cuya serie fue desestacionalizada se encuentran representadas
en los graficos 5.1 a 8.3. Las mismas fueron desestacionalizadas por Seasonal and Trend
decomposition using Loess (STL). Se incorporan los graficos de la serie original, la serie
desestacionalizada y un grafico con ambas series. Los graficos 5.1 a 5.3 muestran el producto real.
Los graficos 6.1 a 6.3 muestran el gasto publico real. Los graficos 7.1 a 7.3 muestran la oferta

monetaria real. Los graficos 8.1 a 8.3 muestran la tasa de interés real.
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1e6 Y Real vs Y Real Desestacionalizado
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Grafico 5.3: Ingreso Real e Ingreso Real Desestacionalizado
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Gréfico 6.3: Gasto Real y Gasto Real Desestacionalizado
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M2 Real vs M2 Real Desestacionalizado
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Gréfico 7.3: M2 Real y M2 Real Desestacionalizado
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Tasas de Interés Real vs Tasa de Interés Real Desestacionalizada
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