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Resumen

La utilizacién de modelos macroeconémicos de proyeccién es practica
comin entre los bancos centrales, para el disefio de la politica monetaria,
el andlisis de la situacién econémica coyuntural y para realizar proyec-
ciones de mediano y largo plazo. Entre tales modelos se destacan los
macroeconémicos de pequena escala que, aunque relativamente sencillos,
son estructurados y tienen en cuenta los mecanismos de transmisién que
relacionan las principales variables de interés:la tasa de interés, el tipo de
cambio, el producto y la inflacién.

El Modelo Econémico Pequenio (MEP) desarrollado por el BCRA, de-
scribe en forma estilizada y estructurada la dindmica de la macroeconomia
de un pais pequefio y abierto como lo es Argentina. El presente documento
describe la estructura del MEP en sus dos versiones, una versién original
que constituye el nicleo del modelo y una segunda versién que incorpora
la intervencion en el mercado de dinero y de divisas. Se indican las prin-
cipales caracteristicas y limitaciones, la estimacién de los pardmetros y
se ejemplifican las funciones de impulso-respuesta que surgen de ambas
especificaciones. Por iltimo, se mencionan las restantes lineas de inves-
tigacién tendientes a fortalecer las herramientas de anélisis, simulacién y
prediccién del BCRA.

Cédigos JEL: C32, C61, E32, E37, E52, E58.

Palabras clave: politica monetaria, proyecciones, modelo New Key-
nestan, equilibrio general.

*Los autores agradecen los aportes de Francisco Lepone en la solucién numérica del modelo
y en versiones preliminares. Se agradecen, asimismo, los comentarios de Daniel Heymann,
Sebastian Katz, Herndn Lacunza y George Mc Candless. Las opiniones vertidas en este
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Resumen Ejecutivo

Dentro de los modelos macroeconémicos de proyeccién, ampliamente utilizados
en los bancos centrales, se destacan los macroeconémicos de pequena escala. El
presente documento presenta el Modelo Econémico Pequeiio (MEP) del BCRA
que describe la dindmica de la macroeconomia de un pais pequeno y abierto
contemplando, en sus dos versiones, diferentes regimenes cambiarios y monetar-
ios.

En su primera versién, el MEP estd conformado por un sistema dindmico de
ecuaciones que incluye: una ecuacién que describe la dindmica de la inflacién
o "curva de Phillips", una ecuaciéon que describe la dindmica de la brecha de
producto, o "curva IS", una ecuacién de paridad en descubierto de tasas de
interés o "curva UIP", y una ecuacién de politica monetaria o "regla de Taylor".
Las cuatro variables endégenas principales son la tasa de inflacién, la brecha del
producto, el tipo de cambio real y la tasa de interés real, medidas en desvios
respecto a sus valores de tendencia de largo plazo. La intervencién del banco
central en el mercado monetario se modela a través del uso de la tasa de interés
como instrumento de politica. Esta versién del modelo supone flotaciéon pura
aunque puede ser adaptado al supuesto de tipo de cambio fijo.

En la segunda versién, el MEP incorpora a la estructura nicleo del anterior
la intervencién simultdnea del banco central en el mercado de dinero y en el
mercado de divisas. Este agregado, que refleja una situacién més acorde a la
realidad de los paises en desarrollo, constituye un aporte novedoso a la literatura
acerca de estos modelos. De esta manera se agregan: una ecuacién de equilibrio
en el mercado de dinero o "curva LM", la esterilizacién de los efectos monetarios
de la intervencién en el mercado cambiario mediante la emisién de bonos y una
regla de politica adicional. Asi, la cantidad de dinero, los bonos de la autoridad
monetaria (utilizados para esterilizar) y el nivel de reservas internacionales se
agregan como variables endégenas. Esta segunda versién del MEP permite
modelar cuatro regimenes monetarios alternativos: tipo de cambio fijo con el
délar, tipo de cambio fijo con una canasta de monedas, metas de inflacién con
flotacién pura, y flotacién administrada. En este ltimo caso, el banco central
utiliza simultdneamente la intervencién en el mercado de dinero (tasa de interés)
y la intervencién en el mercado cambiario (nivel de reservas internacionales)
como instrumentos. Para esto se introduce una regla de politica adicional que
supone que el banco central opone resistencia a los cambios en el tipo de cambio
nominal contra el délar o bien a los cambios en el tipo de cambio nominal contra
la canasta de monedas o bien a los cambios en el tipo de cambio real multilateral.

Los pardmetros de las ecuaciones cruciales del MEP se determinan a partir



de estimaciones empiricas en ambas versiones, utilizando datos de frecuencia
trimestral para el perfodo 1993-2006. La metodologia de anélisis econométrico
utilizada, el Método Generalizado de Momentos (MGM), permite no sélo tener
en cuenta la caracteristica de sistema de las ecuaciones del modelo, sino también
corregir posibles problemas de endogeneidad, y otros que surgen de modelar el
supuesto de expectativas racionales de los agentes.

Los resultados de la estimacién econométrica del sistema muestran que en
el caso de la ecuacién de Phillips tanto el componente forward como el back-
ward resultan individualmente significativos, siendo mayor la ponderacién del
pasado que la del futuro. La brecha del producto afecta con rezagos a la in-
flacién presente, en tanto que la variable que incorpora a la depreciacién real
mds la inflacién domeéstica (equivalente a la devaluacién nominal més la inflacién
importada) resulta significativa con rezagos y efecto positivo. En relacién a la
ecuacion IS, el componente backward tiene mayor ponderacién que el compo-
nente forward, mientras que la tasa de interés real entra con rezagos significa-
tivos que reflejan el retardo con el cual cambios en la tasa de interés afectan a
la brecha de producto. Por otro lado, la variacién del tipo de cambio real re-
sulta significativa también con rezagos. En el caso de la UIP, se destaca que los
resultados de las estimaciones convalidan la presencia de un rezago del tipo de
cambio ademds del valor esperado de esta variable, en tanto que la ponderacién
del pasado es mayor que la del futuro.

Estos resultados son similares para el MEP en su segunda versién, con ex-
cepcién de la ecuacién IS y la UIP. En el primer caso, se le agrega el efecto
de una variable fiscal que mejora la bondad del ajuste de la ecuacién, con un
efecto positivo y significativo del rezago de dicha variable sobre la brecha del
producto. En el caso de la ecuacién de UIP, a diferencia del modelo anterior,
se incorpora una variable de bonos de la autoridad monetaria como medida de
riesgo, siendo su impacto rezagado significativo y positivo, con considerable rel-
evancia en términos de la capacidad explicativa del modelo. Adicionalmente,
esta segunda versién del modelo incluye la ecuacién de demanda de dinero en
la que, la dindmica del agregado monetario se explica por sus propios rezagos
y por la tasa de interés nominal rezagada con signo negativo. Es necesario re-
marcar que en el caso de ambos modelos las estimaciones, ajustadas trimestre
a trimestre en base a nuevas realizaciones de las variables exégenas, muestran
una creciente estabilidad y consistencia en los pardmetros fundamentales que
determinan la estabilidad dindmica del sistema.

El MEP es un sistema lineal de ecuaciones en diferencias, con variables
endégenas rezagadas (backward) y variables de expectativa (forward). Esto

hace que la resolucién del sistema requiera métodos numéricos. De esta man-



era, la proyeccién de las variables macroeconémicas se obtiene resolviendo el
sistema a partir de una serie de condiciones iniciales y terminales, y utilizando
informacién sobre la evolucién de todas las variables exdgenas que afectan al
modelo. El modelo puede resolverse utilizando el valor futuro de las variables
endégenas en lugar de las variables en expectativas, dado el supuesto de ex-
pectativas consistentes. La solucién del modelo se implementa utilizando el
programa Winsolve. Asimismo, es posible incluir shocks exégenos que permiten
ajustar las proyecciones a cambios no considerados en el modelo, mejorando la
capacidad de prediccién del mismo en el corto plazo. Sin embargo, el MEP es
un modelo de mediano plazo que, como tal, permite desarrollar proyecciones de
las principales variables macroeconémicas durante los siguientes 2 a 3 afios (8 a
12 trimestres).

La posibilidad de incluir shocks que afectan la evoluciéon de las variables
endégenas permite analizar el comportamiento de las mismas ante cambios sor-
presivos de la demanda, la oferta y el sector externo de la economia. En tal
sentido, un shock positivo sobre la demanda puede modelarse a través de una
perturbacion a la curva IS. Las proyecciones subsiguientes de las variables endé-
genas muestran el ajuste de la economia ante tal shock, que serd diferente segin
el modelo considerado. En particular, se observa que el MEP en su segunda
versién muestra una reaccién similar en las variables en cuanto a su impulso
inicial, aunque se pueden notar diferencias de magnitud en la respuesta de las
mismas derivadas de la mayor riqueza en los mecanismos de transmisién con-
siderados. En particular, se observa el resultado de la intervencién que realiza
la autoridad monetaria en el mercado de divisas ya que puede notarse un menor
efecto sobre la apreciacion real del tipo de cambio. Asimismo, se nota un menor
impacto sobre la tasa de interés nominal, que refleja la mayor liquidez derivada
de la intervencién de la autoridad monetaria en el mercado de divisas, a pesar
del esfuerzo de esterilizacién.

En definitiva el MEP, en cualquiera de sus versiones, permite al BCRA
contar con una herramienta analitica simple, capaz de evaluar las implicancias
macroeconémicas de diferentes opciones de politica y realizar proyecciones de
las variables relevantes. Asimismo, posibilita nutrir, con sus proyecciones, mod-
elos econométricos auxiliares de suma utilidad para proyectar variables macro-
econémicas y monetarias. Este tipo de herramientas tienen un rol auxiliar im-
portante en la toma de decisiones de politica monetaria de manera informada y
consistente. Sin embargo, debido a su escasa complejidad, el modelo tiene lim-
itaciones, especialmente al momento de evaluar y realizar andlisis de politicas
monetarias que operan a través de mecanismos de transmisiéon méds sofistica-

dos. Por esta razén, se continta avanzando en el desarrollo de modelos alterna-



tivos y complementarios, principalmente con modelos dindmicos y estocdsticos
de equilibrio general (DSGE), en consonancia con los desarrollos recientes de
la literatura econémica y con las agendas de investigacién de las principales
autoridades monetarias a nivel mundial. Esto permitird complementar y fort-
alecer la capacidad de realizar proyecciones y anélisis de las diferentes opciones

de politica monetaria. en la economia argentina.



Executive summary

Among the macroeconomic forecasting models used by central banks, small-scale
macroeconomic ones play a main role. This document presents the Central Bank
of Argentina’s Small Economic Model (SEM) that describes the macroeconomic
dynamic of a small and open economy, contemplating in its two versions different
exchange rate and monetary regimes.

In its first version, the SEM consists of a dynamic system of equations which
includes an equation that describes the dynamic of inflation or “Phillips curve,”
an equation for the output gap, or “IS curve,” an equation for the uncovered
interest rate parity or “UIP curve,” and a monetary policy equation or “Taylor
rule.” The four main endogenous variables are the inflation rate, the output gap,
the real exchange rate, and the real interest rate, measured as deviations from
their steady state values. Central bank intervention in the monetary market is
modeled using the interest rate as a policy instrument. This version of the model
assumes a pure floating exchange rate regime, although it could be adapted to
a fixed exchange rate regime.

In its second version, the SEM incorporates to the core structure of the
first version the simultaneous intervention by the central bank in the money
and currency markets. This addition, which reflects a situation more in line
with the reality of developing countries, constitutes a novel contribution to
the literature on these models. An equation for the equilibrium in the money
market, or “LM curve,” the sterilization of the monetary effects of intervention
in the foreign exchange market by means of the issuance of bonds, and an
additional policy rule, are added. The amount of money, monetary authority
bonds (used for sterilization purposes) and the level of international reserves
are also added as endogenous variables. This second version of the SEM makes
it possible to model four alternative monetary regimes: fixed exchange rate
against the dollar, fixed exchange rate against a basket of currencies, a pure
float inflation targeting, and managed floating. In the case of the latter, the
central bank simultaneously intervenes in the money (interest rates) and the
foreign exchange markets (level of international reserves) as instruments. With
this purpose, an additional policy instrument is introduced. It assumes that the
central bank resists changes in the nominal exchange rate against the dollar,
in the nominal exchange rate against the basket of currencies, or in the real
multilateral exchange rate.

The parameters of the equations for the SEM are determined on the basis
of empirical estimates in both versions, using data with a quarterly frequency
for the 1993-2006 period. The econometric methodology used, the Generalized



Method of Moments (GMM), not only makes it possible to jointly estimate
the model’s equations as a system, but also to correct possible problems of
endogeneity, and others that arise from modeling the assumption of rational
expectations.

The results of the econometric estimation of the system show that in the case
of the Phillips equation both the “forward” and the “backward” components
are individually significant, being the weight of the past greater than that of
the future. The output gap has a lagged impact on current inflation, while
the imported inflation (given by nominal devaluation plus foreign inflation) is
significant with lags and a positive effect. In relation to the IS equation, the
“backward” component has a greater weight than the “forward” component,
while the real interest rate has a lagged and significant effect in output gap,
reflecting the delay with which changes in interest rate affect the economy. The
variation in the real exchange rate is significant, also lagged. In the case of the
UIP curve, the estimation confirms the presence of a lead and a lagged effect
in the exchange rate, while the weight of the past is greater than that of the
future.

These results are similar for the SEM in its second version, except in the
case of the IS and UIP equations. In the first equation a fiscal variable that
improves the adjustment of the equation is added. This variable has a positive
and significant effect on the output gap. In the case of the UIP equation, the
stock of bonds of the monetary authority is introduced as a risk measure. This
variable has a significant positive lagged impact, with considerable relevance in
terms of the goodness of fit of the model.

In addition, this second version of the model includes the money demand
equation in which the dynamics of the monetary aggregate is explained by its
own lags, the nominal interest rate and by monetary authority bonds. It should
be noted that in the case of both models the estimates, adjusted quarter by
quarter on the basis of new realizations of the exogenous variables, show growing
parameter stability and consistency.

The SEM is a linear system of difference equations with lagged (“backward”)
endogenous variables, and “forward” expectation variables. This means that the
solution of the system requires numerical methods. The macroeconomic vari-
ables forecast is obtained by solving the system subject to a series of initial and
terminal conditions, and using information on the evolution of all the exogenous
variables affecting the model.

Given the assumption that expectations are consistent, the model can be
solved using the future value of the endogenous variables instead of the expec-
tation variables. The solution of the model is implemented using the Winsolve



program. In addition, it is possible to include exogenous shocks that enable
forecasts to be adjusted for changes not considered in the model, improving its
predictive power in the short run. Nevertheless, the SEM is a medium-term
model that as such, makes it possible to forecast the main macroeconomic vari-
ables paths during the following 2 to 3 years (8 to 12 quarters).

The inclusion of shocks affecting the development of the endogenous vari-
ables makes it possible to analyze their behavior in the face of sudden changes
in demand, supply, and the external sector of the economy. A positive shock to
aggregate demand can be modeled by means of a disturbance to the IS curve.
Subsequent projections of the endogenous variables show the adjustment by the
economy to such a shock, which will differ according to the model considered.
In particular, it can be seen that the second version of the SEM shows simi-
lar responses in the variables to the same initial impulse, although differences
in magnitude can be detected due to the richer transmission mechanisms con-
sidered. In particular, monetary intervention in the foreign exchange market
lessens the effect of the real exchange rate appreciation. In addition, it can be
seen that there is a lower impact on the nominal interest rate, reflecting the in-
creased liquidity arising from the monetary authority intervention in the foreign
exchange market, despite sterilization efforts.

In effect, the SEM, in either of its versions, provides the Central Bank with
a simple analytical tool capable of evaluating the macroeconomic implications
of different policy options and forecasting relevant variables. In addition, the
forecasts can be use as inputs for auxiliary econometric modelsto forecast other
macroeconomic and monetary variables. These tools play an important auxiliary
role in the monetary policy decision making process. Nevertheless, because of
its low complexity, the model presents limitations, particularly when it comes to
evaluating and analyzing monetary policies that function on the basis of more
sophisticated transmission mechanisms. For this reason, progress continues to
be made on the development of alternative, complementary models, mainly
based on dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models, in line with
recent developments in economic literature and the research programs of the
world’s leading monetary authorities. This will make it possible to complement
and strengthen the capacity to perform forecasts and analyses of the different
monetary policy options in the Argentine economy.



1 Introduccion

La complejidad y dificultad que entrafia el proceso de diseno e implementacién
de la politica monetaria requiere de la utilizacién de herramientas que, ha-
ciendo uso de los desarrollos analiticos y empiricos incorporados en modelos
macroeconémicos, complementen adecuadamente las decisiones de la autoridad
monetaria. En tal sentido, el desarrollo y la utilizacién de herramientas que per-
mitan una adecuada proyeccién y andlisis del efecto de las diferentes politicas
monetarias constituye uno de los objetivos principales de la Subgerencia Gen-
eral de Investigaciones Econémicas del BCRA. Esto coincide con los objetivos de
las agendas de investigacién de las principales autoridades monetarias, tanto de
paises desarrollados como en desarrollo, donde el uso de modelos macroeconémi-
cos es una practica comun.! Estos modelos macroeconémicos cumplen diversos
propdsitos ya que se los utiliza para analizar la situacién econémica coyuntural,
para la evaluacién empirica y cuantitativa del efecto de politicas monetarias
alternativas, as{ como para la realizaciéon de proyecciones de mediano y largo
plazo.

Dentro de la variedad de modelos macroeconémicos que utilizan las autori-
dades monetarias, los denominados modelos macroeconémicos de pequena escala
son ampliamente utilizados.? Aunque relativamente sencillos, estos modelos son
estructurados® y han sido desarrollados para llevar adelante el anélisis de politi-
cas con adecuada flexibilidad y consistencia, ya que tienen en cuenta tanto los
mecanismos de transmisién, como la dindmica y los efectos sobre las principales
variables de interés tales como la tasa de interés, el tipo de cambio, la inflacién
y el producto. En particular, estos modelos brindan un marco analitico or-
denado para considerar los diversos mecanismos de transmisiéon de la politica
monetaria, al tiempo que la posibilidad de realizar proyecciones con resultados
cuantitativos agrega informacion relevante al proceso de toma de decisiones.
A pesar de no tratarse, en general, de modelos microfundados, sus ecuaciones
pueden usualmente ser derivadas a partir de fundamentos microeconémicos en
linea con la literatura macroeconémica moderna, especialmente en relaciéon al
papel central que juegan las expectativas en el comportamiento de los agentes

econémicos. Con estos ingredientes, estos modelos sencillos permiten comple-

1La utilizacién de modelos macroeconémicos por parte de los bancos centrales de los prin-
cipales pafses industrializados se retrotrae al menos a finales de los 60. Ver Price, L. (1996),
pag. 6.

2Estos modelos tienen una tradicién importante en Inglaterra, ver Bank of England (1999).
Ver también Modelos Macroeconémicos y Proyecciones del Banco Central de Chile (2003).

3No son modelos de equilibrio parcial sino general. Dentro de la estructura del modelo
existe interelacién entre las variables endégenas, siendo posible interpretar cada una de sus
ecuaciones, asi como considerar la causalidad y el efecto de los cambios de las variables de
politica. Por estas razones, segiin Berg y otros (2006) se trata de modelos estructurales.
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mentar adecuadamente, junto con estimaciones econométricas, proyecciones del
mercado y/o juicio de expertos, las decisiones de la autoridad monetaria.

El MEP desarrollado por el BCRA describe en forma estilizada la dindmica
de la macroeconomia de un pais pequenio y abierto, como lo es Argentina. En
su primera versién, el mismo sigue los lineamientos mds usuales de este tipo
de modelos de amplio uso en diferentes bancos centrales. Tales modelos han
sido desarrollados tipicamente para economias industrializadas, en cuyos bancos
centrales se practica una politica monetaria de metas de inflacién (MI) y en
donde el tipo de cambio es, en general, flotante. Sin embargo, como se verd
mas adelante, esta version del MEP puede ser modificada para tener en cuenta
una politica de tipo de cambio fijo. Por su parte, la segunda versién del MEP
contempla una mayor variedad de politicas que pueden ajustarse de manera
més directa a las aplicadas en las economias emergentes, incluyendo no sélo a
las anteriomente mencionadas sino también a la intervencién en el mercado de
divisas o flotacion administrada.

FEl nticleo del MEP, en su primera versién, estd conformado bdsicamente
por un sistema dindmico de ecuaciones que incluye: una ecuacién que describe
la dindmica de la inflacién o "curva de Phillips", una ecuacién que describe
la dindmica de la brecha de producto, o "curva IS", una ecuacién de paridad
en descubierto de tasas de interés o "curva UIP", y una ecuacién de politica
monetaria o "regla de Taylor." Las cuatro variables end6genas principales son
la tasa de inflacién, la brecha del producto, el tipo de cambio real y la tasa de
interés real. En la segunda versién, el MEP incorpora una ecuacién de equilibrio
en el mercado de dinero o "curva LM", la esterilizacién de los efectos monetarios
de la intervencién en el mercado cambiario mediante la emisién de bonos y
una regla de politica adicional, lo que constituye una modificacién significativa
respecto a lo observado usualmente en la literatura acerca de estos modelos. En
efecto, el desafio que se implementa en la segunda versién del modelo es el de
modelar la intervencién simultdnea del banco central en el mercado de dinero
y en el mercado de divisas. Ello requiere volver a introducir explicitamente
el equilibrio monetario (o sea una ecuaciéon LM, como en los libros de texto
tradicionales) en el modelo, algo que tendié a ser dejado de lado en los modelos
de los paises industrializados.

Una caracterfstica de estos modelos que es también incorporada en el MEP se
relaciona con el supuesto de que las expectativas de los agentes son consistentes.
Esto implica que en la solucién "hacia adelante" del modelo la variable esperada
o "de salto", por ejemplo la inflacién, termina siendo plenamente compatible con
la determinada por el propio modelo, y por ende, igual a la finalmente observada.
Se trata de un supuesto mas fuerte que el de expectativas racionales, que resulta
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relativamente facil de modelar mientras que evita supuestos arbitrarios sobre las
expectativas. Estd implicito entonces que los agentes conocen el modelo, tienen
acceso, y utilizan en forma eficiente, toda la informacién relevante para formar
su pronéstico acerca de la evolucién futura de las variables de interés.

Una caracteristica adicional que diferencia al MEP de algunos otros mode-
los es que los pardametros de las ecuaciones cruciales no son calibrados sino que
se determinan a partir de estimaciones empiricas. La metodologia de anilisis
economeétrico utilizada permite no sélo tener en cuenta la caracteristica de sis-
tema de las ecuaciones del modelo, sino también corregir posibles problemas de
endogeneidad, asf como aquellos que surgen de modelar el supuesto de expecta-
tivas consistentes de los agentes.

El MEP utiliza datos de frecuencia trimestral, generando valores de referen-
cia o promedio de las variables durante el trimestre respectivo. La proyeccién de
las variables macroeconémicas se obtiene resolviendo el sistema de ecuaciones
dindmicas a partir de una serie de condiciones iniciales y terminales, y utilizando
informacién sobre la evolucién de todas las variables exdgenas que afectan al
modelo. Como éste asume la sostenibilidad intertemporal de la cuenta corriente
en el estado estacionario, ni la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia
ni el tipo de cambio real multilateral de equilibrio de largo plazo se determinan
de manera endégena. El crecimiento de largo plazo se introduce en el modelo a
través de una proyeccién exégena del producto potencial.* A su vez, el tipo de
cambio real (bilateral o multilateral) de equilibrio de largo plazo se introduce
imponiendo una condicién terminal para esa variable. Por estas razones se dice
que el MEP es un modelo de mediano plazo que, como tal, permite con relativa
facilidad desarrollar proyecciones de las principales variables macroeconémicas
durante los siguientes 2 a 3 aflos (8 a 12 trimestres).

El presente trabajo describe la estructura del MEP en su primera y segunda
version, indicando sus principales caracteristicas y limitaciones, y ejemplificando
las funciones de impulso-respuesta que surgen del mismo. Asimismo, se indican
las modificaciones que se estdn realizando sobre el modelo, y las restantes lineas
de investigacién tendientes a fortalecer las herramientas de anélisis, simulacién
y prediccién del BCRA. En la seccién 2 se describen las ecuaciones del modelo
en su version MEP 1, que constituyen el niicleo de los desarrollos posteriores,
tales como el MEP 2, la versién de flotacién administrada descripto en la seccién
3. La seccién 4 desarrolla la metodologia de estimacién de los pardmetros del
modelo e incluye una revisién de los pardmetros de modelos similares utilizados
por otros bancos centrales. La seccién 5 describe en forma general el proceso de

4Para ello, se utiliza un modelo de producto potencial desarrollado en base al enfoque de
funcién de produccién. Ver Elosegui y otros (2006).
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resolucién de este tipo de modelos y analiza las funciones impulso-respuesta que
surgen del MEP 1y el MEP 2, describiendo de esta manera una de las utilidades
de este tipo de modelos para el anédlisis de politica monetaria. Finalmente, la
iltima seccién concluye y enumera las lineas de trabajo futuras.

2 El MEP 1: ecuaciones del modelo

Tal como se menciona en la introduccién, el niicleo del MEP estd conformado, en
su primera versién, por un sistema dindmico de cuatro ecuaciones: una ecuaciéon
que describe la dindmica de la inflacién, otra que describe la dindmica de la
brecha del producto, una ecuacién de paridad no cubierta de tasa de interés que
establece una relacién de arbitraje entre la tasa de interés doméstica, la tasa de
interés internacional (en délares) y el tipo de cambio real bilateral con el drea
del ddlar, y finalmente una ecuacién de politica monetaria. Adicionalmente se
tienen dos identidades: la primera vincula el tipo de cambio real bilateral con
el area del ddlar con el tipo de cambio multilateral con una canasta de monedas
(que incluye el ddlar, el euro y el real), y la segunda relaciona la tasa de inflacién
intertrimestral con la tasa de inflacién interanual (que figura en la ecuacién de
politica cuando se usa la tasa de interés como instrumento). Esta segunda
identidad se incluye debido a que para el banco central resulta natural pensar
en términos de un objetivo de inflacién interanual, por lo cual es conveniente
distinguir la tasa de inflacién intertrimestral (que figura en la ecuacién IS y en
la ecuacién de Phillips) de la tasa interanual (que figura en la regla de politica
monetaria)

Cabe mencionar que el MEP trabaja con variables medidas como desvios
porcentuales (mds precisamente, desvios de los logaritmos) de las variables con
respecto a sus valores de largo plazo. Para ello las ecuaciones dindmicas, que
podrian ser no lineales si el modelo fuera explicitamente microfundado, se ex-
presan en forma log-lineal (o sea, lineal en los logaritmos de las variables). En
cuanto a la notacién, cabe advertir que en lo que sigue el acento circumflejo so-
bre una variable z; (o sea, T;),significa que la variable estd medida como desvio
logarftmico con respecto a su valor de estado estacionario de largo plazo, .

Las seis variables enddégenas principales son: 74,7y, 05, €, 60 %, y 73, que
representan la tasa de inflacién doméstica en dos versiones (intertrimestral 7; e

interanual 7y ), la brecha del producto,® el tipo de cambio real multilateral, el

5%y = log (%) = log x+ — log Z. Esto es aproximadamente equivalente al desvio porcentual,

Tt—T
=

ya que: log (&) = log (z‘z%i + 1) ~
6Como el MEP introduce el crecimiento de largo plazo a través del producto potencial
(que es exégeno), resulta conveniente definir la brecha del producto como razén con respecto
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tipo de cambio real bilateral con el drea del délar (EE.UU.)" y la tasa de interés
real. Entonces, en su minima expresién, el modelo estd representado por las
siguientes seis ecuaciones:

7 = AN D)7, + A2 By + A3(D)g7 + AN (L) Ag, 1

y; = B (L)y; + B*Ey;,, + B*(L)7 + B*(L)Ag, 2

r =71V + By NS + ¢, 3

= Wy + C2 (72— 70™) + O35 + (C'7y — Eyfugn) 1

Aey = Aey” +7, — 7, ~ — 0,

(
(
(
(
(5
(

)
)
)
)
)
)

6

~ o~ o~ ~ ~
Ty =Tt +Te—1+ T2+ T—3.

Las variables exégenas, 7US, ¢, n*, 7*US, §*

y w°™ representan la tasa de
interés real de EE.UU., la prima de riesgo, la tasa de inflacién internacional
multilateral, la tasa de inflacién de EE.UU., la tasa de apreciacién nominal del
délar con respecto a la canasta de monedas internacionales (Real y Euro), y el
objetivo de inflacién (interanual) que el banco central tiene en cuenta al deter-
minar la tasa de interés. En tanto A*(L) y B(L), con i = 1,2,3,4 representan
polinomios en los rezagos de las diferentes variables. Por su parte, Aj y B} in-
dican los coeficientes que acompanan al rezago j con j = 0, 1,2, ..de la variable
1. Estos coeficientes, incluido el nimero de rezagos, se determinan en forma

8 En tanto, los parametros C', C2, C® también son exdgenos y

econométrica.
representan, respectivamente, la importancia que el banco central le asigna a
la tasa de interés rezagada, al desvio de la tasa de inflacién con respecto a la
meta y a la brecha del producto al momento de determinar la tasa de interés.
La ecuacién (4) resume de manera estilizada, a través del instrumento de tasa
de interés, la intervencion del banco central en el mercado monetario. El tltimo

término de (4) proviene de expresar la ecuacién de politica, que usualmente se

al producto potencial. De esta manera se define la brecha del producto como:

o Yt
Yi Y
vy’
donde y¢ es el producto potencial. Ademds, el MEP impone la condicién terminal de que en
el largo plazo (estado estacionario) el producto sea igual al producto potencial (g = 7*®).
Luego, el desvio porcentual de la brecha del producto con respecto a su valor de largo plazo
es: . .
~ Yt Y Yt Y Yt
g7 =7t — 9 =log = —log =t =log = —log =& =logy; — logy} = log =.
Y ) Yy Y Y
"En el Apéndice se tiene un desarrollo detallado de las diversas definiciones utilizadas para
el tipo de cambio real.

8Ver detalle en la seccién 4.
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plantea en términos nominales,’ en términos de la tasa de interés real para tener
la versién del modelo con un nimero minimo de variables.

En el sistema (1)-(6) se ha optado por trabajar con las tasas de depreciacién
real (A&;, AeV?) y las tasas de interés real (73, 7;U). Utilizando las definiciones
de estas variables, las mismas pueden ser reemplazadas por las tasas de depre-
ciacién e interés nominales. Las siguientes son las definiciones de las tasas de
interés real y de las tasas de depreciacién real:

~

?t - it - Et%t+1 (7)
FUS = U - ERY (8)
AG = 0,—0, +7F — 7 (9)

AYS = S, +7US — 7, (10)

Aqui Zg, Z’;US , gt representan la tasa de interés nominal en pesos, la tasa de
interés nominal en EE.UU., y la tasa de depreciacién nominal del peso contra
el délar.'® Una vez determinadas la tasa de interés real doméstica y la tasa de
depreciacién real con respecto al délar y a la canasta de monedas, es posible
obtener las variables nominales correspondientes a partir de estas ecuaciones.
Haciendo uso de estas definiciones, las ecuaciones (3) y (4) pueden reemplazarse
por las siguientes:

B =1V 4 Edyar +C, (11)
U= Cliq + C2 (@) — 7™ + OO (12)

La primera expresa la ecuacién de paridad de tasas de interés ajustada por riesgo
en términos de las variables nominales. La segunda ecuacién expresa la politica
monetaria en términos de una regla para la tasa de interés nominal. La inclusién
en la Regla de Taylor de un término con la tasa de interés rezagada responde
a la propensién de los bancos centrales a evitar una volatilidad excesiva de la
tasa de interés nominal. La magnitud relativa de los coeficientes C%(i = 1,2, 3)
especifica qué fuerza le da a cada factor el banco central.!' Las ecuaciones del
modelo se detallan en las subsecciones siguientes.

2.1 La curva de Phillips

La primera ecuacién del modelo refleja la evolucién de la tasa de inflacién en lo
que serfa una version de la “curva de Phillips”. En modelos microfundados esta

Ver (12)

100bsérvese que (5) proviene de restar (10) de (9) término a término.

11 Como alternativa, puede reemplazarse el desvio de la tasa interanual con respecto a la
meta de la inflacién por el desvio esperado en un periodo futuro.
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ecuacion surge de la optimizacién de las empresas, suponiendo que las mismas
deciden sus precios (en base al costo marginal esperado) en un contexto de
rigidez nominal de precios. Esto hace que las empresas deban contemplar a
los precios futuros al momento de tomar sus decisiones. Como muestra Roberts
(1995), diversos modelos New Keynesian derivan relaciones de este tipo, sea con
contratos escalonados a la Taylor (1979, 1980) o mediante el artificio de que sélo
un grupo (aleatorio) de empresas optimiza en cada periodo, a la Calvo (1983),
mientras que las deméds simplemente indexan su precio a la inflacién rezagada.
La configuracién que surge de este tipo de modelos describe la dindmica de la
inflacién a partir de la expectativa acerca de los precios futuros y de la inercia
captada por la inflacién rezagada. Adicionalmente se incluye la brecha del
producto, el efecto neto de la inflacién internacional ("importada") y la variacién
de los tipos de cambio sobre la variacién del tipo de cambio real multilateral,
ver (9).

Esta ecuacion representa en forma estilizada “el lado de la oferta” del modelo

12 La misma queda

especificada con un rezago y un adelanto de la tasa de inflacién,'® un rezago en

y es estimada econométricamente con datos trimestrales.

la brecha del producto, y uno o dos rezagos en la tasa de depreciacién real:
~ _ Alz AR5 A3g° Ao . —2 AL (@rs — &
Tt 1Tt—1 + Tt + ATG g + AT (€i-1 — €—2) + A3 (€12 — €-3) -

Si se reemplaza la depreciacién real por su equivalente segin (9) y se agrupan

los términos con las tasas de inflacién, la ecuacion se transforma en

T o= AT+ AR o+ APETa + AT (13)

+ A% (gt_l — 0,1+ 7/1::_1) + A (&—2 — 09+ 7?:—2)

donde se defini6
Al = Al — A%, Al = — A3, (14)

Puede notarse que los términos entre paréntesis reflejan la tasa de inflacién
internacional ponderada por comercio (inflacién "importada") mds la tasa de
depreciacién del peso contra la canasta de monedas ponderadas por comercio
(gt ,g: ). Esta ultima estd a su vez definida como la tasa de depreciacién nominal
del peso contra el délar menos la tasa de apreciacién del délar contra la canasta
de tres monedas (o sea, mds la tasa de depreciacién del délar contra la canasta

de monedas).

12Ver la seccién 4 para detalles técnicos de las estimaciones econométricas.

131,08 coeficientes rezagados y adelantados (expectativa) de la tasa de inflacion suman la
unidad, de manera que en el largo plazo no existe relacién entre inflacién y brecha de producto,
si bien la presencia de inflacién rezagada de manera significativa indica que en el corto plazo
tal relacion existe.
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2.2 La ecuacién IS

La segunda ecuacién refleja la dindmica de la brecha de producto y el equilibrio
del mercado de bienes, versién de la "curva IS". En modelos microfundados
esta ecuacién surge a partir de la optimizacién intertemporal del consumo de
las familias y la condicién de equilibrio del mercado de bienes. En consecuencia,
esta ecuacion describe la relaciéon dindmica entre la brecha del producto, la tasa
de interés real y el tipo de cambio real desde el punto de vista de la demanda. La
especificacién que surge a partir de los pardmetros identificados por la estimacién
econométrica indica que la brecha del producto depende positivamente tanto
de su valor rezagado un trimestre como de su valor esperado para el trimestre
siguiente. Ademads, depende de la tasa de interés real y de la tasa de depreciacién
real del peso con diversos rezagos:

:/y\? = B%Z/J\?—l +BzEt§J\§+1 —Bg?t,Q —Bil (€t,1 — é\tfz) +B§ (a,g — é\tfg) . (15)

Tal como lo muestra Arreaza, A. et al (2003), esta ecuacién puede incluir
variables exégenas como el gasto piiblico.'* Esto permitirfa considerar el posi-
ble efecto independiente de la politica fiscal sobre la dindmica de la brecha de
producto. Al incluir en las estimaciones el desvio del gasto piblico respecto a
su tendencia, se obtiene un efecto positivo, independiente y significativo sobre
la brecha de producto, que enriquece la aplicabilidad del modelo para el anélisis

de politica monetaria y la proyeccién de las variables macroeconémicas.'®

2.3 La ecuacién de paridad no cubierta de tasas de interés

La derivacién de la ecuacion correspondiente a la Paridad No Cubierta de Tasas
de Interés Ajustada por Riesgo (UIP) surge del supuesto de que existen activos
domeésticos denominados en ddlares y en pesos. Adicionalmente, se supone
que los inversores internacionales no invierten en activos en pesos y tienen la
posibilidad de invertir en bonos internacionales denominados en délares que son
libres de riesgo (y rinden iU9) y en titulos (publicos o privados) argentinos,
también denominados en délares, que son riesgosos y de menor liquidez que los
bonos internacionales. La correspondiente prima (¢,) por riesgo y liquidez es
exbgena y variable en el tiempo. La versién log-lineal de la formacién de la tasa

domeéstica en ddlares es:
US _ US| 7
1y =1 + Ct (16)

4 Definido también como desvio de un valor estacionario de largo plazo.

15Debe tenerse en cuenta que esta variable no es endégena y por lo tanto, el tipo de cambio
real serd la variable de ajuste que garantice una brecha de producto nula en el largo plazo
para cualquier desvio del gasto publico respecto a su tendencia.
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donde en el caso de las tasas de interés el acento circumflejo significa el desvio
porcentual del factor de interés con respecto a su valor de estado estacionario.'®
Obsérvese que Zt puede reflejar la situacién de liquidez internacional, més alld de
toda consideracién sobre el riesgo o liquidez de los bonos domésticos en délares.
Por otro lado, se supone que los agentes domésticos pueden invertir en bonos
domésticos en dolares (emitidos por el Gobierno ya que los inter-privados se
cancelan entre sf) y en bonos en pesos emitidos por el banco central cuyo stock
(como proporcién del producto) es constante. Podria suponerse que los agentes
perciben al bono en pesos como riesgoso y que el riesgo es creciente con la can-
tidad total emitida como proporcién del producto. Como se supone que esa
proporcién es constante, la prima de riesgo en cuestién también es constante,
por lo cual su desvio porcentual con respecto a su valor de largo plazo es nulo.
Los inversores exigen que la tasa de interés en pesos los compense por la depre-
ciacién esperada. La versién log-lineal de esta ecuacién de arbitraje, entonces,
corresponde a la ecuacién de Paridad No Cubierta de Tasas de Interés:

/7:\)5 :/Z\%/'S + Etgt+1~ (17)

Insertando (17) en (16), se ve que la tasa doméstica en pesos estd afectada por la
prima de riesgo, por lo cual puede denominarse a la ecuacién resultante ecuacién
de Paridad No Cubierta de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo (y/o liquidez
internacional):

B =11V 4 Eidya + () (18)

Adicionalmente, puede suponerse que no todos los actores que intervienen
en el mercado de divisas necesariamente optimizan periodo a periodo en base a
los fundamentales que determinan el tipo de cambio de equilibrio, al momento
de definir su demanda excedente. Por el contrario, puede fundamentarse que
existen actores que deciden la intervencién en el mercado a partir de analizar la
evolucién promedio (pasada) de la divisa. Estos actores, denominados " cartis-
tas", intervienen en el mercado sin seguir necesariamente la evolucién de los
fundamentales.'™ Con este agregado, es posible derivar una ecuacién de la Pari-
dad No Cubierta de Tasas de Interés Ajustada por Riesgo, que incluya un com-
ponente contempordneo y/o rezagado de la tasa de depreciacién nominal:

B =11V 4 Edysr + D3(L)oy + (. (19)

16

~ 1 3 -
itzlog( “f) =log (1 +i¢) —log (1+7) .
141

17Ver Schmidt, R y T. Wollmershauser (2004)
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De hecho, la estimacién econométrica convalida la presencia de este término
adicional.

2.4 La ecuacién de politica monetaria

La especificacién de la ecuacién de politica monetaria permite cerrar la estruc-
tura bédsica del modelo. En el primer modelo bajo andlisis, esta ecuacién modela
la evolucién de la variable instrumento de la autoridad monetaria, la tasa de
interés, como funcién del resto de las variables endégenas, con ponderaciones
que indican el efecto marginal que tienen los desvios de estas variables endé-
genas sobre la variable instrumento. En particular, en la primera versién del
MEP se supone que el banco central adecua su intervencién en el mercado de
dinero de manera tal que la tasa de interés se ajuste en base a una regla de
retroalimentacion (o "regla de Taylor") a partir de una combinacién lineal de
los desvios de la tasa de inflacién observada respecto a una tasa de inflacién
objetivo, del desvio del producto con respecto a su nivel potencial (o de largo
plazo), y del valor rezagado de la tasa de interés. Esta especificacién, que en
sentido estricto supone flotacién pura,'® puede ficilmente ser modificada para
suponer un régimen de tipo de cambio fijo.

Cuando la politica monetaria estd modelada a través de una regla de Taylor,
el banco central utiliza la tasa de interés nominal como instrumento estable-
ciendo una meta operativa para la tasa de interés de corto plazo y adecuando
su intervencién en el mercado de dinero para que la tasa de interés alcance esa
meta. Para ello, sigue una regla de retroalimentacién (feedback) que responde
en forma lineal y positiva al desvio de la inflacién interanual del trimestre en
curso con respecto a la tasa interanual objetivo (o meta), al desvio del producto
del trimestre en curso con respecto al producto potencial, y también a la tasa
de interés rezagada un trimestre.

i =Clq + C2 (7 —T™) + OO (20)

Para obtener 7y (interanual) en base a 7; (intertrimestral) se utilizan las

siguientes definiciones:

7wy = P/P_y = (P/Pi—1)(Pi—1/Pi—2) (Pi—2/Pi_3) (Pi—3/Py—4) =
TtT—1T4—2T¢—3,
"= PPN =t ms.

Por consiguiente, si la inflacién trimestral de estado estacionario es 7, los desvios
porcentuales con respecto a los valores de estado estacionario de la tasa de

183e asimila a un Régimen de Metas de Inflacién con Flotacién Pura (MI-FP). Ver Escudé
(2006).
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inflacién interanual y de su meta son los siguientes:

~0 ~ ~ ~ ~

Ty, = T+ T 1+ T2+ T3 (21)
~om ~m ~m ~m ~m
Ty = Ty hT+ T o+ T3 (22)

2.4.1 Tipo de Cambio Fijo contra el Ddélar

El MEP puede ser adaptado a un contexto de régimen de tipo de cambio fijo (sea
contra el délar o contra una canasta de monedas ponderada por comercio). Debe
notarse que estrictamente cada régimen define un modelo alternativo, ya que
la dindmica del sistema difiere segtin cuél sea el régimen de politica monetaria
y cambiaria. Bajo tipo de cambio fijo con el délar, el banco central usa la
intervencion en el mercado cambiario con suficiente rapidez e intensidad como

para mantener el tipo de cambio con el ddlar fijo en su valor inicial:
St = Sp.
Por consiguiente, la ecuacién de politica se convierte en:
5, =0 (23)

y el sistema se reduce a las siguientes 4 ecuaciones, que determinan las trayec-
torias de las variables 7, y°, e, 4:

~

T = AT+ AR+ APETea + AV, + (24)
‘I—AAzl1 (5t_1 — 675—1 + 7/1::_1) + A;l (5t—2 - 6t—2 + %:—2)

U = B+ B’Edj, — Bi(ii2—711) — Bf (@1 — G-2) + (25)
+B3 (62 — €—3)

G — G =T — 0, — 7y (26)

B =iV 4+ ¢, (27)

Se observa que la depreciacion real del peso (€; —é;—1) queda determinada por la
inflacién internacional (trilateral) corregida por la apreciacién nominal del délar
contra la canasta de monedas de los socios comerciales y la inflacién doméstica.'®
Ademis, la tasa de interés local en pesos queda determinada exclusivamente por
la tasa de interés de EE.UU. y la prima de riesgo. Por ello, no cabe una ecuacién
que refleje la determinacion de la tasa de interés por parte del banco central.

190bsérvese que esta férmula refleja muy claramente lo acontecido durante la tltima fase
de la convertibilidad (entre 1995 y 2001), en que la depreciacién real del peso fue negativa (o
sea, la apreciacién real fue positiva) debido a que el délar se aprecié con respecto a todas las
restantes monedas en un contexto de inflacién baja o levemente negativa. Esta deflacién fue
insuficiente para compensar la caida del tipo de cambio.
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2.4.2 Tipo de Cambio Fijo contra una canasta de monedas ponder-
adas por comercio

Alternativamente, el banco central podria utilizar la intervencién en el mercado
cambiario con suficiente rapidez e intensidad como para mantener el tipo de
cambio con la canasta de monedas ponderadas por comercio fijo en su valor
inicial:2"

St/pe = So/po-
Por consiguiente, la tasa de depreciacién nominal del peso se mantiene igual a
la tasa de apreciacién del délar contra una canasta de monedas ponderadas por

comercio:

/St == 6t . (28)

Esta es la ecuacién que ahora reemplaza a la Regla de Taylor. Por consiguiente,
el sistema se reduce a las siguientes ecuaciones, que nuevamente determinan las

trayectorias de las variables 7, 4°, e, 4:

Te = A + ASRi_o + A2EyToq + A0 4+ AR+ ASRT (29)

90 = Bii, + B*Egy . — B3(is—a — F1_1) — Bf (€1 — &-2) + (30)

+B§ (Et—2 — €1—3)

B -8 =7 — 7 (31)
B = itV + EtStJrl + Er (32)

En este caso la depreciacién real del peso queda determinada por el exceso
de la inflacién internacional sobre la inflaciéon doméstica. Ademds, la tasa de
interés local en pesos queda determinada por la tasa de interés de EE.UU. més
la apreciacién esperada del délar contra la canasta de monedas de los socios
comerciales (ponderadas por comercio) y mds la prima de riesgo.

La Figura N° 1 muestra de manera sintética las variables del MEP 1 y sus
mecanismos de transmisién, identificando las variables exégenas y las endégenas,
distinguiendo las variables de salto o expectativas.

20Note que p; se define en el Apéndice, subseccién 7.1.
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FIGURA N° 1: MEP 1 Mecanismos de transmisién
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N Internacional Real Cruzados (**) riesgo
N AN | / 7
AN - - N7 . .~
, ~ » -~
Endégenas .., ; Brechade | i Tipo de Cambio (,/7 - —] Tipo de Cambio
- Produgto \ Real Multilateral . Bilateral Real (*)
- YR, / K]
PIB |~ [ i L g
- Y, & A L4 - B
i Tasa Real de )
Inflacion
Interés g/
Tasa Nominal de “
Interés \
AN
\ \‘
d I ‘\‘
e salto
( ) Brecha de Producto \ Inflacion Tipo de Cambio Real
Esperada Esperada Bilateral Esperado (*)
"""" » | cuvals = = => | Definicién de brecha de producto — Definicion Tasa de Interés Real
—> cuvade Phillips —_—p Paridad de Tasas Intereses Real domestica
Regla de Politica —_—> Definicion Tipo de Cambio Real

(*) Peso/Délar (**) Real/Délar - Euro/D6lar

Para analizar la forma de transmisién de modificaciones en las variables del
modelo debe tenerse en cuenta que las mismas estan definidas como desvio de su
nivel de largo plazo o estado estacionario. Por ejemplo, un cambio en la tasa de
interés generard un efecto directo sobre el tipo de cambio actual a través de la
UIP. A su vez repercute sobre el desvio de la brecha de producto en relacién al
estado estacionario, a través de la curva IS. Este efecto opera sobre la inflacién,
actual y esperada, a través de la ecuacién de Phillips. A su vez, la variacién
del tipo de cambio tiene efectos sobre estas dos variables también de manera
directa. Por tltimo, el cambio en las mismas origina una reacciéon de la tasa
de interés a través de la ecuacién de Taylor. El efecto final, por ende, depende
de la interaccién de estos mecanismos en el equilibrio general del modelo. El
efecto de los shocks se analizan en la seccién 5, incluyendo el impulso inicial y
la respuesta del modelo en cada una de sus variables endégenas principales.
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3 El MEP 2: Intervencion simultanea en el mer-
cado de dinero y de divisas

En la segunda versién el MEP ha sido modificado de manera de incorporar un
espectro méds amplio de politicas monetarias y cambiarias. En particular, se
considera relevante que el MEP pueda reflejar la intervencién simultdnea de
parte de la autoridad monetaria en el mercado de dinero y en el de divisas.
Para ello es necesario introducir el mercado de dinero y el balance del banco
central en forma explicita. La ecuacién de equilibrio monetario ha tenido un
lugar destacado en la macroeconomia monetaria tradicionalmente a través de
la ecuaciéon LM. Sin embargo, en los iltimos tiempos se ha desarrollado una
"macroeconomia sin la LM", como reflejo, fundamentalmente, de la politica
que més prevalece en los paises industrializados (por lo menos para los tiempos
normales) de metas de inflacién (MI) con flotacién libre del tipo de cambio.
En cierto sentido, la Regla de Taylor sustituyé a la ecuacién LM. Sin embargo,
la necesidad de reflejar la situacién tipica de los paises en desarrollo, en los
cuales la intervencién en el mercado de dinero convive con la intervencién en el
mercado de divisas, puede tratarse reintroduciendo la ecuacién LM en el modelo

macroeconémico bdsico.

3.1 El equilibrio monetario y el balance del banco central

El equilibrio monetario viene dado por una ecuacién LM, que en formato general
(no lineal) puede escribirse del siguiente modo:

mt:€(1+it7b?’yt)7

donde m; es la base monetaria, o mds sencillamente, la circulacién monetaria
(billetes y monedas), #(.) es una funcién decreciente de la tasa de interés y
creciente del stock real de bonos en pesos (aproximado a partir de la deuda
emitida por el banco central) como proporcién del producto b = (B;/P;) [y
y del producto. Esta ecuacién refleja que la demanda de circulante depende
positivamente del nivel de actividad (medida por el PIB) y negativamente del
costo de oportunidad de mantener saldos ociosos. El costo de oportunidad de
mantener saldos ociosos refleja la sustitucién imperfecta entre el circulante y los
activos alternativos que rinden una tasa de interés. Tal sustituciéon imperfecta
implica que para que el mercado absorba un aumento en el volumen de bonos
que rinden interés (dado el nivel de actividad y el volumen de circulante) es
necesario que aumente la tasa de interés. A los efectos de la modelacion, el
efecto es similar a cuando se trata de una consideracién de riesgo. En tal caso,
se supone que a causa del riesgo el mercado exige una mayor tasa de interés
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nominal cuanto mayor sea el stock existente de bonos como proporcién del

21

producto (b7)." Si se supone elasticidad-producto unitaria de la demanda de

circulante, una especificacion plausible es la siguiente:
my = (1+) """ (65)7 .
Al dividir ambos lados de esa ecuacién por el producto, se obtiene:
m§ = (L i)™ ()™
Y si se aproxima linealmente (con las variables en logaritmos), se obtiene:
iy = —en (i = 22b7 ) = —Gh + G, (33)

donde G' = €41 y G? = 1652 son coeficientes fijos positivos. Obsérvese que en
el segundo término de (33) se resta un término positivo, acorde con el supuesto
de que el mercado "descuenta" la tasa de interés nominal por sustitucién im-
perfecta. No importa cual sea su politica monetaria, el banco central debe
siempre tener en cuenta el equilibrio del mercado de dinero representado por
esta ecuacién.

Se supone que el piblico considera que los bonos en pesos emitidos por
el banco central son sustitutos imperfectos de los bonos en délares emitidos
en EE.UU. Por consiguiente, la prima de riesgo y liquidez de la ecuacién de
Paridad No Cubierta de Tasas de Interés debe incluir no sélo el componente
puramente exégeno ({,), sino también un componente que refleje la necesidad
de aumentar la tasa de interés en pesos, dada la tasa de interés en ddlares y la
tasa de depreciacién esperada del peso con respecto al délar, cuando aumenta
el stock de bonos en pesos como fraccién del producto.?? Se asume que este
componente varfa linealmente con el stock de bonos (gto) Por consiguiente, las
ecuaciones (17), (18) y (19) se convierten en:

Z: = /Z'\gjs + Et/gt-&-l + 6b2/b\to (34)
= _xUS N = 70
1 = 1y + Et6t+1 + Ct + Ebgbt (35)
> Us % 3% 7 7o
=1 + Et5t+1 + D?%6; + Ct + 5b2bt . (36)

Suponemos que el banco central tiene la politica de pasarle al gobierno
cualquier superavit o déficit "cuasi-fiscal", de manera tal que el "patrimonio

21E] supuesto de sostenibilidad intertemporal mencionado anteriormente también implica
un sendero sustentable para la deuda publica, por lo que se hace abstraccién de los efectos de
aumentos en la tasa de interés sobre la sostenibilidad de la deuda del gobierno.

22Véase Escudé (2006)
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neto" del banco central se mantenga invariablemente en cero.”? Esto equivale a
decir que el banco central mantiene, en todo periodo, un respaldo total de sus
pasivos monetarios (base monetaria mas bonos en pesos) en reservas interna-
cionales:

(St/Pt) Rt = m; + bt.

Dividiendo ambos lados por el producto y usando (61), se tiene:
VIR = mf + b2, (37)

donde se defini6 el stock de reservas internacionales en ddlares constantes por

unidad de producto:

Rt/PtUS
ye

Suponemos aqui, para simplificar, que las reservas internacionales se invierten

o

t =

(38)

en bonos internacionales denominados en ddélares, libres de riesgo. En términos
log-lineales, la ecuacién 37, se convierte en:

RS = a4+ (1 — am ) b — V5, (39)

donde a,,, es la participaciéon de m en los pasivos en pesos del banco central en
el estado estacionario deterministico.

3.2 La necesidad de incorporar dos ecuaciones de politica

Suponiendo, para simplificar, que en la ecuacién de paridad de tasas de interés
solo entra la tasa de depreciaciéon contempordnea (ademds de la esperada), las
ecuaciones resultantes, sin considerar la politica monetaria y/o cambiaria, son
las siguientes:

Ty = Ayll%t—l + A%%t—Z + A2Et7?t+1 + A?y?—l + (40)

+A] (gt—l - gt—l + %:—1) + A; (gt—Z — 09+ %:—2)

U = BiU;_y+ B*Eg;., — Bi(ir-o — 1) — B (€11 — E-2) +
+B5 (6_9 — €_3) (41)
iy :ngS + Etgt+1 + D35, + Zt + 51;2/5? (42)
me = -Gy, + G2} (43)
RS = il 4 (1 — ap) 05 — V5 (44)

23Para el funcionamiento del modelo es suficiente con suponer que ese patrimonio se
mantiene constante, pero para simplificar lo hacemos cero.
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AG, =0y — 7y + 75— 0y (45)
ASYS =5, — 7, + U5, (46)

Estas 7 ecuaciones no son suficientes para determinar la evolucién de las 9
variables que nos interesan (endégenas), 7, U5, €, €V°, Oy, i¢, me, RS, bY,
~k o~
. . . > +US ~
dadas las trayectorias (esperadas) de las variables exégenas §,, i;V°, 77 7, 7,
(;- En consecuencia, se necesitan al menos dos ecuaciones adicionales, las que

pueden reflejar la politica monetaria y cambiaria del banco central.

3.3 Ecuaciones de politica monetaria y cambiaria

Este marco mads general de la versién "de segunda generacion" del MEP permite
acomodar diversos regimenes monetarios y cambiarios incluyendo algunos que en
la primera versién no podian incluirse. Cada régimen se especifica ahora por dos
ecuaciones de politica y, nuevamente, cada régimen define un modelo alternativo.
Se plantean a continuacién dos ecuaciones adicionales que corresponden a cada
uno de cuatro regimenes alternativos: 1) fijacién del tipo de cambio al délar
(F1J-U, por F1Jacién Unilateral), 2) fijaciéon del tipo de cambio a una canasta
de monedas ponderadas por comercio (FIJ-M, por FlJacién Multilateral), 3)
Metas de Inflacién con Flotacién Pura (MI-FP), y 4) Metas de Inflacién con
Flotacién Administrada (MI-FA).

1) F1J-U: el banco central usa la intervencion en el mercado cambiario con
suficiente rapidez como para mantener el tipo de cambio con el délar clavado en
su valor inicial. Ademads, el banco central mantiene constante el stock real de
bonos en pesos como proporcién del producto. Por consiguiente, se tienen las
siguientes ecuaciones:

5 =0,

~
O_

0 =

2) FIJ-M: el banco central usa la intervencién en el mercado cambiario
con suficiente rapidez como para mantener el tipo de cambio con la canasta
de monedas ponderada por comercio en su valor inicial. Ademads, el banco
central mantiene constante el stock real de bonos en pesos como proporcién del

producto:
0r =0y,
; = 0.

3) MI-FP: el banco central tiene una meta operativa para la tasa de interés
de corto plazo y adecua su intervencién en el mercado de dinero para que la
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tasa de interés alcance esa meta (o esté muy cerca de ella), o sea, para que se
cumpla la "Regla de Taylor".

Gy = Cliy_y + C* (7 —77™) + C3°. (47)

Ademss, cuando hay flotacién pura suponemos que el banco central restringe su
intervencién en el mercado cambiario a mantener constante el stock de reservas
internacionales como proporcién del producto: **

4) MI-FA: en este caso el banco central utiliza simultdneamente la interven-
cién en el mercado de dinero (tasa de interés) y la intervencién en el mercado

cambiario como instrumentos.
> 1 2 (~O0 ~om 3~0
iv=Cig 1 +C° (7, — 7, ") + C°yy,
-~ ~ o~ ~k o o
°— KRS, — K* 5t—a5t—b(wt—wt)}. (48)

El banco central opone resistencia a los cambios en el tipo de cambio nominal
contra el délar (MI-FA-NU) (¢ = b = 0) o bien a los cambios en el tipo de cambio
nominal contra la canasta de monedas (MI-FA-NM) (a = 1,b = 0) o bien a los
cambios en el tipo de cambio real multilateral (MI-FA-RM) (a = b = 1). Para
ser especificos, tomemos el caso MI-FA-NU, y supongamos que en la ecuacién
de paridad de tasas de interés sélo entra la tasa de depreciacién contemporénea
(ademds de la esperada).

Las ecuaciones del sistema son las siguientes:

~

e o= A1+ AR o+ A’Em o 4+ AR+ (49)
+A] (gtfl — 01+ %:71) + A3 (&%2 — 00+ %:72)

¥ = B, + B Edgy — B3(is—a — F1_1) — Bf (€1 — &-2) + (50)

+B5 (€—2 — €:_3)

G =07US 4+ Eidypr + D?0y + C, + G2 (51)
me = —GVy + G*bY (52)

RS = il + (1 — o) b2 — eV (53)
B = OV + C (7 —7™) 4+ COF (54)

24Obviamente, las reservas podrian cambiar adicionalmente por una politica que se refiere
a razones prudenciales de liquidez internacional. Para simplificar, aqui nos abstenemos de
abordar esa cuestion.
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RS = K°RS | — K'5, (55)

A8, =08, — 7 +7F — 3, (56)
AYS =6, — 7, + 77U (57)

Ty =T+ Ap1+ Te—o + Ti_3. (58)

Estas 10 ecuaciones deben determinar la evolucién de las 10 variables endége-
nas? 7y, 75, U, €, €7, gt, /z'\t, my, R‘;, Ef, dadas las trayectorias (esperadas)
de las variables exdgenas 7, ", g:, PUS FAUS o Zt. Este es el sistema que
corresponde a la segunda versién del MEP.

La Figura N° 2 muestra las variables del MEP 2, tanto endégenas como ex6-
genas, y sus mecanismos de transmisién. A diferencia del MEP 1, estos involu-
cran relaciones mds complejas, incluida la interaccién entre variables monetarias
y reales.

FIGURA N° 2: MEP 2 Mecanismos de transmision

Exdgenas
PIB potencial Inflacion Tipos de Cambio Prima de Tasa interés real
N Internacional Real Cruzados (**) || riesgo (exog.) USA
\
\ - ) . P
4 N \ - y ; VAR ] ;
Endégenas ol Brechade | g:....... Tipo de Cambio | .’ = —| Tipo de Cambio
Producto Real Multilateral | -~ Bilateral Real (*)
....... 5 I
pe | [T A B I
....... AP L i |
Inflacién Taslﬁtzr%asl de ‘ Dinero (***) I
. | I
§~ 1A v i
. 0. \ - I .
.:'\ Lebacs (***) I |
3 o | :
Tasa Nominal de ¢ . v *V
Interés \ | Reservas u$s (***)
‘\
\ )
\
(de salto) \ » : -
Brecha de Inflacién Tipo de Cambio Real
Producto Esperada Esperada Bilateral Esperado (*)
________ » | cuvais = = =)» | Definicion de brecha de producto S Definicién Tasa de Interés Real
domestica
I ’ CurvalM — - - | Paridad de Tasas Intereses Real
— —> | Definicién Tipo de Cambio Real
e Curva de Phillips Regla de Politica (Taylor) etinicion Tipo de Lamblo Rea!
—--— | Reglade Politica (Reservas) — — —P | Balance Banco Central

(*) Peso/D6lar  (**) Real/d6lar — Euro/D6lar  (***) En términos del producto

La incorporacién del balance del banco central y de la demanda de dinero,
adiciona mayor complejidad a los mecanismos de transmisién. Este hecho se
observa claramente en la intervencién simultdnea de la autoridad monetaria en

el mercado de dinero y de divisas Un aspecto central se relaciona con la prima

25La regla de politica sobre la tasa de interés introduce una variable endégena adicional a
las 9 consideradas en el sistema (38) a (44), la tasa de inflacién interanual, 7¢.
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de riesgo en la ecuacién UIP y en la demanda de dinero, ya que su presencia (o
mas en general la sustitucién imperfecta entre activos denominados en moneda
doméstica y extranjera) hace méds rica la interaccién entre los bloques monetarios
y real de este modelo, en términos de los mecanismos de transmisién.

4 Estimaciones econométricas

Una vez evaluado el modelo tedrico existen dos cuestiones adicionales a resolver,
tal como remarca Favero (2001): una es la parametrizacién del modelo y la otra
es su simulacién. En esta seccién nos concentraremos en detalle en la primera de
estas cuestiones y en los desafios técnicos que implica, mientras que la simulacién
serd estudiada en la seccién siguiente.

En efecto, como paso previo a su solucién y utilizacién para realizar proyec-
ciones y andlisis de politica, deben definirse los pardmetros correspondientes a
las variables que determinan la dindmica del modelo y, por ende, su estabilidad.
En un modelo microfundado estos coeficientes quedan definidos a partir de los
valores correspondientes a sus propios pardmetros subyacentes. Esto no es posi-
ble en el caso de modelos macroeconémicos de pequena escala como el MEP.
Una alternativa es utilizar valores de pardmetros provenientes de modelos sim-
ilares de otras economias y calibrar los mismos a partir de los datos empiricos
de la economia en cuestiéon. Otra alternativa es determinar los valores de los
pardmetros a partir de estimaciones econométricas.

La literatura no muestra un claro consenso en relacién a los métodos de
parametrizaciéon ya que en todos los casos existen aspectos a favor y en con-
tra. La utilizacién de pardmetros provenientes de otras economias puede no
ser aconsejable cuando se trata de economias que tienen diferente estructura
econémica y desempeino macroeconémico (por ej. modelos de economias de-
sarrolladas para proyectar en economias en desarrollo) y, especialmente, si la
economia bajo andlisis ha sufrido shocks externos de relevancia.

En este trabajo se sigue el enfoque de estimacién econométrica de los pardmet-
ros. Entre las restricciones mas importantes de su implementacién se destacan
la necesidad de disponer de series estadisticas con suficiente cobertura temporal
consistentes con las variables del modelo, y la presencia de quiebres institu-
cionales y cambios de régimen dentro del periodo. Ambas restricciones estdn
presentes en el caso bajo estudio, por lo que la estimacién econométrica requiere
de un adecuado tratamiento de las mismas de manera de minimizar su posible
impacto sobre la capacidad predictiva del modelo.

El modelo tedrico subyacente detréds de la forma reducida del modelo econémico

pequeno cobra relevancia cuando se considera la metodologia econométrica apropi-
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ada para la estimacién de los pardmetros. En particular, los modelos como el
MEP que pueden ser racionalizados a partir de microfundamentos y de deci-
siones de optimizacién intertemporal dan como resultado parametros diferentes
a los estimados a través de modelos macroeconométricos tradicionales, ya que
se basan en definitiva en los pardmetros profundos que describen, por ejemplo,
las preferencias y tecnologia. Si al paradigma de la optimizacién intertemporal
se agregan expectativas consistentes o que se forman racionalmente, los errores
de prediccién no estaran relacionados con la informaciéon que tiene disponible
al momento de hacer la prediccién quien toma decisiones intertemporales. Si
es posible observar el subconjunto de informaciéon que los agentes econémicos
poseen al momento de tomar sus decisiones, el enfoque de expectativas racionales
sugiere el uso de condiciones de ortogonalidad que conducen al método de es-
timacién econométrica conocido como Método Generalizado de Momentos.?6
Esta metodologia encierra una generalizacién de los métodos de variables in-
strumentales y posee dos ventajas fundamentales: (i) no requiere la imposicién
de una determinada distribucién de probabilidad a la variables y (ii) es con-
sistente con el comportamiento de optimizacién intertemporal de los agentes
econdémicos. A fin de corregir el problema de endogeneidad en el que se incurre
al estimar cada ecuacién individualmente, se utiliza la estimacién por sistemas
del MGM para considerarlas en forma simultdnea.

En las subsecciones siguientes se analizan los resultados que surgen de la
estimacion de los pardmetros. A los fines de su interpretacion, es necesario
tener en cuenta que: (i) las especificaciones de los modelos MEP 1 y MEP 2
que surgen de las estimaciones son compatibles con la estructura de rezagos
de los modelos desarrollados anteriormente, es decir con las ecuaciones {(13),
(15), v (19)} v {(49), (50), (51) y (52)};2" (ii) las estimaciones son ajustadas
trimestre a trimestre en base a nuevas realizaciones de las variables exégenas
e incluyen diversas variables binarias de control para diferentes periodos. Por
esta razoén, y considerando que tanto en el caso del MEP 1 como del MEP 2
las estimaciones de los pardmetros fundamentales (aquellos que determinan la
dindmica del sistema) muestran cierta estabilidad y consistencia, se analizardn
descriptivamente los principales mecanismos de transmisién y su relevancia a
partir de la estimacién méds reciente del modelo. Sin embargo, debe considerarse
que trimestre a trimestre pueden registrarse cambios en los valores estimados

de estos pardmetros derivados de la relacién sistémica entre las variables.?®

26 Hansen (1982)

27Las ecuaciones (20), (53), (54), (55) reflejan reglas de politica o ecuaciones de balance
cuyos parametros no son estimados sino calibrados.

28Ver por ejemplo, Polovnov, Y. y Nikolaychuk, S. (2006)

30



4.1 La estimacién del MEP 1

Las estimaciones de las ecuaciones niicleo del MEP se realizaron utilizando datos
trimestrales correspondientes al perfodo 1993-2006. Si bien la extensién del
periodo es suficiente para llevar adelante las estimaciones, debe considerarse
que la economia argentina experimenté etapas diversas durante el mismo. En
particular, el pais atravesé dos importantes crisis econémicas: en 1995 con los
efectos regionales de la devaluacién mexicana ("Efecto Tequila"), y a fines de
2001 con la salida del régimen de Convertibilidad. Asimismo, deben consider-
arse las diferencias sustanciales en los regimenes econémicos vigentes: Plan de
Convertibilidad (1991-2001), un perfodo de crisis desde la salida de la Convert-
ibilidad (primer trimestre de 2002) hasta el primer trimestre de 2003 y el perfodo
de post-crisis desde el segundo trimestre de 2003 hasta el final de la muestra.
La influencia de las mencionadas crisis sobre los valores de los parametros se
control6é mediante el uso de variables binarias.

A esto se agrega una de las restricciones més importantes en términos de
disponibilidad de datos, relacionada con la ausencia de series robustas y extensas
de tasas de interés para el periodo completo bajo andlisis. De hecho, la tasa
de interés real ex-ante utilizada en las ecuaciones IS y UIP se calcula en base a
la serie mensual de la tasa nominal anual por depésitos a plazo fijo 30-59 dias,
promedio ponderado por montos de datos diarios del mes. Esta tasa se calcula
en términos reales en base a la serie mensual de la inflacién esperada.?? Con
relacién al resto de las variables, la tasa de interés internacional de referencia
utilizada es la tasa Libor a 3 meses. El cdlculo de la inflacién doméstica se hizo
en base al indice de precios al consumidor (IPC), el tipo de cambio real utilizado
es el multilateral con los tres principales socios comerciales de Argentina (Brasil,
EE.UU. y la zona del Euro) y la inflacién importada es calculada en base a los
precios al consumidor de estos mismos socios.

Entre los resultados més salientes de la estimacién econométrica del sistema
puede destacarse que en el caso de la ecuacién de Phillips (ecuacién 13) tanto
el componente forward como el backward resultan individualmente significa-
tivos, siendo levemente mayor la ponderaciéon del pasado que la del futuro. Esto
determina una especificacién hibrida de la ecuacién de Phillips, en la que el
componente backward estd asociado al comportamiento inercial de la inflacién
y el componente forward refleja el efecto de las expectativas de cambios en los
precios sobre la inflaciéon corriente. Los tests no rechazan la verticalidad de
esta ecuacién en el largo plazo, es decir que la suma de los valores de ambos

29Gerfa deseable incorporar una tasa de interés de largo plazo en la IS, que refleje de manera
m4és apropiada el impacto de la intervencién de la autoridad monetaria sobre la inversién. Sin
embargo, no se encuentran disponibles series de tasas con tal caracteristica.
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coeficientes es uno. La brecha del producto afecta con rezagos a la inflacién pre-
sente, pero de manera diferencial segin el periodo considerado.?® El valor del
coeficiente para el periodo post-crisis, con el cual se han efectuado las simula-
ciones de la seccién siguiente, indica que el canal de transmisién de la actividad
a los precios es significativo. La incorporacién de la inflacién importada (aprox-
imada a partir de la depreciacién nominal mds inflacién internacional) resulta
significativa con rezagos y efecto total positivo. El canal de transmisién de esta
variable a precios es significativamente menor que el observado para el caso de
la actividad econémica en el perfodo post-crisis.?!

En relacién a la ecuacién IS (ecuacién 15), el componente backward de la
brecha de producto tiene mayor ponderacién que el componente forward. La
mayoria de los estudios empiricos imponen que ambos coeficientes sumen a uno;
en el caso de estudio, esta restriccién se cumple sin ser impuesta. Respecto a la
tasa de interés real, se encuentran rezagos significativos que reflejan, tal como es
usual, el retardo con el cual cambios en la tasa de interés afectan a la brecha de
producto. Por otro lado, la variacién del tipo de cambio real resulta significativa
también con rezagos. Si bien ambas variables afectan a la brecha del producto
con un rezago de dos perfodos el canal de transmisién més importante es el del
tipo de cambio.

En el caso de la Paridad de Tasas de Interés (ecuacién 19), se destaca que
los resultados de las estimaciones convalidan la presencia de un rezago y un
adelanto en la variacién del tipo de cambio, mientras que la ponderacién del
pasado es mayor que la del futuro.

En general, resulta necesaria la inclusién de variables binarias puntuales para
diversos periodos, particularmente para el cuarto trimestre de 2001, el primer
trimestre de 2002, asf como para otros trimestres de 2003 sélo en el caso de la
UIP.

4.2 La estimaciéon del MEP 2

Como fuera mencionado, el modelo MEP en su segunda versién enriquece el sis-
tema de ecuaciones con variables adicionales y agrega la ecuacién de demanda
de dinero (LM) y la condicién de balance del banco central. La inclusién de vari-
ables adicionales y de la ecuacién de demanda de dinero en el sistema a estimar
por el método MGM no genera modificaciones sustanciales en los pardmetros
estimados.

30 Convertibilidad, periodo de crisis (primer trimestre de 2002 a primer trimestre de 2003)
y periodo post-crisis (segundo trimestre de 2003 hasta el final de la muestra).

31En el marco del MEP resulta conveniente utilizar la depreciacién real mds la inflacién
doméstica en reemplazo de la devaluacién nominal més la inflacién internacional, ya que son
idénticos por definicién.
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En particular, en el caso de la ecuacién de Phillips (ecuacién 49), nueva-
mente tanto el componente forward como el backward resultan individualmente
significativos, siendo mayor la ponderacién del componente pasado que la del
futuro. El peso de ambos términos no es significativamente diferente al obser-
vado en el caso del MEP 1.3 Asimismo, la brecha del producto afecta con
rezagos a la inflacién presente, pero de manera diferencial segin el periodo con-
siderado, incrementandose el impacto positivo con respecto al MEP 1 para el
periodo post-crisis. El pardmetro correspondiente a la inflacién importada re-
sulta significativo con rezagos y efecto total positivo al igual que en el MEP 1.
Nuevamente el canal de transmisién a precios de la brecha del producto es més
relevante que el de la inflacién importada.

En relacién a la ecuacién IS (ecuacién 50), al igual que en el MEP 1 el
componente backward de la brecha del producto tiene mayor ponderacién que el
componente forward. La tasa de interés real afecta a la brecha del producto con
dos rezagos, al igual que la variacién del tipo de cambio real, aunque el impacto
de este ultimo es significativamente mayor. A esta ecuacién se le agrega el efecto
de una variable fiscal, Gasto Piblico/Producto Interno Bruto,** que mejora la
bondad del ajuste de la ecuacion respecto del MEP 1 con un efecto positivo muy
significativo del rezago de dicha variable sobre la brecha del producto. A pesar
de la inclusién de esta variable, las estimaciones de los restantes coeficientes de
esta ecuacién permanecen estables con respecto al MEP 1.

En el caso de la ecuacion UIP (ecuacién 51), nuevamente los resultados
de las estimaciones convalidan la presencia de un rezago en la variacién del
tipo de cambio, en tanto que la ponderacién del pasado es muy superior a
la del futuro comparativamente al MEP 1. A diferencia del MEP 1, en esta
ecuacion se incorpora el stock de bonos publicos (aproximados a partir del stock
de LEBAC)3* como proxy a la prima de riesgo endégena. Esta variable se torna
significativa —estadistica y econémicamente— a partir de 2003. Su impacto es
positivo, siendo de gran relevancia en la capacidad explicativa del modelo.

Adicionalmente, el MEP 2 incluye la ecuacién de demanda de dinero en la
que se considera como variable dependiente al agregado monetario M1 como
proporcién del PIB nominal.?® Esta variable es explicada por sus propios reza-

32Nuevamente no se rechaza la hipétesis de verticalidad de la ecuacién de Phillips en el
largo plazo.

33Esta variable se expresa en desvios de su tendencia de largo plazo, utilizando el filtro de
Hodrick-Prescott.

34L,as LEBACS o Letras del Banco Central comienzan a emitirse a partir del primer trimestre
del 2002, siendo m4s relevantes como instrumentos de control monetario a partir del ano 2003.

35Para el perfodo analizado el agregado M1 (efectivo mas depésitos en cuenta corriente)
presenta ventajas en comparacién con la base monetaria en términos de bondad del ajuste
de la demanda de dinero. Por ello, la estimacién econométrica se efectiia considerando este
agregado monetario que contempla el motivo transacciones de la especificacién tedrica de la
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gos, la tasa de interés nominal rezagada, con signo negativo, y la proxy de riesgo
(el stock de LEBAC), con signo positivo.

Finalmente debe tenerse en cuenta, tal como sugiere Favero (2001), que en
la implementacién del MGM la estabilidad de las estimaciones de los pardmet-
ros profundos con datos agregados de serie de tiempo es un tema clave. Esta
propiedad se cumple en el caso del MEP, ya que los pardmetros fundamentales

muestran una creciente estabilidad y consistencia.?°

5 La resolucion del MEP y un analisis impulso
respuesta

El modelo MEP detallado en la seccién anterior constituye un sistema lineal de
ecuaciones en diferencias, con variables endégenas rezagadas ("backward look-
ing") y en expectativas ("forward looking"). La presencia de variables de ex-
pectativa en el sistema implica que la solucién del modelo, y la posibilidad de
utilizar el mismo para realizar proyecciones, requiere de supuestos acerca de
como se conforman tales expectativas. Una forma conveniente de resolver esta
dificultad es suponer que los agentes forman sus expectativas de forma consis-
tente. De esta manera puede suponerse que los agentes conocen el modelo y
realizan sus proyecciones acerca de la evolucion futura de las variables en forma
consistente con el mismo y con la informacién disponible (incluida la posible
presencia de shocks en las ecuaciones del sistema). Con este supuesto, el mod-
elo puede resolverse utilizando el valor futuro de las variables endégenas en lugar
de las variables en expectativa.

La resolucién de estos modelos no siempre es univoca, ni estable, y requiere
de la utilizacién de métodos numéricos. En particular, la evaluacién de la
dindmica del modelo requiere del estudio adecuado de las caracteristicas que
imponen las estimaciones, considerando asimismo el posible impacto que surja
por el accionar de la politica econémica, es decir incluyendo los pardmetros es-
timados y los que se corresponden con las decisiones de politica de la autoridad
monetaria. Debe notarse que a fin de que exista un sendero tnico de equilibrio
dindmico es necesario probar que la cantidad de autovalores explosivos coincide

curva LM. Se realiza el supuesto implicito de que los depdsitos en cuenta corriente varian
proporcionalmente con la circulacién monetaria, ya que no se modela el sistema bancario.

36 Los estudios de simulacién que investigan la distribucién en muestras pequefias de los es-
timadores de MGM 1y los estadisticos asociados (ver, por ejemplo, Hayashi (2000)) encuentran
que los estadisticos usuales para evaluar la significatividad de las variables rechazan demasi-
ado a menudo la hipétesis nula de ausencia de significatividad. Este hallazgo también puede
afectar las pruebas de constancia de pardametros dado que estimaciones tan precisas hacen
que los intervalos de confianza sean demasiado estrechos y, por lo tanto, podrian aumentar la
probabilidad de detectar cambios en los pardmetros.
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exactamente con el nimero de variables forward-looking en el sistema, en cuyo
caso existe un sendero tnico de equilibrio dindmico.

Asimismo, la resolucién del sistema de ecuaciones dindmicas para la real-
izacién de proyecciones de las variables macroeconémicas requiere de condiciones
iniciales, tomédndose usualmente el valor correspondiente al iltimo periodo in-
cluido en la estimacién para las variables endégenas utilizadas. Por otro lado,
la solucién requiere también que se impongan los valores de largo plazo de las
variables no predeterminadas del modelo. Asi, se definen valores finales para la
inflacién (7o), la brecha del producto (yoo),>" la tasa de interés real (ro.) y el
tipo de cambio real peso-dolar (eZ°4). Los valores numéricos correspondientes
a estas variables pueden ser modificados de acuerdo a los requerimientos del
ejercicio de politica.

También es necesario estimar la evolucién de todas las variables exégenas que
afectan al modelo. Las variables exégenas que intervienen en el modelo son los
IPCs de USA, zona del Euro y Brasil, los tipo de cambio nominales euro-délar
y real-ddlar y una tasa de interés internacional de referencia (Libor 3-meses).8
En la seccién 7 se encuentra una descripcién detallada de la metodologia em-
pleada. Por iltimo, es posible incluir en el modelo shocks exégenos. Estos shocks
permiten incorporar informacién existente sobre probables cambios futuros en
la economia que no pueden ser capturados internamente en las variables endé-
genas del modelo (ej: aumento salariales, tarifarios, cambio en las condiciones
internacionales, etc.), incluyendo variaciones estacionales. Bajo el supuesto de
expectativas consistentes, una vez establecidos estos shocks serdn internalizados
por los propios agentes de la economia al momento de proyectar las expectati-
vas futuras de las variables endégenas. La posibilidad de introducir tales shocks
permite ajustar las proyecciones a cambios no considerados en el modelo, mejo-
rando la capacidad de prediccién del mismo en el corto plazo.

5.1 El efecto de shocks: andlisis impulso-respuesta

Las proyecciones de las variables endégenas del MEP estdn condicionadas por
tres tipos de factores: la regla (o las reglas en el modelo MEP 2) de politica
adoptada, la proyeccién de las variables exégenas y la presencia de shocks no
anticipados que afecten las variables endégenas. A través de estos tltimos, es
posible analizar la reaccién de las variables endégenas del modelo a perturba-
ciones exégenas. En particular es factible analizar la presencia de perturbaciones
exégenas sobre el lado de la oferta, la demanda o el sector externo, en la me-

37Como se mencionara, se asume una brecha de producto nula en el largo plazo.
38Dadas las dificultades para pronosticar el componente exégeno de la prima de riesgo y
liquidez, se supone que esta es nula a lo largo del horizonte de proyeccién del modelo.
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dida que los shocks operen a través de la ecuacion de Phillips, la ecuacién IS
o la ecuacién UIP. El anélisis de impulso- respuesta brinda informacién acerca
de la consistencia del modelo en términos de la interrelacién entre las variables
en el sistema, al tiempo que indica el nivel de persistencia de los mismos, con-
siderando que los shocks perturban las variables medidas como desvios de sus
valores de equilibrio general de largo plazo. Esta tltima caracteristica es un
aporte singularmente importante al momento de evaluar opciones de politica
monetaria.

A manera de ejemplo, en la presente seccién, se muestra y analiza el impacto
de un shock de demanda. Partiendo del estado estacionario se perturba al
modelo con un shock de un punto porcentual positivo sobre la ecuacién IS.
El impacto de la perturbacién se propaga entonces a la totalidad del sistema,
por cuanto las variables endégenas responden desvidndose de sus valores de
equilibrio de largo plazo (esto se mide en el eje de las ordenadas) de acuerdo a
la relacion sistemdtica y de equilibrio general entre las variables del modelo a
través de los mecanismos de transmisién ilustrados en las figuras N° 1 y N° 2.
Esta simulacién se realiza tanto para el MEP 1 como para el MEP 2.

El Gréfico N° 1 muestra las reacciones de impulso-respuesta para el MEP
1. El efecto de una perturbacién sobre la ecuacién IS origina un desvio positivo
de la brecha del producto respecto de su valor de estado estacionario, que en
primera instancia es superior al valor de la perturbacién inicial dado que el valor
esperado de la brecha también afecta el valor actual de este desvio. Se observa
un aumento de la tasa de interés nominal, un incremento de la inflacién, un
aumento de la tasa de interés real (dado el nivel de la variacién en las variables
antes mencionadas) y una apreciaciéon del tipo de cambio real. Por su parte,
el eje de abcisas indica el ntimero de trimestres que requiere cada una de estas
variables para recuperar su valor de equilibrio de largo plazo.

El Grafico N° 2 muestra la respuesta del MEP 2 ante el mismo impulso
inicial. En este caso, la reaccién de las variables es similar en términos cuali-
tativos. Sin embargo, se pueden notar diferencias de magnitud en la respuesta
de las variables relacionadas con la mayor riqueza en los mecanismos de trans-
misién y con la operacién de la intervencién que realiza la autoridad monetaria
en el mercado de divisas. En particular, puede notarse el menor efecto sobre
la apreciacién real del tipo de cambio y sobre la tasa de interés nominal, que
refleja la mayor liquidez derivada de la intervencién de la autoridad monetaria
en el mercado de divisas a pesar del esfuerzo de esterilizacién. Por otro lado,
se observa una mayor persistencia en la respuesta de la brecha del producto, ya
que en esta versién del MEP permanece positiva por un periodo de tiempo més
prolongado luego del impulso inicial.

36



salysawi ‘Jued

6 8 IZA 9 S 144 1% 4 v 1

010npo.d [ap eyosaig

salisawl ‘jued

V6 8 IZA 79 125

(YN) sgiawi ap ese |

v0-
¢0-
0
0
¥'0
9'0
80
1
¢l
71
9T

Ssalisawli] jued

. #O|
V6 8 1A 9 145 € 144 4 ¥ 20
[T T L L LT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T TITITTTT TTTTTTTTTITT T T T I I TTT o
(epezijenue) uoloe|ju| ap esel
Ssallsawlil “jued I~
o)
. @l
ml
VI
MI
NI
v6  ¥8  v. ¥y ¥§ v
[T e | T T TTTTTTTTTTTIL TTTTT T T T T T T I T T T T T T I T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T ITITTITTT o
-1

asnsAadol

S| BAIND 8100S 9%T ap Yo0ys e seisandsay-osindw| - | 43N :ToN 0218l



Sedisawiy Juey salisaw) Jued

v6e  v8  vL v vS vy ¥e  ¥e 1 n €0 - 50-

) 0 Y6 VB vl v9 Ve Mg vZ VT
0

2’0 (T T L LTI T T T T T T T T T T T T T T T T T T ON T T T T T T T T T T IT I TTTTT

7’0

90

80

T

A"

7’1

- 97

010npo.d [ap eyoalg (epeziienue) uoioejyu| ap ese |

saJisawii jued sallsaw} ‘Jued

¥6  ¥8  v. b9 v v vz vT § O

, N EE AR EEA) NaRNARRRRARRanaannnannnannnnnannny R O]

TO
¢0
€0

4 6 ¥8 1A 9 ¥S 144
Gg M

- 90
(WN.L) S2491ul 3p eSe| dsnsAdol

S| eAIND 3140S 9%T ap Yo0ys e seisandsay-osindw] - || 43I :ZoN 0o1RID



6 Consideraciones finales

El desarrollo y la implementacién del MEP, en cualquiera de sus versiones, per-
mite al BCRA contar con una herramienta analitica simple, capaz de evaluar
las implicancias macroeconémicas de diferentes opciones de politica y realizar
proyecciones de las variables relevantes. El MEP permite nutrir con sus proyec-
ciones modelos econométricos auxiliares de suma utilidad para proyectar vari-
ables macroeconémicas y monetarias, tales como la brecha de producto,*® los
agregados monetarios,*’ y componentes de la demanda agregada tales como el
consumo y la inversién. De esta manera, este tipo de herramientas tienen un rol
importante como auxiliar para la toma de decisiones de politica monetaria de
manera informada y consistente. Asimismo, el modelo incorpora de manera ade-
cuada el comportamiento pasado de las principales variables macroeconémicas
y permite al mismo tiempo proyectarlas hacia el futuro de manera consistente.

Sin embargo, debido a su escasa complejidad, el modelo tiene limitaciones,
especialmente al momento de evaluar y realizar anélisis de poliiticas monetarias
que operan a través de mecanismos de transmisiéon méds sofisticados. Por esta
razon, se continia avanzando en el desarrollo de modelos alternativos y comple-
mentarios, principalmente, con modelos dindmicos y estocdsticos de equilibrio
general (DSGE), en consonancia con los desarrollos recientes de la literatura
econdémica y con las agendas de investigaciéon de las principales autoridades
monetarias a nivel mundial. Esto permitird complementar y fortalecer la ca-
pacidad de realizar proyecciones y andlisis de las diferentes opciones de politica
monetaria. en la economia argentina.

Debe tenerse en cuenta que una de las restricciones que se enfrentan a la
hora de realizar proyecciones y ajuste de modelos (microfundados o no) a la
economfia local, se relaciona directamente con la disponibilidad de datos y la
presencia de importantes shocks y cambios estructurales. Por esta razén, se
realiza un importante esfuerzo en la adecuada implementacién econométrica de
los modelos. Por iltimo, el ajuste y la implementacién de las proyecciones que
surgen de los modelos requiere de la utilizacién de técnicas de proyeccién que son
realizadas por el drea en diversas plataformas, tales como Winsolve y Matlab.
Esto demuestra que el desarrollo de los modelos de proyeccién constituye un de-
safio importante para el drea de investigaciones econémicas por tanto conlleva
esfuerzos de investigacion en teorfa, estimacién econométrica y métodos cuan-
titativos. Tales esfuerzos tienen su correlato en el desarrollo de herramientas
analiticas de utilidad para la toma de decisiones de politica monetaria.

39Elosegui y otros (2006)
40 Aguirre, H. y otros (2006)
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7 Apéndice

7.1 Definicién del TCRM

El MEP utiliza un TCRM que incorpora tres socios, EE.UU., Eurolandia, y
Brasil, que tienen participaciones aygs, agy, y apr (que suman a 1). A con-
tinuacién se define el TCRM (e;) de dos formas alternativas y equivalentes, la
primera como promedio geométrico de los TCR bilaterales con los socios com-
erciales, y la segunda como razén entre el producto del TCNM con el indice de
precio de los socios comerciales y el IPC de Argentina:

R I e B e

T\ PR P, P, T B

(59)

donde Ptj es el IPC del socio j (j=US, EU, BR), P; es el IPC de Argentina, S;

es el tipo de cambio pesos/ddlar, y p¥ es el tipo de cambio de k con EE.UU.
(moneda de k/dolares; k=EU, BR),

pe = (V) Pv (pP Ty ann = (1)2vs (V) B (pp ) en

es el tipo de cambio de una canasta de monedas ponderada por comercio en
relacion con el délar (unidades de la canasta por délar),

Se/pe = (Se)*US (Se/pr V)V (Se/ pf )2
es el tipo de cambio nominal multilateral (TCNM), y
Pt* = (PtUS)aUs (PtEU>OcEU (PtBR)O‘BR

es el indice de precios de los socios comerciales, ponderado por las participaciones
en el comercio de Argentina.
Obsérvese que (59) también puede escribirse como:

er = (eV9)77F (ePU)FY (eBRYPR (60)

si definimos los tipos de cambio reales bilaterales:

PUS
VS = LPE (61)
EU PEU
etEU — (St/ptp) t (62)
t
BR PBR
6tBR _ (St/ptPt) t ) (63)
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Como se observa en (59), los cambios en los precios de los socios comerciales
y en los tipos de cambio cruzados entre sus monedas afectan directamente al
TCRM de Argentina. En el MEP, las variables que determinan a P;" y p, (o sea,
pPY pBE v PF (k= US, EU, BR) son exégenas (o sea, variables cuyos valores
no estan determinados por el modelo). Los movimientos de P/ y p, indican qué
sucede con los precios de los socios y con sus monedas en relacién con el ddlar.
Por ello, podemos utilizar al tipo de cambio nominal con el délar S; para definir
la politica cambiaria argentina. Al ser el MEP un modelo de plazo intermedio,
se supone que en el largo plazo del modelo no han tenido tiempo de cambiarse
las participaciones de los socios en el comercio exterior de Argentina. Por ello,
los coeficientes ays, apy, vy apr son constantes.
Utilizando la segunda igualdad de (59) se obtiene:
(& (Pt*/Pt*—l) (St/St—l)/ (pt/pt—l) . 7T;f5t/5;k
- b

64
€t—1 P,/P_ T (64)

donde en la segunda igualdad se definieron la tasa de depreciacién nominal del
peso con el ddlar, la tasa de inflacién local, la tasa de apreciacién del délar
contra una canasta de monedas ponderadas por comercio, y la tasa de inflacién
de los socios ponderadas por comercio:

0¢ ESt/St—h
Ty = Pt/Ptfl,
8 = pe/pi-1s

=P /P.

Por ende la versién log-lineal de (64) es:

G —B1 =0y — R+ 7 —0,. (65)
Luego (65) dice que la depreciacién real multilateral del peso es necesariamente
igual a la tasa de depreciacién nominal con el ddlar, menos la tasa de inflacién
doméstica, més la tasa de inflacién internacional y menos la tasa de apreciacién
del délar contra la canasta de monedas de los socios de Argentina, ponderadas
por las participaciones en el comercio, donde ademéds todas estas variables es-
tdn expresadas como desvios porcentuales con respecto a sus valores de largo
plazo.Para conocer la metodologia de cdlculo del tipo de cambio real multi-
lateral ver “Indice del Tipo de Cambio Real Multilateral” en www.bcra.gov.ar
,Gerencia de Investigaciones Econémico Financieras, BCRA, Mayo de 2004.
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7.2 Tratamiento de variables exégenas

7.2.1 Precios al consumidor de Brasil, Area Euro y EE. UU.

Para EE.UU. y el Area Euro se utilizan las proyecciones de inflacién interanual
de precios al consumidor provistas por Bloomberg en su survey Consensus Fore-
cast de periodicidad mensual, en el que se resumen los pronésticos efectuados
por diversas instituciones del mercado. Estos abarcan el trimestre en curso y
los préximos 4/5 trimestres. En el caso de Brasil se utilizan las expectativas de
mercado respecto a la inflacién IPCA para los préximos 12/13 meses que releva
semanalmente el Banco Central de Brasil.

Msés alld de ese horizonte de proyeccién y hasta completar los 25 anos que
necesita el MEP como insumos, se procede de distinta forma en los casos del
Area Euro y EE.UU., por un lado, y Brasil por el otro. Para los dos primeros
se supone que ambos alcanzan una inflacién de estado estacionario de 2% anual
hasta finalizar el periodo relevante. En el caso de Brasil, se supone que este
pais cumple las metas de inflacién fijadas por su Banco Central y, a partir del
afio para el que ain no se han anunciado metas, se asume que resta economia
alcanza una inflacién de estado estacionario de 3% anual.

7.2.2 Tipos de cambio bilaterales euro-ddlar y real-délar

Los pronésticos de tipo de cambio para corto y mediano plazo se toman de las
proyecciones de concenso relevadas por Bloomberg para el euro y el real vis a
vis con el délar.

Para el tipo de cambio euro-délar se dispone, adicionalmente, de proyecciones
a corto y mediano plazo provistas por el FMI, que cubren més de 5 anos hacia
delante y que sirven de base para sus informes semestrales World Economic
Outlook. Los valores tomados por el MEP para cada tipo de cambio correspon-
den al promedio simple de los valores proyectados, para cada trimestre, por las
dos fuentes mencionadas.

Para proyectar el tipo de cambio cruzado euro/ddlar de largo plazo a partir
del momento en que no hay prondsticos disponibles (més de 5 afios hacia delante)
se utilizan los valores negociados en contratos forward sobre esta divisa, a los
diversos plazos disponibles (con un méximo de 10 anos). No se dispone de este
tipo de valores de referencia para la divisa brasilena més alld de los 5 anos vista.

Finalmente, para el periodo restante hasta completar 25 anos hacia delante,
se supone que los respectivos tipos de cambio reales bilaterales versus el délar se
mantienen constantes en la paridades reales dadas por el tltimo valor proyectado
a partir de los datos mencionados méds arriba.
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7.2.3 Tasa de interés internacional

La tasa de interés internacional utilizada por el MEP es la LIBOR a 3 meses
en ddlares. Los prondsticos para esta variable se obtienen de dos fuentes. La
primera es JPMorgan, a través de su informe US Weekly Prospects (semanal).
Este provee pronésticos para el trimestre corriente y los 4 /5 siguientes.

La segunda fuente es el FMI, a partir de la base de datos mencionada en la
seccién de tipos de cambio cruzados. Esta provee prondsticos trimestrales de
LIBOR a 6 meses para los préximos 5 anos, que es llevada a una tasa nominal
anual a 3 meses mediante la transformacién correspondiente.

Mis alld de ese horizonte y hasta completar el perfodo relevante (25 anos) se
supone que la tasa nominal converge (en forma suave), en un afio, hacia el valor
compatible con una tasa de interés real de 2,5% anual, dada la proyeccién de
inflacién para EE.UU. en cada periodo. Este valor para la tasa real es el que se
supone de estado estacionario, y se calculé como el promedio de la tasa LIBOR
real a 3 meses observada durante el periodo.
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