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Hacia una Estimacion de la Demanda de Dinero
con Fines de Prondstico: Argentina, 1993-2005

Horacio Aguirre

Tamara Burdisso

Federico Grillo

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)**

Resumen

Este trabajo busca realizar pronésticos de agregados monetarios utiles a
la formulacién de la politica monetaria; en particular, tales que permitan
evaluar escenarios econémicos alternativos, con un horizonte de predic-
cion de cinco trimestres, y considerando agregados publicos y privados
en promedio de saldos diarios. Para ello, se estiman relaciones entre dife-
rentes agregados —circulante en poder del publico, M1*, M2* y M3*—, y el
PIB y la tasa de interés nominal. El periodo seleccionado abarca dos regi-
menes macroeconomicos diferentes, lo que es problematico al analizar
las relaciones de largo plazo entre las variables elegidas: los coeficientes
no corresponden a los valores sugeridos por la teoria; y las posibles rela-
ciones de cointegracién no resultan estacionarias. En contraste, los mo-
delos de corto plazo estimados exhiben una bondad de ajuste aceptable,
y evidencia de parametros estables. En el prondstico in-sample no mues-
tran errores significativamente distintos de cero, y los valores predichos

* Este trabajo forma parte de una linea de investigacion desarrollada en la Subgerencia General de
Investigaciones Econémicas (SGIE) del BCRA, e iniciada por Burdisso y Garegnani (2005). Los
autores agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de Laura D’Amato, Lorena Garegnani, y
los participantes en el Seminario de la SGIE, donde fue presentada una version anterior de este
trabajo. Cualquier error remanente, asi como las opiniones vertidas, son de exclusiva responsabili-
dad de los autores.

** Direcciones de correo electrénico: haguirre@bcra.gov.ar, tburdisso@bcra.gov.ar, fgrillo@bcra.gov.ar.
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entre 2004:111'y 2005:11l quedan comprendidos dentro de intervalos de con-
fianza de un desvio estandar. Adicionalmente, se corrobora el
insesgamiento de los prondsticos. Asi, los modelos lucen confiables en su
capacidad predictiva.

Sin embargo, teniendo en cuenta los propios objetivos y restricciones del
Banco Central, es necesario utilizar criterios mas exigentes: si bien los
errores de prondstico no son significativos, se vuelven persistentes a me-
dida que el horizonte de prediccion se extiende; y actualmente indicarian
sobrestimacién de los agregados amplios y —en menor medida— subesti-
macion de los mas liquidos. Este comportamiento podria estar relaciona-
do con un uso mas intensivo del efectivo por parte de los agentes econo-
micos luego de la crisis. Se propone un ajuste de los prondsticos que
contemple este problema. Los modelos asi obtenidos permiten evaluar
gué nivel de metas monetarias es consistente con el escenario
macroecondmico que se considere, utilizando como insumos variables
cuyos prondsticos pueden obtenerse a partir de modelos desarrollados en
el BCRA.

Palabras clave: agregados monetarios, pronéstico, demanda de dinero,

politica monetaria, Argentina.
JEL: E41y E47.
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l. Introduccion

La prediccion del comportamiento de los agregados monetarios es siempre
una tarea relevante para un Banco Central; lo es mas ahora en la Argentina,
cuando se encuentra vigente un programa que define metas para ciertas
variables monetarias que, en ultima instancia, funcionan como objetivos in-
termedios para la consecucion de la estabilidad de precios. Este trabajo
busca determinar relaciones entre el circulante en poder del publico, M1%,
M2* y M3*, y algunas variables observables, para poder realizar prondsticos
utiles a la formulacion de la politica monetaria.

La estimacién de una funcién de comportamiento de los agregados mone-
tarios es una tarea compleja —y poco frecuentada en el caso argentino, al
menos recientemente—. Ello exige siempre, como minimo, tres definicio-
nes (Johnson, 1962): qué activos se consideran dinero, de qué variables
depende su comportamiento, y cuan estable es éste. Tales cuestiones son
sélo puntos de partida, debiendo considerarse ademas la frecuencia,
estacionalidad y periodo de los datos (Ericsson, 1998); y si durante déca-
das era comun un acercamiento al problema desde una ecuacion “estruc-
tural”, los desarrollos mas recientes de cointegracion, causalidad y
exogeneidad interactuan con las cuestiones anteriores, incrementando la
complejidad de cualquier estimacion.

Los problemas presentes en toda estrategia empirica de modelizacion de la
demanda de dinero se potencian en la Argentina, teniendo en cuenta la
sucesién de regimenes monetarios y cambiarios, la alternancia de periodos
de alta y baja inflacion, la volatiidad de las variables macroeconémicas en
general, y los consiguientes problemas de disponibilidad y metodologia de
datos en particular. Las investigaciones mas recientes, que hacen uso de
técnicas de cointegracion, podrian agruparse en dos grandes lineas: aque-
llas que han explorado la experiencia inflacionaria y post-inflacionaria, como
Melnick (1990), Ahumada (1992), Choudhry (1995), y Ericsson y Kamin
(2003); y las que intentan dar cuenta del comportamiento de largo plazo del
dinero en un periodo extendido y con datos anuales, como Ahumada y
Garegnani (2002) y Gay (2004). También con dichas técnicas se ha explo-
rado el efecto de la politica monetaria bajo tipo de cambio fijo, analisis que
se extendio a la identificaciéon de shocks monetarios de la década previa
(Utrera, 2002). Ninguno de estos trabajos encara de manera central cues-
tiones de pronéstico para diferentes agregados monetarios, que solo fueron
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tratadas por Grubisic y Manteiga (2000); su analisis, no obstante, quedaba
completamente comprendido dentro del régimen de Convertibilidad.

En contraste, este trabajo pretende una primera aproximacion al prondsti-
co de agregados trimestrales incorporando datos posteriores a la salida
de la Convertibilidad, y de manera funcional a las necesidades de la poli-
tica monetaria: evaluando la consistencia de posibles metas respecto de
escenarios macroeconémicos alternativos; considerando agregados pu-
blicos y privados en promedio de saldos diarios; y posibilitando su pronos-
tico con frecuencia trimestral.

El resto del trabajo se organiza como sigue. La seccién Il describe la me-
todologia y los datos utilizados, poniéndolos en el contexto de la literatura
sobre el tema (particularmente la dedicada a la Argentina); la seccion llI
presenta los modelos estimados, tanto de largo como de corto plazo, de-
tallando porqué se eligen unos a favor de otros. La seccién IV evalia la
capacidad predictiva de los modelos elegidos. La seccion V presenta las
conclusiones y las lineas de trabajo futuras.

Il. Metodologia y datos

En la teoria estandar el dinero es demandado por dos razones: como stock
para suavizar las diferencias entre los flujos de ingresos y gastos, y como
uno de varios activos de un portafolio (Ericsson, 1998). Esto deriva en una
especificacion que necesariamente incluye una variable de escala —res-
pecto de la cual las tenencias de saldos reales son crecientes— y otra u
otras que capten el retorno de la variable considerada dinero y la de los
activos que quedan fuera de la definicion —esto es, el costo de oportuni-
dad del dinero, respecto del cual su demanda es decreciente—. La especi-
ficacién elegida aqui es lineal:

M. /P =aY + i @
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Se utilizan cuatro definiciones de agregados monetarios para Mdt, en
promedios trimestrales de saldos diarios, todos ellos deflactados por el
Indice General de Precios (P):*

ByM = billetes y monedas en poder del publico + cuasimonedas;

M1* = ByM + depdsitos en cuenta corriente publicos y privados, en pesos
y délares;

M2* = M1* + depdsitos en caja de ahorro publicos y privados, en pesos y
dolares;?

M3* = M2* + depésitos a plazo fijo publicos y privados + otros depdsitos,
en pesos y dolares.?*

La decision de considerar el sector publico y el privado en conjunto sigue
la formulacion que hace el BCRA de los programas monetarios desde 2003
en adelante. Incluir tanto agentes publicos como privados debilita la no-
cién de demanda de dinero propiamente dicha, en tanto ella se refiere a
decisiones de los particulares sobre sus tenencias de activos liquidos. Por
ello, en este trabajo se prefiere hablar de “estimaciones de agregados
monetarios”; no obstante, si el contexto no lo torna confuso, ambos térmi-
nos se usaran de manera indistinta. En tanto, el uso de los saldos en
pesos y en dolares se relaciona con la necesidad de no omitir comporta-
mientos relevantes durante buena parte del periodo de estimacion: de
estimar agregados en pesos solamente, se perderia una fraccion signifi-
cativa de las decisiones sobre saldos reales que, durante la vigencia de la
Convertibilidad, recaian sobre los agregados en dodlares. Asimismo, varios
de los agregados usados en programas monetarios recientes eran bimo-
netarios.

L1PC nivel general-INDEC, en promedio trimestral de datos mensuales.

2 Los depositos en caja de ahorro en délares se incluyen sélo por el 50% de sus saldos. Durante la
vigencia del régimen de Convertibilidad, no todos los saldos en délares podian ser considerados
transaccionales (caracter que el M2* deberia reflejar); la fraccion incluida aqui como transaccional
es considerada una aproximacion aceptable.

3 El M2* considerado en M3* incluye todos los saldos de depdsitos en caja de ahorro en pesos y
dolares.

4 En todos los casos, informacion diaria proveniente del SISCEN del BCRA. Depésitos a plazo fijo
incluyen depdsitos reprogramados (CEDRO) con el ajuste por el Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia (CER); otros depositos incluyen saldos inmovilizados, 6rdenes de pago, depodsitos en
garantia, depésitos vinculados con operaciones cambiarias, mas el rubro “otros depdsitos”, exclu-
yendo BODEN.
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El periodo elegido en este trabajo es el comprendido entre el segundo
trimestre de 1993 y el tercero de 2005 (en adelante abreviados como
“afo:numero de trimestre”), para el cual se cuenta con datos metodologi-
camente consistentes de saldos diarios de todos los agregados conside-
rados de acuerdo a las definiciones detalladas antes. Si bien podrian to-
marse los datos desde 1990, ese ano y el siguiente contienen informacion
todavia muy distorsionada por el episodio hiperinflacionario; por la misma
razén, la muestra de Grubisic y Manteiga (2000) comienza en 1993. Final-
mente, solo desde 1993 se cuenta con una serie de producto cuya meto-
dologia de elaboracién es homogénea a lo largo del tiempo.

La eleccién de la frecuencia y el caracter estacional o no de la serie usada
pueden alterar los resultados del analisis. Si las decisiones de los agentes
ocurren durante un periodo mas corto que la frecuencia de los datos, la
dinamica puede ser confusa, cambiando las inferencias (Ericsson, 1998).
Otro tanto ocurre con el uso de series ajustadas o0 no por estacionalidad,
asi como con la eleccién entre datos en promedio o de fin de periodo. En
este trabajo, se utilizaron alternativamente: datos originales, reconocien-
do la estacionalidad a través de variables dummies estacionales; y datos
ajustados por estacionalidad segun la metodologia X—12 ARIMA.

Respecto de los determinantes de la demanda de dinero, la variable
asociada a las transacciones elegida es el PIB (Y en (1)).° El producto es
una de varias elecciones posibles como variable de escala, y estudios
recientes corroboran que tal eleccion esta lejos de ser irrelevante (Knell y
Stix, 2004). Por caso, Ahumada y Garegnani (2002) utilizan alternativamente
el PIB y la suma de PIB e importaciones, inclinandose por esta ultima en
cuanto su inclusién mejora la bondad de ajuste del modelo y permite obtener
una representacion de largo plazo satisfactoria.®

En cuanto al costo de oportunidad de mantener dinero, la variable asociada
al mismo es la tasa de interés por depdsitos a plazo entre 30 y 59 dias en

5De acuerdo a la informacién trimestral provista por el INDEC.

5Gay (2004) incluye solamente el producto. En tanto, Grubisic y Manteiga (2000) no encuentran que
el PIB sea significativo para dar cuenta de las variaciones de ninguno de los agregados que conside-
ran durante la vigencia del régimen de convertibilidad. Aparentemente, su alta correlacién con medi-
das de riesgo pais y movimientos de capitales lo dejaria fuera de la ecuacion estimada.
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pesos (i, en (1)).” Por cierto, la tasa de interés elegida representa un costo
de oportunidad para ByM y todos los componentes de M1* y M2*, pero no
para todos los de M3*. En rigor, para cada agregado deberia estimarse la
tasa de interés propia del mismo, asi como la de los activos alternativos.
Latasa de interés propia deberia considerar el retorno de cada componente
del agregado, ponderado por su participacion en el mismo; y otro tanto
debe hacerse para el agregado de activos alternativos.® Analogamente,
ambas tasas de interés deberian reflejar, de manera ponderada, la
composicion por moneda de cada agregado, en lugar de incluir solamente
el costo de oportunidad de las colocaciones medido en pesos.®

Las desventajas que entrafa la especificacion elegida se relativizan al
tener en cuenta el objetivo principal del ejercicio: formular prondsticos de
agregados monetarios, para lo cual debe contarse con variables explicati-
vas que puedan proyectarse sistematica y consistentemente. De poco sir-
ve la mejor especificacion de un modelo si no se cuenta con un mecanis-
mo confiable para proyectar las variables sobre cuyos valores se formaran
los prondsticos: en este sentido, se cuenta con el Modelo Estructural Pe-
quefio (MEP) desarrollado en la Subgerencia General de Investigaciones
Econdémicas del BCRA, a partir de cuyas simulaciones pueden obtenerse
prondsticos para el producto, la tasa de interés de 30 a 59 dias en pesos,
la tasa de inflacion y el tipo de cambio nominal.

En economias como la Argentina, un candidato natural a ser incluido como
costo de oportunidad es la tasa de inflacion, en tanto aproxima la tasa de
retorno de los bienes que no son dinero. En su estimacién de una deman-
da de dinero de largo plazo entre 1935 y 2000, Ahumada y Garegnani
(2002) encuentran que la tasa de inflacion es significativa como medida
del costo de oportunidad sélo en periodos de inestabilidad, mientras que
en etapas de baja inflacién ese lugar es ocupado por la tasa de interés
nominal; en particular, esto ultimo se verifica para el periodo 1991-2000,
del cual provienen la mayor parte de los datos utilizados aqui.

" De acuerdo a la informacién diaria proveniente del SISCEN de BCRA.

8 Una interpretacion posible de la especificacion propuesta aqui seria considerar el retorno de los
depdsitos a la vista como virtualmente despreciable en las decisiones de los agentes econémicos.
9 En este caso, debe tenerse en cuenta que la serie de tasa de interés en délares virtualmente se
interrumpid tras la devaluacién de 2001-2002 y la subsiguiente “desdolarizaciéon” de los depésitos.
Con el objetivo de prondstico en mente, parece ser mas conveniente el uso de una tasa en pesos.
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La especificacion de la demanda de dinero puede ser tratada de manera
distinta en una economia abierta y pequefia: Gay (2004) agrega al produc-
to y a la tasa de interés variables relacionadas con el tipo de cambio real.
Encuentra efectos significativos de estas ultimas, de las que afirma que
son las principales fuentes de volatilidad de la demanda de dinero en el
periodo que analiza (1963-2003). Por su parte, Ahumada y Garegnani no
hallan un efecto discernible de la tasa de depreciacion del tipo de cambio
nominal sobre la demanda de dinero. Reflejar el comportamiento de los
agregados monetarios en una economia donde las perturbaciones exter-
nas, y en particular el tipo de cambio, juegan un rol tan central como en la
Argentina es un punto que debera incorporarse al analisis.

Representar satisfactoriamente el comportamiento de los agregados mo-
netarios en el periodo elegido implica un desafio: la crisis de 2001-2002
es un evento que marca un “quiebre” en las series analizadas, lo que pue-
de constatarse a partir de la mera inspeccion visual (Grafico 1). La econo-
mia parece tornarse mas “efectivo-intensiva” que en el pasado, un com-
portamiento que involucraria tanto al sector publico como al privado. Los
determinantes de la demanda de dinero bajo la Convertibilidad podrian
haber cambiado, o bien la respuesta de los agentes econdmicos a ellos;
es una cuestion abierta si los cambios que se observan son permanentes
0 solo transitorios.

La presencia de quiebres puede no ser un impedimento para una estima-
cién satisfactoria: respecto de casos que enfocan la experiencia argenti-
na, Melnick (1990) estima un modelo uniecuacional de correccién de erro-
res antes y después de la introduccion del plan Austral; Ericsson y Kamin
(2003) hacen lo propio a lo largo de un periodo que incluye los episodios
inflacionarios de 1989-1990; Choudhry (1995), por su parte, estima un
sistema de ecuaciones —incluye ingreso real, M1 y M2, la tasa de inflacion
y la tasa de depreciacion del tipo de cambio—, entre fines de la década de
1970 y fines de la de 1980. En cada uno de los tres estudios, los autores
obtienen una representacion empirica que juzgan estable:*° Choudhry des-
taca que tal resultado es sensible a la inclusion de la tasa de depreciacion
cambiaria; Melnick sugiere que, cuando los parametros resultan inesta-
bles, ello se debe a un tratamiento inadecuado de las expectativas de

10 Sin embargo, sélo Melnick (1990) y Ericsson y Kamin (2003) incluyen algun test de estabilidad de
la funcién que estiman.
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inflacion. En tanto, sélo por citar dos casos de la experiencia internacio-
nal, analogos en algun grado ala argentina, Wolters, Terasvirta y Lutkepohl
(1998) estiman la demanda de M3 real en Alemania para el periodo 1976-
1994, que incluye la reunificacién de 1990; una vez que dan cuenta del
cambio estructural que ella implicd, encuentran una funcién estable. En
tanto, Bjornland (2005) estima una funcién de demanda de M2 para Vene-
zuela durante el periodo 1985-2000, atravesado también por crisis
cambiarias y shocks externos. Introduciendo la depreciacion esperada del
tipo de cambio y una tasa de interés externa, estima una ecuacion condi-
cional con correccion al equilibrio de la demanda de dinero, que considera
estable a lo largo del periodo elegido.

Grafico 1/ Agregados monetarios en % del PIB - Series
desestacionalizadas
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Fuente: en base a datos de INDEC y BCRA.

Este tipo de problemas exige cautela respecto del planteo de relaciones
de largo plazo entre las variables consideradas, ante la presencia de posi-
bles quiebres: se requiere analizar cuidadosamente sus resultados para
distinguir cuales pueden tener sentido, y eventualmente contrastarlos con
los que resultan de modelos de corto plazo; a ello se dedica la seccién
siguiente.
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lll. Explorando las relaciones entre agregados monetarios, producto
y tasa de interés

En esta seccién se proponen diferentes modelos para capturar la relacién
entre los agregados monetarios considerados, el producto y la tasa de
interés. Un punto de partida natural es considerar las posibles relaciones
de cointegracion entre las variables bajo estudio: éstas tienden a mostrar
comportamientos de tendencia estocastica, lo que genera el riesgo de
resultados espurios en el analisis de regresion tradicional. Asimismo, esas
mismas variables —de acuerdo a lo que predice la teoria— pueden presen-
tar a lo largo del tiempo algun tipo de movimiento de “correccion al equili-
brio” entre ellas, tal que en el largo plazo se ubiquen en una trayectoria de
estado estacionario: en el caso que nos ocupa, esperariamos, por ejem-
plo, una relacion de homogeneidad entre saldos reales y transacciones
(segun la teoria cuantitativa), tal que una divergencia entre los mismos
fuera reduciéndose hasta desaparecer —siempre que, por supuesto, pue-
da comprobarse la existencia de una relacién de largo plazo—.

lll.1 Modelos de largo plazo: principales resultados

El primer paso es determinar el orden de integracién de las variables, para
lo que se emplea el test de Dickey-Fuller aumentado (Tabla 1). La hipétesis
nula de presencia de una raiz unitaria no es rechazada para las variables
consideradas, a excepcion de la TNA.Y Esta ultima sélo es considerada
I(1) al 1% de significatividad; sin embargo, y en linea con lo realizado por
otros estudios, se la considerara en el analisis de cointegracion.!?

El analisis de cointegracion se realiz6 de acuerdo con la metodologia de
Johansen-Juselius, lo que implica estimar un sistema de ecuaciones de
las variables de interés mediante el método de maxima verosimilitud. Para
aislar posibles efectos asociados especificamente al PIB o0 a la TNA, y
ante la falta de definicion del orden de integracion de esta ultima, se deci-
di6 comenzar con el estudio de la relacién de largo plazo entre dinero y

1 Se analiz6 también el orden de integracion de las variables ajustadas por estacionalidad y los tests
ADF arrojaron resultados similares a los que aqui se presentan.

2 Ahumada (1992) sefiala que lainflacion, que usa como medida del costo de oportunidad del dinero
para estimar su demanda en la Argentina entre 1977 y 1988, puede no ser I(1) de acuerdo al test
ADF, pero reconoce que tal test es muy sensible al periodo muestral elegido.
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PIB. Se encontro una posible relacion de cointegracion entre cada agre-
gado y el producto, que presentaba las mismas limitaciones que la rela-
cion entre agregados monetarios, producto y tasa de interés; por ello, a
continuacion sélo se detallan los resultados de este ultimo analisis.

Tabla 1 / Orden de integracion - 1993:11 — 2005:1ll
Nro. de /ags incluidos en el andlisis de acuerdo al criterio de Schawrtz
Variables exégenas: constante y tendencia

HO: la serie tiene una raiz unitaria Estadistico ADF p-value
ByM -2,304 0,424
M1* -1,924 0,628
Mm2* -2,621 0,317
M3* -2,274 0,440
PIB -2,427 0,362
TNA (incluye solo constante) -2,997 0,042

Se determinaron dos posibles relaciones de cointegracién para cada uno
de los agregados estudiados, el PIB y la TNA (Tabla 2).1* El primer vector,
normalizado con respecto al dinero, muestra un coeficiente para el PIB
que varia entre 1,7 y 1,9, dependiendo del agregado que se analice. El
coeficiente de largo plazo de esta misma relacién de cointegracién para la
tasa muestra el signo apropiado, y su magnitud aumenta a medida que se
amplia el agregado. En la segunda relacion, normalizada con respecto a
la TNA, el PIB arroja un coeficiente de largo plazo que aumenta a medida
gue disminuye la liquidez del agregado, mientras que el valor del coefi-
ciente de esta relacion se mantiene independientemente de la medida de
dinero que se considere.

Con el objetivo de representar el cambio de nivel de las variables moneta-
rias a la salida de la Convertibilidad se introdujo una dummy step a partir
de 2002, ademas de las dummies puntuales que controlan los diferentes
episodios que tuvieron lugar en el periodo bajo analisis. También fue ne-
cesario incorporar una tendencia deterministica en la relacion de
cointegracion de cada uno de los agregados. Los residuos obtenidos de

B En el caso del agregado mas amplio, M3*, si bien fue posible determinar también la presencia de
dos relaciones de largo plazo, no se presentan sus resultados ya que los coeficientes estimados de
las mismas resultan poco confiables.
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estos sistemas resultaron ser homocedasticos, no autocorrelacionados y
normales, lo que permite realizar diferentes tests, necesarios para confir-
mar o descartar las relaciones de cointegracion halladas.

La relacion de cointegracion normalizada respecto del dinero presenta
particularidades que cuestionan su utilidad a los fines de este trabajo. El
coeficiente g de dicha relacion (Tabla 2) no resulta ser estadisticamente
distinto a 2, mientras que se rechaza la hipétesis nula de un gigual a la
unidad cualquiera sea el agregado, descartandose asi una relacion de
homogeneidad entre el dinero y el producto. Estas elasticidades-ingreso
de largo plazo, tan distintas de la que sugiere la teoria cuantitativa (unitaria)
o la hipotesis Baumol-Tobin (de valor igual a 0,5) pueden ser un reflejo del
intenso proceso de remonetizacion que tuvo lugar durante buena parte de
la década del noventa, asi como del que aconteci6 a la salida de la crisis;
analogamente, la desmonetizacion durante la crisis tuvo lugar a una
velocidad bien superior a la contraccion del producto.t* Ello podria explicar
porqué cada peso de variacion en el producto se traduce en una variacion
de saldos reales de casi el doble de magnitud, algo que no deberia
verificarse en el largo plazo, pero probablemente si durante un periodo
asociado, sucesivamente, a un programa antiinflacionario exitoso, a una
fuerte crisis financiera y a la recuperacién posterior.

Que la elasticidad-ingreso resulte superior a 1 también puede interpretar-
se desde la evidencia internacional: en un estudio que revisa 1000 esti-
maciones de demanda de dinero para diferentes paises a lo largo de las
Ultimas tres décadas, Knell y Stix (2004), encuentran que los paises de la
OECD muestran elasticidades-ingreso inferiores respecto del resto. Atri-
buyen tal resultado al mayor desarrollo de los sistemas de pago en el
primer grupo, que permite a los individuos economizar sus tenencias de
saldos reales; en el mismo sentido, hallan que la presencia de innovacio-
nes financieras esta asociada a una menor elasticidad. Una posible inter-
pretacion de nuestros resultados es que las elasticidades-ingreso son al-
tas en una economia de bajo desarrollo financiero como la argentina, don-
de existe una menor capacidad de economizar saldos reales; también
puede pensarse la crisis como una innovacion financiera (muy) negativa,
gue dio lugar a un fuerte deterioro de los sistemas de pago, evidenciado a

14 Desde luego, las fases de monetizacion podrian ser captadas por la tendencia deterministica
incorporada en la relacién de largo plazo.
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través de la mayor elasticidad. Estas lineas no pretenden agotar la expli-
cacion, sin duda mas compleja, pero sugieren posibles racionalizaciones
de las cifras de la Tabla 2.

Tabla 2 / Relaciones de cointegracion (CO-l) entre dinero, PIB y
TNA, 1993:1l - 2005:11l

ByM M1* M2*
Coeficiente de largo plazo para el PIB en 1,66 1,66 1,90
la 1°2 relacion de CO-l
Coeficiente de largo plazo para la TNA en -0,03 -0,28 -0,49
la 1°2 relacion de CO-l
Coeficiente de largo plazo para el PIB en 0,89 1,33 2,81
la 292 relacion de CO-l
Coeficiente de largo plazo para el dinero -0,63 -0,67 -0,65
en la 2% relaciéon de CO-l
Coeficiente de ajuste del dinero con -0,43 -0,78 -1,03
respecto a la 1° relacion de CO-l
Coeficiente de ajuste del dinero con -0,06 -0,07 0,03
respecto a la 2% relaciéon de CO-l
Coeficiente de ajuste de TNA con 0,28 0,19 0,27
respecto a la 1° relacion de CO-l
Coeficiente de ajuste de TNA con -0,35 -0,31 -0,09
respecto a la 24 relaciéon de CO-l
Coeficiente de ajuste del PIB con 0,08 0,11 0,12
respecto a la 1° relacion de CO-l
Coeficiente de ajuste del PIB con 0,04 0,04 0,03

respecto a la 2% relaciéon de CO-l

Nota: La 1°2 relacion de CO-| esta estandarizada con respecto al dinero (ByM, M1* o
M2*) mientras que la 2% relacion esta estandarizada con respecto a la TNA. Los valores
sombreados no resultaron ser estadisticamente distintos de cero.

La siguiente cuestion a evaluar es si el dinero, el PIB y la tasa responden
a los desequilibrios de la relacién de cointegracién, es decir, evaluar
exogeneidad en sentido débil. Los tests rechazan la hipétesis nula de
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exogeneidad débil de las variables analizadas: de acuerdo a los coeficien-
tes de ajuste estimados para cada una de las posibles relaciones de
cointegracion, tanto el dinero como el PIB responden a los desequilibrios
de largo plazo de la primera relacidon de cointegracion, mientras que la
TNA responde a las desviaciones de ambas relaciones.’® Sin embargo,
tiene sentido observar que la variable de mayor respuesta en valor abso-
luto a los desequilibrios de las relaciones de largo plazo es el dinero en
sus distintas definiciones, seguido por la TNA, mientras que el producto
es la de menor respuesta a dichos desequilibrios.®

La falta de exogeneidad de las variables en cuestién es poco sorprenden-
te: buena parte del periodo de estimacion incluye el régimen de
Convertibilidad, donde otros estudios (Gay, 2004) encuentran que los de-
terminantes de la demanda de dinero son endégenos; y hay motivos para
pensar gque la cantidad de dinero y la tasa de interés, tal como estan espe-
cificados en este trabajo, se determinan simultdneamente. Asi, el analisis
realizado hasta aqui cuestiona la validez de un enfoque uniecuacional,
sugiriendo la necesidad de estimar un sistema de ecuaciones que incor-
pore correctamente las relaciones de largo plazo.

Sin embargo, para completar el estudio deberia evaluarse si las posibles
relaciones de cointegracion son estables en el periodo considerado: para
ello, se testea la constancia de los parametros estimados mediante tests
recursivos, como asi también el caracter estacionario de dichas relacio-
nes.'” Los diferentes tests de Chow recursivos, efectuados desde el pri-
mer trimestre de 2000 en adelante, rechazan la hipétesis nula de constan-
cia de los parametros tanto para los sistemas como para algunas de las
ecuaciones individuales; ello ocurre aun después de haber controlado con

5 Las relaciones de cointegracion obtenidas para el dinero y el PIB, ajustados por estacionalidad, y
laTNAno varian respecto de los resultados presentados en la tabla 2. Los resultados detallados del
analisis de las relaciones de largo plazo estan a disposicion del interesado.

16 Cabe consignar los resultados de los tests de exogeneidad para el andlisis entre agregados y PIB
(sinincluir la tasa de interés). El coeficiente de ajuste del PIB al desequilibrio de la relacién de largo
plazo es distinto de 0 sélo para ByM y M1*, mientras que para M2* y M3* los coeficientes de ajuste
del PIB no resultaron ser estadisticamente distintos de 0: por ello, el producto podria ser tratado
como exdgeno en sentido débil. Estos resultados sugieren que es posible validar un modelo condi-
cional del dinero en funcién del PIB para los agregados mas amplios, M2* y M3*. En tanto, el dinero
siempre resulta endégeno.

17Con la excepcion de Ahumada y Garegnani (2002), no encontramos, dentro de la literatura empi-
rica dedicada a la Argentina, evaluaciones de esta naturaleza.
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una dummy step a partir de 2002.® Es la ecuacion de la TNA la que pre-
senta los mayores problemas de constancia a lo largo del periodo estudia-
do:*® una interpretacion plausible es que las tasas de interés pueden ha-
ber “perdido” su papel como costo de oportunidad durante la crisis ante,
entre otros factores, la imposicién de restricciones financieras. Por otra
parte, los tests de raices unitarias (Tabla 3) indican que las relaciones de
cointegracion se comportan como procesos no estacionarios a los niveles
usuales de significatividad.

Tabla 3 / Tests de raices unitarias de las relaciones de
cointegracion, 1993:1I- 2005:11l

HO: la serie tiene una raiz unitaria Estadistico p-value
Variable exégena: constante ADF

Relacién 1 de LP (ByM, PIB, TNA) -0,228 0,927
Relacién 2 de LP (ByM, PIB, TNA) -2,941 0,048
Relacién 1 de LP (M1*, PIB, TNA) -0,589 0,863
Relacién 2 de LP (M1*, PIB, TNA) -2,174 0,218
Relacién 1 de LP (M2*, PIB, TNA) -0,796 0,811
Relaciéon 2 de LP (M2*, PIB, TNA) -1,5612 0,518

La lectura conjunta de estos resultados invalida el uso de las relaciones
de cointegracion entre dinero, producto y tasa nominal de interés, por ra-
zones tanto econométricas como econdmicas: las relaciones halladas no
son estacionarias, y los coeficientes estimados para ellas no son esta-
bles; asimismo, los valores de las elasticidades-ingreso estan fuera de lo
que puede tener sentido bajo cualquier hipétesis conocida sobre deman-
da de dinero. Se manifiesta asi la dificultad de establecer este tipo relacio-
nes entre variables bajo dos regimenes macroecondmicos cuya transicion
se dio a través de una crisis profunda, dificultad que se mantiene aun
controlando por cambio estructural. Ciertamente, detectar la estabilidad
de estas relaciones podria ser sélo una cuestion de tiempo: en la medida
en que el nimero de observaciones a partir de la devaluacién de 2002
aumente, podria capturarse mejor, al menos desde la éptica econométrica,
el periodo post-Convertibilidad. Al fin, la existencia de una relacion de

18 Los tests de Chow recursivos realizados estan a disposicion del interesado. Se implementaron en
el PCFIML; ver Doornik y Hendry (1997).

19 Los problemas de constancia de los parametros no surgian al considerar el sistema bivariado
dinero-PIB.
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largo plazo es un supuesto previo al analisis econométrico, que éste Uulti-
mo solo puede ayudar a validar o descartar; y es el caso que la evidencia
disponible impide validarlo. Estas razones justifican la adopcion, a los fi-
nes de este trabajo y como primera aproximacién, de un enfoque
uniecuacional de corto plazo, que se presenta a continuacion.

lll.2 Una aproximacion a la estimacion de agregados monetarios:
modelos de corto plazo

Para estimar la relacion entre agregados monetarios y los determinantes
elegidos, se sigui6 la metodologia de general a particular, considerando
las variables no estacionarias en diferencias de logaritmos, y la tasa de
interés en niveles. La estacionalidad fue capturada a través de variables
binarias.2°

En la Tabla 4 se presentan las estimaciones por minimos cuadrados
ordinarios (MCO) en tasas de variacion de los diferentes agregados
monetarios, ByM, M1*, M2* y M3*. En primer lugar, se observa que la
variable dependiente no es persistente en el tiempo, a excepcion de ByM,
donde aparece con un trimestre de rezago; y aun en ese caso, ho muestra
valores de magnitud. En tanto, la variable asociada a las transacciones
resulto significativa de manera contemporanea en todas las regresiones y
con el signo esperado. En general, tal coeficiente no es significativamente
distinto de 1 en ninguno de los modelos estimados.?

En relacion al costo de oportunidad, los coeficientes relevantes son el
contemporaneoy el primer o segundo rezago, segun el agregado. En todas
las estimaciones el coeficiente en ¢ tiene el signo esperado, mientras que
el coeficiente rezagado siempre actia en sentido contrario, de manera de
suavizar los impactos contemporaneos. En general, el costo de oportunidad
“pesa” menos en la determinacion de los agregados mas liquidos, mientras

2 Los resultados correspondientes a la serie “filtrada” a través de la metodologia X-12 ARIMA no
divergen esencialmente de los reportados aqui, excepto donde se indica, y estan a disposicion del
interesado.

2 Este resultado parece sensible a la definicién de agregados que se utilice. En efecto, utilizando
datos de agregados totales (depositos del sector publico + sector privado + sector financiero + resi-
dentes en el exterior) el efecto de las transacciones sobre la variacion de los agregados decrece en
proporcién directa a la iliquidez de los mismos, variando entre 1 y 0,6.
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que en los mas amplios su efecto es mucho mas importante. Los resultados
se encuentran en linea con lo sefalado por Knell y Stix (2004): en modelos
que incluyen una sola tasa de interés, ésta tiene signo negativo para todos
los agregados considerados.?

El caso de M3* merece una consideracion aparte, ya que los tests recursivos
de estabilidad de los parametros detectaron un quiebre en el coeficiente
de la TNA al momento de la crisis de 2002. Esto se controlé6 mediante una
dummy multiplicativa a partir del tercer trimestre de 2002. La adiciéon de
esta variable implica un mayor efecto al cabo de dos trimestres de la tasa
de interés sobre el agregado en cuestion después de la crisis. Sin embargo,
este coeficiente parece estar especialmente influido por el comportamiento
del M3* durante los afios 2001 y 2002; el mismo modelo, estimado con
datos hasta fines de 2000, arroja valores cercanos a 0,5 para la elasticidad
respecto de la tasa de interés, muy similares a los obtenidos para toda la
muestra. Como ocurria con las relaciones de cointegracion, parece haber
un cambio en el efecto de las tasas de interés sobre los agregados, y, en
particular, sobre M3*. Ello tiene sentido si se piensa que M3* es el agregado
que muestra la mayor discontinuidad en su evolucién (Grafico 1); y que
fue el mas sujeto a cambios derivados de conductas no explicadas por
sus determinantes convencionales (pesificacion, reestructuracion de plazos
fijos, entrega de bonos contra depdsitos, ajuste por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia, efecto “goteo” por amparos judiciales, etc.).

En todas las estimaciones se hizo necesario introducir algun tipo de control
asociado a los momentos de crisis, a través de variables dummies
puntuales: el primer trimestre de 2002 esta presente en todas las
estimaciones excepto en M3*; en ByM, se incorpora el ultimo trimestre de
2001 —por la imposicion de restricciones financieras que afectaron, ante
todo, al circulante— y en M3* el primero de 1995 —por la crisis del Tequila—
y el tercer trimestre de 2002.

Los residuos de las regresiones carecen de comportamiento autorregresivo
y heterocedastico, y se acepta la hipotesis de normalidad de su distribucion,
de acuerdo a los tests incluidos en la Tabla 4. El test de Ramsey de

2 En contraste, Knell y Stix (2004) sefialan que en especificaciones con una tasa de corto y otra de
largo plazo: i) el coeficiente de la tasa larga es negativo, independientemente del agregado usado; ii)
el signo de la elasticidad corta es negativo para dinero liquido y positivo para dinero amplio.
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especificacion del modelo permite aceptar la hipétesis nula de correcta
especificaciéon. En tanto, segun el test de pronéstico de Chow, para ninguno
de los modelos se rechaza la hipétesis nula de constancia de los parametros
y confiabilidad en los prondsticos in-sample para el periodo 2004:1-2005:111,
esto es, en un escenario lo mas cercano posible a aquel en que se realizara
la prediccién. Asimismo, la estimacion recursiva de los coeficientes de los
distintos modelos no muestra cambios estructurales para ninguno de éstos,
como tampoco revelan quiebres significativos los tests de Chow recursivos
“n-ascendente” y “n-descendente”, realizando ambos ejercicios desde el
primer trimestre de 1998 en adelante.® Las relaciones asi estimadas lucen
confiables para la realizacién de prondsticos en el periodo posterior a la
crisis.

Para la formulacion de prondsticos con modelos uniecuacionales debe
chequearse la causalidad en sentido de Granger, ademas de la
exogeneidad en sentido débil segin se examind en la seccion lll.1: la
variable a pronosticar no deberia causar en sentido de Granger a sus
determinantes. Aqui los resultados difieren segun la variable independiente
considerada (ver Tabla 5). En la relacién entre dinero y producto, no hay
retroalimentacién al 1% de significatividad: el agregado no anticipa el
comportamiento del producto, y otro tanto ocurre en sentido inverso. Por
su parte, se descarta la hipétesis nula de que los distintos agregados
considerados, a excepcion de M3*, no precedan temporalmente al costo
de oportunidad; mientras que la relacion de anticipacién temporal de la
TNA respecto de los agregados es confusa.

En resumen, los modelos uniecuacionales estimados presentan un ajuste
aceptable, tanto en términos globales como de sus coeficientes
individuales; los residuos evidencian normalidad, ausencia de
autocorrelacion y heterocedasticidad; y no se rechazan las hipétesis de
estabilidad de los parametros y confiabilidad de los prondsticos, al menos
para el periodo mas préximo al cual deben realizarse estos ultimos. Sin

2 En los anexos Ay B se incluyen los tests recursivos sobre los coeficientes individuales, asi como
los tests de prondstico de Chow (n-descendentes); el resto de los tests esta disponible a pedido del
interesado. Los Unicos tests que revelan algun indicio de cambio estructural para todos los agrega-
dos son los tests de Chow a un paso, lo que ocurre tipicamente en los episodios de crisis. Sin
embargo, tales pruebas son particularmente sensibles a la presencia de outliers en la muestra; y,
teniendo en cuenta el horizonte de prediccion requerido en este trabajo, no parecen ser una mejor
evaluacion de la capacidad predictiva de los modelos que los tests n-ascendente y n-descendente.
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embargo, la justificacién de un enfoque uniecuacional es limitada: si bien
la exogeneidad del producto podria sostenerse respecto de algunos
agregados,?* esta cuestionada la del costo de oportunidad del dinero.
Ademas, la no causalidad en sentido de Granger de los diferentes
agregados se verifica respecto de uno sélo de sus determinantes —el
producto—. Sujeta a estas limitaciones, la seccion siguiente presenta y
evalua los prondsticos de los modelos estimados.

Tabla 5 / Tests de causalidad en sentido de Granger

HO: no causalidad en sentido de Granger (1993 - 2005)

Lags: 6 F-statistic P-value
bym no causa pib 2,471 0,041
pib no causa bym 3,048 0,016
bym no causa tna 10,142 0,000
tna no causa bym 2,540 0,040
m1 no causa pib 2,705 0,028
pib no causa m1 3,362 0,009
m1 no causa tna 15,808 0,000
tna no causa m1 1,019 0,431
m2 no causa pib 2,403 0,046
pib no causa m2 3,003 0,017
m2 no causa tna 17,711 0,000
tna no causa m2 2,687 0,032
m3 no causa pib 1,877 0,110
pib no causa m3 2,555 0,035
m3 no causa tna 0,619 0,713
tna no causa m3 0,275 0,945

IV. Pronésticos de los agregados monetarios

A continuacién se presentan y evalian los pronésticos de los diferentes
modelos de agregados monetarios, tanto a uno como a cinco pasos, en

2 Al respecto, recuérdese que el producto: a) resultd exégeno respecto de todos los agregados en la
relacion bivariada agregados-PIB, en la versién desestacionalizada de las series; b) es la variable de
menor respuesta a los desequilibrios de largo plazo en las relaciones agregados-PIB-TNA.
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nivelesy en términos nominales.?2¢ Los prondsticos a un paso se realizaron
para el periodo 2004:1 - 2005:1ll; los prondsticos a cinco pasos, para 2004:1l|
- 2005:11I. El primer ejercicio tiene sentido como una forma general de
evaluar el desempefio de los modelos a la hora de predecir; si se quiere,
en una situacién “ideal”, pudiendo actualizarlos con la informacion
disponible trimestre a trimestre. El segundo trata de reproducir la situacion
al momento de formulacion del programa monetario, cuando se cuenta
con informacion al penultimo trimestre anterior al afio para el cual se realiza
el ejercicio. Ciertamente, el desempefio de un modelo en cuanto a su
capacidad predictiva depende del horizonte de prondstico: Clements y
Hendry (1998) enfatizan este aspecto, alertando sobre las limitaciones de
la evaluacion de la capacidad predictiva de un modelo cuando sélo se
enfoca el pronéstico a 1 paso.

Una primera inspeccion de la Tabla 6 arroja un resultado notable: los errores
de prondstico (definidos como la diferencia entre el valor observado y el
valor estimado de la variable dependiente), ya sea a uno como a cinco
pasos, siempre se encuentran comprendidos dentro del intervalo de
confianza del 95%. Desde el punto de vista de las medidas usuales de
significatividad, estos errores no tienden a ser distintos de cero, por lo que
la capacidad predictiva de los modelos es satisfactoria. Sin embargo, y
siguiendo a Granger (2001), la evaluacién del prondstico debe reflejar el
costo del error para quien es usuario de la informacién. En este caso, la
autoridad monetaria puede encontrar excesivamente costosos desvios de
las metas aunque no sean significativos con una confianza del 95%: la
evaluacion encarada aqui debe ser mas exigente que la considerada
habitualmente, por lo que se utilizan bandas de confianza de un desvio
estandar de amplitud, lo que representa una confiabilidad del 68%. Aun
bajo este criterio mas estricto, los errores de prondéstico en muy pocos
casos son distintos de cero, tal como se advierte en el Grafico 2.

% La eleccidn de variables en niveles o en diferencias esta lejos de ser trivial a la hora de evaluar los
prondsticos: un mismo modelo puede tener un buen desempefio predictivo en diferencias y no en
niveles, y viceversa (Clements y Hendry, 1998). Elegir niveles para este ejercicio se debe exclusiva-
mente a que las metas monetarias se formulan asi.

% Los prondsticos nominales se obtienen “inflando” los reales por el IPC observado. Esto no afecta la
evaluacion del prondstico, pero si agrega una dimension de incertidumbre al mismo, pues ademas del
sendero de las variables independientes en el futuro, debe especificarse el de la inflacion.
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Tabla 6 / Prondsticos a h pasos

ByM
h=1 h=5
Pronést. Error Int. conf. 95% Prondst. Error Int. conf. 95%
mar-04 26.186 -0,4% 24.984 27.389
jun-04 26.716 0,5% 25.503 27.929
sep-04 29.116 -1,2% 27.787 30.445 29.116 -1,2% 27.787 30.445
dic-04 29.467 1,3% 28.107 30.827 29.926 -0,3% 27.658 32.195
mar-05 32.136 1,0% 30.648 33.624 32.126 1,1% 28.912 35.341
jun-05 34.026 -1,0% 32.424 35.628 33.525 0,5% 29.470 37.579

sep-05 36.499 1,4% 34.841 38.156 36.380

1,8% 31.337 41.423

M1*
h=1 h=5
Pronést. Error Int. conf. 95% Prondst. Error Int. conf. 95%
mar-04 48.542 1,2% 46.112 50.973
jun-04 51.570 2,4% 48.991 54.149
sep-04 55.984 0,5% 53.173 58.794 55.984 0,5% 53.173 58.794
dic-04 58.417 0,6% 55.448 61.387 58.154 1,1% 54.000 62.309
mar-05 62.376 -0,5% 59.244 65.508 61.700 0,6% 56.313 67.087
jun-05 66.760 -3,6% 63.362 70.157 66.357 -3,1% 59.651 73.064

sep-05 67.996 0,6% 64.608 71.385 70.142

-2,5% 62.238 78.046

M2*
h=1 h=5
Pronést. Error Int. conf. 95% Prondst. Error Int. conf. 95%

mar-04 64.652 2,5% 61.085 68.219
jun-04 70.358 3,2% 66.479 74.238
sep-04 78.764 1,1% 74.400 83.127 78.764 1,1% 74.400 83.127
dic-04 84.210 -1,8% 79.515 88.905 83.284 -0,7% 76.738 89.830
mar-05 89.003 -2,4% 84.080 93.925 89.617 -3,1% 81.004 98.229
jun-05 94.347 -5,6% 89.074 99.619 97.315 -8,5% 86.496 108.133

sep-05 96.055 -0,9% 90.768 101.342 104.963

-9,3% 91.942 117.983

M3

h=1

h=5

Pronést. Error Int. conf. 95%  Prondst.

Error Int. conf. 95%

mar-04 118.309 0,1% 112.430 124.188

jun-04 124.278 0,9% 118.130 130.426

sep-04 134.193 1,6% 127.597 140.788 134.193
dic-04 143.289 -0,8% 136.184 150.394 140.968
mar-05 150.531 -0,5% 142.943 158.118 149.333
jun-05 160.517 -3,8% 152.595 168.439 160.100
sep-05 164.140 -1,1% 156.045 172.234 170.149

1,6% 127.597 140.788
0,8% 131.126 150.810
0,3% 136.474 162.192
-3,5% 144.210 175.989
-4,5% 151.292 189.006

Nota: el error se define como y -y, donde y es el valor

estimado.

observado e y es el valor
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Los prondsticos a un paso (Tabla 6) no presentan errores sistematicos en
los dos agregados mas liquidos; y el tamafo de dichos errores no excede
en casi ningun caso el 2%. En M2* y M3* se advierten en los ultimos
cuatro trimestres errores de un mismo signo: los modelos parecerian
mostrar una sobrestimacion de los agregados monetarios mas amplios,
aunque la magnitud de la misma es pequefa. Ello podria estar relacionado
con el uso mas intensivo del efectivo por parte de los agentes econémicos,
aun no captado plenamente por estos modelos.

Tabla 7 / Medidas de evaluacion del error de pronéstico a h pasos.

h=1 (2004:1 - 2005:111)

ByM M1* M2* M3*
Error medio cuadratico 209,4 681,3 1573,7 1627,0
Error medio cuad. estand. 0,010 0,017 0,028 0,017
Coef. de Theil 0,005 0,009 0,015 0,009
Proporciéon sesgo 0,058 0,002 0,067 0,109
Proporcién varianza 0,073 0,463 0,650 0,440
Proporcion covarianza 0,870 0,536 0,282 0,451

h=5 (2004:11l - 2005:111)

ByM M1* M2* M3*
Error medio cuadratico 226,1 762,6 3550,4 2690,8
Error medio cuad. estand. 0,011 0,019 0,062 0,028
Coef. de Theil 0,006 0,010 0,032 0,014
Proporcién sesgo 0,143 0,151 0,488 0,178
Proporcién varianza 0,744 0,657 0,493 0,771
Proporcion covarianza 0,113 0,193 0,018 0,051

Nota: el ECM estandarizado se define como ECME = (ECM”) / (k' Zy )%, donde h
es el numero de pasos e y el valor observado. La descomposicion de Theil se define
como ECM = (W' 2y - k' 2y + (§ -rSy)z + (1-r7) Syz, donde y es el valor estimado,

S es el desvio estandar muestral y r el coeficiente de correlacién muestral entre y e p;

t+h

cada término se incluye como proporcion del ECM.

Las medidas estandar de evaluacién de los pronésticos a un paso (Tabla
7) también reflejan el mejor desempefio relativo de los modelos de ByM y
M1*: el error cuadratico medio estandarizado aumenta a medida que
decrece la liquidez del agregado, a excepcion de M3*. Otra medida a tener
en cuenta es la descomposicion de Theil del error cuadratico medio en
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tres componentes: un “buen ajuste” deberia revelar proporciones de sesgo
y varianza pequefas y reunir en la covarianza la parte no explicada. Todos
los modelos exhiben un componente de sesgo muy bajo, siendo el de M3*
el mas elevado. El componente de varianza es en general alto, excepto en
ByM. La descomposicién de Theil revela asi un ajuste aceptable de los
pronésticos a un paso, en particular para ByM y M1*, que muestran las
proporciones de covarianzas mas elevadas.

Al trabajar con los pronésticos a cinco pasos (Tabla 6 y Grafico 2), algunas
de las cuestiones sefaladas anteriormente parecen acentuarse. Aunque
en una cuantia no significativa, el modelo de circulante en poder del publi-
co presenta, en los ultimos tres trimestres pronosticados, un error positi-
vo, lo que implicaria una ligera subestimacién de billetes y monedas, aun-
que ésta no excede el 2%. Esto es consistente con el comportamiento
advertido desde la crisis, que ha conllevado un descenso de la velocidad
de circulacién del dinero mas liquido (Grafico 1). En tanto, el modelo de
M1* muestra errores de signo algo menos sistematico, y de magnitud igual-
mente reducida. Una vez mas, es en M2* y M3* donde se advierten erro-
res mayores y crecientes a lo largo del tiempo. Aqui se trataria de una
sobrestimacion de estos agregados, el espejo de una economia que no
recupero sus niveles de bancarizacion previos a la crisis.?” Nuevamente,
el error medio absoluto de los prondsticos a 5 pasos (Tabla 7) varia en
proporcién inversa a la liquidez del agregado (a excepciéon de M3*). Sin
embargo, en la descomposicién de Theil se observa en general mayor
proporcién de sesgo y varianza que de covarianza.

Si se construyeran intervalos a partir de estas estimaciones puntuales,
bastaria hacerlo con la amplitud de un desvio por encima y por debajo de
aquellas para que queden comprendidas dentro de tales bandas. La unica
excepcion se presenta en el caso de M2*, pero sélo para el cuarto y quinto
paso de prondstico; y si bien estos ultimos valores estan mas alla de un
desvio estandar, permanecen dentro del intervalo de 2 desvios. Estos son

27 El examen de todos los errores a 5 pasos a lo largo de la muestra corrobora que la eventual
“sobrestimacién” es mas marcada en M3* que en M2* (lo que, por otra parte, refuerza la idea de que
es el agregado mas iliquido el que no se ha recuperado respecto de sus niveles pre-crisis, y que esto
se refleja en los modelos). Este resultado, no obstante, depende de la serie de datos considerada
(ver nota 21).
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nuevos indicios de un comportamiento mas que aceptable estadisticamente
y también relevante desde el punto de vista econémico.?

El analisis anterior se refiere solo al periodo 2004:11l — 2005:1l. Es intere-
sante determinar si el satisfactorio desempefio de la capacidad predictiva
de estos modelos se extiende sobre un periodo muestral mayor; asimis-
mo, podria comprobarse si la aparente sobrestimacion de los agregados
amplios es propia del periodo referido, o se vincula con algin comporta-
miento andmalo en los prondsticos.

Existen criterios adicionales para evaluar la capacidad predictiva de un
modelo: uno de ellos se conoce como “racionalidad de los prondsticos”, e
incluye los conceptos de insesgamiento y eficiencia de los mismos.? Eva-
luar si los pronésticos son insesgados se acerca a la idea de medir si
“aciertan” en promedio a lo largo de toda la muestra —y no solo en las
ultimas observaciones, como se presenté hasta ahora— en el verdadero
valor de las variables de interés.

Para poder aplicar este analisis se construyeron series de prondsticos de
1 a 5 pasos. Dichas series se inician en 1996:l y finalizan en 2005:1ll. En
cada una de ellas se mantiene fijo el horizonte de pronéstico 4 mientras el
periodo muestral T varia. A fin de testear insesgamiento se estima la si-
guiente relacion mediante MCO:

Oy =a+ PP +&r, @)
donde O,,, eselvalor observadoenT+hy P,,,,, eselvalor pronosticado

en T+h al momento 7. La hipétesis nula @=0 y f=1 implica que los
prondsticos son insesgados; en tanto esta hipotesis permite aceptar o

2 Cuando decimos “relevante desde el punto de vista econémico” nos referimos al posible trade-off
entre certeza en el grado de cumplimiento y capacidad de la meta de generar algun grado de credi-
bilidad: una meta lo suficientemente amplia sera ciertamente cumplible, pero con poco o ningun
valor como ancla nominal.

2 El concepto de racionalidad débil se refiere a la consistencia del pronéstico, en el sentido que el
pronosticador no comete errores sistematicos al realizar el pronéstico. Esta propiedad puede ser
testeada a partir de los valores observados y los valores pronosticados sin ningun otro tipo de infor-
macioén adicional. En cambio, el concepto de racionalidad en sentido estricto o eficiencia, se refiere
a que los errores de prondstico no estan correlacionados con ninguna otra serie o informacién dispo-
nible al momento en que el pronéstico es realizado. Este tipo de andlisis ha sido utilizado fundamen-
talmente para evaluar el desempefio de las encuestas que pronostican diferentes tipos de variables
macroeconémicas con distintos horizontes (Nordhaus, 1987; Brown y Maital, 1981).
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rechazar que los pronésticos y sus errores estan correlacionados,
constituye también un test de eficiencia. Si bien los estimadores de los
coeficientes 'y [ son insesgados y consistentes, la matriz de varianzas y
covarianzas de aquellos es inconsistente, ya que los errores presentan
correlacion serial; ello invalida el calculo de los estadisticos ¢ y, por ende,
la inferencia. Dicha correlaciéon se debe a que el prondstico para cualquier
h>1 se realiza sobre muestras solapadas, en el sentido que los prondsticos
son formulados antes de conocer el error cometido en el paso previo
(Clements y Hendry, 1998; Elkayam e llek, 2004). Para solucionar este
problema, se corrige la matriz de varianzas y covarianzas mediante el
método de Newey-West. La Tabla 8 presenta los resultados de la estimacion
por MCO de la ecuacion (2), con la correccion por autocorrelacion, para
h=1, 2,...5, junto con los resultados del test para la hipétesis mencionada.

La condicién a=0 y f=1 es suficiente pero no necesaria para el
insesgamiento: Holden y Peel (1990) sugieren también someter a prueba
el insesgamiento a través de un test de 7 =0 en la siguiente regresion

Oropy = Pror =T +&r, 3

De acuerdo con los resultados de la Tabla 8, se acepta la hipétesis nula
acerca de los prondsticos planteada para la ecuacion (2) a los niveles
usuales del 1% y 5%, con excepciéon de M3* para el cuarto y quinto paso.
En el caso del test para la ecuacion (3), no se rechaza la hipétesis nula
para ninguno de los agregados monetarios cualquiera sea el 4=1...5, a los
niveles del 1% y 5%. Luego, segun la evidencia disponible los prondsticos
realizados por todos los modelos de corto plazo son insesgados para
horizontes de prondstico de 1 a 5 pasos. Este analisis sefiala la ausencia
de un comportamiento sistematicamente errado de las predicciones; la
posible excepcion seria M3*, lo que podria estar asociado a los problemas
de cambio estructural que se habrian detectado en su especificacion (ver
seccion III.1).
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Tabla 8 / Tests de insesgamiento de los prondsticos, 1996:1 - 2005:1ll

0T+h =at IB P T+h/T + eT+h (2) 0T+h - P T+h/T =7t eT+h (3)
ByM
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5
H0 a=0 yﬂ= 1 F(2,33) 1,882 1,422 1,405 1,676 1,835
p-value 0,168 0,256 0,260 0,203 0,176
HO: t=0 F(2,33) 1,456 2,006 2,434 3,102 3,581
p-value 0,236 0,166 0,128 0,087 0,067
M1*
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5
H0 a=0 yﬂ= 1 F(2,33) 0,810 2,191 2,599 1,060 0,803
p-value 0,454 0,128 0,090 0,358 0,457
HO: t=0 F(2,33) 0,014 0,003 0,003 0,042 0,060
p-value 0,906 0,959 0,954 0,838 0,808
M2*
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5
H0 a=0 yﬂ= 1 F(2,33) 0,920 1,385 0,746 0,075 0,006
p-value 0,409 0,265 0,482 0,928 0,994
HO: t=0 F(2,33) 0,250 0,159 0,070 0,016 0,003
p-value 0,621 0,692 0,793 0,900 0,958
M3*
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5
HO: a=0 yﬂ= 1 F(2,33) 2,062 2,371 2,310 3,936 7,393
p-value 0,143 0,109 0,114 0,029 0,002
HO: t=0 F(2,33) 0,187 0,115 0,046 0,016 0,009
p-value 0,668 0,736 0,831 0,901 0,927

Si bien los prondsticos de 1 a 5 pasos son insesgados, y los errores
asociados a ellos no son significativos, durante el periodo 1996:1-2005:1l|
estos ultimos se vuelven persistentes a medida que el horizonte de
prediccidon se extiende: esto es, aunque los prondsticos no revelen
problemas de sesgo, puede haber problemas de varianza —algo que ya
sugeria la descomposicién de Theil para 2004:11l - 2005:1ll-. Los errores
en los prondsticos a un paso del modelo en diferencias no estan
correlacionados (ver Tabla 4), pero al realizarse las predicciones en niveles,
el modelo se vuelve dinamico, en el sentido de que el valor de la variable
de interés en ¢ esta parcialmente determinado por su valor en ¢-1. En este
ultimo caso, la correlacion de los errores de prediccion ocurre siempre
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gue el horizonte sea superior a un paso.® Se propone entonces un ajuste
que contemple este problema: corregir el pronéstico en 7+ por el valor
del error de prondstico en 7-1+4, teniendo en cuenta la autocorrelacion de
dichos errores, esto es:

c
PT+/1/T = PT+h/T + ¢e(T—1)+h (4)
donde Py, denota el pronéstico corregido a h pasos realizado en 7,

P, €l prondstico original a /& pasos realizado en T, e y,, el error del
pronostico realizado en 7-1 a /4 pasos, y ¢ el coeficiente de autocorrelacion
entre €;_gy,;, Y €ryy-

La correccion propuesta puede justificarse tanto a partir de criterios
econométricos como del juicio del analista. Desde el punto de vista
economeétrico, tomar en cuenta la estructura de los errores permite un mejor
pronéstico.®! Concretamente, la utilizacién del modelo corregido para todos
los agregados teniendo en cuenta la estructura de correlacion del error
arroja resultados superiores en términos de varianza de los errores y de
ECM (a excepcion del ECM para M1*); en la Tabla 9, valores inferiores a 1
indican que los prondsticos corregidos tienen menor varianza que aquellos
sin corregir. Ademas, al incorporar las correcciones, todas las
observaciones quedan comprendidas dentro de los rangos estimados de
un desvio.*

Asimismo, el analista debe evaluar en qué medida comportamientos de
uso mas intensivo del efectivo, que podrian estar explicando el signo del
error observado hacia el final de la muestra, deben ser incorporados a los
prondsticos. Es claro que modelos estimados para el periodo 1993:lI-
2005:11l reflejan, durante buena parte de dicho lapso, conductas cuya

% Enrigor, la correlacién entre los errores de prondsticos formulados en Ty T-jsurge en la medida en
que la longitud del horizonte de pronéstico h sea superior a la distancia j.

31 Este tipo de ajuste puede ser ventajoso por otros motivos: si la presencia de algun “quiebre”
estructural da lugar a pronésticos correlacionados positivamente, la correccion de prondstico usan-
do el error del paso anterior conlleva un beneficio; ver Ahumada (2005).

%2 Los modelos asi corregidos fueron comparados con el desempefio de los pronésticos de modelos
ARIMA, medido a través del ECM, para el periodo 2004:1-2005:1Il. No hay diferencia en el pronéstico
a 1 paso entre los dos modelos para ByM; y resultan superiores los ARIMA para M1*, M2* y M3*
Para pronosticos a 5 pasos, el modelo usado en este trabajo es claramente superior al ARIMA en
ByM; en M1*, ambos modelos son indistintos; y en M2* y M3* vuelve a ser menor el ECM de los
modelos ARIMA.
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sensibilidad a los determinantes elegidos es diferente de la actual; por lo
tanto, usar los coeficientes estimados para la prediccién seguramente
acarrea un error, por mas que no sea estadisticamente significativo ni
resienta la capacidad predictiva del modelo bajo criterios convencionales.
Es uninterrogante hasta qué punto este comportamiento puede sostenerse
en el tiempo o ya ha llegado a su fin, debiendo a partir de ahora revertirse
parcialmente el movimiento desde formas mas liquidas hacia otras mas
iliquidas de mantenimiento de los saldos reales. La evidencia con que se
cuenta hasta aqui no permite indicar que dicha reversiéon vaya a tener
lugar de manera significativa en el corto plazo; teniendo en cuenta el
horizonte de prediccion “corto” de este trabajo, es aconsejable generar
una correccion.

Tabla 9
Ratio de varianzas 1996:1 - 2005:lIl

Ratio de varianzas de los errores de prondstico corregidos de acuerdo a la
estructura de autocorrelacion respecto de los errores de prondstico sin correccion

ByM_r M1*_r M2* r M3* r
h=2 0,938 0,854 0,814 0,885
h=3 0,895 0,737 0,660 0,816
h=4 0,866 0,635 0,607 0,677
h=5 0,778 0,566 0,494 0,612

Comparacion del error cuadratico medio para 2004:111-2005:1l
Ratio del ECM entre los prondsticos corregidos respecto de los pronésticos
sin corregir

ByM M1* M2* M3*
Ratio ECM 0,482 1,385 0,848 0,876

V. Conclusiones

En este trabajo se estimaron diferentes agregados monetarios en funcién
del producto y la tasa de interés, con el objetivo de realizar prondsticos
utiles a la formulacién de la politica monetaria. Los modelos uniecuacionales
estimados exhiben un aceptable ajuste global (y de sus coeficientes
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individuales), con residuos no autocorrelacionados, homocedasticos y
normales, y evidencia de constancia en sus parametros. Los prondsticos
no exhiben errores significativamente distintos de cero tanto a uno como a
cinco pasos, y con 68% de confianza los valores diarios observados entre
2004:11l y 2005:1I guedan comprendidos dentro de los rangos promedio
trimestrales. Adicionalmente, se corrobora a través de dos tests el
insesgamiento de los prondsticos a lo largo del periodo 1996:1-2005:111.
Asi, criterios mas exigentes que los usuales avalan la capacidad predictiva
de los modelos estimados.

La aplicacion de criterios mas rigurosos se origina en los propios costos
enfrentados por la autoridad monetaria. Tales criterios llevan a detectar
errores que —aunque no significativos— parecen indicar sobrestimacion de
los agregados amplios y —en mucha menor medida— subestimacion de los
mas liquidos. La eventual subestimacién de las formas liquidas de dinero
puede llevar a metas innecesariamente restrictivas; la posible
sobrestimacién de las mas amplias, a metas demasiado expansivas. Es
asi conveniente introducir un ajuste en base a criterios econométricos y a
la propia evaluacion de los analistas: los errores de prondstico muestran
persistencia a medida que aumenta el horizonte de prediccion; y la
evidencia indica que, luego de la crisis, los agentes econémicos utilizan
efectivo de manera mas intensiva que antes, en desmedro de tenencias
de saldos menos liquidas. El ajuste consiste en corregir la estimacion por
el ultimo error observado en el paso correspondiente, teniendo en cuenta
la estructura de autocorrelacion de los errores de prondstico.

Los modelos asi obtenidos son una herramienta que permite evaluar qué
nivel de metas monetarias es coherente con el escenario macroeconémico
que se considere, utilizando como insumos variables cuyos prondsticos
pueden obtenerse de manera consistente a partir del Modelo Estructural
Pequeio desarrollado por el BCRA.

Realizar estimaciones en el periodo 1993-2005 presenta la particularidad
de abarcar dos regimenes macroeconomicos diferentes. Esto se revela
problematico a la hora de estudiar las relaciones de largo plazo entre las
variables elegidas: los coeficientes obtenidos no corresponden a los valores
de largo plazo sugeridos por la teoria; y las relaciones de cointegracion no
resultan estacionarias -aun considerando que se controlé por posibles
quiebres—, lo que contradice su razén de ser. Tendria poco sentido realizar
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prondsticos a partir, por ejemplo, de una elasticidad transaccional que casi
duplica la unidad, cuando sabemos que se obtuvo de datos que pertenecen
a un periodo de intensa remonetizacion de la economia, seguido por una
crisis y un proceso de remonetizacion de los agregados liquidos. Si bien
es cierto que los tests de exogeneidad, asi como las relaciones de
causalidad de Granger, no sugieren en todos los casos la conveniencia de
un enfoque uniecuacional, consideramos mas costosa aun la estimacion
de un modelo VECM que de antemano se sabe incorrectamente
especificado.

Varias son las lineas de trabajo que pueden seguirse para completar
satisfactoriamente esta primera aproximacion, tanto desde el punto de vista
de los determinantes como de la relacion entre éstos y los saldos reales. En
cuanto a los primeros: luce conveniente introducir las necesidades
transaccionales a través de la suma de producto e importaciones; es
importante discriminar cual es el costo de oportunidad mas apropiado para
cada agregado, asi como incluir el tipo de cambio nominal; finalmente, la
modelizacion de depdsitos del sector publico, eventualmente explicados por
la recaudacién o necesidades de financiamiento deberia llevar a mejorar la
estimacién de agregados que incluyen los depésitos totales. Debe tenerse
en cuenta, por supuesto, que incrementar los determinantes es costoso en
términos de obtener un set de variables a pronosticar internamente
consistente a lo largo de un horizonte anual. Respecto de las relaciones
entre determinantes y dinero: aun si no puede llegarse a modelos de
correccion al equilibrio, el uso de modelos VAR deberia ensayarse; no puede
descartarse especificar modelos mas desagregados, por tipo de depdsitos;
finalmente, el enfoque de coeficientes variables pareceria ser una
herramienta sumamente util para encarar la estimacién de demanda de dinero
bajo cambios estructurales.
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Anexo A / Graficos recursivos de constancia de los parametros
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Anexo A/ Graficos recursivos de constancia de los parametros
(continuacion)
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Anexo B / Tests recursivos de pronéstico de Chow (n-descendentes)
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