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Resumen

Esta tesis estudia la demanda de dinero en Argentina entre 1997 y 2023 en el
contexto de una economia bimonetaria, donde el délar cumple la funcién de reserva
de valor. A través de un modelo de correccion de errores (VECM) y un modelo de
regresion con umbrales endégenos (Hansen, 2000), se analiza el impacto de las ex-
pectativas de devaluacién y del nivel de reservas internacionales sobre la estabilidad
monetaria. Los resultados empiricos muestran que existe un umbral critico de reser-
vas netas —estimado en torno a USD 7.400 millones— por debajo del cual la tasa
de interés pierde efectividad como herramienta de politica monetaria, y las expecta-
tivas de devaluacién pasan a dominar el comportamiento de la demanda de dinero.
Se estima ademas un modelo logit para detectar episodios de corrida cambiaria,
confirmando que la estabilidad monetaria depende criticamente del stock de reser-
vas del Banco Central. El trabajo integra la hipotesis de inestabilidad financiera de
Minsky y el trilema de Mundell-Fleming, adaptandolos al caso argentino, y destaca
los limites de la politica monetaria en economias emergentes con baja credibilidad

institucional y alta dolarizacién de portafolios.



1 Introducciéon

La demanda de dinero expresa la propension de los agentes a mantener su riqueza en la
moneda doméstica, reflejando la confianza en el sistema financiero, juridico e institucional
de un pais. Todas las monedas del mundo pueden ubicarse en un continuo de dinero,
que va desde la desintegracion total del marco aleman en la Republica de Weimar hasta
la hegemonia global del délar estadounidense tras la caida del Muro de Berlin. ;Dénde
se sitia el peso argentino dentro de este espectro? Esta tesis analiza el impacto de las
expectativas de devaluacidon en la demanda de dinero en Argentina durante el periodo
1997-2023 y examina bajo qué condiciones la tasa de interés pierde efectividad como
instrumento de politica monetaria.

En Argentina, debido a un extenso historial de inflaciéon y devaluaciones, la funciéon
del dinero se ha fragmentado: el peso se mantiene como moneda de cambio, mientras que
el doélar acttia como reserva de valor. Esto se refleja en las estadisticas del Banco Mundial,
que muestran una baja participacion de la masa monetaria en el PBI (30 % en 2023),
muy por debajo de Brasil (111.1%) y Chile (84.8%). La diferencia es ain més marcada
en comparacion con economias como Reino Unido (147.1 %) o Australia (126.8 %), lo que
evidencia que gran parte del ahorro argentino se canaliza fuera del sistema financiero en
pesos. En los tltimos 25 anos, mientras Brasil devalu6 cinco veces el valor de su moneda,
Argentina lo hizo mas de mil doscientas. Es evidente que la inestabilidad cambiaria y la
consecuente persistencia de expectativas devaluatorias han sido factores determinantes en
la progresiva desintegracion del peso como reserva de valor.

La inestabilidad financiera en Argentina se origina en la propia politica monetaria.
Para contener la inflacion, el BCRA suele recurrir al ancla nominal cambiaria, generando
una descoordinacion entre la tasa de interés, la inflacién y la devaluacion. Como resultado,
la tasa de interés local ofrece altos retornos en dolares, incentivando el carry trade y
promoviendo la exposicion a activos en pesos. Al comienzo, existe confianza en la politica
monetaria; sin embargo, a medida que el proceso se prolonga, la expansion endogena del
stock de pesos en el carry trade vuelve al sistema mas fragil en la medida en que se
deteriora la relacién con los délares disponibles para financiar un eventual retorno a las
divisas.

A partir de experiencias previas, los agentes anticipan un desenlace predecible: las
altas tasas de retornos en doélares con reservas insuficientes en el BCRA terminan en
una correccion abrupta del tipo de cambio o la imposicién de restricciones cuantitativas
por parte de la autoridad monetaria. Cuando aumentan las expectativas de devaluacion,
los agentes revierten rapidamente sus posiciones, liquidando inversiones en pesos para

buscar refugio en el dolar. Esto provoca un colapso de la demanda de dinero y una



creciente presion sobre el mercado cambiario que el BCRA intenta mitigar subiendo las
tasas de interés hasta que finalmente se produce el salto devaluatorio. Este mecanismo se
ha repetido en las devaluaciones de 2001, 2018, 2019 y 2023.

El Grafico 1., muestra un comportamiento sistémico entre los niveles de reservas in-
ternacionales, el atraso cambiario, las tasas de interés y los agregados monetarios. Se
observa con claridad céomo, antes de cada devaluacion, aumenta la volatilidad de los re-
tornos del carry trade, lo que suele responder a una devaluaciéon menor que precede a un
salto discreto mayor, acompanada por un incremento en las tasas de interés por parte del
BCRA para incentivar la permanencia en pesos. Este proceso suele ocurrir en un contexto
caracterizado por un atraso cambiario persistente y una progresiva pérdida de reservas.

Sin embargo, dado que los agentes perciben que el BCRA carece de capacidad para
sostener la paridad cambiaria, ningtn ajuste de tasas resulta suficiente para frenar la
dolarizaciéon de carteras. Como resultado, la demanda de dinero se vuelve abruptamente
inelastica a la tasa de interés, quedando dominada por las expectativas de devaluacion.
En este escenario, la combinacion de atraso cambiario y escasez de reservas refuerza la
percepcion de un ajuste inminente, generando un equilibrio inestable en el que cualquier
evento puede detonar una corrida cambiaria.

iPor qué es tan critico el stock de reservas en el BCRA? Desde el default de 2001,
con excepcion del breve periodo 2016-2018, en el que el pais recuper6 el acceso al crédito
externo para perderlo nuevamente, las reservas han sido la principal fuente de divisas. Se
han utilizado para cancelar pasivos externos piiblicos y privados, financiar la formacion
de activos externos, permitir el giro de utilidades y frenar corridas cambiarias. La vul-
nerabilidad de la autoridad monetaria se mide, en tltima instancia, por el nivel de sus
reservas netas.

Para analizar la demanda de dinero en este entorno, el estudio se estructura en tres
etapas. En primer lugar, se estiman los desalineamientos cambiarios mediante el modelo
BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate), que permite determinar el tipo de cam-
bio real multilateral de equilibrio en funcién de variables fundamentales como los términos
del intercambio, la productividad relativa y la politica fiscal. A partir de esta estimacion,
se infieren las expectativas de devaluaciéon como el grado de atraso cambiario en un con-
texto de insuficiencia de reservas internacionales por parte del BCRA. En segundo lugar,
se implementa un modelo de correccion de errores vectoriales (VECM), ampliamente uti-
lizado en la literatura sobre demanda de dinero, con ¢l objetivo de evaluar su dinamica de
largo plazo y la respuesta ante distintos shocks, a través de funciones de impulso-respuesta
y descomposiciéon de varianza.

Posteriormente, se implementa de un modelo de regresion con umbrales, para detectar

puntos de quiebre en la relaciéon entre la demanda de dinero y sus determinantes segtn el



nivel de reservas del Banco Central. En otras palabras, el peso como moneda gana o pierde
posiciones en el continuo del dinero segin sea la dotacion de reservas. Cuando mayor sea
el stock de divisas tanto mas se aleja la posibilidad de una devaluacién abrupta del tipo
de cambio.

Por tltimo, con el objetivo de enriquecer el analisis, se implementa un caso préctico
utilizando el modelo para la deteccién de corridas cambiarias, entendidas como episodios
de caida abrupta en la demanda de dinero acompafniados por una fuerte dolarizacion de
portafolios. El ejercicio empirico se desarrolla a partir de un modelo logit, complementado
con la estimacién de la Curva ROC para evaluar su capacidad predictiva. El propésito es
analizar en qué medida las variaciones en la tasa de interés y en las expectativas devalua-

torias inciden sobre la probabilidad de ocurrencia de un evento de péanico financiero.

Figura 1: Agregados monetarios, reservas netas BCRA y tasas de interés.
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2 Marco Teérico e Hipo6tesis de investigacion

La literatura econémica ha analizado extensamente la demanda de dinero, desde la
ecuacion de Cambridge formulada por Marshall hasta la demanda especulativa introducida
por Keynes. En este desarrollo, se han incorporado diversas contribuciones teoéricas. El
modelo Baumol-Tobin (Baumol, 1952; Tobin, 1960) explica la demanda de dinero como
un proceso de optimizacién del cash-flow, en el que los agentes buscan equilibrar la tasa de
interés y los costos de transaccion. Cagan (1956) analiza los procesos hiperinflacionarios,
como el resultado de un colapso en la demanda de dinero. Friedman (1956) refuerza la
nocion de una demanda de dinero estable en el largo plazo al incluir la riqueza y el ingreso
permanente como factores determinantes y Patinkin (1956) introduce el efecto de saldos
monetarios reales en un modelo de equilibrio general walrasiano.

La estabilidad de la demanda de dinero, resulta un elemento central para el diseno de
la politica monetaria, especialmente en relaciéon con los objetivos de inflacién y empleo.
En la medida que prevalezca la estabilidad, la autoridad monetaria puede utilizar la tasa
de interés como ancla nominal en el marco de un régimen de metas de inflacion. Asi,
es posible regular las tensiones inflacionarias: elevando la tasa para enfriar la actividad
ante presiones de demanda, o reduciéndola para incentivar el crecimiento y el empleo.
Este enfoque ha sido adoptado, con variantes, por las economias desarrolladas, muchas
de las cuales han seguido alguna version de la regla de Taylor (1993) como guia para la
conduccion de la politica monetaria.

Sin embargo, en el caso de las economias emergentes —donde las monedas suelen ser
débiles y prevalece la incertidumbre en torno al tipo de cambio—, el supuesto de una de-
manda de dinero estable no puede darse por sentado. La inclusiéon del tipo de cambio como
determinante de la preferencia por la liquidez comenzé a cobrar relevancia en los progra-
mas de estabilizacién de los anos 80. Dornbusch and Fischer (1980) vincularon la teoria
de portafolio con el equilibrio macroeconémico, senalando que la demanda de dinero esta
influida por los rendimientos relativos de los activos locales y externos, ajustados por las
expectativas de devaluacion. Publicaciones como las de Frenkel (1978) y Frenkel and Mus-
sa (1985), reforzaron esta perspectiva al demostrar que la moneda extranjera opera como
sustituto del dinero local, especialmente en contextos de alta inflaciéon e inestabilidad.

La dominancia del efecto sustitucion entre monedas es determinante para entender las
presiones que enfrentan los paises emergentes en su cuenta de balance de pagos. Gourin-
chas and Rey (2014) investigan las causas de los desbalances financieros globales, desta-
cando cémo, en las ultimas décadas, los flujos de capital han tendido a desplazarse desde
el Sur Global hacia los paises desarrollados. Este comportamiento contrasta con las pre-

dicciones del modelo neoclasico estandar de crecimiento, segin el cual los flujos de capital



deberian dirigirse hacia los paises emergentes, donde la menor dotaciéon de capital implica
una mayor productividad marginal y, por lo tanto, mayores rendimientos.

Incluso dejando de lado la critica a la agregacion planteada por Robinson (1953, 1971),
segtn la cual la ausencia de una unidad de medida fisica homogénea impide adicionar capi-
tal sin recurrir a los precios relativos —lo que a su vez vuelve a la productividad marginal
del capital dependiente de la tasa de interés que se busca determinar—, Gourinchas and
Rey (2014) muestran que la tasa de interés de equilibrio en el modelo neoclésico se reduce
significativamente cuando se introducen fricciones financieras. Estas fricciones, asociadas
a un bajo grado de desarrollo de los mercados de capitales, inducen a los paises emergentes
a demandar activos financieros de los paises desarrollados como reserva de valor, en una
logica de fly to quality. Como resultado, los paises periféricos terminan operando como
acreedores netos del centro, a pesar de sus menores niveles de ingreso.

Estas tensiones entre la demanda de dinero y el balance de pagos en los paises emer-
gentes responden en tultima instancia al escaso margen de maniobra que tienen estos paises
para lidiar con el trilema monetario de Mundell-Fleming. Bajo el régimen de cambio fijo,
cualquier intento de modificar la tasa de interés es neutralizado por los flujos de capital,
que provocan variaciones en el stock de reservas y, por ende, en la oferta monetaria. Esta
restriccion es retomada y complejizada por Krugman (1998) , quien reformula el trilema
clasico al introducir el llamado “eterno tridngulo” de la arquitectura financiera interna-
cional. En este marco, los paises —especialmente los emergentes— enfrentan una nueva
triada de objetivos deseables pero mutuamente incompatibles: liquidez (movilidad de ca-
pitales de corto plazo), confianza (estabilidad cambiaria frente a ataques especulativos) y
ajuste (capacidad de aplicar politicas macroeconémicas contraciclicas).

Krugman sostiene que, a diferencia de las economias avanzadas, muchos paises emer-
gentes no pueden permitirse un régimen de flotacion pura, ya sea por el riesgo de overshoo-
ting o por la necesidad de preservar un ancla nominal creible. En este contexto, se ven
forzados a privilegiar la confianza, lo que implica renunciar a la movilidad de capita-
les 0 a la autonomia de la politica monetaria, retornando asi —en sus palabras— a un
mundo pre-keynesiano. El riesgo de mantener un tipo de cambio fijo con plena movilidad
de capitales radica en la mayor exposiciéon a ataques especulativos, especialmente cuan-
do el mercado anticipa una correccién devaluatoria necesaria para estabilizar el nivel de
actividad y empleo.

Intentar sostener simultaneamente los tres vértices del tridangulo —liquidez, confianza
v ajuste— genera tensiones crecientes que, tarde o temprano, fuerzan una decision. El
pais puede optar por liberar el tipo de cambio, con la consiguiente pérdida de credibilidad
cambiaria; restringir los flujos de capital, sacrificando la liquidez internacional; o permitir

que los ajustes recaigan exclusivamente sobre el mercado de trabajo, mediante un tortuoso



proceso de deflaciéon precios-salarios.

Estas tensiones entre la politica monetaria y ¢l tipo de cambio conducen inevitable-
mente a la discusion sobre el régimen cambiario méas adecuado para los paises emergentes.
La literatura ha enfatizado las denominadas soluciones de esquina —tipo de cambio com-
pletamente fijo o totalmente flotante— frente a los esquemas intermedios, como bandas o
crawling pegs. La flotacion ofrece mayor flexibilidad frente a shocks externos y facilita el

ajuste macroeconémico, pero implica una elevada volatilidad nominal en contextos donde

el tipo de cambio es el tinico ancla y no existen mecanismos creibles alternativos —como
metas de inflacién o disciplina fiscal sélida—. Ademas, como senalan Calvo and Reinhart
(2002), el miedo a flotar lleva a que muchos bancos centrales intervengan incluso bajo es-
quemas formalmente flotantes, en parte por el impacto que una devaluacién puede tener
sobre los balances financieros, especialmente cuando el crédito esta altamente dolarizado.

En contraposicién, los regimenes de tipo de cambio fijo pueden facilitar procesos de
desinflacion y aportar previsibilidad nominal, pero presentan limitaciones relevantes. Re-
quieren un volumen elevado de reservas internacionales para sostenerse, tienden a provo-
car desalineamientos persistentes del tipo de cambio real —dificilmente corregibles incluso
mediante instrumentos como la devaluaciéon fiscal— y resultan altamente vulnerables a
ataques especulativos cuando se debilitan los fundamentos macroeconémicos o se erosiona
la credibilidad del régimen. Las soluciones intermedias, por su parte, han demostrado una
fragilidad estructural. Regimenes como los crawling pegs o las bandas cambiarias suelen
colapsar cuando el mercado anticipa que la autoridad monetaria enfrentara dificultades
para sostener la pauta de devaluacion, lo que dispara salidas de capital, presiones sobre
las reservas internacionales y tensiones financieras crecientes. Estos regimenes tienden a
converger a las soluciones de esquina.

En este contexto, un anélisis publicado por el European Central Bank (2003) se con-
cluye que no existe un régimen cambiario 6ptimo y permanente. Todas las configuraciones
implican costos, y su sostenibilidad depende del contexto macroeconémico, la fortaleza
institucional y la coordinaciéon efectiva entre politicas fiscales, monetarias y cambiarias.
Esta conclusion converge con el planteo de Calvo and Mishkin (2007), quienes sostienen
que, dadas las debilidades tanto de las soluciones de esquina como de los regimenes inter-
medios, la elecciéon del régimen cambiario es un problema secundario. En lugar de buscar
una configuracion ideal, proponen centrar los esfuerzos en fortalecer las instituciones ma-
croecondmicas. La estabilidad fiscal, la independencia del banco central, la existencia de
una regulacién financiera robusta y la adopcién de politicas monetarias creibles deben ser

prioritarias frente a la seleccion del régimen cambiario en si.



La inestabilidad de Mundell-Fleming en Argentina

En el caso argentino, lo que genera incertidumbre e inestabilidad macroeconémica per-
sistentes no es el trilema monetario en si, sino la forma cambiante e impredecible en que
las autoridades econdémicas deciden administrarlo. La ausencia de un régimen cambiario-
monetario claro y sostenido —es decir, la falta de consensos duraderos sobre cuales de los
tres vértices del trilema se priorizan entre tipo de cambio estable, libre movilidad de capi-
tales y autonomia monetaria— ha derivado en un patrén recurrente de alternancia entre
esquemas contradictorios o insostenibles, como el uso del ancla cambiaria seguido por una
flotacion forzada cuando se agotan las reservas del BCRA. Como sostienen Tommasi and
Spiller (2007), la debilidad institucional de Argentina y la ausencia de mecanismos creibles
de cooperaciéon entre los actores politicos configuran un entorno dominado por acuerdos
de corto plazo, shocks recurrentes de politica econémica y modificaciones frecuentes en las
reglas de juego. Esta imprevisibilidad respecto del rumbo de la politica macroeconémica
alimenta la desconfianza de los agentes y refuerza la inestabilidad financiera del pafs.

Cada esquema cambiario implementado conlleva ganadores y perdedores en términos
de la configuraciéon de los precios relativos, ya sea por su impacto en la distribuciéon del
ingreso entre sectores transables y no transables Rodrik (2008), con implicancias relevan-
tes en materia de crecimiento econémico, como también en relacion con la distribucion
funcional del ingreso entre salarios, rentas y beneficios. Estas tensiones distributivas difi-
cultan la construccion de reglas estables y sostenibles en el tiempo, y generan recurrentes
episodios de cambio de régimen.

Desde la experiencia de la convertibilidad en adelante, Argentina ha transitado por
distintos regimenes de tipo de cambio fijo —en los hechos—, interrumpidos por saltos
discretos en la paridad y fases de flotacion, generalmente impuestas en contextos de crisis,
episodios de panico financiero o ataques especulativos que aceleraron la pérdida de reservas
internacionales del Banco Central.

A esta dinamica inestable se suma un condicionante estructural adicional: la domi-
nancia fiscal persistente, que potencia las restricciones propias del trilema monetario. La
evidencia internacional sugiere que resulta extremadamente dificil compatibilizar un ré-
gimen de tipo de cambio fijo con la presencia de desequilibrios fiscales cronicos. Como
senala Togo (2007), cuando la politica de deuda y la politica monetaria se encuentran
subordinadas de manera permanente a las necesidades de financiamiento del sector pu-
blico, el riesgo sistémico tiende a incrementarse progresivamente. Fn particular, un salto
discrecional del tipo de cambio aumenta abruptamente el peso relativo de los servicios
de la deuda externa sobre el producto, deteriorando atin mas las condiciones de acceso

al crédito internacional. Frente a este escenario, la falta de financiamiento genuino suele



ser compensada mediante un mayor recurso al sefioreaje. En Argentina, este proceso ha
derivado en un patron estructural donde la emision monetaria destinada a financiar el dé-
ficit fiscal crénico se ha convertido en una fuente recurrente y endégena de inestabilidad
cambiaria.

El caracter bimonetario de la economia argentina, combinado con la prevalencia de un
régimen de dominancia fiscal, convierte en inestable la solucion Confianza-Ajuste plantea-
da por Krugman. Incluso en escenarios donde se sacrifica la liquidez mediante mecanismos
de represion financiera —como el control de cambios o cepo cambiario, implementado con
distintas intensidades en los tultimos anos— el pais no logra consolidar un régimen de
estabilidad cambiaria sostenible.

Esta fragilidad estructural para afrontar el trilema de Mundell-Fleming responde, en
ultima instancia, a que la demanda especulativa de dinero esta gobernada por las ex-
pectativas de devaluacién, en un contexto institucional débil donde los agentes conocen
la baja credibilidad de las reglas de juego vigentes y la facilidad con que estas suelen
ser modificadas. Cuando los agentes econémicos perciben que el tipo de cambio oficial
se encuentra apreciado —es decir, por debajo de su valor de equilibrio de mercado—, se
coordinan los incentivos a demandar divisas al tipo de cambio subsidiado en el mercado
oficial, acelerando la pérdida de reservas internacionales y precipitando una correccion
abrupta de la paridad.

La interacciéon entre una demanda de dinero especulativa guiada por expectativas de-
valuatorias; un esquema cambiario que funciona como ancla nominal de los precios; una
dindmica de dominancia fiscal financiada mediante emisiéon monetaria; y la insuficiencia
cronica de reservas internacionales en el Banco Central, configura un escenario macro-
econdémico particularmente propenso a episodios recurrentes de inestabilidad financiera y
corridas cambiarias.

Para comprender en mayor profundidad las restricciones que impone el trilema clasico
en una economia bimonetaria, resulta particularmente ttil recurrir a la Hipotesis de la
Inestabilidad Financiera formulada por Minsky (1976, 1992). Minsky extiende el enfoque
keynesiano de la demanda especulativa de dinero al incorporar el precio de los activos
financieros —y no solo la tasa de interés— como variable determinante en la preferencia
por la liquidez. En contextos de estabilidad, el acceso al crédito se amplia y los agentes
tienden a asumir mayores niveles de riesgo, financiando la adquisicion de activos motivados
sobre la base de expectativas optimistas respecto de los flujos de fondos futuros. Sin
embargo, cuando dichas expectativas se revierten, el ciclo se invierte: los agentes buscan
refugio en la liquidez, liquidan posiciones en activos cuyo valor colapsa, y las empresas mas
apalancadas enfrentan dificultades crecientes para refinanciar sus pasivos, dando lugar a

episodios de crisis de endeudamiento e inestabilidad sistémica.
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Este trabajo propone una demanda de dinero “a la Minsky” aplicada al caso argen-
tino, donde ¢l precio esperado del dolar funciona como el valor futuro del principal activo
financiero de la economia. En este esquema, como el efecto sustituciéon es dominante la
anticipaciéon de una suba en la paridad cambiaria incentiva a los agentes con acceso al
crédito a endeudarse en moneda local para adquirir divisas. Esta logica especulativa se
manifiesta empiricamente en diversas formas: importadores que adelantan compras finan-
ciadas en pesos, exportadores que acceden al crédito bancario para demorar la liquidacion
de divisas en busca de un tipo de cambio mas favorable, o comerciantes que difieren pagos
a proveedores para dolarizarse ante la incertidumbre. Cuando las expectativas devalua-
torias se intensifican, estos comportamientos se profundizan, la demanda de doélares se
acelera, colapsa la demanda de dinero, y el Banco Central se ve obligado a sacrificar cre-
cientes volumenes de reservas internacionales, en una dinamica que, en general, culmina

con un ajuste abrupto del tipo de cambio.

Hipotesis del Trabajo
Este estudio plantea dos hipotesis principales:

1. Las expectativas de devaluacién son el principal determinante de la de-

manda especulativa de dinero en Argentina.

Para evaluar esta hipotesis, se parte de la ecuacion original de la demanda de dinero
propuesta por Minsky (1), adaptandola para el caso argentino (2). Ademés de las
variables tradicionales, como el nivel de actividad Y; y la tasa de interés i;, se
incorporan las expectativas que los agentes forman sobre el tipo de cambio futuro
Ei(e4yr) con k > 0.

En su formulacion original, Minsky incluye un término relativo a la volatilidad
financiera F}, el cual, en este caso, se asume contenido en el propio proceso de

formacion de expectativas de devaluacion.

Mt = Ly(Y;) + La(iy, P,) + L3(F) (1)

M = Ly(Yy) + La(ir) + Ls[Ei(eryn)] (2)

2. La demanda de dinero cambia de comportamiento segin el nivel de re-
servas netas del BCRA, volviéndose fuertemente inelastica a la tasa de

interés en la zona critica.
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Para evaluar esta hipoétesis, se propone un modelo de umbrales siguiendo el enfoque
de Hansen (2000). En este modelo, se estima un punto critico en el stock de reservas
netas del BCRA (R*) a partir del cual se produce un cambio significativo en los

determinantes de la demanda de dinero.

Si la hipétesis se confirma, el resultado sera una funciéon de demanda segmentada

en dos régimenes:

= Régimen de altas reservas: La tasa de interés se mantiene como el princi-
pal determinante de la demanda de dinero, mientras que los desalineamientos

cambiarios pierden relevancia.

= Régimen de bajas reservas: La demanda de dinero se vuelve altamente
inelastica a la tasa de interés, mientras que las expectativas de devaluacion

adquieren un peso predominante.

Matematicamente, el modelo se expresa como:

Azd — By + Bi X+ e}, siReservas, < R* )
I =
B2+ B2X; +¢e?, si Reservas; > R*

3 Estudios Aplicados y metodologia econométrica

Existen varios antecedentes de la inclusion del tipo de cambio como determinante
fundamental de la demanda de dinero en estudios aplicados. McNown and Wallace (1992)
muestran que la estabilidad de largo plazo de M2 en EE.UU. requiere incluir el tipo de
cambio.Wu (2009) observa que en China las expectativas de apreciacion del renminbi
afectan més la demanda de dinero que la tasa de interés, mientras que Bahmani-Oskooee
et al. (2020) encuentran que en Albania el tipo de cambio es determinante junto al ingreso
v la inflacion.

Los efectos del tipo de cambio sobre la demanda de dinero también varian segun el
pais y el régimen cambiario. Howard (2002) encuentra que en Jamaica predomina un
efecto riqueza, donde la depreciaciéon aumenta la demanda de dinero, mientras que en
Vietnam, Ho and Saadaoui (2021) identifican un efecto sustitucion, donde los agentes
demandan activos en moneda extranjera ante una depreciacion. Levy Yeyati (2021) estudia
los procesos de dolarizacion y desdolarizacion en América Latina, destacando el papel de
la estabilidad del tipo de cambio real y la credibilidad de la politica monetaria.

La relacion entre los desalineamientos cambiarios, las expectativas de devaluaciéon y

su impacto en la demanda de dinero ha sido ampliamente estudiada en la literatura.
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Kemme and Roy (2006) advierten que los atrasos en el tipo de cambio pueden anticipar
devaluaciones abruptas. Glick and Hutchison (2011) utilizan un indice de sobrevaluacion
cambiaria para explicar crisis cambiarias. Dudzich (2021) demuestra que los desalinea-
mientos cambiarios predijeron saltos devaluatorios en las republicas de la ex URSS. Mas
recientemente, Uz Akdogan (2023) incorpora explicitamente estos desalineamientos en la
ecuacion de demanda de dinero para paises europeos en desarrollo y encuentra estabilidad
bajo especificaciones no lineales.

Para América Latina, Garcia-Cicco et al. (2022) estiman la demanda de dinero para
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay, incluyendo el ingreso, la tasa de
interés y el tipo de cambio como determinantes. En todos los casos se observan elasticida-
des positivas para el ingreso, negativas para la tasa y variables para el tipo de cambio. En
la misma publicacion, los autores realizan un relevamiento de 13 estudios entre los anos
2011-2020 en distintos paises. En todos los casos se observa una relacién negativa entre la
tasa de interés y la demanda de dinero, mientras que la relaciéon con el nivel de actividad

es positiva. Sin embargo, el tipo de cambio no fue incluido en la mayoria de los trabajos.

3.1 Evidencia empirica en Argentina

En Argentina, la inestabilidad macroeconémica ha motivado miltiples estudios sobre
la demanda de dinero. Choudhry (1995) analiza la estabilidad de largo plazo en Argentina,
Israel y México desde los anos 70 hasta finales de los 80 en contextos de alta inflacion,
encontrando que la demanda de dinero es estable cuando se incluyen la tasa de inflacién
v la depreciacion cambiaria.

Kamin and Ericsson (2003) sostienen que, tras los procesos hiperinflacionarios, la do-
larizacion y el bajo nivel de demanda de dinero en pesos se volvieron estructurales, sin
revertirse con la estabilizacion de la convertibilidad. A través de un analisis de cointegra-
cion, identifican un efecto ratchet donde la caida en la demanda de pesos es permanente
debido a la pérdida de confianza en la moneda local. Sus resultados muestran que la re-
duccién en la demanda de dinero coincide con el stock estimado de activos en doélares
dentro del pais, apoyando la hipotesis de una dolarizacion irreversible.

En estudios posteriores, Ahumada and Garegnani (2012) incorporan el tipo de cam-
bio en sus modelos, encontrando relaciones de cointegracion donde el nivel de actividad
econ6émica impacta positivamente y la tasa de interés negativamente en la demanda de
dinero. Sin embargo, detectan un efecto riqueza en el que una devaluaciéon incrementa el
valor del patrimonio en moneda local, elevando la demanda de dinero.

Villca et al. (2020), en un analisis de América Latina, confirman la estabilidad de largo
plazo de la demanda de dinero en Argentina frente a los factores tradicionales como el

nivel de actividad, la tasa de interés y el tipo de cambio. Més recientemente, De la Vega
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et al. (2024) emplea modelos VEC (Vector de Correccion de Errores) para estudiar la
evolucion de los precios, encontrando estabilidad en la demanda de dinero. Estos estudios
identifican elasticidades positivas respecto al nivel de actividad econémica, mientras que
los resultados sobre la tasa de interés son mixtos, sugiriendo una relaciéon mas compleja

vy dependiente del contexto.

3.2 Metodologia Econométrica

Desde la década de 1990, el estudio de la demanda de dinero ha cobrado impulso con el
desarrollo de los métodos de cointegracion y los avances computacionales. La metodologia
dominante ha sido el enfoque de Johansen, aplicado con distintas especificaciones en
diversos paises. Hasta la actualidad, los modelos VECM contintian siendo la herramienta
més utilizada. Garcia-Cicco et al. (2022) en su relevamiento de estudios realizados sobre
América Latina, muestra que predomina el uso del método de cointegracion de Johansen y
Engle-Granger para construir modelos de correcciéon de errores. En algunos casos, cuando
las series cointegran, se emplea FMOLS (Fully Modified OLS) para corregir sesgos por
correlacion serial o endogeneidad, aunque en este trabajo no se incluyd, dado que no
introduce mejoras sustanciales frente a OLS y VECM.

Cuando la demanda de dinero presenta discontinuidades, la literatura ha desarro-
llado distintos enfoques econométricos que permiten capturar cambios de régimen y no
linealidades en la dinamica del sistema. Entre estos, los Threshold Vector Autoregression
(TVAR), una extension de los VAR con umbrales, y los Smooth Transition Autoregressi-
ve (STAR), que permiten una transicion gradual entre regimenes, han sido ampliamente
utilizados. Asimismo, cuando existe evidencia de cointegraciéon, se han implementado los
Threshold Vector Error Correction Models (TVECM), que permiten modelar diferencias
en la velocidad de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo. En todos estos casos, la relacion
entre las variables econémicas se ajusta en funcién de un umbral endégeno o exdgeno, lo
que permite representar de manera mas realista los cambios estructurales en la demanda
de dinero (Chen and Wu, 2005; Switzer and Picard, 2016; Bahmani-Oskooee et al., 2020;
Uz Akdogan, 2023).

En economias altamente volatiles como Argentina, donde las expectativas y los agrega-
dos macroeconémicos experimentan cambios abruptos, los modelos tradicionales como el
VECM resultan insuficientes para capturar estas dindmicas. En este contexto, los modelos
de regresiéon con umbrales representan una alternativa mas flexible y adecuada.

Entre las distintas metodologias de umbrales endégenamente determinados, el enfoque
de Hansen (1996 y 2000) ofrece varias ventajas. Primero, permite cambios abruptos entre
regimenes, lo que lo hace més apropiado para Argentina en comparacién con los modelos

STAR, que asumen una transiciéon gradual. Segundo, a diferencia del TVECM, no impone
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la restriccion de cointegracion, sino que segmenta la muestra en distintos regimenes segin
la variable umbral. Finalmente, su simplicidad lo hace superior al TVAR, tanto en su
estimacion como en la interpretaciéon de resultados.

Dado este marco, para el caso de Argentina se optd por el modelo de umbrales de
Hansen (2000) en lugar del TVECM o los modelos STAR ya que ambos representan el
ajuste gradual, mientras que el enfoque de Hansen permite capturar cambios disruptivos
en la demanda de dinero, proporcionando una representacion mas realista de la dinamica
monetaria en un entorno de alta volatilidad e incertidumbre.

El método de Hansen (2000) determina el umbral de manera endégena mediante un
proceso de optimizacion, en el que estima un conjunto continuo de regresiones lineales en
funcion de la distribucion de la variable umbral, en este caso, el stock de reservas netas. Si
se identifica un umbral en esta variable, los coeficientes de la regresion cambian a partir de
ese punto. La principal ventaja de este enfoque es que no requiere fijar un umbral arbitra-
rio, sino que lo determina endégenamente minimizando la suma de cuadrados residuales
(SSR) y maximizando la diferenciaciéon entre regimenes.

Varios estudios han aplicado la metodologia de Hansen (2000) para identificar umbrales

en relaciones macroecondmaicas:

= Khan et al. (2006), los autores utilizan explicitamente la metodologia de Hansen para
investigar la relacion entre inflacion y crecimiento, identificando niveles 6ptimos de

inflacion segun el grado de desarrollo del pais.

= Kose et al. (2009), en un estudio publicado en el NBER, muestran que la integracion
financiera impulsa el crecimiento solo cuando el sistema financiero supera un um-
bral critico. Aunque evalia el método de Hansen para estimar el umbral de forma

endogena, opta por el método Generalizado de los Momentos (GMM).

s Cecchetti et al. (2011) Investigaron el impacto de la deuda piblica en el crecimien-
to econdmico, encontrando que niveles de deuda superiores al 85 % del PIB estan

asociados con tasas de crecimiento méas bajas.

» Greenidge and Drakes (2012) concluyen que la deuda piblica en el Caribe se vuelve

perjudicial méas alla de un determinado umbral.

» Cuestas et al. (2020)utilizan Panel Threshold Regression (PTR) que es una extension
de los umbrales de Hansen (2000), encontrando evidencia de que los desalineamientos
del tipo de cambio afectan negativamente la tasa de crecimiento en nueve paises de

Europa del Este.

En la Tabla 1., a continuacion, se resumen las principales estrategias econometricas discu-

tidas en el marco de la estimaciéon de la demanda de dinero teniendo en cuenta distintos
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criterios de comparacion como el requisito de estacionariedad, cointegracion, la flexibilidad

no lineal, etc.

Cuadro 1: Comparacion de Metodologias Econométricas

Criterio VECM TVECM TVAR Umbrales STAR OLS FMOLS
de Hansen
Objetivo Largo plazo|No linealida- | Cambios de|Cambios es-|Transicion Estimacién li- | Corrige
con ajuste de|des en el ajus- [régimen  en|tructurales suave  entre |neal Sesgos en
corto plazo te VAR regimenes cointegracién
Estacionariedad | Variables I(1)|I(1) con cam-|I(0) o I(1),[I(0) o I(1) I(0) o I(1)|I(0) (estacio-|I(1)  cointe-
y cointegra- |bios de régi-|cambia  por con transicion | narias) gradas
das men umbral gradual
Cointegracion Requiere Requiere con|No obligato-|No obligato-|No obligato-| No requiere |Requiere
cointegracion |umbrales ria ria ria
Correccion  de | St Si, varia por|No No No No No
Errores régimen
Endogencidad  |Puede corre-|Se maneja en|Se maneja en|No corrige Se maneja en |No corrige Corrige
girse con IV el sistema el sistema con la transicion
regimenes
Tratamiento del|No aplica Endogeno. Endogeno. Endogeno. Endogeno. Exogeno No aplica
Umbral Determina Define cam-|Define  seg-|Funcién con- /Exo6geno
cambios en el|bios de |mentacion de |tinua que
ajuste régimen la muestra varia entre
regimenes
Correlacion — Se- | Si, en sistema | Si, dentro de|Si, en cada ré- | No explicito | Parcialmente, | No explicito | Corrige
rial cada régimen |gimen VAR en la transi-
cion
Flexibilidad No|No Si, con um-|Si, cambios|Si, segmenta-|Si, transicion|No No
Lineal brales de régimen en | cién suave  entre
VAR regimenes
Casos de Uso Largo plazo|Ajustes dife-| VAR con es-|Cambios es-|Modelos de|Estimaciones | Modelos
con  correc- |renciados por |tructura no li- | tructurales en |transicion bésicas cointegrados
cion regimenes neal la relacién en- | gradual en robustos
tre variables |macroecono-
mia
4 Una primera aproximacion: el anahSlS deSCI'lptIVO

El estudio de la demanda de dinero en Argentina a partir de los agregados monetarios

MO, M2 y M3 permite identificar cuatro etapas diferenciadas en el periodo analizado.

Estas etapas reflejan cambios estructurales en la macroeconomia del pais, determinados

por el tipo de cambio real multilateral (TCRM), la acumulacion de reservas y la evolucion

de las tasas de interés.

En términos generales se puede advertir una dindmica recurrente de caidas y recupe-

raciones en la demanda de dinero en Argentina, estrechamente vinculada a la evolucion
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de las reservas internacionales, los desequilibrios del tipo de cambio real y los intentos
de la politica monetaria por contener el desarme de la demanda de dinero en los meses
previos a las devaluaciones.

Las caidas suelen ocurrir en contextos de atraso cambiario y pérdida de reservas,
donde los intentos de contencién monetaria mediante el aumento de tasas de interés han
resultado, en la mayoria de los casos, insuficientes para evitar devaluaciones abruptas. Por
otro lado, las recuperaciones de la demanda de dinero se asocian a una rapida acumulacion
de reservas internacionales que suele darse luego de una correccion del tipo de cambio,

como sucedio tras la salida del régimen de convertibilidad.

1. Crisis de la Convertibilidad y Caida de la Demanda de Dinero (1999-
2002)

Entre noviembre de 1999 y noviembre de 2001, la demanda real de dinero registré una
caida promedio del 38 % en los tres principales agregados monetarios. Este periodo estuvo
caracterizado por un fuerte atraso cambiario, que alcanz6 un 69 % antes de la devaluacion
de 2001, y una marcada reduccion en las reservas netas del Banco Central, que tocaron
un minimo de USD -5.111 millones en septiembre de 2001.

El atraso cambiario del régimen de convertibilidad se torné critico e insostenible a
partir de 1999, cuando Brasil abandoné el Plan Real y devalué su moneda en un 65 %,
pasando de 1.21 a 2 reales por dolar. Al ser el pais vecino el principal socio comercial de
Argentina, esta devaluacion impactéd directamente en la competitividad externa, profun-
dizando el desbalance del sector externo.

Para evitar la devaluacién que finalmente ocurrié en enero de 2002, la politica mone-
taria implement6 una estrategia de carry-trade, elevando las tasas de interés en un intento
de sostener la paridad cambiaria. En los meses previos a la crisis, la politica monetaria
elevo la tasa de interés efectiva hasta llegar al 6 % mensual en ddlares, una estrategia
que resulto6 insuficiente para contener las crecientes tensiones cambiarias y la pérdida de

confianza en el sistema.
2. Recuperacion postconvertibilidad (2002-2008)

Tras la salida de la convertibilidad, la demanda de dinero registré una enérgica recu-
peracion impulsada por un TCRM depreciado y una acumulacion persistente de reservas
internacionales, que alcanzaron un pico de USD 50.468 millones en el ano 2008, previo a
la crisis internacional de 2009 que marca el final de esta etapa.

Durante este periodo, la estabilidad macroeconémica, el crecimiento del PIB y el es-
quema de tipo de cambio real alto sostuvieron la demanda de dinero. Sin embargo, las
tasas de interés reales negativas durante todo el periodo, tendencia que se profundizaria en

la etapa siguiente, en alguna medida disuadieron incrementos adicionales en la demanda
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de dinero.
3. Estancamiento prolongado (2008-2018)

A partir de 2008, la demanda de dinero entr6 en una fase de estancamiento, en un con-
texto marcado por episodios de correccion del atraso cambiario a través de devaluaciones
(2014, 2015, 2018 y 2019) y una progresiva pérdida de reservas internacionales.

Las reservas netas del Banco Central cayeron drasticamente, pasando de un méxi-
mo de USD 43.000 millones en marzo de 2008 a niveles cercanos a USD 4.000 millones
en diciembre de 2015. En cuanto a la demanda de dinero, el agregado M3 sufrié una
caida significativa entre su maximo de 2012 y su minimo de 2016, antes de recuperarse
parcialmente hasta la devaluacion de agosto de 2018.

A diferencia de la fase de recuperacion previa, en la que las reservas internacionales se
fortalecieron gracias al saldo positivo de la cuenta corriente, la recomposiciéon observada
entre 2016 y 2017 estuvo impulsada exclusivamente por ingresos de la cuenta capital y
financiera del balance de pagos, reflejando el impacto de la entrada de capitales y acuerdos
de financiamiento externo. De hecho, el desequilibrio de la cuenta corriente del balance
de pagos alcanz6 el maximo del periodo en torno a 5% del PBI.

Finalmente, hacia el final de la etapa en diciembre de 2019 con el cambio de gobierno,
la crisis macroeconémica se profundizé con una caida abrupta de la demanda de dinero
y una nueva reduccién de las reservas netas del BCRA a menos de USD 11.000 millones.
En esta ocasion, al igual que en 2001, la politica monetaria intenté contener la demanda
con aumentos en la tasa de interés nominal y en relacion a la tasa de devaluacion, pero
sin éxito en evitar una nueva correccion cambiaria.

4. Contracciéon Post-Pandemia y Crisis Cambiaria (2020-2023)

En la fase més critica de la pandemia se observa una caida del 39 % en la demanda de
dinero si se compara contra el Gltimo méximo local de mayo de 2018. Tras una recuperacion
temporal post-pandemia, la demanda de dinero volvié a deteriorarse progresivamente, en
un contexto de nuevo atraso cambiario (41 % antes de la devaluacion de 2023) y reservas
netas persistentemente negativas, con un minimo de USD -11.500 millones registrado al
momento del cambio de gobierno en diciembre de 2023. Durante este periodo, la demanda
de dinero (M3) se redujo aproximadamente un 42 % entre su punto méaximo en octubre de
2020 y el valor registrado en noviembre de 2023. La politica monetaria intenté nuevamente
contener la situacion mediante subas en la tasa de interés, sin lograr evitar la devaluacion

que finalmente se produjo en el mes de diciembre.
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4.1 El rol de los pasivos remunerados y el carry trade

La contraccion del nivel de actividad y en particular de la demanda de dinero iniciada
en 2018 estuvo estrechamente ligada al crecimiento de los pasivos remunerados del BCRA,
que llegaron a duplicar la base monetaria en el momento de la correccién cambiaria. Las
devaluaciones de 2018-2019 no fueron tanto una respuesta a la correcciéon de un atraso
cambiario, sino una estrategia para licuar estos pasivos. Durante este periodo, el carry
trade atrajo capitales externos que aprovechaban el arbitraje de las elevadas tasas de
interés locales, mientras el BCRA esterilizaba la expansién monetaria mediante la emision
de LEBAC:.

Ademés, el endeudamiento del Tesoro en los mercados de capitales para financiar un
déficit fiscal del orden del 5% del PBI constituyo otra fuente de expansién monetaria. El
mecanismo operaba de la siguiente manera: el Tesoro emitia deuda en ddlares, la convertia
en pesos a través del BCRA vy, posteriormente, la autoridad monetaria absorbia la liquidez
excedente mediante la colocacion de letras. Este esquema funcioné hasta principios de
2018, cuando Argentina perdié nuevamente el acceso al financiamiento externo, lo que
dispard las expectativas de devaluacion, aceler6 la salida de capitales y aument6 la presion
sobre el mercado cambiario.

Entre 2021 y 2023, el problema de los pasivos remunerados resurgi6é con la expansion
de LELIQs y pases pasivos, instrumentos utilizados para absorber la liquidez generada
por la asistencia del BCRA al Tesoro en un contexto de persistente déficit fiscal. Antes
de la devaluacion de diciembre de 2023, estos pasivos alcanzaban un nivel que triplicaba
la base monetaria.

En este periodo, el carry trade reaparecid, aunque bajo un esquema de controles de
capitales. Para contener la demanda de doélares en el mercado paralelo, se implementaron
tasas de interés positivas, incentivando la permanencia de los fondos en instrumentos en
pesos. Sin embargo, esta estrategia tuvo como contrapartida un crecimiento insostenible
del pasivo del BCRA debido a la acumulacion de intereses devengados, incrementando las

vulnerabilidades del esquema monetario y financiero.

4.2 El déficit fiscal y la demanda de dinero

La relaciéon entre la demanda de dinero y el equilibrio fiscal es un factor clave en el
periodo analizado. Entre enero de 2003, cuando el BCRA comenz6 a publicar los agregados
monetarios diarios, y diciembre de 2023, la emisiéon monetaria destinada a financiar al
Tesoro represento el 62 % de la expansion de la base monetaria. Esta tendencia se acentu6
a partir de 2008, con la pérdida del equilibrio fiscal, dando lugar a un déficit promedio
anual del 4% del PBI entre los afios 2011 y 2023.

Cuando se analizan los factores de expansion de la base monetaria, se advierte que
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hasta 2008, la expansiéon monetaria respondia principalmente a la compra de divisas por
parte del BCRA. Sin embargo, a partir de 2009, el déficit fiscal se convirtioé en el principal
factor de crecimiento de la base monetaria. Durante el periodo 2016-2018, hubo un breve
cambio en la dindmica: la expansion de la base estuvo impulsada por la compra de divisas
provenientes de la cuenta de capitales del balance de pagos, cuyo principal destino volvio
a ser el financiamiento del Tesoro.

Con la irrupcion de la pandemia, el desequilibrio fiscal se profundiz6, acelerando la
emision monetaria para cubrirlo, un proceso que continué hasta el final del periodo ana-
lizado. Entre 2022 y la devaluacion de 2023, el principal factor de expansién de la base
monetaria fueron los intereses generados por los instrumentos remunerados del BCRA,
reflejando el impacto del .*fecto bola de nieve"derivado de las tasas de interés reales po-
sitivas. Estas tasas fueron utilizadas como herramienta para contener la devaluacion y
sostener la demanda de dinero, pero terminaron amplificando las fragilidades del esquema
monetario.

Es probable que la expansion de la base monetaria destinada al financiamiento del
Tesoro haya sido un factor determinante en el desequilibrio monetario del periodo. En la
medida en que el crecimiento de la emisién no fue acompanado por un incremento en la
propension de los agentes a mantener liquidez en moneda local, se gener6 un desajuste
estructural entre la oferta y la demanda de dinero. Este diferencial entre la liquidez inyec-
tada y la que los individuos estaban dispuestos a mantener pudo haber intensificado las
tensiones en el mercado de cambios, exacerbadas por la persistencia de tasas de interés

reales negativas durante la mayor parte del periodo.

5 Datos

El analisis empirico se basa en datos de frecuencia mensual para el periodo comprendi-
do entre enero de 1997 y diciembre de 2023. La eleccion de este rango temporal responde
a diversas razones tanto ecconémicas como metodologicas. En términos econémicos, el pe-
riodo comienza antes de la recesion de 1998 y la devaluacion del real brasileno en 1999,
eventos que representaron un fuerte shock para el régimen de convertibilidad y profun-
dizaron el desalineamiento cambiario preexistente. Ademas, a partir de 1997, el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) comenz6 a publicar el Tipo de Cambio Real
Multilateral (TCRM), lo que facilita la replicabilidad del anélisis. El periodo se extiende
hasta diciembre de 2023, cuando se produjo una devaluacion del 120 % del peso tras el
cambio de gobierno, marcando un punto de inflexién en la politica cambiaria y monetaria.

Las variables utilizadas provienen de fuentes oficiales, principalmente del BCRA, y se

expresan en términos reales a precios de enero de 1997. Para la deflactacion, se construyo
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un Indice de Precios al Consumidor (IPC) a partir de tres fuentes: IPC-GBA del INDEC
hasta 2005, IPC de la provincia de San Luis entre 2006 y 2016, y IPC del INDEC desde
2017 en adelante. En cuanto a los agregados monetarios, se emplean las definiciones mas
utilizadas en la literatura: MO (Base Monetaria), que incluye el circulante en poder del pu-
blico y los encajes bancarios; M2, que suma a MO los depositos a la vista no remunerados;
vy M3, que incorpora a M2 los depésitos a plazo fijo. Tanto el EMAE como los agregados
monetarios se encuentran expresados en logaritmos y las series estan desestacionalizadas.

Los desalineamientos del Tipo de Cambio y la tasa de interés efectiva anual, se en-
cuentran expresados en porcentajes, lo que en términos del modelo se traduce como se-
mielasticidades.

Las reservas internacionales se consideran en términos netos, descontando los depositos
minimos en el BCRA, la deuda con organismos internacionales y otros pasivos relevantes.
Se toman del balance semanal del BCRA, computadas al tipo de cambio oficial, y se

registra el ultimo valor disponible de cada mes.

Variable Descripcion

MO Agregado monetario M0 en términos reales. Incluye bi-
lletes y monedas en poder del piiblico, cheques cancela-
torios y encajes en el BCRA.

M2 Agregado monetario M2 en términos reales. Incluye MO
mas cajas de ahorro y cuentas corrientes.

M3 Agregado monetario M3 en términos reales. Incluye M2

més depositos a plazo.

IPC Indice de Precios al Consumidor (IPC). Series empal-
madas, base 1997.

Tasa de interés Tasa efectiva anual para plazos fijos en pesos.

Expectativas de  Desalineamiento del TCRM.

Devaluacion

EMAE Indicador Mensual de la Actividad Econdémica. Series
empalmadas.

Reservas Netas Reservas brutas menos encajes en dolares en el BCRA,

obligaciones con organismos internacionales y otros pa-

Sivos.

Cuadro 2: Descripcion de las variables utilizadas en el anélisis
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6 Desalineamientos Cambiarios y Expectativas de Devaluaciéon

Un punto central de este trabajo es identificar los desalineamientos del tipo de cambio
(atraso) con las expectativas de devaluacion en un contexto de falta de reservas en el Banco
Central. La intuicién del argumento es clara: cuando los agentes econémicos perciben que
la moneda extranjera esté subvaluada y que la autoridad monetaria carece de los recursos
suficientes para sostener la paridad cambiaria, se genera una expectativa generalizada de
correccion inminente. Como resultado, los agentes anticipan una devaluaciéon y buscan
protegerse, aumentando la demanda de divisas y acelerando el proceso de dolarizacion.

Respecto a la cuestién metodologica, un punto no menor es que dadas las restricciones
sobre los flujos de capital en Argentina en el periodo de estudio, inferir las expectativas de
devaluacién a partir del diferencial de tasas entre la local con la de referencia internacional
no posible en la medida que se interrumpen los mecanismos de arbitraje.

La literatura ha estudiado ampliamente el impacto macroeconémico de los desali-
neamientos del tipo de cambio. Edwards (1989) muestra que estos generan presiones de
correccion a través del balance de pagos, afectando la estabilidad macroeconémica. Por
su parte, Schmukler and Servén (2002) destacan que los desalineamientos del tipo de
cambio real pueden alimentar expectativas de devaluacion cuando las politicas cambiaria
y macroeconoémica resultan insostenibles, lo que distorsiona la inversion, el consumo y
la asignacion de recursos, aumentando la vulnerabilidad financiera y la probabilidad de
ajustes abruptos en el régimen cambiario.

En Argentina, estas distorsiones se han manifestado en una menor liquidacion de ex-
portaciones, acumulaciéon de inventarios de importaciones, mayor demanda de ddlares en
el mercado paralelo y cambios en las decisiones de consumo e inversion. Estas dinami-
cas se intensifican cuando los desalineamientos se combinan con factores objetivos, como
la insuficiencia de reservas en el Banco Central, incrementando la probabilidad de una

correccion cambiaria inminente.

6.1 Determinaciéon del Tipo de Cambio de Equilibrio

La literatura ha desarrollado diversas conceptualizaciones del Tipo de Cambio de
Equilibrio (TCE) segin el enfoque analitico adoptado. Robinson (1947) plantea que el
TCE es una "quimera", en el sentido de que no existe un valor tnico y determinado,
sino que dentro de un amplio rango, cualquiera puede ser valor dependiendo de multiples
factores dentro de un marco de equilibrio general, tales como la demanda efectiva, la tasa
de interés y los salarios monetarios. Por su parte, Nurkse (1945) define el TCE como
aquel que permite mantener el equilibrio de la balanza de pagos de manera sostenible

en el tiempo, asegurando la estabilidad externa sin generar desequilibrios persistentes.
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Finalmente, Williamson (1994) introduce el concepto de Tipo de Cambio de Equilibrio
Fundamental (FEER, Fundamental Equilibrium Exchange Rate), enfatizando que el TCE
debe ser compatible con un balance externo sostenible sin comprometer el pleno empleo
ni la estabilidad de precios.

Para estimar los desalineamientos del tipo de cambio real respecto a su nivel de largo
plazo, expresamos el tipo de cambio real de equilibrio F;, como una funcién de variables
fundamentales: los términos del intercambio (7I7}), la productividad relativa (F;), el
gasto publico (Gy), el resultado fiscal (F}) y el stock de deuda externa (D;):

E_t :f(TIT—;fthaGtthDt)‘ (4)

6.2 Determinantes del Tipo de Cambio de Equilibrio

La relacion entre los términos del intercambio y el tipo de cambio ha sido ampliamente
discutida en la literatura (Harberger, 1950; Froot and Rogoff, 1995). Un incremento per-
manente en los términos del intercambio genera un efecto ingreso que aumenta la demanda
de bienes transables y no transables, lo que llevaria a una apreciacion del tipo de cambio
real en presencia de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA). No obstante, si los agentes
esperan que el shock de precios relativos sea transitorio, podrian postergar el consumo, lo
que generaria una depreciacién del tipo de cambio real. Estudios previos sobre Argentina
(Bastourre et al., 2008) coinciden en que los términos del intercambio son la variable méas
importante para explicar los desalineamientos del TCR.

La inclusion de la productividad relativa como determinante del tipo de cambio se
basa en el efecto Balassa-Samuelson. Esta hipotesis plantea que un incremento en la
productividad relativa en el sector transable genera una apreciacion del tipo de cambio real
debido al encarecimiento de los bienes no transables. Segiun Blaszkiewicz et al. (2004) esta
relacion genera desviaciones persistentes del TCR respecto a la PPA debido a diferencias
en la productividad laboral entre sectores. Sin embargo, Gubler and Sax (2019), mediante
un modelo de datos de panel para paises de la OCDE (1970-2008), encuentran que el
efecto no es robusto para la mayoria de los paises, e incluso identifican que un aumento
en la productividad de bienes transables tiende a depreciar el tipo de cambio real.

En cuanto a las variables fiscales, distintos autores (Edward, 1994; MacDonald, 1997)
han considerado su inclusiéon en los modelos de tipo de cambio de equilibrio. Desde la
perspectiva del modelo Mundell-Fleming, un ajuste del gasto que incremente el ahorro
interno reduciria la tasa de interés real doméstica, promoviendo una depreciacion del
tipo de cambio real debido a la salida de capitales. Por otro lado, modelos basados en la
composicion stock-flujo del balance de pagos como Frenkel and Mussa (1985) sostienen que

la consolidacion fiscal permanente podria atraer capitales y provocar una apreciacion del
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tipo de cambio real. En este estudio, se consideran tanto el gasto ptiblico como el equilibrio
fiscal, dado que en Argentina la monectizacion recurrente del déficit fiscal ha generado
excesos de liquidez que han contribuido a la depreciacion del peso.Adicionalmente, se
incorpora la deuda externa como una variable de stock que refleja los desequilibrios fiscales

acumulados, dada su relevancia en la sostenibilidad de las finanzas publicas en Argentina.

6.3 Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Dado que todas las series analizadas son integradas del mismo orden I(1) y el test de
Johansen confirma la existencia de al menos una relacion de cointegracion, se estima la
ecuacion (5) mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) para capturar la relacion de
largo plazo entre las variables. Se utilizan los valores de tendencia obtenidos mediante el
filtro de Hodrick-Prescott.

Ey = Bo+ B TIT, + B2 P, + BsGy + BaFy + Bs Dy + wy. (5)

Un aspecto relevante de los modelos BEER es que asumen que los valores de tendencia
de las variables fundamentales se corresponden con sus valores de equilibrio de largo plazo,
lo cual no necesariamente es cierto. Es decir que los valores de tendencia pueden no reflejar
una dindmica de convergencia interna entre las variables de un sistema.

En el Anexo I se presentan los resultados de las regresiones, las pruebas de raiz unitaria,

el test de Johansen y los coeficientes de la relacién de cointegracion.

7 Estimacion Econométrica de la Demanda de Dinero

Una vez obtenidos los desalineamientos del tipo de cambio real multilateral, se procede
a estimar la ecuacion de la demanda de dinero, la cual depende del nivel de actividad
EMAE;, de la tasa de interés i; y de las expectativas de devaluacion del tipo de cambio
Et(€t+1)-

Como se explicod previamente, acorde a la hipotesis de trabajo, se parte de la ecuaciéon
original propuesta por Minsky (Ec. 6), para obtener una expresion adaptada para Ar-
gentina (Ec. 7), donde ademés de las variables tradicionales del nivel de actividad y tasa
de interés (Y3, 1;), se incluyen las expectativas de tipo de cambio futuro E;(esyq) como el

precio esperado del activo financiero dominante en la economia local.

M = Li(Y;) + La(iy, P) + Ls(F) (6)

M = Li(Y) + La(is) + Ls[Ei(e1)] (7)
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Acorde con la teoria econémica, esperamos que 31 > 0, B3 < 0y, respecto a (33, que
es el principal efecto de interés en este estudio, se espera que tenga una contribucion

negativa, dado que el efecto sustitucion es superior al efecto riqueza.
In <%t) = o+ Bi I(EMAEY) + Boiy + B3 Er(er1) + & (8)

7.1 Modelo de Correccion de Errores Vectoriales (VECM)

Los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) y Vectores de Correccion de Errores
(VECM) son herramientas fundamentales para el analisis de series de tiempo multiva-
riadas que presentan relaciones dinamicas y se determinan simultaneamente. Mientras
que el VAR generaliza los modelos autorregresivos univariados al d&mbito multivariado,
permitiendo que cada variable dependa de sus propios rezagos y de los de otras varia-
bles, el VECM se convierte en la metodologia adecuada cuando las series de tiempo estan
integradas en el mismo orden y exhiben cointegracion.

En este contexto, el VECM permite modelar tanto la relacion de largo plazo como
los ajustes de corto plazo que ocurren ante perturbaciones en el sistema, proporcionando
un marco robusto para capturar los mecanismos de correccién de errores tras choques
aleatorios (Engle and Granger, 1987; Johansen, 1988; Hamilton, 1994).

Como se mencion6 previamente, la metodologia de los modelos VECM ha sido amplia-
mente aplicada en la literatura sobre estimacion de la demanda de dinero, en particular
en cuanto refiere al estudio de su estabilidad a partir de la relacion de cointegracion.

En términos formales, el VECM se expresa como:

ni n2
mAM, =a+» filnAM;+ > 6;AmEMAE,

i=1 i=1
Sy S (9)
+ Z VilAig_; + Z 0:AE(et1)i—i
i=1 i=1
+ B8 In My + foln EMAE;, | + Bslnis1 + Bal(eri1)e—1 + e
Para poder estimar el VECM se verificaron los supuestos usuales. En el Anexo 2 se

muestran los resultados del VECM, los criterios de informacion y las funciones de impulso

respuesta y la descomposicion de la varianza obtenidas.

7.2 Modelo de Estimacion de Umbrales (Threshold Regression Model)

Como se mencioné en el apartado de la metodologia econométrica, el modelo VECM
permite identificar relaciones de equilibrio de largo plazo y los ajustes a corto plazo entre

las variables de interés, sin embargo, no captura posibles cambios en la dinamica de la
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demanda de dinero ante distintos regimenes o niveles de determinadas variables clave. Lo
que resulta una fuerte limitacion en este contexto.

Si bien entre las distintas posibilidades de modelos con umbrales endogenos, se escogid
Hansen (2000) una de las limitaciones frecuentemente senaladas de este enfoque es que no
considera explicitamente la correlacion serial de los residuos. Para abordar esta cuestion,
en el Apéndice 3 se presentan regresiones con un umbral estimado a partir de un TVAR
y un STAR permitiendo evaluar la robustez de los resultados. Dado que los resultados
estan en linea con los obtenidos mediante el método de Hansen, se opta por este tultimo
debido a su mayor simplicidad y facilidad de interpretacion.

La regresion por umbrales de Hansen se expresa como:

El modelo estima enddgenamente un umbral () que segmenta la relacion entre la

demanda de dinero y sus determinantes:

In M = By + 51 X; + Bol (Reservas; < ) + Bsl(Reservas; > ) + & (10)

donde /(-) es una funciéon indicadora que define los regimenes.

1. Estimacién del Umbral
Se estima el modelo mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) para cada posible
vy se selecciona el valor que minimiza la **Suma de Cuadrados Residuales (SSR)**:

~* = arg min Z(ln M} —1n }V]‘fl)Q (11)
0!

2. Test de Razon de Verosimilitud (LR Test)

Para evaluar si el umbral es significativo, se calcula la razén de verosimilitud:

SSR, — SSR,-
— Y 5 g (12)

donde 02 es la varianza de los residuos. Se obtiene la distribucién empirica del esta-

LR(7)

g

distico mediante bootstrap y se compara con valores criticos. Finalmente, si el umbral

6ptimo es estadisticamente relevante se obtiene una funcién partida en dos regimenes.

+ 61X + Bo + €4, si Reservasy < v*
In MY — Bo + B1 Xt + B2 + & t=7 (13)

Bo + B1Xi + B3 + e, si Reservasy > v*
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8 Resultados y Discusién

Los resultados obtenidos en los distintos modelos econométricos confirman la hipétesis
central de esta investigacion: la demanda de dinero en Argentina esta significativamente
influenciada por las expectativas de devaluacion, especialmente cuando las reservas inter-
nacionales se encuentran en niveles criticos. Ademas, se valida la existencia de un umbral
de reservas a partir del cual la efectividad de la tasa de interés como instrumento de

politica monetaria se debilita.

Cuadro 3: MO Resultados de los Modelos de Regresion y VECM

OLS VECM Umbral Bajo Umbral Alto
Reservas < 7416738 Reservas > 7416738
EMAE 1.415** (0.058) 0.690 1.016** (0.104) 0.683*** (0.098)
Interés -0.414*** (0.031)  -0.367 -0.258** (0.043) -0.565*** (0.046)
Expectativas -0.962*** (0.050)  -0.998 -0.993*** (0.070) -0.051 (0.070)
R? 0.780 — 0.645 0.547
F-Stat 378.7 — 89.43 67.57

Cuadro 4: M2 Resultados de los Modelos de Regresion y VECM

OLS VECM Umbral Bajo Umbral Alto
Reservas < 9275648 Reservas > 9275648
EMAE 1.249** (0.046) 0.883 1.176** (0.067) 0.183 (0.113)
Interés -0.110*** (0.024)  -0.087 -0.007 (0.029) -0.426*** (0.050)
Expectativas -0.753"** (0.040) -0.771 -0.834*** (0.047) 0.098 (0.072)
R? 0.783 - 0.798 0.490
F-Stat 384.1 - 209.2 50.28

Cuadro 5: M3 Resultados de los Modelos de Regresion y VECM

OLS VECM Umbral Bajo Umbral Alto
Reservas < 7416738 Reservas > 7416738
EMAE 1.334** (0.043) 0.790 1.280** (0.062) 0.207* (0.098)
Interés -0.269*** (0.022)  -0.234 -0.165*** (0.025) -0.568*** (0.041)
Expectativas -0.563"** (0.037)  -0.589 -0.606*** (0.041) 0.193** (0.063)
R? 0.808 — 0.795 0.654
F-Stat 448.6 — 190.8 105.7

Nota: Niveles de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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8.1 Validez del Modelo VECM y Dinamica de Largo Plazo

Los resultados del modelo VECM refuerzan los hallazgos obtenidos en los modelos
de regresion por umbrales. La ecuacion de cointegracion sugiere una relaciéon de largo
plazo entre la demanda de dinero, las expectativas de devaluacion y la tasa de
interés, con coeficientes significativos y en linea con la teoria econémica. En particular,
se destaca que en todos los casos el coeficiente de las expectativas de devaluacion en la
ecuacion de cointegracion es negativo, lo que implica que a largo plazo, un aumento
en la incertidumbre cambiaria reduce la demanda de dinero.

Sin embargo, los coeficientes de ajuste del modelo VECM muestran que la velocidad
de ajuste hacia el equilibrio es relativamente lenta, lo que sugiere que los cambios en la
demanda de dinero no se corrigen de inmediato tras un shock. El coeficiente del término
de correccion de error de la relacion de cointegracion para MO, M2 y M3 es de -0.0113,
-0.0333 y -0.0265, lo que implica que el sistema corrige el desequilibrio del periodo anterior
a una velocidad de 1.13 %, 3.33 % y 2.65 % mensual, respectivamente. En otras palabras,
se requeriran aproximadamente 7.37, 2.50 y 3.14 anos para alcanzar el equilibrio ante un

shock inesperado en cada uno de los respectivos agregados monetarios.

8.2 Impacto de las Expectativas de Devaluaciéon en la Demanda de Dinero

Las expectativas de devaluaciéon presentan un efecto negativo y altamente sig-
nificativo sobre la demanda de dinero en todos los modelos estimados (OLS, VECM
y modelos por umbrales). Esto respalda el argumento teoérico de que la incertidumbre
cambiaria reduce la propensiéon de los agentes a mantener activos denominados en pesos,
favoreciendo la dolarizacion. Sin embargo, la magnitud de este efecto varfa segiin el nivel
de reservas internacionales.

En los modelos de regresion con umbrales, se observa que el impacto negativo de las
expectativas de devaluacion sobre la demanda de dinero es mas fuerte en el régimen
de reservas bajas. Por ejemplo, en el modelo para M3 de bajas reservas 7.4 millones,
el coeficiente asociado a las expectativas de devaluacion es -0.606*** mientras que en
el régimen de reservas altas (>7.4 millones) dicho coeficiente se reduce a 0.193**.
Esto indica que cuando el Banco Central cuenta con un nivel de reservas significativo, la
incertidumbre cambiaria pierde peso como determinante de la demanda de dinero.

El cambio de signo en M3, el agregado monetario que incluye los depésitos a plazo,
muestra una relaciéon positiva entre los desalineamientos del TCRM y la demanda de
dincro, lo que podria estar reflcjando un efecto riqueza. En un régimen con altos niveles
de reservas, los desalineamientos cambiarios no necesariamente generan expectativas de
devaluacion, ya que el BCRA dispone de margen de maniobra para defender la paridad

cambiaria. De esta forma, el ancla nominal cambiaria contribuye a desacelerar la inflacion,
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lo que, a su vez, incrementa los ingresos reales. Una fraccion de estos ingresos adicionales
podria destinarse a estrategias de carry trade, impulsadas por los altos retornos en délares
que genera la descoordinacion entre el ancla cambiaria, la inflacion y la tasa de interés.
Para los agregados monetarios méas amplios (M2 y M3), el patron se mantiene. En el
régimen de reservas bajas ( 9.2 millones), el coeficiente de expectativas de devaluacion
en M2 es -0.834 (p<0.01), mientras que en el régimen de reservas altas el impacto es
mucho menor y no significativo. Esto sugiere que, cuando las reservas son escasas, los
agentes ajustan su demanda de dinero reduciendo su tenencia en depdésitos mas amplios,

prefiriendo instrumentos en moneda extranjera.

8.3 Efectividad de la Tasa de Interés

Otro resultado clave es el cambio en la relacion entre la tasa de interés y la demanda
de dinero segun el régimen de reservas. En los modelos sin umbrales, la tasa de interés
tiene un efecto negativo y significativo sobre la demanda de dinero en todos los casos,
lo que concuerda con la teoria econémica tradicional: una mayor tasa de interés reduce la
cantidad de dinero demandado.

Sin embargo, al introducir los umbrales de reservas, se evidencia que este efecto des-
aparece o se reduce en el régimen de reservas bajas. Por ejemplo, en el modelo de M3
para reservas 7.4 millones, el coeficiente de la tasa de interés es -0.165 (p<0.01),
mientras que en el régimen de reservas altas (>7.4 millones) aumenta en magnitud a
-0.568 (p<0.01). Esto indica que cuando las reservas son elevadas, la tasa de interés
sigue siendo una herramienta efectiva para influir sobre la demanda de dinero, pero en
escenarios de reservas bajas, su impacto es mucho més débil.

Para M2 y MO, el patréon es similar. En el régimen de reservas altas en M2, el
coeficiente de la tasa de interés es -0.426 (***), mientras que en el régimen de reservas
bajas el efecto desaparece (-0.007, no significativo). En el caso de MO, la tasa de

interés también muestra una reducciéon de su impacto cuando las reservas son escasas.
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Figura 2: Elasticidades de la Demanda de Dinero con bajas (izquierda) y altas reservas
(derecha)
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9 Caso aplicado: Detecciéon de Corridas

En este trabajo hemos planteado como hipoétesis central que existe una relaciéon entre
la caida de la demanda de dinero y la inestabilidad financiera en Argentina. En términos
generales, cuando los desalineamientos cambiarios alcanzan una magnitud significativa y
las reservas internacionales resultan insuficientes para que el BCRA continte defendiendo
la paridad cambiaria, los agentes comienzan a anticipar un salto devaluatorio, dando lugar
a una corrida hacia el doélar. En este contexto, la tasa de interés pierde efectividad como
instrumento de politica monetaria.

Con el objetivo de aplicar este enfoque a la experiencia reciente de Argentina, propo-
nemos modelar las corridas cambiarias como una variable cuya probabilidad de ocurrencia
depende de los factores que inciden directamente sobre la demanda de dinero: la tasa de
interés, el nivel de actividad econémica y las expectativas de devaluacion.

Definir una corrida cambiaria en términos cuantitativos resulta extremadamente com-
plejo. Si bien existe una nocién compartida de que se asocia con una caida abrupta de las
reservas internacionales y un aumento significativo en la volatilidad del tipo de cambio
—va sea del tipo de cambio oficial o de la brecha cambiaria—, no existe consenso entre los
economistas para establecer una definicion precisa en términos medibles. Por ejemplo, en
un contexto de atraso cambiario y pérdida sostenida de reservas en el mercado oficial de
cambios, /como distinguir entre una corrida y el debilitamiento tendencial de la capacidad
de generacion de divisas comerciales? ;Cuédndo una menor liquidacion de exportaciones,
producto de la apreciacion real del tipo de cambio, se convierte en una corrida? Lo mismo
aplica al adelantamiento de importaciones por encima del nivel que seria consistente con
el ciclo econémico o con las elasticidades usuales al nivel de actividad.

Dado que el objetivo de esta tesis no es definir en detalle qué constituye una corrida
cambiaria, sino comprender la dinamica de la demanda de dinero, partimos del consenso
que existe entre los economistas en relaciéon con ciertos eventos ampliamente reconocidos
como escenarios de corrida. Nadie duda, por ejemplo, que en la antesala de las deva-
luaciones de 2001, 2014 y 2023 se produjeron corridas cambiarias, al igual que en 2011,
previo a la implementacion del cepo cambiario por primera vez. Lo mismo puede decirse
del escenario post-electoral de septiembre de 2019, tras la derrota del oficialismo en las

elecciones primarias.
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Cuadro 6: Corridas cambiarias en Argentina (2001-2023) y sus contextos

Ano | Meses Evento principal

2001 | Octubre — Diciembre Crisis de la convertibilidad y caida del go-
bierno de De la Rua

2008 | Mayo Conflicto con el campo (Resolucion 125)

2008 | Octubre Impacto de la crisis financiera internacio-
nal

2009 | Marzo, Abril, Junio Persistencia de la crisis internacional; cai-
da de exportaciones

2011 | Octubre Reeleccion de Cristina Fernandez de
Kirchner; inicio del cepo cambiario

2013 | Octubre — Diciembre Presiones sobre el tipo de cambio; pérdida
de reservas

2014 | Enero Devaluacion del peso

2015 | Agosto — Noviembre Elecciones presidenciales; expectativa de
salida del cepo

2018 | Marzo — Mayo, Agosto — | Crisis de deuda y acuerdo con el FMI

Septiembre

2019 | Septiembre — Octubre Elecciones PASO y generales; pierde el ofi-
cialismo

2020 | Octubre Endurecimiento del cepo post-pandemia

2022 | Julio — Agosto Renuncia del Ministro de Economia; crisis
politica y econémica

2023 | Octubre — Diciembre Transicion presidencial; devaluacion y
reacomodamiento de precios

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos a partir de la estimacion de un
modelo logit, tomando como variable de respuesta la ocurrencia de una corrida cambiaria
a nivel mensual. En principio, como es sabido los coeficientes del modelo logit no puede

ser interpretados por sus magnitudes sino por la direccion de los efectos, dado que el valor

de los parametros cambia en cada punto de la muestra.

En principio, tal como se observa, la suba de tasas de interés en Argentina se asocia
positivamente con estos episodios. Esto puede interpretarse en el marco de una dinamica
donde, ante el desarme de la demanda de dinero y la buisqueda de cobertura en dolares
por parte de los agentes, el BCRA reacciona subiendo la tasa para contener la situacion.
Con lo cual, la suba de tasas podria ser mas la respuesta a la corrida que su causa. sin

embargo, la suba de tasas puede ser leida también como una senal de pénico que refuerza
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una corrida en la medida que los agentes han incorporado que cuando el BCRA sube la
tasa de interés esté teniendo lugar un proceso de tension en la demanda de dinero y la
dolarizacion de portafolios.

Por su parte, un aumento en los desalineamientos cambiarios — que en este trabajo
funcionan como expectativas devaluatorias— incrementa la probabilidad de una corrida,
lo que refuerza su interpretaciéon como variable anticipatoria del evento.

En contraste, tanto la recomposiciéon de reservas netas como un mayor nivel de ac-
tividad econdémica acttian como factores de contencion, reduciendo significativamente la
probabilidad de ocurrencia de una corrida.

Por ultimo, el umbral de Hansen, por si solo, no resulta significativo para explicar la
probabilidad de un evento de pénico. Sin embargo, su interacciéon con la tasa de interés
si lo es. Este resultado plantea que el efecto de la tasa de interés sobre la probabilidad de

una corrida cambia segtn el nivel de reservas en la autoridad monetaria.

Cuadro 7: Resultados del modelo Logit: Probabilidad de corrida cambiaria

Variable Coeficiente Error Std. z-value Pr(>|z|)
(Intercept) -3.030 0.402  -7.536 <0.001 ***
A Tasa de interés 11.390 3.482 3.270 0.001 **
A Expectativas 5.446 3.183 1.711 0.087 .
A EMAE -0.249 0.073 -3.384  <0.001 ***
A Reservas Netas -0.000305 0.000081  -3.784 <0.001 ***
Hansen -0.041 0.521 -0.080 0.937
A Tasa de interés x Hansen -10.080 3.556  -2.835 0.005 **
A Expectativas x Hansen 4.899 5.284 0.927 0.354

Signif. codes: *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, . p<0.1
Null deviance: 204.43 on 323 df

Residual deviance: 144.21 on 316 df

AIC: 160.21

A continuacién se presenta la estimacion de la curva ROC del modelo logit, la cual
evidencia una buena capacidad de ajuste, con un area bajo la curva (AUC) en torno al
88 %. Este indicador sintetiza la capacidad del modelo para discriminar entre los meses en
los que efectivamente ocurrié una corrida cambiaria y aquellos en los que no. Un valor de
AUC cercano a 1 implica un excelente poder predictivo, mientras que un valor cercano a
0.5 sugiere que el modelo no discrimina mejor que el azar. En este caso, un AUC del 88 %
indica que el modelo logra distinguir correctamente la mayoria de los episodios de corrida,

validando la relevancia estadistica y econémica de las variables explicativas utilizadas. En
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el marco de este trabajo, este resultado refuerza la hipo6tesis central de que los factores
que afectan la demanda de dinero permiten anticipar, con razonable precisiéon, escenarios

de inestabilidad cambiaria.

Figura 3: Curva ROC - Modelo logit
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

En términos generales, la evidencia muestra que el modelo logit planteado en diferen-
cias tiene una buena capacidad para estimar la probabilidad de ocurrencia de una corrida
y el sentido de los parametros van en la direccién esperada. Sin embargo, necesitamos dar
un paso adicional para estimar el efecto marginal de las variables. A tal fin se evalta el
modelo logit entrenado con todos los datos de la muestra en el regimen de altas y bajas
reservas, teniendo en cuanta cuando efectivamente se produce un corridas. Este ejercicio
es necesario, a los efectos de distinguir entre correlaciéon y causalidad en distintos escena-
rios como la suba de tasas de interés en una corrida donde la suba de tasas es la respuesta
al panico y éste a su vez esta afectado por la variacion de las tasas.

A continuacién se presentan los efectos marginales promedio estimados en los cuatro
regimenes analizados. Los resultados muestran que el efecto de la tasa de interés sobre
la probabilidad de una corrida es sensiblemente menor en contextos de bajas reservas
internacionales.

Este resultado refuerza una de las hipotesis centrales del trabajo: la efectividad de la
tasa de interés como instrumento de politica monetaria se ve severamente limitada —o
incluso anulada— cuando el Banco Central no dispone de un nivel suficiente de reservas.

En dichos contextos, la tasa pierde relevancia como senial para los agentes econémicos,
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que tienden a ignorarla tanto para correr hacia el délar o para dejar de hacerlo. En otras
palabras, sin reservas, la tasa queda "fuera de combate".

Caso contrario, cuando la economia transita en un régimen de altas reservas, la tasa
vuelve a ser la variable dominante de la demanda de dinero. En particular, se observa que
la elasticidad de la corrida se duplica cuando la economia efectivamente sufre un proceso
de péanico, lo que posiblemente esté reflejando la respuesta del BCRA de subir la tasa
para evitar el desarme de la demanda de dinero.

Con respecto a las expectativas de devaluacion, los resultados arrojan que en contextos
de bajas reservas son la variable dominante. Lo que refuerza la hipotesis principal de
este trabajo. Ahora bien, es relevante notar que en ambos regimenes, el efecto de los
desalineamientos del TCRM sobre la probabilidad de una corrida se mas que duplican
cuando la economia sufre un momento de pénico. En otras palabra: los agentes miran
los desalineamientos en su decisiéon de correr o no hacia el délar siempre y con mayor
intensidad cuando el BCRA no cuenta con un stock suficiente de reservas. Este efecto le
da un sustento empirico a la intuiciéon de utilizar los desalineamientos como una variable

para aproximar las expectativas devaluatorias.

Cuadro 8: Modelo Logit — Efectos Marginales Promedio con Altas Reservas

Variable Altas Reservas Con Corrida Sin Corrida

A EMAE L0.0163%* (0.0046) -0.0374%** (0.0102) -0.0138*** (0.0040)
A Expectativas 0.3566* (0.2048) 0.8200* (0.4446) 0.3021* (0.1777)

A Reservas Netas  -0.0000%%* (0.0000) -0.0000%** (0.0000) -0.0000¥%* (0.0000)
A Tasa de Interés  0.7456*** (0.2079)  1.7143*** (0.4349)  0.6316*** (0.1862)

Notas: Errores estandar entre paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Cuadro 9: Modelo Logit — Efectos Marginales Promedio con Bajas Reservas

Variable Bajas Reservas Con Corrida Sin Corrida

A EMAE -0.0144%%* (0.0054)  -0.0295%** (0.0105) -0.0130*** (0.0050)
A Expectativas  0.5991%% (0.2424)  1.2256*** (0.4491)  0.5409** (0.2258)
A Reservas Netas  -0.0000%** (0.0000) -0.0000*** (0.0000) -0.0000*** (0.0000)
A Tasa de Interés ~ 0.0757*% (0.0375)  0.1548* (0.0799)  0.0683** (0.0338)

Notas: Errores estandar entre paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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10 Conclusiones

Este estudio analiz6 el impacto de las expectativas de devaluaciéon en la demanda de
dinero en el contexto de una economia bimonetaria como es Argentina, utilizando un
enfoque basado en los desalineamientos del tipo de cambio real respecto a su tenden-
cia de largo plazo, estimada mediante un modelo BEER con variables macrocconémicas
fundamentales.

Los resultados del VECM confirman que las variables tradicionales, como el nivel de
actividad econdémica y la tasa de interés, afectan la demanda de dinero en la direcciéon
esperada. Sin embargo, al incorporar las expectativas de devaluacion, estas se vuelven el
factor predominante, con una elasticidad superior a la de la tasa de interés.

La incorporaciéon de un modelo de umbrales, siguiendo la metodologia de Hansen
(2000), muestra la existencia de dos regimenes diferenciados segun el nivel de Reservas
Netas del BCRA, con un umbral critico entre USD 7.400 y 9.200 millones:

= En el régimen de bajas reservas, las expectativas de devaluacién dominan com-
pletamente la dinamica de la demanda de dinero, volviéndola altamente inelastica

a la tasa de interés.

= En el régimen de altas reservas, los desalineamientos cambiarios pierden rele-

vancia y la tasa de interés se convierte en el principal determinante.

Finalmente, un caso de aplicaciéon del modelo es la deteccion de corridas cambiarias.
Los resultados obtenidos mediante la estimacion logit, junto con su buena capacidad de
ajuste medida a través de la Curva ROC, refuerzan las principales conclusiones del tra-
bajo. En particular, se observa que los mayores desalineamientos cambiarios aumentan
la probabilidad de una corrida, lo que respalda su interpretaciéon como un proxy de ex-
pectativas. Asimismo, la suba en las tasas de interés tiende a asociarse con episodios de
crisis, cuando el BCRA las incrementa como herramienta para evitar un desarme en la
demanda de dinero. Por otro lado, los aumentos en las reservas netas contribuyen a reducir
significativamente la probabilidad de ocurrencia de una corrida cambiaria.

Estos resultados tienen implicaciones directas para la politica monetaria en Argentina.
Sin reservas internacionales, la politica de tasas de interés se torna ineficaz, ya
que ninguna tasa es lo suficientemente alta para frenar la presion devaluatoria y sostener
la liquidez en el sistema financiero. En este contexto, la estabilidad monetaria requiere de

una politica integral que fortalezca la posicion de reservas del Banco Central.
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11 Anexo 1 Estimaciéon Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Para la estimacion del TCRM de equilibrio y sus respectivos desalineamientos, se
consideraron variables de frecuencia trimestral para el periodo de anélisis debido princi-
palmente a que varias no se encuentran expresadas en valores mensuales como son el PBI
per capita o el stock de deuda externa total del balance de pagos. El gasto publico, la

productividad y el déficit fiscal se encuentran desestacionalizadas.

Variable Descripcion Fuente

TCRM Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM), calcula- BCRA
do con los valores del ultimo mes de cada trimestre.

TIC Indice de Términos del Intercambio, que mide la re- INDEC
lacion entre los precios de exportacion e importacion.

G Gasto Fiscal Primario como proporciéon del PBI. MECON, IN-

DEC

F Resultado Fiscal en porcentaje del PBI, incluyendo MECON, IN-
ingresos y egresos del sector publico. DEC

Deuda Stock total de deuda externa, publica y privada, ex-  Balanza de P.
presado en millones de USD. INDEC

Productividad Cociente entre el PBI per capita anual de Argentina  Banco Mun-

v el de sus 13 principales socios comerciales, ajusta-

dial, BCRA

do a dolares constantes de 2015 y ponderado por la

participacion trimestral en el TCRM.

Cuadro 10: Descripcion de las variables utilizadas en el anélisis

A los efectos de estimar un modelo por OLS entre todas ellas como determinantes del
tipo de cambio de equilibrio, se realizaron las pruebas tradicionales de Dickey -Fuller para
detectar la presencia de raiz unitaria y corroborar que sean todas integradas del mismo
orden.

Como puede verse en la tabla a continuacion, la prueba de ADF nos permite asegurar

que las variables son I(1) y en diferencias se vuelven estacionarias.
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Cuadro 11: Resultados del Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variable Estadistico ADF Orden de Rezago p-valor
Deuda -1.6757 4 0.7112
Gasto Fiscal -2.9895 4 0.1662
Déficit Fiscal -2.0505 4 0.5557
Productividad -1.3412 4 0.8499
Términos de Intercambio (TIC) -1.6765 4 0.7108
Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) -2.0425 4 0.5590
A Deuda -3.4253 4 0.05398
A Gasto Fiscal -6.6479 4 0.01
A Déficit Fiscal -6.7948 4 0.01
A Productividad -3.5935 4 0.03708
A TIC -5.7424 4 0.01
A TCRM -5.0010 4 0.01

Nota: Se presentan los valores del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) junto con el orden de rezago

y el p-valor. La hipotesis nula del test establece que la serie tiene una raiz unitaria (no es estacionaria).

A continuaciéon se muestran los resultados del Test de Traza de Johansen, que permiten
inferir que existe al menos una relacion de largo plazo entre las variables y la respectiva

ecuacion de cointegracion.

Cuadro 12: Resultados del Test de Johansen - Estadistico de Traza
Hipétesis Estadistico de Traza 10% CV 5% CV 1% CV

r<5 3.50 7.52 9.24 12.97
r<4 9.20 17.85 19.96 24.60
r<3 26.44 32.00 34.91 41.07
r<2 57.09 49.65 53.12 60.16
r<1 97.93 71.86 76.07 84.45
r=20 141.61 97.18 102.14 111.01

Nota: El test de Johansen se realiz6 sin tendencia lineal ni constante en la ecuacién de cointegracion.
Se rechaza la hipotesis nula de r relaciones de cointegracion cuando el estadistico de traza excede el

valor critico al 5 %.
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Cuadro 13: Ecuacion de Cointegracion Estimada

Variable Coeficiente
log(TCRM) 1.0000
log(T'IC) 1.4866
Déficit Fiscal 6.6334
Productividad -1.4555
Gasto Fiscal -0.1205
log(Deuda) -0.2567

Nota: La ecuacion de cointegracion se estim6 mediante MCO en dos etapas.

Dado que las variables son cointegradas y los signos de la ecuacion de cointegracion
van la direcciéon esperada, esto es que tanto el stock de deuda como la productividad
(efecto Balassa-Samuelson) y el gasto fiscal tienden a apreciar el TCRM, mientras que
el déficit y los términos del intercambio a depreciarlo, se procede a estimar una ecuaciéon

por OLS entre las variables.

Cuadro 14: Resultados de la regresion de log(TCRM)

Variable Coeficiente Error Estandar Valor t
Constante 1.0554 (1.1377) 0.928
log(TIC) 1.4463*** (0.2774) 5.214
Productividad -1.4342%%* (0.3146) -4.559
Gasto Fiscal -0.1024 (0.7611) -0.135
Déficit Fiscal 6.0638%** (1.3303) 4.558
log(Deuda) -0.3288* (0.1421) -2.313
Estadisticas del modelo

Error estandar de los residuos 0.2192

R? Ajustado 0.3989

Estadistico F
Grados de libertad

15.2 (p-value: 3,831 x 107*1)

102

Nota: Los errores estandar estan entre paréntesis. Significancia: *p < 0,05, **p < 0,01, ***p < 0,001.
Finalmente, se toman los valores de tendencia de las variables aplicando el filtro de
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Hodrick-Prescott y se evaliian estos valores en el modelo de OLS. La brecha entre el
TCRM observado y el de largo plazo son los respectivos desalineamientos. Por tultimo,
dado que se requieren valores mensuales para integrarlos al modelo VECM, se parti6 de

los resultados trimestrales y se hizo inferencia en la media para obtener la frecuencia
mensual.

Figura 4: Tipo de Cambio Real Multilateral de Equilibrio

Tipo de Cambio ($)

=

2000 2010
Fecha

2020

— TCRM Equilibrio = TCRM Observado

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
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12 Anexo 2 Estimacion VECM

Para estimar un VECM en principio, se realizaron los anélisis habituales de prueba
de raiz unitaria. La tabla a continuacion muestra que para todas las variables no pue-
de rechazarse la Hipotesis de raiz unitaria en niveles, mientras que sus diferencias son

estacionarias.

Cuadro 15: Resultados del Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variable Estadistico ADF Orden de Rezago p-valor
MO 1.8076 6 0.99
M2 -0.8174 6 0.9594
EMAFE -1.6504 6 0.7239
Tasa de Interés 0.2961 6 0.99
Expectativas de Devaluaciéon -3.2462 6 0.0804
AMO -5.1081 6 0.01
AM?2 -8.0066 6 0.01
AEMAFE -5.7866 6 0.01
A Tasa de Interés -6.5738 6 0.01
A Expectativas de Devaluacion -6.2451 6 0.01

Nota: Se presentan los valores del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) junto con el orden de rezago

y el p-valor. La hipotesis nula del test establece que la serie tiene una raiz unitaria (no es estacionaria).

A partir del resultado satisfactorio del ADF Test, se procede a elegir el orden del VAR
por medio de los criterio de informacion. Dado que estos no son concluyentes, se escogio
partir del Hannan-Quinn (HQ) porque permite modelos més parsimoniosos que el criterio
de Akaike (AIC) y se fue incrementando gradualmente el orden del VAR hasta eliminar

la autocorrelacion de los residuos.
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Cuadro 16: Seleccion de Rezagos para el Modelo VAR
Variable AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)

MO 20 2 2 20
M?2 21 3 2 21
M3 21 3 2 19

Nota: Se presentan los rezagos 6ptimos seleccionados segiin diferentes criterios: AIC (Criterio de
Informacion de Akaike), HQ (Criterio de Hannan-Quinn), SC (Criterio de Schwarz-Bayesian) y FPE

(Error de Prediccion Final).

Una vez determinado el orden del VAR, se procede a estimar el Test de Traza de
Johansen para identificar el orden de la cointegracion. Para los tres modelos, el resultado

indica que existe al menos una relacién de cointegracion.

Cuadro 17: Resultados del Test de Johansen - Estadistico de Traza
Modelo Hipétesis Estadistico de Traza 5% CV 1% CV

MO r<3 3.13 9.24 12.97
r<2 11.52 19.96 24.60
r<1 31.29 34.91 41.07
r=20 79.25 53.12 60.16
M2 r<3 3.74 9.24 12.97
r<2 11.13 19.96 24.60
r<1 30.71 34.91 41.07
r=20 75.13 53.12 60.16
M3 r<3 3.58 9.24 12.97
r<2 12.22 19.96 24.60
r<1 33.63 34.91 41.07
r=20 85.37 53.12 60.16

Nota: Se presentan los resultados del Test de Traza de Johansen para evaluar la presencia de relaciones
de cointegracion en cada modelo. Se rechaza la hipdtesis nula de r relaciones de cointegracion cuando el

estadistico de traza excede el valor critico al 5 %.

En la tabla a continuaciéon se muestran los resultados de la ecuaciéon de cointegracion

estimadas. Tanto las expectativas como la tasa de interés estan expresadas en porcentajes.
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Cuadro 18: Ecuaciones de Cointegracion Estimadas

Variable MO M?2 M3

M, 1.0000  1.0000  1.0000
log(EMAE) 0.6902  0.8829  0.7896
Expectativas  -0.9976  -0.7705 -0.5893
Inters -0.3671  -0.0868  -0.2342

Nota: La ecuacion de cointegracion fue estimada a partir de un VECM con un rango de cointegraciéon
r =1 en cada modelo. Los coeficientes reflejan las relaciones de largo plazo entre la demanda de dinero,

el nivel de actividad econémica (EM AFE), las expectativas de devaluacion y la tasa de interés.
A continuacion se muestran los resultados obtenidos para las pruebas de autocorrela-

cion de residuos y la estacionariedad de los mismos. En ambos casos los resultados son

favorables, indicando ausencia de autocorrelacion y residuos estacionarios.

Cuadro 19: Test de Autocorrelacion de Breusch-Godfrey

Modelo Chi-cuadrado  Grados de libertad p-valor

VAR 89.811 80 0.2124
VARs 85.809 80 0.3082
VAR 145.100 80 1.173e-05

Nota: El test de Breusch-Godfrey evalda la presencia de autocorrelacion en los residuos de los modelos
VAR. Un p-valor alto sugiere que no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula de no

autocorrelacion.
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Cuadro 20: Test de Raiz Unitaria para los Residuos VECM

Modelo Variable Estadistico ADF Valor p
4*VECM MO MO -13.0518 <2.2e-16
EMAE -13.0925 <2.2e-16
Expectativas -11.7193 <2.2e-16
Interés -12.6364 <2.2e-16
A*VECM M2 M2 -12.6408 <2.2e-16
EMAE -12.9066 <2.2e-16
Expectativas -11.7748 <2.2e-16
Interés -12.5720 <2.2e-16
A*VECM M3 M3 -12.8369 <2.2e-16
EMAE -12.8194 <2.2e-16
Expectativas -11.9750 <2.2¢-16
Interés -12.9581 <2.2e-16

Nota: Los valores criticos para el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) con un nivel de significancia
del 5% son -2.87. En todos los casos, el estadistico ADF es menor que este valor, lo que indica que los

residuos de los modelos VECM son estacionarios.

Las funciones de impulso-respuesta obtenidas muestran que las variables reaccionan
en la direcciéon y magnitud esperadas. En particular, los shocks en la tasa de interés y en
las expectativas de devaluacion generan un efecto contractivo sobre la demanda de dinero,
mientras que los shocks en el nivel de actividad la expanden. Sin embargo, se observa que
la demanda de dinero es menos sensible a las variaciones en el nivel de actividad y mas
elastica frente a cambios en las expectativas de devaluacion y en la tasa de interés.

Ademas, en todos los casos, el impacto de las expectativas de devaluaciéon supera con
creces el efecto de la tasa de interés, lo que sugiere que en contextos de alta incertidum-
bre cambiaria, la politica monetaria basada en tasas de interés pierde efectividad para
controlar la demanda de dinero.

Los resultados de la descomposicion de la varianza refuerzan estas conclusiones, mos-
trando que las expectativas de devaluacion explican una proporcion significativa de la
varianza de la demanda de dinero, mientras que el nivel de actividad tiene un peso rela-
tivamente menor. Estos resultados son consistente con la hipotesis de que, en economias

bimonetarias como la argentina, las decisiones sobre tenencia de dinero doméstico depen-
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den fuertemente de la percepcion de estabilidad cambiaria.

Figura 5: Funciones de Impulso Respuesta (IRF) y Descomposicioon de la Varianza
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
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13 Anexo 3 Métodos alternativos estimacién por umbrales

A continuacién se muestran los resultados obtenidos en el valor del umbral de reservas
netas comparando entre distintos modelos como STAR, TVAR y Hansen que modelizan

el punto de quiebre de forma enddgena.

Cuadro 21: Resultados de Modelos STAR, TAR y Test de Umbral

Modelo Método Threshold Estadistico Principal Bootstrap P-Value

3*MO STAR 2.0701 SSE = 0.4508 -
TVAR 5068.828 - -
Hansen 7416.738 LM = 69.2979 0
3*M2 STAR 1.2446 SSE = 0.4166 -
TVAR 5288.085 - -
Hansen 9275.648 LM = 65.9846 0
3*M3 STAR 1.0463 SSE = 0.2752 -
TVAR 5068.828 - -
Hansen 7416.738 LM = 70.6003 0

Nota: Los valores de threshold corresponden a los estimados por cada método. SSE es el error
cuadréatico de los modelos STAR. LM es el estadistico del test de Hansen con heterocedasticidad

corregida. El valor p de bootstrap indica la significancia del umbral en la especificacion TAR.

Una vez obtenidos los valores del umbral por los tres métodos, se estiman las regresio-
nes por OLS teniendo en cuenta los respectivos puntos de quiebre. En todos los casos, més
alla del punto de umbral que es ligeramente diferente entre los modelos, las conclusiones
del anéalisis se mantienen invariantes. Esto es que en el régimen de bajas reservas la de-
manda de dinero se vuelve ineslastica a la tasa de interés y las expectativas de devaluacion
son la variable dominante. Mientras que en el caso contrario, cuando la economia transi-
ciona hacia el régimen de altas reservas, la tasa pasa a ser la variable més importante y

los desalineamientos pierden poder en la demanda de dinero.

51



Cuadro 22: Resultados de las Regresiones para el Modelo MO0

Hansen TAR STAR
Variable Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto
Intercepto -1.7561%*** 0.2258 -1.6058%*  -2.0315™**  -0.6614  -7.3873***
EMAE L.O158*#*  (0.6825%**  (.9828***  1.1283***  (.8067***  2.1798***
Interés -0.2581%#F*%  _0.5655%**F  -0.2497*FF  _0.7007*F*F*  -0.3300%** -0.7937***
Dev -0.9929%**%  -0.0508  -0.9721*** -0.3397*** -0.9406*** -(.7547***
R? 0.6445 0.5468 0.6172 0.5419 0.6841 0.8459
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Cuadro 23: Resultados de las Regresiones para el Modelo M2
Hansen TAR STAR
Variable Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto
Intercepto -1.5079***  3.7094***  _1.6618***  1.5040%*  -1.4949**  -4.3545%**
EMAE 1.1760%** 0.1828 1.2085%F%  0.5990%**  1.1942%**  1.7631***
Interés -0.0065  -0.4258***  -0.0105  -0.4913***  -0.0084**  -0.4363***
Dev -0.8338%*#* 0.0980 -0.8396***  -0.0919  -0.8498*** -0.5769***
R? 0.7979 0.4900 0.7867 0.4248 0.8316 0.7991
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Cuadro 24: Resultados de las Regresiones para el Modelo M3
Hansen TAR STAR
Variable Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto
Intercepto -2.49398***  3.12763***  -2.55011***  (0.94988*  -2.43637*F*  -4.42452%**
EMAE 1.28028%** 0.20704* 1.29155%**  0.63643***  1.28039***  1.68808***
Interés -0.16481°*F  -0.56829™**  -0.16346™**  -0.65877***  -0.21364™** -0.60546%**
Dev -0.60596***  0.19343*%*  -0.59829*%**  -0.03646  -0.58785%*F* -(.48224***
R? 0.7946 0.6536 0.7842 0.5797 0.7463 0.7985

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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