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Breve resumen

El presente trabajo busca analizar la relacion tedrica entre el grado de dolarizacion de facto y
el concepto de autonomia monetaria para Argentina dentro del periodo 2007-2019.
La finalidad es discutir los resultados de la literatura empirica y ensayar algunas reflexiones
sobre las dindmicas observadas en la etapa de analisis.

Se emplea la metodologia de vectores autorregresivos ya que permite visualizar las
interrelaciones entre las variables de estudio. Los resultados obtenidos hallan evidencia a favor
de que la autonomia -captada a través de la tasa de interés- es afectada por el nivel de
dolarizacion medido por los depositos del sector privado no financiero (SPNF). De manera
complementaria, la formacion de activos externos del SPNF impacta en otras variables

relevantes como la volatilidad del tipo de cambio nominal (y viceversa).
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Introduccion

En la literatura econdmica existen variados argumentos tedricos relativos a qué determina el
grado de dolarizacion en una economia. La presencia de un sesgo inflacionario en la politica
econdmica suele ser un factor primordial. También las fluctuaciones del tipo de cambio, la
dindmica institucional ligada al desarrollo prioritario de ciertos sectores de la economia, asi
como también la incertidumbre politica, la cual impacta en las preferencias de los agentes
(Pinshi, 2019).

Al respecto, Alvarez (2003) menciona que el fendmeno puede caracterizarse como
endbégenamente y por un proceso de optimizacion de los agentes econdmicos, dadas las
restricciones tecnoldgicas y de politica que enfrentan. De ahi que el grado de dolarizacion de
una economia seria preocupante desde un punto de vista de la politica economica sélo si el
comportamiento optimizador de los agentes privados se aleja de lo que podria constituir un
equilibrio socialmente 6ptimo. En paralelo, varios estudios dan cuenta de la relacién entre la
disminucion de las reservas, la depreciacion del tipo de cambio, la dolarizacion y la inflacion
alta y volatil que caracteriza la politica monetaria en economias en desarrollo (Armas et al.,
2006; Calvo y Végh, 1996; Alper, 2008).

Particularmente en el caso de Argentina, el délar es una variable presente en la vida cotidiana
de los hogares y del sector privado, dado que eligen mantener parte de su riqueza y fijar algunos
precios en dicha moneda. Por este motivo, la discusion sobre la eleccién de la divisa como
reserva de valor, unidad de cuenta o medio de cambio siempre se encuentra vigente.

Burdisso y Corso (2011) realizan un trabajo sobre el fendmeno de dolarizacion desde 1963 a
2009 y ensayan conclusiones algo sugestivas: (i) en términos de los incentivos de media y
varianza, los autores establecen que el “Rodrigazo” de junio de 1975 resulta ser un quiebre en
el proceso de dolarizacion del portafolio del sector privado no financiero;

(ii) durante la vigencia plena del régimen de Convertibilidad, los agentes percibian a los activos
denominados en ambas monedas como sustitutos practicamente perfectos, lo que se refleja en
un incentivo a dolarizar alrededor del 50% de la cartera; (iii) en el periodo 2003-2009 el proceso

deberia haber sido inferior al observado, en parte, por el buen manejo cambiario®.

! Utilizando un enfoque de seleccion 6ptima de cartera como marco de referencia, y ajustando un
modelo multivariado con heterocedasticidad condicional (MGARCH) a las series de retornos reales, los
autores encuentran que los agentes se comportaron de tal manera que percibian a los activos
denominados en ambas monedas como sustitutos practicamente perfectos, lo que se refleja en un
incentivo de media y varianza a dolarizar alrededor del 50% de la cartera.



De todas maneras, cabe resaltar que si bien es correcto afirmar que el régimen de
Convertibilidad permitié que la economia se estabilizara luego de las hiperinflaciones de 1989
y 1990, también resulta cierto que generd la consolidacion definitiva del dolar como alternativa
de ahorro del sector privado no financiero, dado que se legaliz6 la posibilidad de denominar
los contratos en esa moneda dentro del sistema financiero local. Mé&s aun, durante el afio 1998
los depositos a plazo fijo en ddlares llegaron a representar un poco mas del 60% del total de

depositos (Levy Yeyati, 2021).

Ulteriormente, bajo la presidencia de Eduardo Duhalde la situacion de las reservas
internacionales era realmente critica, lo cual llevd a las autoridades del Banco Central a poner
fin a dicho régimen a través de la liberacion del tipo de cambio nominal y, en simultaneo, a la
aplicacion de una pesificacion forzada tanto de los depdsitos como de los préstamos en dolares
del sistema financiero. Como consecuencia de esta medida, los depositos en dolares pasaron a
representar una porcion muy baja de la cartera de los individuos. Si bien con posterioridad a la
crisis de 2001 esta variable inici6 una tendencia creciente, su magnitud en términos del

producto siempre ha resultado relativamente baja, llegando a su méximo de casi 10% en 2019.

Por el contrario, en paises con alto grado de dolarizacion financiera se verifica una mayor
relevancia tanto de los depositos (ya sea plazo fijo y/o caja de ahorro) como de la deuda en
moneda extranjera del sector publico y privado (Chang y Velasco, 2003; Cowan y Do, 2003;
Calvo y Végh, 1996; Reinhart et al., 2014). Es por este motivo que gran parte de las
investigaciones sobre el vinculo entre la dolarizacion y la politica monetaria se encuentran

sesgadas hacia el uso de estas variables.

En el caso argentino, el fendmeno es captado en mayor medida por la formacion de activos
externos?. A pesar de la estabilidad nominal en los primeros afios del kirchnerismo, la cobertura
cambiaria e inflacionaria reflejada en la demanda de la divisa sigui6 siendo elevada, lo cual se
podria adjudicar a la falta de credibilidad en el plan econdmico del gobierno o a la presencia
de un efecto de histéresis (Duffy et al., 2006)°.

% La serie de FAE que se utilizara en este trabajo incluye solo el rubro “Billetes” y excluye otros, como
el de inversiones realizadas en el exterior.

¥ Los autores esgrimen que la dolarizacion de portafolio puede persistir, incluso si la economia entra en
un sendero de desinflacion. Esto puede deberse, entre otros factores, a la existencia de externalidades
de red o activos monetarios nacionales que no generan suficiente confianza.



Consecuentemente, si se analiza el periodo post convertibilidad se puede escoger a la FAE, en
especial, del sector privado no financiero (SPNF), como una medida representativa del grado
de dolarizacion de cartera de la economia argentina (Burdisso y Corso, 2011; Levy Yeyati et
al., 2012).

En la Figura 1 se observa una evolucion significativa en dicha variable, especialmente a partir
de 2007. El inicio de esta dinamica coexiste con circunstancias algo particulares, como la
intervencion del INDEC, la aceleracion en la tasa de inflacion, cierta ralentizacion en la

acumulacioén de reservas y un deterioro de las cuentas fiscales.

Figura 1. Formacion de activos externos del SPNF (2007-2019)

2000-

2000-

il

0 M5 2020

Fuenfa: RCRA
Por otra parte, una cuestién no menor es el impacto que suelen generar los movimientos* de
cartera (a favor de activos denominados en ddlares) sobre las decisiones del Banco Central,
particularmente con relaciéon al manejo autbnomo de la tasa de interés o de los agregados

monetarios. Algo similar podria suceder con el tipo de cambio.

El objetivo general del trabajo se centra en discutir la relacién entre el concepto tedrico de
autonomia monetaria y el grado de dolarizacion de la economia argentina.
Para ello, en primer lugar, se realiza una revision de la literatura abordando cuestiones como la

concepcion de "autonomia de la politica monetaria” y las implicancias de la adopcion de

* Es notable la presencia de saltos discretos en la serie de FAE en periodos de fuerte tension
politica/economica. Entre ellos se destacan el conflicto agropecuario por la Resolucion 125, la crisis de
Lehman, reeleccion presidencial de Cristina Fernandez, la crisis cambiaria de 2018, entre otros
acontecimientos.



distintos regimenes de politica en economias que manifiestan un alto grado de dolarizacion de
facto.

En segundo lugar, se examinan las condicionalidades que puede ejercer la presencia de dicho
fendmeno sobre el manejo de las variables monetarias y cambiarias, asi como también el
impacto de éstas sobre el proceso de dolarizacion.

En tercer lugar, se lleva a cabo un analisis economeétrico que intenta captar la asociacion entre
el concepto de autonomia y el de dolarizacién para Argentina dentro del periodo 2007-2019, a
partir de la vinculacidon de las siguientes variables: la tasa de interés de referencia, la volatilidad
del tipo de cambio, la volatilidad de la tasa de inflacion, la formacién de activos externos y la
ratio depositos en délares del SPNF.

El objetivo empirico del trabajo apunta a reflexionar y discutir dichas interrelaciones entre estas
variables. Al mismo tiempo, se plantean algunas hip6tesis o conjeturas a partir de la revision

de la literatura y la exploracion inicial de los datos. La primera que se propone es la siguiente:

Hi: La presencia de dolarizacion de facto genera ciertas limitaciones a la politica
monetaria, particularmente, a su autonomia, ya sea por la mayor volatilidad en la demanda
de dinero doméstica y las tasas de interés (Pinshi, 2019; Levy Yeyati, 2006); la continua
amenaza de grandes movimientos de cartera entre ambas monedas (Armas et al., 2006); el
control imperfecto de los agregados monetarios (Alvarez-Plata y Garcia, 2008), entre otros

factores.

De cualquier modo, no se debe soslayar el rol del Banco Central y sus decisiones en materia
monetaria y cambiaria, lo cual genera ciertas discusiones. La presencia de una politica
monetaria caracterizada histéricamente por su sesgo inflacionario, ¢es el principal factor de
induccién enddgena de la dolarizacion, especialmente, de cartera?, ¢qué rol cumple la politica

cambiaria? A partir de estas preguntas, surge la segunda hipotesis:

H>: El sesgo inflacionario de la politica monetaria en Argentina establecio una estructura
de retornos reales favorable a los activos denominados en moneda extranjera para las
decisiones de cartera de los agentes econémicos (Burdisso y Corso, 2011; lIze y Levy
Yeyati, 2003; Kraft, 2002; Montamat, 2020).

La estructura del trabajo sera la siguiente. EI Capitulo 1 se divide en dos secciones. En la

primera, se aborda la literatura relevante sobre los objetivos generales de los bancos centrales



del mundo y los instrumentos que utilizan cotidianamente; seguidamente, se exploran las
diferentes posturas en relacion con el concepto de autonomia monetaria. En la segunda seccién
se analiza la eleccion del régimen de politica en una economia que exhibe un proceso de
dolarizacion de facto.

En el Capitulo 2, la primera parte se dedica a la revision de la literatura, con el objetivo de
analizar la relacion tedrica entre la performance de la politica monetaria y el grado de
dolarizacion. En la segunda parte, se establece un contrapunto en relacion con la primera,
sefialando el papel que cumple la estructura de rendimientos que la autoridad convalida a través
de sus medidas monetarias y cambiarias. Asimismo, se exponen graficos y estadisticas
descriptivas del caso argentino. Finalmente, en el Capitulo 3 se muestran los resultados del
andlisis econométrico utilizando la técnica de vectores autorregresivos (VAR) y de la prueba
de causalidad de Granger, con la finalidad de encontrar asociaciones y simultaneidades entre

las variables de anélisis.

1. Instrumentos, objetivos y regimenes de politica

El presente capitulo se compone de dos secciones. En la seccién 1.1 se exponen los objetivos
e instrumentos estandar de los bancos centrales de distintos paises del mundo, como el marco
tedrico que sustenta la priorizacion de unos por otros. Posteriormente, se analizan distintas
concepciones - mas amplias — del concepto de autonomia monetaria, que surgen de la
experiencia de las economias emergentes. En la seccion 1.2 se exploran distintos regimenes de

politica en economias parcialmente dolarizadas.

1.1. Objetivos e instrumentos empleados

Blinder (1999) discute la decision entre objetivos e instrumentos de la politica monetaria.
Algunos de los objetivos que en general siguen los bancos centrales son, en palabras del autor,
“baja inflacion, estabilidad del producto y, quiza, balance externo”. El balance externo, en una
economia grande como la de Estados Unidos, no juega un rol muy importante. De hecho, en
las ultimas décadas el desequilibrio de cuenta corriente se ha exacerbado crecientemente. Al
contrario, en economias emergentes como Argentina, la dinAmica del sector externo suele estar
en la mira de los policy makers, puesto que muchas veces la disponibilidad de délares suele ser
un impedimento para el desarrollo a largo plazo del pais. Por este motivo, la eleccién del
esquema o régimen cambiario es de suma importancia para cumplir con los principales

propositos de la politica monetaria (Frenkel, 2007; Bermudez, 2015; Libman, 2018).



Los objetivos que persiguen los bancos centrales pueden ser multiples, pero el primordial,
segun la postura ortodoxa, suele ser la estabilidad de precios, o sea, como un objetivo “singular”

0 “superior” a otros, como el pleno empleo o el equilibrio de la balanza de pagos.

En el Cuadro 1 se enumeran los objetivos de la politica monetaria de distintos bancos centrales
del mundo (BIS, 2009). Se observa que, mayoritariamente, la estabilidad de precios suele ser
primordial, ya que aparece de forma dominante en 33 de las 45 entidades del total de la muestra.
Gran parte de los objetivos se encuentran tabulados abajo y categorizados de acuerdo con el
enfoque de politica y su fuerza legal. En el lado derecho de la tabla, se enlistan declaraciones
extraestatutarias siempre y cuando tengan el estatus suficiente para ser reconocidas como base

para el marco de referencia.

Sin embargo, cuando la estabilidad de precios no se especifica como un objetivo® respaldado
por un marco juridico, se suele emplear una definicion mas amplia de “estabilidad en la moneda
doméstica”. El concepto puede sonar ambiguo e incluso generar ciertas disyuntivas. Esta
problemaética ha sido relevante en paises como China y Sudéfrica, en donde la estabilidad en la
moneda es establecida por ley como el objetivo Unico, pero no es claro si el valor de la moneda
se refiere al poder de compra de la moneda doméstica, a la estabilidad en el tipo de cambio 0 a
ambas cosas. Por supuesto, lo anterior podria resultar en una mayor variabilidad de las tasas de
interés. En simultaneo, la presencia de dos o méas objetivos suele ser contradictoria con la
postura planteada por el enfoque tradicional de autonomia®, para el cual la estabilidad de

precios es sustancialmente importante.

® En el caso de Argentina, en los Gltimos afios se han propuesto dos reformas en la carta organica del
BCRA: la reforma de 2012 tenia como objetivos la estabilidad monetaria y financiera, el empleo y el
desarrollo econémico con equidad social, mientras la propuesta de 2019 tuvo un objetivo sesgado hacia
la estabilidad de precios y terminar con el financiamiento monetario del fisco.

® La multiplicidad de objetivos suele ser contraria a la concepcion tradicional de autonomia monetaria,
ya que la tasa de interés deberd compensar no solo las posibles desviaciones con respecto a la meta de
inflacion, sino también las desviaciones sobre el objetivo de pleno empleo (para simplificar, se supone
el caso en que se tratara solamente de dos objetivos).



Cuadro 1: Obijetivos de la politica monetaria
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Establecidos por ley

Extraestatutarios

Declaracion
Constitucion | - Trata_dos Estatuto publica sin Aceptz,:ldc_) enla
internacionales fuerza de préctica
ley
Objetivos que incluyen la estabilidad de precios
CA, CL,
- BR, HU, IS, | HU, ID, IL,
Efetifo"s'dad de DE P, KR,NZ,| P, MX,
p PH, SE, TR| NO, PH,
SE, ZA
AT, BE, BG, | AT, BE, BG,
Estabilidad de DE, (BCE),ES,| CH, CZ,
precios con FI, FR, GR, IE, | DE, (ECB), AU, CZ,
objetivos Cz IT,NL, PT,SK | ES, FI, FR, NZ,PL, |US
macroeconomicos (todos forman | GR, IE, IT, UK
secundarios parte del NL, PL, PT,
Eurosistema) TH, UK
Estabilidad de
precios en
conjunto con CA, US

otros objetivos
macroecondmicos

Objetivos que son equivalentes a la estabilidad de precios

Estabilidad en el

poder adquisitivo MX AR, BR, IL,
de la moneda MX
domeéstica
Objetivos que no se refieren expresamente a la estabilidad de precios

Estabilidad IN, MY, SG,
monetaria TH

AU, BR, CA,
Estabilidad en el CN, CL, ID,
tipo de cambio ZA, PL,RU IL, HK, MY,

RU, ZA
Bienestar general,
desarrollo AU, BR, IL,
. CH

economico, MY

crecimiento, etc.

Nota 1. Las abreviaturas de los paises se traducen en el anexo E. La traduccion de la codificacién tipogréfica y de
las multiples colocaciones de los paises es la siguiente: (1) Los paises con objetivos de inflacién (definidos por
ley o0 en la practica) estan en negrita. Tanto para el Banco Central Europeo (BCE) como el Banco de Japon (JP)
el BIS no los cuenta aqui como paises con objetivos de inflacion, aunque han identificado una tasa de inflacién
numérica u objetivo. (2) Los paises con multiples objetivos establecidos en una o mas leyes o declaraciones
oficiales extraestatutarias cominmente aceptadas, aparecen en mas de una celda. (3) Los paises cuyos objetivos
multiples pueden entrar en conflicto aparecen en cursiva.
Nota 2. Fuente: BIS (2009)
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A su vez, cabe resaltar que existen distintas posturas sobre el concepto de autonomia monetaria.
Las mas tradicionales, como la de Obstfeld et al. (2005), consideran como medida proxy de
autonomia a los tipos de interés nominales a corto plazo. Este enfoque tiene un atractivo
intuitivo porque la politica monetaria casi siempre ha versado sobre los tipos de interés, con
escasa referencia a los objetivos cuantitativos de los agregados. En linea con esto, Loffler et al.
(2013) analizan el caso de los bancos centrales de Asia Oriental, en especial, su politica de
acumulacién de reservas. Haciendo uso de una funcion de pérdida, los autores encuentran que
la absorcion de ese excedente de divisas puede conducir a una mayor represion financiera, a un
aumento de la inflacién o a ambas cosas. Si se asume que los bancos centrales se mueven hacia
un tipo de cambio flotante, la autonomia de la politica monetaria se ve socavada por los costos

de esterilizacion y las pérdidas de revalorizacion de tales reservas.

De forma antagonica, Frenkel (2007) establece el concepto de autonomia como la tasa de
interés local maxima que permite que la politica de esterilizacion sea sostenible. Entonces, una
posible medida seria la diferencia entre dicha tasa, por un lado, y la suma de la tasa de interés
internacional y la variacion del tipo de cambio, por el otro. De esta manera, el grado de
autonomia ser4 mayor cuanto mayor sea la tasa de interés local que puede determinarse sin

hacer insostenible la politica de esterilizacion.

Ademas, el autor encuentra una "excepcion™ al trilema de imposibilidad: en presencia de un
excedente de divisas, es posible que la entidad monetaria pueda fijar tanto la tasa de interés
como el tipo de cambio al mismo tiempo. Por el contrario, Loffler et al. (2013) apoyan el
argumento tradicional, para el cual la presencia de tipo de cambio flotante limita la capacidad

de fijar la tasa de interés debido al rol que cumple el déficit cuasi fiscal.

Rey (2013) enfatiza en que en realidad se trata de un dilema: la dinamica del ciclo financiero
mundial se configura a través de la politica monetaria del pais centro, afectando el grado de
apalancamiento de los bancos y los flujos de crédito. Para la autora, es este el canal que invalida
el trilema, que postula que, en un mundo de libre movilidad de capitales, las politicas
monetarias autdbnomas son posibles si y sélo si los tipos de cambios son flotantes. De este
modo, el analisis sugiere que los flujos transfronterizos y el apalancamiento de instituciones
mundiales transmiten condiciones monetarias en el plano mundial, ain en regimenes flotantes.

La regulacion de la cuenta capital permitiria entonces incrementar el grado de autonomia.
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Al mismo tiempo, se suele enfatizar que la definicion de los tipos de interés es apropiada pero
solo para el caso de paises industrializados, en los cuales la autoridad monetaria se ha limitado
a fijar el tipo de interés a corto plazo. Ma y McCauley (2007), en un caso de estudio de China,
sustentan tal argumento, pero afiaden que la autoridad monetaria emplea una enorme variedad
de otros instrumentos, entre ellos, la fijacion de tipos de deposito administrados y tipos de
préstamo minimos, asi como medidas cuantitativas, como los requisitos de reserva, las cuotas
de préstamo, la orientacion de las ventanillas y las restricciones administrativas a la inversion.
Inclusive, esto puede otorgar mayor margen de maniobra a la politica monetaria de China, ain
si sus tipos de interés a corto plazo estuvieran fuertemente limitados por la politica cambiaria.
Por otra parte, cabe sefialar que este pais ha hecho uso de una notable administracion, tanto de

los flujos de capital como del tipo de cambio.

En paralelo, la presencia de dolarizacion de facto podria afectar tanto la posibilidad de Ilevar a
cabo una politica monetaria autbnoma como también el mecanismo de transmision.
Especialmente, reduciria la capacidad de absorber grandes oscilaciones del tipo de cambio
provocadas por las perturbaciones externas. Cuando los residentes y las instituciones
financieras mantienen un volumen considerable de activos y pasivos en moneda extranjera, los
bancos centrales podrian ejercer un menor control sobre el tipo de interés nacional y el tipo de
cambio se convierte en una cuestion primordial al momento de dirigir la politica monetaria
(Fischer et al., 2013).

En cierta manera, estos trabajos dan cuenta de los diversos factores que limitan la autonomia
de la politica monetaria en las economias emergentes’, como los flujos de capital, la
sostenibilidad de la politica de esterilizacion y la presencia de dolarizacion de facto.
Conjuntamente, se sefialan algunos de los instrumentos que utilizan los bancos centrales de
estas economias para evitar perder -o incluso ganar- cierto margen de maniobra. Uno de los
méas analizados es el uso de las intervenciones en el mercado cambiario en paises de

Latinoamérica (Bermidez, 2015; Libman, 2018)°. Es mas, se observa que en el caso de paises

" En contraste con esta situacion, las economias desarrolladas no solo cuentan con un mayor grado de
autonomia monetaria en el sentido tradicional, sino que también han ganado cierto margen de maniobra
mediante la introduccion de instrumentos no convencionales. Esto se pudo notar a partir de la crisis
financiera de 2008, cuando se extendi6 el uso de swaps, quantitative easing y otra gran variedad de
medidas no convencionales.

® Bermudez (2015) realiza un caso de estudio para paises de América Latina que aplicaron metas de
inflacion; en la mayoria de los casos, existe una fuerte asociacion entre el tipo de cambio y la tasa de
inflacidon, pero no sucede lo mismo si se considera la tasa de interés. Por lo tanto, la discusion que surge
es si dicho régimen de politica es efectivo en economias que de forma recurrente acuden al uso del ancla
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que han empleado el esquema de metas de inflacion existe una fuerte relacién entre la politica
cambiaria y monetaria; los bancos centrales no sélo guian las expectativas de inflacion con la
meta operativa de la tasa de interés, sino que también emplean intervenciones diarias en el

mercado de cambios con el fin de “delinear” la dinamica® cambiaria.

Por consiguiente, la concepcion de autonomia monetaria se vincula particularmente a la
capacidad operativa de fijar la tasa de interés de corto plazo con la finalidad de alcanzar

diversos objetivos'®.

Finalmente, esto sera analizado en un contexto de dolarizacion de facto, en donde el manejo

monetario y cambiaria puede ser objeto de ciertas condicionalidades y/o adversidades.

Lo expuesto hasta aqui tal vez amerita reflexionar sobre la relacién entre independencia

monetaria y objetivos multiples, pero ese debate excede los objetivos de este trabajo.

1.2. Regimenes de politica en economias dolarizadas de facto

Siguiendo a McNees (1987) el régimen de politica puede ser definido como “el conjunto de
arreglos institucionales bajo los cuales las decisiones de politica monetaria son tomadas y
ejecutadas.” De esta manera, el analisis de un esquema de politica monetaria se extiende mas
alla de un determinado target e incluso excede los confines del banco central. Algunos factores
como las instituciones politicas, el grado de desarrollo de los mercados financieros, el
conocimiento técnico de los policy makers, asi como las caracteristicas estructurales de la

economia, permiten configurar un determinado régimen o esquema de politica.

Relacionado a esto, en las ultimas décadas ha surgido un enfoque llamado Nuevo Consenso
Macroeconémico (NCM), que pasd a ser muy influyente en el pensamiento actual sobre

macroeconomia y politica econdmica. El supuesto central de este esquema consiste en que la

cambiaria. En una linea similar, Libman (2018) arguye que la politica monetaria y cambiaria de algunos
paises adolece de un sesgo prociclico en virtud del cual los bancos centrales son reacios a reducir las
tasas de interés cuando se desacelera la inflacion, pero estdn dispuestos a aumentarlas cuando ésta
aumenta. En consecuencia, el tipo de cambio tiende a apreciarse mucho y a depreciarse poco.

% Chang (2008) recopila las experiencias de los bancos centrales de América Latina que han adoptado
esquema de metas inflacionarias, y encuentra que sus regimenes cambiarios son menos flexibles de lo
que indicaria el marco tedrico que da soporte a esta estrategia, debido probablemente a las fuertes
intervenciones en los mercados cambiarios que se han practicado en la Gltima década. Por consiguiente,
la implementacion de la politica monetaria requerira una mayor coordinacion con la politica cambiaria.
% Dada la experiencia reciente de los paises emergentes, se admite la posibilidad de emplear
intervenciones cambiarias con el proposito de suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio y, de esa
forma, “ganar” mayor margen de maniobra.
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estabilidad de precios es el Gnico objetivo importante, y que deberia alcanzarse mediante el uso
de la politica monetaria, dado que la inflacion es wun fendmeno monetario.
En tal sentido, sélo puede controlarse mediante cambios en la tasa de interés. Por lo tanto, se
reconoce que la politica monetaria es efectiva como medio para controlar la inflacién y la
definicion de autonomia se inclinaria mas hacia el objetivo inflacionario, mediante el uso del

instrumento de la tasa de interés.™

La regla operativa® implica que el banco central se ajusta sistematicamente a los
acontecimientos econdmicos de manera predecible. La inflacion por encima de la meta requiere
tasas de interés mas altas para contenerla, mientras que la inflacién por debajo de la meta
implica tasas de interés mas bajas para estimular la economia y aumentar la inflacion. Ademas,
se supone que el tipo de cambio no juega un papel relevante para la fijacion de las tasas de

interés.

Sin embargo, han surgido algunas criticas sobre el esquema del NCM, especialmente para las
economias emergentes. Por un lado, Calvo y Mishkin (2003) sefialan cinco deficiencias que

podrian conducir a la ineficacia de la aplicacion de un régimen de estas caracteristicas:

¢ Instituciones fiscales debiles.

+»+ Debilidad institucional en el sistema financiero, incluyendo la capacidad de los
gobiernos para regularlo.

++ Baja credibilidad de las instituciones monetarias.

++ Sustitucién de la moneda nacional y dolarizacién de pasivos domésticos.

¢ Vulnerabilidad frente a “paradas” subitas de flujos de capital provenientes del exterior.

Por otra parte, se ha resaltado que la configuracion del esquema asigna una importancia nula a

la politica fiscal, supuesto que no es respaldado por suficiente evidencia empirica (Angeriz y

1 Knut Wicksell (1898) fue el pionero del marco tedrico en el que la tasa de interés regula los precios
y, por tanto, permite asegurar un nivel objetivo de precios. En el modelo de una economia de crédito
puro, el banquero central debe seguir una regla muy simple para conseguir un nivel constante de precios
que estabilice la inflacién: incrementar (disminuir) la tasa de interés cuando los precios aumentan
(disminuyen), de suerte que la diferencia entre dicha tasa de politica y la tasa natural de interés es
funcion de la discrepancia entre el nivel de precios observado y el nivel de precios objetivo.

2 La herramienta de estabilizacion de precios conocida como metas de inflacion comienza con la
contribucion de Taylor (1993) quien vuelve a abrir un debate sobre el uso discrecional de las
herramientas de politica monetaria, mediante la aplicacion de una regla exégena que haga converger la
inflacion hacia el nivel deseado.
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Arestis, 2009). Asimismo, por su raigambre Neokeynesiana, el esquema sélo puede pretender
contrarrestar la inflacion impulsada por la demanda, no asi la generada por un aumento de los

Costos.

Pero la critica mas relevante a los fines de este trabajo es la que se refiere al rol del tipo de
cambio. Angeriz y Arestis (2009) muestran que en el esquema del NCM, el tipo de cambio no
juega ningun rol en la determinacion de la tasa de interés por parte del banco central. Esta
omision en la configuracion del esquema implica diversas consecuencias en términos de la
efectividad de la politica monetaria y cambiaria, particularmente en economias emergentes, y
mas aun, en aquellas que estan parcialmente dolarizadas. En estas Gltimas, la aplicacién de un
régimen puro de metas colisiona con la debilidad “de origen” de la politica monetaria, que
actua directamente sobre los tipos de interés en moneda local. En principio, no resulta claro si
la meta operativa puede ser lo suficientemente fuerte como para afectar la reduccion de las
expectativas de inflacion, principalmente porque influye solo en las transacciones en moneda
local. Al mismo tiempo, los tipos de interés extranjeros pueden influir en las transacciones
locales; por lo tanto, el banco central tendrad que compensar ciertos movimientos indeseados.
De este modo, para que la politica monetaria genere sefiales correctas, se requiere previsibilidad
y estabilidad en el uso del instrumento, ya que de lo contrario los mercados financieros no
contaran con una referencia (Fabris y Vujanovi¢, 2017).

A nivel empirico, las criticas mas relevantes al NCM surgieron a partir del impacto
potencialmente adverso de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre el comportamiento de la
autoridad monetaria, en paises con un elevado grado de dolarizacion financiera, en donde las
deudas de muchas empresas -como del propio gobierno- estan denominadas en dolares, y sus
ingresos en moneda local. De esta manera, es importante remarcar que los efectos de hoja de
balance tienen la capacidad de impulsar devaluaciones contractivas™. El difundido concepto

214

de “fear of floating”™" (Calvo y Reinhart, 2002) implica entonces que en economias con estas

13 La objecion a esta postura puede venir por el lado de que, en el caso de Argentina, y, en especial, de
su SPNF, el saldo “neto” 0 “financiero” es acreedor en délares. Por lo tante, ante un shock devaluatorio,
podrian producirse efectos de hoja de balance positivos, dando lugar a un “efecto riqueza”.

4 El miedo a flotar es un concepto que recientemente se ha extendido para analizar otros posibles
comportamientos de la autoridad monetaria en economias emergentes. Entre ellos se encuentra el
“miedo a perder reservas”, concepto acuiiado por Aizenman y Hutchison (2012). Los autores
argumentan que en el periodo anterior a la crisis de Lehman, los paises en desarrollo acumularon vastos
stocks de reservas internacionales y que en el momento de plena turbulencia financiera permitieron una
mayor depreciacion de su tipo de cambio, y comparativamente una menor pérdida de reservas, ya que
tenian obligaciones en moneda extranjera por encima de sus reservas internacionales. Por lo tanto, las
autoridades parecen haber estado restringidas mas por el “miedo a perder reservas” que por el “miedo
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caracteristicas, los bancos centrales podrian estar evitando grandes fluctuaciones del tipo de
cambio o fijando metas cambiarias, aun cuando los shocks subyacentes sean de caracter
transitorio. Este comportamiento se deriva de las frecuentes intervenciones en el mercado
cambiario como instrumento adicional de politica. Por supuesto, las intervenciones de tipo
leaning against the wind o “contra la corriente” podrian ser consistentes con un esquema de
metas de inflacion, e incluso podrian fortalecerlo, siempre y cuando no se imponga como meta

una tendencia especifica del tipo de cambio real.

Algunos trabajos discuten la pertinencia de elegir un régimen de politica como el que se
desprende del NCM, para el cual el canal de transmision de la politica monetaria es
exclusivamente la tasa de interés de corto plazo. En este sentido, Leiderman et al. (2006)
exponen algunos argumentos acerca del impacto de otros canales de transmision de la politica
monetaria y su impacto sobre la inflacion en economias emergentes. Generalmente, se observa
que un aumento en la tasa de interés local suele provocar una apreciacion nominal y real del
tipo de cambio, puesto que el diferencial de tasas atrae capitales a la economia, y esto ayuda a
atenuar las presiones inflacionarias. Pero en economias con un alto nivel de dolarizacién se
espera que el tipo de cambio funcione como un ancla, induciendo de esta forma un menor

traspaso del tipo de cambio hacia los precios internos.

Al respecto, Leiderman et al. (2006) analizan el funcionamiento en la practica de tres regimenes
de politica bajo distintos contextos de dolarizacion. El primer evaluado es el régimen
convencional de metas de inflacion completamente desarrollado (MICD), para el cual el
principal objetivo es la estabilidad de precios, con un Unico instrumento operativo: la tasa de
interés. Los shocks son absorbidos principalmente por el tipo de cambio y las intervenciones
en el mercado cambiario son usadas solo de manera ocasional para contribuir a suavizar
choques excepcionalmente grandes. Chile y Colombia se presentan como ejemplos de paises
con MICD vy bajo grado de dolarizacion, mientras que Peru (con posterioridad al afio 2002) se
aproxima mas a un esquema de este tipo junto con un elevado grado de dolarizacién en su
sistema financiero. Con todo esto, los autores sostienen que el descenso sostenido en las tasas

de inflacidon se relaciona con la aplicacion de las metas inflacionarias.

a flotar” (Aizenman y Hutchison, 2012). Ademas, debe considerarse que las acciones basadas en
algunos de estos “miedos” implican una politica cambiaria asimétrica: dado que solo las depreciaciones
desencadenan el temor a las dificultades financieras o al traspaso de la inflacion, el “miedo a la
flotacion” seria una politica cambiaria claramente asimétrica, porque la respuesta de intervencion solo
se limita a los movimientos hacia el alza del tipo de cambio.
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El segundo esquema que se examina es el régimen de metas de inflacion intermedio (MII),
donde un agregado monetario —generalmente las reservas de los bancos— reemplaza a la tasa
de interés como meta operativa. De esta manera, una disminucion de la demanda de reservas
bancarias, causada por una incipiente salida de capitales, genera inmediata y automaticamente
un aumento de las tasas de interés, por lo que esta Ultima variable se volveria enddgena. Aqui

los autores ejemplifican este esquema a partir del caso de Peru previo a 2002.

Por otro lado, también sefialan que una gran parte de las economias emergentes aplicaron un
esquema de fijacién de metas de competitividad cambiaria con miedo a flotar (MCMF). En
este caso, el principal objetivo final es la competitividad, y las autoridades monetarias limitan
las fluctuaciones del tipo de cambio utilizando la tasa de ajuste 0 minidevaluaciones, como un
esquema de crawling peg como meta operativa. Asi, la intervencion en el mercado cambiario
es lanorma y no la excepcion, y las reservas internacionales deben soportar el ajuste contra los
shocks. Para ayudar a reducir el impacto sobre las reservas internacionales, los paises con
MCMF también necesitan ajustar la tasa de interés de referencia en respuesta a los shocks.
Bolivia (entre mediados de los 1990 y 2000), Argentina y Brasil son ejemplos que los autores

-y la literatura en general- identifican con este tipo de esquema.

Una variante de este régimen es el tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE) que
propuso Frenkel (2008), con énfasis en la estabilidad para evitar el “miedo” a que la flotacion
vaya en el sentido contrario al esperado (es decir, se aprecie). Una autoridad monetaria que
persigue metas de competitividad cambiaria también puede hacer recaer el ajuste de los shocks
externos sobre las reservas internacionales; a su vez, se puede ajustar la tasa de interés ante
determinadas eventualidades. De todos modos, una ventaja que presenta el TCRCE frente al
MCMF es que el primero establece que la politica cambiaria mantiene encendido un poderoso
motor de expansion de la demanda agregada y del empleo. Es precisamente a traves de estos
efectos sobre la demanda de bienes comerciables de produccion local, que la demanda de
inversion y de trabajo efectivizan los estimulos al empleo. Por la misma razén, el componente

de politica cambiaria del régimen establece un elemento permanente de presion inflacionaria.
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Ademas, el autor enfatiza que la politica cambiaria debe ser parte de un esquema mas amplio,
que incluya politicas fiscales y monetarias consistentes; en otros términos, éstas Ultimas deben

aplicarse de forma contraciclica® para que dicho esquema sea sostenible en el tiempo.

A pesar de que Leiderman et al. (2006) muestran que el esquema de MCMF tendria menor
efectividad en el control de la inflacion a través de los mecanismos tradicionales, el uso de
fuertes intervenciones cambiarias podria igualmente coadyuvar al mantenimiento de ciertos
niveles de inflacién, ya que el movimiento paulatino del tipo de cambio 0 su mantenimiento en
un nivel “estable y competitivo”, a la manera de Frenkel, permitirian evitar grandes cambios
en la composicion de cartera de los agentes, asi como elevados traspasos al nivel de precios.
En cambio, Levy Yeyati y Sturzenegger (2002) sefialan que las economias que aplican politicas
con el objetivo de mantener un tipo de cambio real estable (al menos parcialmente) y

competitivo, no deberian esperar una reduccion en el grado de dolarizacion financiera.

Argentina aplico este tipo de régimen de metas propuesto por Frenkel entre 2003 y 2007.
Durante ese periodo, el tipo de cambio se mantuvo competitivo y estable en términos reales,
desempefiando un papel de ancla muy importante. Las intervenciones del Banco Central en el
mercado de divisas estuvieron destinadas a evitar fuertes fluctuaciones cambiarias, mas
motivadas por el temor a un fuerte traspaso a precios, que por los posibles efectos de hoja de
balance sobre el sistema financiero. Con la pesificacion forzada de 2002, el resultado fue una
reduccion superlativa tanto de los depdsitos como de préstamos denominados en moneda
extranjera; en paralelo, la aplicacion de politicas macroprudenciales como mayores
requerimientos de liquidez y solvencia (incluso por encima de los exigidos en las normativas
internacionales) y también de restricciones al otorgamiento de préstamos en dolares a sectores
no transables hizo menos vulnerable, aunque no totalmente robusto, al sistema financiero ante

shocks cambiarios.

> El régimen de MCMF como también el de TCRCE pueden estar sujetos a criticas debido a su
sostenibilidad en el tiempo. Keifman (2009-11) modela la relacion entre empleo y TCR, y muestra que
la relacién puede no ser monotona sino tener forma de U invertida, (es decir, que el empleo sera una
funcion creciente del TCR para valores bajos del cociente, y viceversa), e incluso puede variar en el
tiempo. De estos resultados se desprende que la politica de TCR alto posterior a la crisis de 2001 puede
no resultar efectiva o incluso sostenible a largo plazo, debido a que pueden cambiar las condiciones de
funcionamiento de la economia, y en particular, la relacion entre el empleo y el TCR. A su vez, el sesgo
prociclico de la politica monetaria y fiscal pueden contribuir a la insostenibilidad del régimen de TCRE
(Frenkel, 2008).
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De cierto modo, el grado de dolarizacion del sistema financiero se redujo significativamente,
al menos hasta 2015, alejando la posibilidad de grandes quiebras bancarias masivas ante una
eventual devaluacion. A partir del cambio de gobierno, se observa nuevamente una tendencia

al alza en la dolarizacion, tanto de los depdsitos como de los préstamos al SPNF.

En la Figura 2 se muestra la dindmica a lo largo del periodo 2007-2019 en la ratio depdsitos
en ddlares sobre total de depositos, asi como la ratio préstamos en dolares a préstamos totales
al SPNF. Es notable la gran reduccién en el periodo de las restricciones cambiarias (2012-
2015) y el aumento significativo durante el gobierno de Cambiemos (2016-2019) en ambas

variables.

Figura 2. Evolucion de los depésitos y préstamos en délares del SPNF
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Se podria colegir entonces que en el caso de Argentina existe cierto “miedo a la inflacion”
(Baqueiro et al., 2003), en donde el argumento basico contra el tipo de cambio flexible seria
que no proporciona los beneficios previstos por la teoria y, en consecuencia, el pais deberia
adoptar un esquema cambiario mas bien rigido. Sin embargo, la literatura sefiala que para
obtener los beneficios de un acuerdo de tipo de cambio flexible, primero es necesario contar
con una tasa de inflacion relativamente baja y estable.’® En otras palabras, la posibilidad de

contar con un esquema cambiario mas flexible que posibilite un mayor grado de autonomia se

'® Taylor (2000) sugiere que el nivel de transmision del tipo de cambio disminuye cuanto menor es el
nivel de inflacion. Segln esta hipdtesis, podria ser posible lograr los beneficios de un régimen de
flotacion solo para aquellas economias que han experimentado un periodo de transicion desde entornos
de inflacion alta e inestable a otros de inflacidn baja y estable.
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podria concretar una vez que la economia comience a transitar un sendero de estabilidad
nominal, en donde los movimientos del tipo de cambio ejerzan menos presion y la tasa de

interés cumpla un rol més preponderante sobre la dinamica de la inflacion.

Relacionado con lo anterior, Armas y Grippa (2006) analizan el caso de Peru, encontrando que
el cambio de una meta operativa monetaria (reservas bancarias) a una meta de precios (la tasa
de interés overnight) fue importante para ayudar a estabilizar la dindmica de las tasas de interés,
mejorando asi la capacidad de transmisién de la politica monetaria y contribuyendo al
desarrollo de una curva de rendimientos en moneda domestica, que sirve como benchmark para
la emision de instrumentos por parte del sector privado. En gran parte, esto se debe al éxito en
mantener la inflacion cercana a la meta, al tiempo que se ha logrado fortalecer la credibilidad

en el sol.

También, los autores reconocen que la alta dolarizacion contintia afectando tanto la conduccién
de la politica monetaria como la eleccién del régimen cambiario. En particular, remarcan que
las autoridades monetarias siguen preocupadas por el impacto financiero de fluctuaciones
fuertes del tipo de cambio. Esto se refleja en: (i) un uso mas amplio de las intervenciones en el
mercado cambiario; (ii) un alto nivel de reservas internacionales como un mecanismo auto-
asegurador contra los riesgos de la dolarizacidn, asi como altos requerimientos de encaje para
los pasivos en ddlares de los intermediarios financieros; y, (iii) el recurso (transitorio) de los

cambios en las tasas de interés para atenuar las presiones en la dindAmica cambiaria.

En contraposicion, Honig (2009) disiente con respecto a la importancia del régimen de politica,
remarcando que la dolarizacion es el resultado de la “falta de fe” en la moneda nacional; es la
creencia de que el gobierno no seguira politicas que promuevan la estabilidad de precios a largo
plazo. Adicionalmente, argumenta que “la mejora en las instituciones gubernamentales puede
reducir el grado de dolarizacion. Por lo tanto, aunque los paises no puedan borrar una historia
de alta inflacién, todavia existen razones para reducir la dolarizacion doméstica si se crea una

correcta reputacion sobre la politica y una buena gobernanza.” (Honig, 2009, p.21)

Paises que han adoptado metas de inflacion y que permiten la fluctuacién del tipo de cambio,
en teoria, deberian experimentar una caida de sus niveles de dolarizacion. Existe evidencia de
que esto es lo que sucedié en Chile luego de la adopcion de un esquema completo de metas
explicitas de inflacion (Cowan et al., 2005). Se han encontrado, asimismo, pruebas adicionales

de que los regimenes de metas explicitas de inflacion contribuyen a fijar las expectativas de
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inflacion (Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2007). No obstante, en este ultimo caso, no se
proporcionan pruebas fehacientes de que los cambios en los regimenes de politica afecten los

niveles de dolarizacién.

De esta manera, la eleccion del régimen en este tipo de economias no es una simple decision.
Se debe considerar el entorno institucional subyacente, el rol de los flujos de capital, la

volatilidad real y nominal y las preferencias de los agentes en materia de activos financieros.

2. Dolarizacion y autonomia monetaria

En este segundo Capitulo se plantea un vinculo entre la performance de la politica monetaria y
el fendmeno de la dolarizacién. En primer lugar, se describen los distintos tipos de dolarizacién
que la literatura aborda, los enfoques y herramientas de analisis y sus implicancias sobre el
funcionamiento monetario y cambiario. Por otro lado, se estudia la relacion inversa: como las
decisiones en materia monetaria y cambiaria pueden inducir endégenamente el fenémeno de la

dolarizacién de facto.

2.1. Relacion entre el proceso de dolarizacion y la politica monetaria

El concepto de dolarizacion, en sus multiples variantes, es crucial para entender la
macroeconomia de los paises emergentes. Levy Yeyati (2021) distingue entre dolarizacion
oficial (de jure) y no oficial (de facto). La primera se refiere al caso en el que la divisa adquiere
de forma exclusiva el estatus y la funcion de moneda de curso legal (medio de cambio, unidad
de cuenta y reserva de valor). En cambio, la segunda representa la situacion en donde la divisa
coexiste junto a la moneda doméstica y toma alguna (o casi todas) las funciones que debe
cumplir una moneda para ser considerada como tal.

A su vez, se suele diferenciar entre dolarizacion real (sustitucion de moneda) y dolarizacion
financiera (sustitucion de activos). La primera se relaciona con el alto nivel de indexacion de
precios y de los contratos al valor de la divisa (Alvarez, 2003) mientras que la segunda'’ se
asocia a las decisiones tanto de ahorro como de endeudamiento de los agentes.
Eventualmente, la variedad seméantica del término no es inocua: la dolarizacion puede darse en
uno de estos usos y no en los otros, y cada una de estas sustituciones tiene causas y

consecuencias marcadamente diferentes.

" La dolarizacion financiera permite comprender las limitaciones de endeudamiento de paises sin
mercado de capitales en su propia moneda, forzados a dolarizar sus pasivos y, por ende, menos
tolerantes a altos niveles de endeudamiento y a las oscilaciones del ciclo financiero global (Rey, 2013)
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En el caso especifico de la dolarizacion de cartera, ésta puede resultar en un condicionante para
el desarrollo financiero de las economias, como también generar un impacto significativo en el
manejo monetario y cambiario (Burdisso y Corso, 2011). En consecuencia, los policy makers
enfrentan un doble reto. Ante todo, deben implementar una politica monetaria bajo la continua
amenaza de grandes movimientos de cartera entre ambas monedas. Luego, deben crear
estabilidad monetaria similar o mejor que la de la moneda extranjera para convencer a la
poblacion local de retornar gradualmente al uso y retencion de su propia moneda. (Armas et
al., 2006)

Fischer et al. (2013) remarcan que el fenémeno'® puede ser problematico, ya que limita el
alcance de los instrumentos del banco central; el tipo de interés oficial lograria solo influir en
las decisiones de los agentes de mantener a modo de reservas activos en moneda local o en
divisas. Esto Ultimo incluso es discutible, ya que mayores tasas de interés pueden coexistir en
un contexto de inestabilidad cambiaria con caida en la demanda de dinero (véase, por ejemplo,
el caso de Argentina en 2018-2019)*°

Por el contrario, Reinhart et al. (2014) sostienen que una economia parcialmente dolarizada
puede convivir con una baja tasa de inflacion. Es decir, el fendémeno no impide que la politica
monetaria alcance y mantenga uno de sus objetivos principales, como la estabilidad de precios.
A su vez, esto dependera de cual sea el tipo de dolarizacion.

Kamin et al. (1998) argumentan que si se trata de un proceso de sustitucion de activos -mas
que de sustitucion de moneda-, la eficacia de la politica monetaria no deberia ser discutida. De
forma similar, Quispe Misaico (2000) esgrime que inclusive la tasa de interés doméstica
seguiria siendo un canal de transmision competente para influir sobre el nivel de actividad, la
inflacion y los tipos de interés de largo plazo. En principio, los agentes econdmicos alteraran
su demanda de dinero toda vez que revisen sus expectativas de devaluacion y se modifiquen

sus costos de oportunidad. Segun arguye el autor, esta inestabilidad seria tipica en una

'8 El impacto negativo de una alta dolarizacion en el desempefio macroeconémico se refleja a través de
un mayor grado de incertidumbre en la aplicacion de las politicas monetarias e incluso crediticias
(Brodsky, 1997)

9 El programa monetario de 2018 tenia como objetivo anclar las expectativas de devaluacién y bajar la
inflacion, poniendo fin al esquema de gradualismo planteado en 2016. Para ello, se implementd un
férreo control de la base monetaria junto con una tasa de interés enddgena y un tipo de cambio flexible
entre bandas, el cual permitia expandir la cantidad de dinero ante una mayor demanda por motivos de
estacionalidad.
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economia con sustitucion de moneda (dolarizacion real), mas que con sustitucion de activos

(dolarizacion financiera).

Igualmente, mas alla de la trascendencia del canal tradicional de tasa de interés, es ineludible
la importancia del tipo de cambio y su alcance en el armado de un esquema de politica
monetaria. Miller (2003) encuentra que la aplicacién de un esquema de metas de inflacion
puede verse obstaculizada por la existencia de un alto coeficiente de pass through, lo cual
implicaria que un shock cambiario puede impactar fuertemente sobre el nivel de precios. De
hecho, en la medida que la dolarizacién influye en el comportamiento de los precios de las
empresas Y los salarios que fijan los trabajadores, las autoridades se veran tentadas a limitar las

fluctuaciones del tipo de cambio nominal debido a su impacto nocivo sobre la inflacion.

La existencia de pasivos dolarizados®® también puede afectar la performance de la politica
monetaria. Cowan y Do (2003) argumentan que esta situacion puede desempefiar un efecto
“disciplinador” sobre la conducta del banco central y contribuir a corregir un sesgo de
devaluacién. Dicha restriccion no es gratuita: a corto plazo, aumenta la probabilidad de
problemas financieros y restringe la capacidad de llevar a cabo una politica monetaria
estabilizadora. A largo plazo, también se puede ver limitada la posibilidad de lograr mayor
credibilidad, ya que es dificil para los agentes determinar como se comportaria el banco central
en ausencia de este fendmeno.

Calvo (2006) sefiala que las economias que exhiben este fendmeno ven debilitadas la eficacia
de prestamista de Gltima instancia (PUI) por parte del banco central, esto es, la capacidad de
otorgar préstamos a bajas tasas de interés a entidades (publicas o privadas) que tienen graves
limitaciones crediticias o problemas de liquidez. El resultado sera que la politica monetaria se
encontrard inexorablemente ligada al “humor” y a los cambios en la dindmica del mercado de
crédito internacional; el banco central debe estar preparado para operar como PUI durante un
sudden stop (Izquierdo et al., 2002), liberando las reservas necesarias para atender el exceso de
demanda de divisas ante la salida de capitales. Ademas, durante periodos de inestabilidad las
reglas de tipos de interés & la Taylor pueden conllevar a una volatilidad excesiva en el tipo de

cambio.

20 Fernandez-Arias (2006) resalta la presencia de un vinculo entre el temor a la flotacién y los pasivos
dolarizados. La deuda publica en moneda extranjera acentta este temor y complica la sostenibilidad
fiscal cuando el tipo de cambio real se deprecia durante los periodos recesivos. De esta forma, se limita
el alcance de una politica econémica anticiclica que, en casos extremos, puede hacer incluso que la
postura Optima tenga caracter prociclico.
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Paralelamente, Pinshi (2019) sostiene que la dolarizacion podria incrementar la volatilidad en
la demanda de dinero, ya que posibilita la reduccidn de costos asociados a intercambiar moneda
doméstica por moneda extranjera. El objetivo es evitar las pérdidas asociadas a los procesos
inflacionarios. Ademas, un efecto adicional es el aumento en la inestabilidad de los tipos de
cambio, “[...] lo que hara que la autoridad monetaria se vea obligada a intervenir para suavizar
estas fluctuaciones, y en un contexto de disminucion drastica de reservas, la politica monetaria
resultara ain menos eficaz en su funcionamiento.” (Pinshi, 2019, p.5)

En una linea similar, Levy Yeyati (2006) afiade que en este tipo de economias la demanda de
dinero es mas elastica a las expansiones monetarias y a los acontecimientos de fuerte tension
cambiaria, lo cual se manifiesta en grandes movimientos de las tasas de interés. De modo
complementario, el autor enfatiza en que algo parecido ocurriria con la elasticidad de la tasa de

inflacion a cambios en la cantidad de dinero y a las variaciones del tipo de cambio.

Balifio et al. (1999)?* muestran que la disponibilidad de depésitos en délares dentro del sistema
bancario local puede tener implicancias para la politica monetaria, dado que se vera reflejado
a través de una mayor movilidad de capitales, ya que el pablico puede intercambiarlos
potencialmente por depositos mantenidos en el extranjero. Si estos diferentes activos son
considerados sustitutos cercanos, se lograria reforzar el vinculo entre los tipos de interés
domeésticos y los tipos de interés extranjeros. Claramente, la consecuencia es que se podria
limitar el control que el banco central ejerce sobre las condiciones monetarias internas. De esta
manera, un tipo de cambio flotante podria resultar util para fortalecer la autonomia. Lo mismo

si se emplean regulaciones sobre la cuenta capital (Rey, 2013; Obstfeld et al., 2005).

Por su parte, Alvarez-Plata y Garcia (2008) hacen hincapié en la capacidad de regular la
cantidad de dinero, que estara limitada por la existencia del componente en moneda extranjera,
puesto que no puede ser directamente controlado por el banco central. En consecuencia, la
oferta monetaria se volveria endégena debido a la funcion que cumplen las decisiones
financieras de los agentes. Sin embargo, las autoras enfatizan en que existe la posibilidad de
gestionar algunos agregados, como la base monetaria y el coeficiente de reservas obligatorias

de los bancos, aunque la intermediacion financiera en este tipo de economias suele ser limitada.

2 Se procura que la dolarizacion se complemente con la adopcion de medidas cautelares. Para ello, es
aconsejable mantener cierto volumen de reservas internacionales o tener lineas de crédito externas.
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Vinculado a lo anterior, Pinshi (2019)* indica que la circulacién de una moneda extranjera
impide no solo un control adecuado de la oferta monetaria sino que también dificulta
gravemente los intentos de desinflacion. En el caso de un anclaje del agregado monetario, es
importante incluir a los activos monetarios denominados en dolares dentro del target. Esto
deberia permitir una convergencia entre la inflacion objetivo del banco central y la inflacion

efectiva, siempre que exista una fuerte correlacion entre ésta tltima y el agregado objetivo.

Otra cuestion por remarcar es que el proceso de dolarizacién podria afectar la posibilidad de
recrear un mercado de capitales en moneda doméstica. En el caso de Argentina, el crédito
otorgado al sector privado como porcentaje del producto no ha superado el 20% durante los
ultimos afos, segun datos del Banco Mundial. En cierta medida, esto es atribuible a eventos
histéricos como la pesificacion forzada de 2002, la implementacion de restricciones cambiarias
y fundamentalmente la ausencia de instrumentos en pesos que protejan de forma competente a
los ahorristas (Levy Yeyati et al., 2012).

La Figura 3 muestra que, desde 2007 en adelante, se redujo el tiempo promedio de
permanencia de los depdsitos a plazo fijo (denominados en pesos) del sector privado, lo cual
perjudica de forma directa la posibilidad® de otorgar financiamiento de largo plazo. En
paralelo, la Figura 4 muestra una reduccidn significativa en el stock de depésitos ajustables
por CER, especialmente a partir de la alteracion en las estadisticas oficiales.

22 De forma adicional, Fischer et al. (2003) advierten que la escasa participacion de la moneda doméstica
en la oferta monetaria implicaria una pérdida sustancial de ingresos por sefioreaje.

2% LLa menor participacion de la intermediacion bancaria tiene como contraparte la mayor participacion
de los activos externos, y no el desarrollo del mercado accionario y de deuda publica. Corso (2021)
muestra que las tenencias de titulos pablicos locales en cartera de las familias y firmas constituyen un
6% del portafolio (alrededor de 8% del PIB). Ademas, desde comienzos de 1940 y hasta su punto méas
bajo durante la hiperinflacion, la intermediacién como porcentaje del PIB muestra una tendencia a la
baja. Recién a partir de la implementacion del régimen de Convertibilidad el M3 privado bimonetario
se recompone. Sin embargo, hasta 2001 la mitad de la reintermediacién es por los dep6sitos en dolares.
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Figura 3. Tiempo promedio de depésitos a plazos del sector privado
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En consecuencia, la dolarizacion puede condicionar la performance de la politica monetaria, v,

en especial, su autonomia, a través de los diferentes mecanismos mencionados.

Eichengreen y Hausmann (1999) acufiaron el término original sin para referirse tanto a la
dificultad que experimentan las economias emergentes cuando intentan conseguir préstamos
en los mercados de capitales externos en su propia moneda (lo cual es practicamente

imposible), como cuando pretenden obtener préstamos a largo plazo en su propio mercado de
capitales doméstico.
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Si un pais sufre de pecado original, por definicion, su deuda externa estara denominada en su
mayoria en moneda extranjera, lo cual genera un significativo desajuste monetario. Este
desajuste se asocia a una mayor volatilidad de la produccion y de los flujos de capital, menores
calificaciones crediticias y politicas monetarias mas rigidas (Eichengreen et al., 2002).
Argentina no se encuentra exenta de esta situacion. El acceso al crédito externo se ve acotado
por factores de caracter estructural, como una prima de riesgo elevada (muy por encima del
promedio de la regidn), mientras que el bajo crédito interno responde mas a la ausencia de un

mercado de capitales voluminoso.

Evidentemente, hay algunas objeciones a lo expuesto hasta aqui. En particular, ¢es el proceso
de dolarizacion el que imposibilita el desarrollo de un mercado de capitales a largo plazo? O,
por el contrario, ¢es la ausencia de credibilidad en la moneda domeéstica?, ¢qué rol se le pueden

adjudicar a las regulaciones cambiarias y macroprudenciales?

La literatura sugiere, por lo general, la existencia de efectos méas negativos que positivos en
relacion con esto. No obstante, algunos autores encuentran consecuencias positivas. Entre ellos,
Arteta (2005) destaca ciertos beneficios atribuibles a la dolarizacién financiera, que -segun el
autor- son comunmente ignorados. Primero, los depositos y préstamos en dolares pueden
contribuir significativamente a incrementar la intermediacion financiera y evitar la
desmonetizacion en economias que han sufrido alta inestabilidad nominal; en contextos de
hiperinflacion, los agentes estdn menos dispuestos a intermediar sus fondos a través del sistema
financiero doméstico. Evidencia en este sentido es presentada por De Nicol6 et al. (2003),
quienes muestran que la dolarizacion tiende a promover la profundizacion financiera,

particularmente en economias que experimentan fuerte inflacion.

De cualquier modo, no debe soslayarse el papel de las medidas tomadas por el banco central,
que influyen significativamente en la estructura de retornos reales de la economia. En el caso
de Argentina, el SPNF cuenta con tenencias superlativas de activos en moneda extranjera -en
especial, délares norteamericanos-. Los retornos de estos activos estdn crucialmente
determinados por la dindmica del tipo de cambio. La Figura 5 da cuenta de esta relacién en
Argentina para el periodo bajo estudio. Se observa una importante concentracion de los datos
en el primer cuadrante (méas del 50% de los datos) y una mayor variabilidad en la tasa de
depreciacién en el tiempo. En paralelo, existen algunos outliers asociados a sucesos como la

devaluacién de 2014 y el levantamiento de restricciones cambiarias en 2016, entre otros.
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Figura 5. Tasa de depreciacion vs Tasa BADLAR (2007-2019)
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Desde luego, la inflacion debe ser explicitamente considerada, ya que “penaliza” las tenencias
de activos en moneda local.

Figura 6. Tasa de inflacion vs Tasa BADLAR (2007-2019)
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La Figura 6 muestra la relacion entre la tasa de inflacion y la tasa BADLAR en Argentina en
el periodo (2007-2019). Es notable la mayor variabilidad de la tasa mensual de inflacion.
Algunos de los outliers pertenecen a meses coincidentes con eventos de fuerte tensién
cambiaria (febrero de 2014; diciembre de 2015; septiembre de 2018).
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Ahora bien, la relacion inversa también es factible. En otras palabras, las decisiones en materia
monetaria y cambiaria también han contribuido a “recrear” el fendmeno.

Una cuestion regularmente abordada en la teoria econdmica es el vinculo entre el grado de
dolarizacion de cartera de una economia y el sistema cambiario subyacente (Alvarez, 2003).
Se suele sospechar que la relacion de causalidad puede ir en ambos sentidos. Por un lado, un
mayor uso de la moneda extranjera impone restricciones a la adopcion de un tipo de cambio
flexible, en la medida en que las fluctuaciones cambiarias pueden generar crisis financieras en
la presencia de descalce de monedas. Por el otro, el sistema cambiario prevaleciente también
puede afectar el grado de dolarizacion de una economia. Barajas y Morales (2003), empleando
una muestra de 14 paises latinoamericanos, analizan si existen “explicaciones alternativas”
(historial de malas politicas macroecondmicas, desarrollo financiero, moral hazard y garantias
gubernamentales, entre otras) para el grado observado de dolarizacion de pasivos. Aunque la
mayoria de los resultados no son robustos a cambios en las especificaciones, se destacan
algunos hallazgos. Uno de ellos es el papel de ciertas medidas de politica econémica, como el

grado de intervencion en el mercado cambiario, que parece agravar el fenémeno.

Mas evidencia a favor de lo anterior es presentada por Kraft (2003) en un caso de estudio para
Croacia, del cual se deduce que una mayor volatilidad del tipo de cambio puede exacerbar la
dolarizacion de cartera®®; una depreciacion del tipo de cambio genera un aumento en la
demanda de depdsitos en moneda extranjera, asi como una apreciacion llevaria a un aumento

en la demanda de depositos en moneda doméstica.

De todas maneras, el autor aclara que en general el efecto de una depreciacion es mayor que el
de una apreciacién, ya que el aumento en la demanda de depositos en moneda doméstica seria

relativamente débil en contextos de apreciacion cambiaria como para “deshacer”

 Arce (2001) presenta un modelo en el cual se determinan los factores de la dolarizacién tomando
como marco tedrico el Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM) y encuentra
resultados similares a los de Kraft (2003), esto es, una mayor incertidumbre en la tasa de devaluacion,
aproximada por la varianza condicional del tipo de cambio, o cualquier cambio brusco de politica
cambiaria, por ejemplo, la adopcion de un sistema de flotacion libre, puede promover un incremento en
la dolarizacion. Ademas, los shocks sobre el tipo de cambio y su variabilidad son muy persistentes en
la memoria de los agentes econdémicos.
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sustancialmente el fenémeno.” El resultado de las depreciaciones no resulta del todo claro,
aunque se podria conjeturar que es mas fuerte que el de las apreciaciones. En cualquier caso,
las variaciones del tipo de cambio deberian afectar principalmente a la composicion del ahorro
total, pero no asi a la cantidad (Kraft, 2003).

También existe una influencia significativa del factor de incertidumbre sobre el fendmeno. Por
lo general, en periodos de inestabilidad monetaria los agentes econdmicos forman sus
expectativas®® sobre el valor futuro de los activos y, en consecuencia, aumentan su nivel de
ahorro en divisas (Brodsky, 1997). En el caso argentino, la mayor (menor) flexibilidad
cambiaria se refleja en movimientos adversos y volatiles en la composicién de cartera de los
agentes por medio de un aumento (disminucion) en sus tenencias de activos en dolares.
Posteriormente, esos movimientos impactan en el comportamiento de las tasas de interés
domesticas.

Burdisso y Corso (2011) encuentran que el rol de las noticias econdmicas es altamente
relevante para explicar la volatilidad de los retornos denominados tanto en pesos como en
dolares. Este resultado es consistente con el hecho de que, en presencia de elevada
incertidumbre, todo nuevo incremento en el stock de informacidn sera determinante tanto para
la toma de decisiones como para el desarrollo de comportamientos adaptativos por parte de los

agentes.

En este sentido, Calvo y Guidotti (1989) realizan un planteo similar®” pero en un contexto de
deuda publica, en donde los instrumentos emitidos por el gobierno son afectados cuando existe
la intencion de incrementar la tasa de inflacion, y de esa forma reducir el valor real de sus
compromisos fiscales. Esto genera un mayor nivel de indexacion en la composicion de la

deuda. Analogamente, una mayor proporcion de deuda publica en moneda extranjera también

% La apreciacion no seria lo suficientemente fuerte como para tornar mas atractivos a los depdsitos en
moneda local; ademas, llevaria a deteriorar la competitividad de las exportaciones y del sector turistico
de Croacia.

% Frenkel (1989) destaca que en economias adaptadas a los procesos inflacionarios persistentes la
rapidez de ajuste en la cartera de los agentes es fuertemente influenciada por mecanismos de transmision
de las noticias o de los shocks monetarios. Esto, junto con otros factores, se vera reflejado la volatilidad
nominal.

2" Corso (2015) muestra que las tenencias de activos de reserva de valor del SPNF argentino poseen dos
caracteristicas distintivas. En primer lugar, un marcado sesgo a la demanda de activos denominados en
dolares norteamericanos. En segundo lugar, una elevada participacion de activos inmuebles como
opcidén no financiera para preservar el poder de compra de la riqueza. Estas caracteristicas resultan de
la elevada volatilidad macroeconémica y financiera que caracterizd a la economia argentina desde
mediados de la década del cuarenta.
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actia como un mecanismo de disciplina hacia los gobiernos que no pueden comprometerse a

una correcta politica monetaria.

Por otra parte, 1ze y Levy Yeyati (2003) elaboran un modelo de portafolio, en el cual la eleccion
de la moneda es determinada por las decisiones de cobertura de las instituciones bancarias. Se
trata de un enfoque de portafolio de minima varianza, o sea, la composicién de monedas de los
activos y pasivos esta determinada por la incertidumbre asociada a fluctuaciones en la tasa de
inflacion y del tipo de cambio real. EI modelo genera predicciones respecto a la influencia de
la volatilidad de la inflacion y del tipo de cambio real sobre el grado de dolarizacion financiera.
Dada una cierta varianza de la inflacion, una mayor volatilidad del tipo de cambio deberia
reducir la dolarizacién al incrementar los riesgos asociados a la tenencia de activos en moneda
extranjera. Por el contrario, una mayor varianza de la inflacion relativa a la volatilidad del tipo

de cambio deberfa inducir a una mayor dolarizacién.”®

Al abordar las implicaciones de la elevada y persistente dolarizacién en los mercados
emergentes, Morén y Castro (2003) realizan una extension del modelo CAPM y encuentran
que, bajo un marco regulatorio que diferencie entre monedas, esto es, mediante la reduccion en
la cobertura del seguro de depésitos para los activos en moneda extranjera, no necesariamente
se logra contrarrestar la dolarizacion de cartera. Particularmente, en lugar de atraer a los
depositantes hacia activos denominados en moneda doméstica, los fondos se transfieren hacia

el exterior, con la consecuencia de un mayor riesgo de desintermediacion.

En otro orden de ideas, Hermo (2015) estudia el caso de Argentinay Per(. En el primero, desde
2007 en adelante comenzd a verificarse un alza en la tasa de inflacion. Por este motivo, se debe
descartar la caracterizacion del régimen como de MCMF (Leiderman et al., 2006). Esta resulta
inapropiada para el periodo 2007-2015, puesto que la baja tasa de devaluacion y la creciente

inflacion indujeron una apreciacion del tipo de cambio real. La medida para contrarrestar esto

%8 Cesteros (2018) se diferencia de los modelos del tipo CAPM, siguiendo la linea de los modelos de
valuacion de activos basados en consumo, en donde se analizan aspectos dindmicos. Existe un agente
representativo al cual el consumo le genera utilidad, que desea suavizar su trayectoria de consumo a lo
largo del tiempo y que es averso al riesgo. Un activo que paga bien en el estado malo de la naturaleza
y que paga mal en el estado bueno sera un activo muy atractivo para el agente (el activo funcionara
como un seguro contra estados malos de la naturaleza, tal como suele ocurrir en la economia argentina
donde los agentes intentan protegerse de las fluctuaciones sobre sus niveles de ingreso y consumo
mediante la adquisicion de délares). La tasa de crecimiento del consumo serd el elemento de referencia
para analizar el valor de los activos, los cuales tendran distinta covarianza con dicha tasa.
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fue el uso del tipo de cambio como ancla, aunque el principal amortiguador de los shocks
continud siendo el stock de reservas. El desequilibrio en el mercado cambiario se vio reflejado
en una fuerte demanda de la divisa, la cual se moriger6 con restricciones a su libre compra y

venta a partir de 2011.%°

Figura 7. Evolucion de la tasa BADLAR, depreciacion e inflacion mensual
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En la Figura 7 se muestran las medias moviles (centradas en tres meses) para la tasa mensual
de inflacion, depreciacion y BADLAR. Por lo general, latasa BADLAR (considerandola como
variable proxy del retorno de un activo en pesos) es significativamente menor que la tasa de
inflacién en casi todo el periodo analizado; con relacién a la tasa de depreciacién, durante el
periodo de restricciones cambiarias hubo momentos en las que fueron relativamente similares.
El conjunto de estadisticas descriptivas® que se expone en el Cuadro 2 muestra que la tasa de
depreciacion es la variable que expresa una mayor variabilidad, en casi todo el periodo de

analisis y, en especial, durante los dos ultimos periodos gubernamentales. Algo similar sucede

% Consecuentemente, el autor indica que la politica monetaria en ambos paises fue marcadamente
distinta, lo cual incide fuertemente en la decision del instrumento de ahorro. En el caso argentino, el
tipo de cambio oficial, siempre que vario, lo hizo “hacia arriba” (se deprecio). Por otro lado, la inflacion
en Argentina presentd una alta variabilidad, y la tasa de interés de politica fue negativa en términos
reales en casi todo el periodo de analisis, lo cual resulta en un entorno poco promisorio para el uso de
la moneda doméstica como reserva de valor.

%0 Se observa un exceso de curtosis en la tasa de depreciacion durante todo el periodo de analisis y mas
aun cuando se desagrega por gestion presidencial (2011-2015 es el periodo con el mayor valor). Lo
mismo parece ocurrir con relacién al sesgo o coeficiente de asimetria.
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con la tasa de inflacion. Ademas, es llamativa la mayor variabilidad en la tasa BADLAR

durante la dltima etapa (2016-2019).

Cuadro 2 / Estadisticas descriptivas

Tasa BADLAR (efectiva mensual)

Periodo

completo Cristina Cristina Mauricio
(2007-2019) Fernandez | Fernandez Il Macri
Media 1,67 0,95 1,51 2,08
Mediana 1,53 0,91 1,55 2,26
Desv. Estandar 0,92 0,20 0,31 1,01
Curtosis 2,06 1,05 -0,86 -1,22
Sesgo 1,60 0,94 0,04 0,80
Tasa de inflacién mensual
CZ?T:IpC}g?O Cristina Cristina Mauricio
(2007-2019) Fernandez| Fernandez Il Macri
Media 2,23 1,7 2,15 2,88
Mediana 1,99 1,66 1,97 2,85
Desv. Estandar 1,03 0,71 0,80 1,07
Curtosis 1,04 -0,51 3,33 -0,68
Sesgo 1,12 0,34 1,92 0,47
Tasa de depreciacion mensual
C';?:{;g?o Cristina Cristina Mauricio
(2007-2019) Ferndndez| Fernandez Il Macri
Media 2,02 0,55 1,7 4,02
Mediana 1,03 0,44 1,18 2,24
Desv. Estandar 3,08 0,95 1,78 4,41
Curtosis 5,18 2,18 8,77 0,37
Sesgo 2,27 0,99 2,91 1,06

Nota. Fuente: elaboracion propia en base a IPC San Luis y BCRA.

De ahi que los entornos de fuerte inestabilidad en variables como el tipo de cambio, la tasa de

interés e inflacién, pueden promover un escenario macroeconémico adverso con consecuencias

a largo plazo. Como lo muestra la experiencia historica, el fenomeno de la dolarizacion puede

ser comprendido en un contexto de elevada inestabilidad y reiteradas crisis cambiarias en el

cual los agentes, frente a shocks que impactan negativamente en sus ingresos, adoptan

comportamientos defensivos mediante la demanda de activos en moneda extranjera, con el fin

de suavizar su senda de consumo. A su vez, este instrumento ha tenido como funcién operar

como un seguro contra los estados malos de la naturaleza (Cesteros, 2018).
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Montamat (2020) realiza una contribucién interesante a la temética. Apoyandose un modelo de
equilibrio general con agentes heterogéneos, muestra las condiciones en las que puede surgir
endogenamente la dolarizacion. Para ello considera dos tipos de agentes, los hogares y las
firmas; en ambos casos, hay diferencias sustanciales en materia de preferencias de riesgo y en
sus fuentes de ingresos (los primeros tienen una mayor aversion al riesgo que los segundos).
Los hogares incurren en un coste de oportunidad por ahorrar en la divisa, pero estan dispuestos
a hacerlo a cambio de un seguro de depreciacion que las firmas pagaran a cambio de obtener
financiamiento. De este modo, se logran cubrir ante un shock negativo® en sus ingresos,
reflejado a través de un incremento en los precios que componen su canasta de consumo
(Gopinath et al., 2020). Al mismo tiempo, los patrones de dolarizacion que se observan en los
mercados emergentes pueden entenderse como un equilibrio de transferencias de riesgos entre

los hogares y las empresas.

Ademas, la autora halla que las politicas de controles de capital en estas economias pueden
inducir a un aumento de la deuda en ddlares del sector empresario, lo cual a su vez alienta los
motivos de cobertura de los hogares para querer ahorrar en dicha moneda, por lo tanto “[...] en
este escenario, incluso si los agentes no pueden realizar transacciones financieras con
inversores extranjeros, la dolarizacién dentro de un pais surge de la distribucién del riesgo entre

agentes heterogéneos.” (Montamat, 2020, p.21)

Keller (2018) sefiala que el canal a través del cual los controles de capital aumentan la deuda
en dolares de las firmas se basa en que los bancos de las economias emergentes tienen un
problema fundamental de gestion del riesgo. Por lo tanto, mientras los hogares deseen ahorrar
en dolares, las empresas pueden llegar a preferir endeudarse en otra moneda distinta a la
doméstica. Como las entidades financieras intermedian entre las empresas y los hogares,
estaran expuestas al riesgo de tipo de cambio. Dada esta situacion, podrian decidir cubrir o

regular dicho riesgo. En ausencia de controles de capital, pueden cubrirlo con inversores

%1 Wang (2009) estudia el efecto del aprendizaje sobre la dindmica de los ingresos en las decisiones de
un agente, en especial, cuando no logra diversificar adecuadamente su riesgo de ingresos laborales. El
agente utiliza una regla para actualizar su creencia sobre el crecimiento de sus ingresos y de alli surge
naturalmente el riesgo de estimacion a través de un proceso de aprendizaje. Y lo que es mas importante,
este riesgo de estimacidn genera una demanda adicional de ahorro por precaucion, por encima del
ahorro precautorio. Dado esto, el crecimiento del nivel de ingresos de un individuo contiene un
componente estocastico.
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extranjeros tomando posiciones en el mercado de divisas a plazo. Sin embargo, en presencia
de controles, esto ya no es posible. Dado que tienen como objetivo hacer “coincidir” los dos
lados de sus balances, responderan a estas regulaciones prestando méas en délares y menos en
moneda doméstica, como una manera de cubrir el total de los dep6sitos captados en moneda

extranjera.

Asimismo, las restricciones legales ya sea tanto al ahorro como al endeudamiento en moneda
extranjera, pueden llegar a ser eficaces® pero en paises con baja inflacién o con mecanismos
de indexacion competentes (Rennhack y Nozaki, 2006). En los paises que ya cuentan con una
elevada dolarizacién, la imposicién de tales restricciones podria crear fuertes incentivos
individuales a colocar ahorros en el extranjero; también puede surgir un mercado cambiario

ilegal.

En conclusion, las implicancias del fendmeno en términos de los co-movimientos de las tasas
de interés, el control efectivo de los agregados monetarios, la estructura del sistema financiero
e incluso de los controles cambiarios y de capital, son de una importancia sustancial para
comprender el desempefio de buena parte de los paises emergentes, en particular, de Argentina.

3. Estrategia empirica

A lo largo de este capitulo se analiza el caso particular de Argentina en el periodo 2007-2019.
En funcién del objetivo del trabajo -que consiste en evaluar la relacion entre el concepto de
autonomia monetaria y el proceso de dolarizacion de facto- se plantea un modelo VAR
intentando conseguir la configuracion mas parsimoniosa, pero al mismo tiempo tratando de
evitar el sesgo de variables omitidas. De esta manera, el conjunto de variables se conforma de
cinco series de tiempo, todas de frecuencia mensual.

Luego de la especificacion del modelo y de la exposicion de las estadisticas descriptivas de las
variables, se muestran y analizan los resultados de las estimaciones, las funciones impulso
respuesta (FIR) y la prueba de causalidad de Granger. En el Anexo A se encuentran disponibles
los resultados de la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller aumentada (ADF), del analisis de

estabilidad®, autocorrelacién y normalidad en los residuos junto con la descomposicién de la

%2 os autores consideran que el papel del gobierno es importante, ya que se apoya la idea de que
mayores superavits fiscales pueden cooperar en la reduccion de la dolarizacion.

% Una forma alternativa de verificar la estabilidad en el VAR es a través de la prueba de rupturas
estructurales. Para ello, se emplea la suma de los residuos recursivos basada en un proceso del tipo
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varianza del modelo VAR. En el Anexo B se muestran las transformaciones de las series y en

el anexo C se exponen los resultados de las pruebas de causalidad.

3.1. Definicién

Se parte de un modelo VAR planteado en niveles, aun encontrando que las series no son
integradas de orden cero, siempre que el mismo cumpla con las condiciones de estabilidad y
que los residuos sean de tipo “ruido blanco”. Si bien existe una discusion al respecto en la
literatura (Enders, 1995), el principal argumento a favor de la construccion del VAR en niveles
se refiere a que al diferenciar las series se pierden los co-movimientos en los datos temporales
y las posibles relaciones de cointegracion entre ellos. Incluso, Enders cita que Sims (1980) se
opone a la diferenciacién alin en presencia de raiz unitaria argumentando que la finalidad de
los modelos VAR®** es la determinacion de interrelaciones entre las variables y no la estimacion
o el anélisis de sus parametros.

De esta forma, un VAR se estructura como un sistema de dos o mas series de tiempo que se
modela considerando rezagos de las variables y la interaccion dindmica que pudiera existir

entre ellas. En general, la definicion del modelo™® es la siguiente:

yt = Biyt1 + ... + Bpytp + Cxt + €t 1)
con E(éut,€ex-j) = 0 paratodo j # 0.yt = [ywt, . . ., ymit] es el vector de variables endogenas,
Xt = [Xut, ..., Xxt] s el vector de variables exdgenas (incluida la constante), By, . . ., Bpson

matrices M x M de parametros, y C es una matriz M x K de parametros asociada a las variables
exogenas. Ademas, si se emplea el operador de retardo, la ecuacion 1 se puede escribir de una

forma®® més compacta:

yt = B(L)yt + Cxt +€t 2

OLS-CUSUM. Si en cualquier punto del gréfico, la suma sale de los limites criticos, entonces existe
una ruptura estructural en dicho punto y el modelo no seria estable.

¥ Al inicio del trabajo se opt6 por emplear la técnica de componentes principales sobre el mismo
grupo de variables. Los resultados en términos de correlaciones fueron relativamente esperables desde
el punto de vista de la teoria. Por ejemplo, la correlacion entre la VTN y la FAE mantiene un signo
positivo si se emplea todo el periodo; la TDP muestra una correlacion positiva con relacion a
variables como VTN, FAE y DEPUSD, entre otros resultados.

% El proceso es estable si: det(Im - B1z-...-Bpz”) # 0 con |z[<1

% El supuesto de que la matriz de covarianzas de €;, Ze, €s diagonal, permite comprender que la posible
correlacion entre las variables estd explicada dentro del modelo estructural a través de la presencia de
cada una de ellas en la ecuacion individual de cada variable.
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Para el caso especifico de este trabajo, el VAR queda conformado por las siguientes variables:
tasa de politica monetaria (TDP); volatilidad de la tasa de inflacién (VTI); volatilidad del tipo
de cambio nominal (VTN); formacion de activos externos (FAE) y ratio depdsitos en dolares
sobre total de depositos del sector privado no financiero (DEPUSD). No se incluyen variables

exogenas.

Figura 8. Variables a emplear en el VAR

Tasa de polflica Volatilidad de la tasa de inflacion Volatiidad del tipo de cambio nominal
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Fuente: BCRA, TPC San Luis y datosmacro

Cuadro 3/ Estadisticas descriptivas de las variables a emplear en el VAR

TDP VTI VTN FAE DEPUSD
Media 22.21 1.25 0.004 883.12 17.8
Mediana 12.2 0.93 0.001 754 16.2
Méaximo 83.33 6.24 0.10 3742.64 39.47
Minimo 7.5 0.80 0.0001 -127.35 7.82
Desvio estandar 16.92 0.82 0.013 779.0 8.32

Curtosis 2.23 14.17 13.01 1.09 0.09
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Sesgo 1.63 3.43 5.13 1.07 0.90

Nota. Fuente: elaboracion propia en base al BCRA, IPC San Luis y datosmacro.

3.2. Anélisis de los resultados obtenidos

A continuacién, se muestran los resultados®’ obtenidos de la estimacién®. Para ello, el VAR
se especifico siguiendo los criterios de informacién de Akaike y FPE®, es decir, empleando
tres rezagos. Los resultados del modelo son consistentes en términos de estabilidad, ausencia
de autocorrelacion y, por lo general, en linea con los encontrados en la bibliografia relevada.

En la Figura 9 se resumen algunos de ellos. En primer lugar, puede apreciarse que frente a un
shock en la FAE, la TDP tiene inicialmente una reaccién positiva que tiende a perdurar durante
varios periodos. Algo similar ocurre en los primeros periodos ante un shock en la TDP, en
donde la FAE responde de forma positiva. Sin embargo, ambos efectos resultan no

significativos.

Desde el punto de vista de la teoria, Balifio et al. (2002) argumentan que la tasa de interés
domeéstica en economias parcialmente dolarizadas puede no ser totalmente eficaz para afectar
las transacciones en moneda extranjera. Esto también es coherente con el analisis que realizan
Dornbusch y Reynoso (1989) en un estudio sobre paises latinoamericanos, en donde encuentran
que las situaciones de inestabilidad econémica y politica inducen a una mayor demanda de
activos en moneda extranjera en forma de divisas o activos reales y financieros situados en el
extranjero, incluso cuando el tipo de interés nacional es elevado.

En el caso de Argentina se observa que, bajo el contexto de recurrentes crisis cambiarias, suelen
coexistir aumentos contundentes en la formacién de activos externos junto con una politica

monetaria contractiva, intentando moderar la dindmica de la dolarizaciéon de cartera.

%7 as funciones impulso-respuesta del modelo se encuentran ortogonalizadas.

3 El orden especificado de las variables del VAR es el siguiente: DEPUSD, FAE, TDP, VTI, VTN.
Desde la variable menos enddgena a la mas endogena.

% La cantidad de rezagos seleccionados (siguiendo Akaike y FPE) se debe a que la especificacion del
modelo no tiene problemas de autocorrelacion, mientras que con el criterio bayesiano si.
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Figura 9. Funciones impulso respuesta (1)

Shock de FAE, reaccién de TDP Shock de TDP, reaccion de FAE

Shock de FAE, reacciéon de VTN Shock de VTI, reaccion de FAE

A su vez, se puede notar que frente a un impulso en la FAE, la VTN tiene una respuesta
positiva, mostrando una dinamica similar a la planteada por Burdisso y Corso (2011), en donde
los movimientos de cartera suelen impactar en el manejo monetario y cambiario. El efecto es
significativo durante dos periodos y se halla evidencia de causalidad bidireccional entre ambas
variables.*°

La reaccion de la FAE ante un shock en la VTI tiene un comportamiento cambiante. Como se
puede apreciar, al inicio hay un aumento exiguo que es seguido de una caida hasta el cuarto
periodo; luego se torna ascendente e incluso persistente. Si bien este efecto no resulta
significativo, seria analogo al que predicen Ize y Levy Yeyati (2003), en donde una creciente
volatilidad en la tasa de inflacion puede generar incentivos a una mayor dolarizacion en las

decisiones financieras de los agentes.

“ Durante el tercer y cuarto periodo, los shocks de FAE explican sélo el 0.03% y 0.05% de la varianza
en la VTN, mientras que, en el mismo periodo, los shocks de la VTN explican el 0.06% y 0.04% de la
varianza en la FAE.
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Figura 10. Funciones impulso respuesta (2)

Shock de DEPUSD, reaccién de FAE _ Shock de VTI, reaccion de DEPUSD

Shock de DEPUSD, reaccion de TDP Shock de VTN, reacciéon de DEPUSD

Por otro lado, la Figura 10 muestra que la FAE presenta una respuesta activa a un shock en
DEPUSD; este explica alrededor del 5.56% y 8.20% de la varianza en FAE durante el segundo
y tercer periodo, sugiriendo un impacto considerable. Lo Ilamativo es que la variable tiene un
comportamiento exdgeno durante el primer periodo, pero a partir del segundo parece ocurrir lo
contrario. También es notable la reaccion de la TDP ante un shock en DEPUSD, dado que ésta
Gltima variable causa a la manera de Granger a la primera. Un planteo semejante existe si se
considera tanto la VTN como la VTI, a excepcion de que las respuestas de éstas dos ultimas no

resultan significativas.

Debido a lo anterior, se puede resaltar que, tanto en términos de la funcién impulso respuesta
como de la prueba de Granger, hay cierto impacto desde DEPUSD sobre la TDP, lo cual se
vincula a una de las hipotesis planteadas al inicio del trabajo sobre la relacion entre la

autonomia y el proceso de dolarizacion.

Finalmente, la Figura 11 exhibe la respuesta de la VTI ante un shock en la VTN (y viceversa).
El resultado es ciertamente intuitivo desde el punto de vista de la teoria, puesto que se asemeja
al concepto de dolarizacion real (Quispe Misaico, 2000; Miller, 2003; Castigliano 2017). Aln
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asi, la VTI exhibe un comportamiento mas bien endégeno. Por otra parte, ambas variables se

causan a la manera de Granger.

Figura 11. Funciones impulso respuesta (3)

Shock de VTN, reaccién de VTI Shock de VTI, reaccion de VTN

Shock de VTN, reaccion de TDP Shock de TDP, reaccién de VTN

La respuesta de la TDP a un shock de la VTN no es significativa con un intervalo de confianza
al 95%, aunque si hay evidencia estadistica de causalidad bidireccional entre ambas.

Por ultimo, la VTN manifiesta una reaccion positiva ante un shock en la TDP, la cual resulta
significativa durante tres periodos. Tanto el signo como la direccién de causalidad son
compatibles con el planteo que realiza Calvo (2006), en donde las reglas de tipos de interés en

economias parcialmente dolarizadas pueden incrementar la volatilidad del tipo de cambio.



42

4. Conclusion

El anélisis desarrollado a lo largo del trabajo sugiere que el proceso de dolarizacion de facto
afecta la autonomia de la politica monetaria, a través de los diferentes mecanismos enunciados
en la primera hipdtesis. Los resultados presentados verifican parcialmente esta hip6tesis, dado
que si se analiza especificamente la ratio depdsitos en dolares del SPNF se observa un impacto
considerable sobre la tasa de referencia. A su vez, los movimientos de cartera (protagonizados
por la formacion de activos externos y la ratio de depoésitos en dolares del SPNF) muestran un
efecto significativo tanto en la volatilidad del tipo de cambio como de la tasa de inflacion.

Debido a su naturaleza, los factores que subyacen tras el persistente proceso de dolarizacion en
Argentina no son faciles de desarticular en el corto plazo. Una parte sustancial del mismo
responde a la formacién de mecanismos adaptativos institucionalizados a lo largo de varias
décadas, que de algtin modo fueron delineando las relaciones macrofinancieras de la economia
(Corso, 2021). Estos comportamientos surgieron como respuesta a entornos de elevada
incertidumbre asociados a la recurrencia de eventos disruptivos cambiarios y a una politica
monetaria notablemente inflacionaria. En efecto, este contexto tiene su origen en el dificultoso
transito de la Argentina desde el “Rodrigazo” en adelante. No obstante, aunque el periodo
analizado es relativamente corto, estuvo caracterizado por distintas etapas en relacion con el
manejo monetario-cambiario, como también en términos de regimenes inflacionarios (Frenkel,
1989).

De igual modo, la ausencia de instrumentos competentes en pesos para preservar el valor real
de los ahorros se refleja en la falta de confianza de la moneda doméstica y en un mercado de
capitales escasamente desarrollado, que impide el financiamiento a largo plazo (Levy Yeyati
etal., 2012), tanto de las firmas como del Estado. A su vez, estos factores estructurales inducen
a que los instrumentos de politica monetaria (particularmente, la tasa de interés) sean menos

efectivos en contribuir con los objetivos deseados por el Banco Central.

Lo anterior va en linea con la segunda hipotesis del trabajo, que afirma que el sesgo
inflacionario de la politica monetaria a lo largo del tiempo establecié una estructura de retornos
reales favorable a los activos denominados en moneda extranjera (también el rol de la politica

cambiaria y su sesgo devaluatorio). En efecto, el analisis VAR sefiala evidencia a favor de que
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factores internos como la volatilidad del tipo de cambio impactan en la formacién de activos
externos del SPNF.

Dadas estas circunstancias, el establecimiento de un régimen de politica que sea percibido
como sostenible durante un periodo de tiempo prolongado y, de esa forma, desarticular los
comportamientos defensivos institucionalizados, es una tarea verdaderamente compleja. Se
trata de un objetivo que excede la mera eleccion de un régimen monetario-cambiario e

involucra una estrategia de largo plazo para la economia en todo su conjunto.

Finalmente, la no inclusién de factores externos (como el VIX o la tasa de interés internacional)
responde particularmente a que, dentro del periodo de analisis, hay una exigua apertura de la
cuenta capital y escaso acceso al financiamiento externo, lo cual lleva a que intuir que la
Argentina se encuentra ciertamente desvinculada del ciclo financiero global (Rey, 2013).
Caso contrario, el comportamiento de la tasa de interés podria verse afectado de manera directa

por los cambios en los mercados financieros internacionales.
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Anexo A

A.1. Series utilizadas y fuentes de informacién

% Tasa de politica: Tasa de interés de referencia que utiliza la autoridad monetaria. Para ello, se
considera el informe monetario del mes en cuestidn, el cual indica cual es la tasa de interés que
la autoridad toma en consideracion, ya sea LEBAC, Pases o LELIQ. Fuente: BCRA;
datosmacros.

< VTN: Volatilidad del tipo de cambio nominal. Siguiendo a Hansen y Lunde (2005), se calcula
mediante la estimacién de un modelo GARCH estandar. Inicialmente se realiza un diagndstico
de efectos ARCH vy, posteriormente, se elabora el modelo sobre el tipo de cambio nominal
oficial (promedio mensual). Luego, se escoge el input de la varianza condicional como proxy

de volatilidad. Fuente de la variable original: BCRA.

R
o

VTI: Volatilidad de la tasa de inflacion mensual. Se aplica el mismo procedimiento que en el
caso volatilidad del tipo de cambio, pero tomando la tasa de inflacion mensual
(desestacionalizada previamente mediante el mecanismo X-13 ARIMA). Fuente de la variable
original: Datos Argentina, IPC San Luis.

< FAE: Formacion de activos externos del SPNF neteada, considerando solamente adquisicién

de billetes. Fuente: BCRA.

< DEPUSD: Ratio dep6sitos en ddlares sobre total de depositos del sector privado no financiero.
Incluye depésitos a plazo fijo, en cuentas corrientes y cajas de ahorro. Surge de dividir el saldo
de estos tres tipos de depositos sobre el total (tanto en pesos como en dolares). Fuente: BCRA.

A.2. Raices del polinomio caracteristico y analisis CUSUM

Endogenous variables: TDP, VTI, VTN, FAE, DEPUSD
Deterministic variables: both

Sample size: 126

Log Likelihood: -847.361

Roots of the characteristic polynomial

0.9499

0.9499

0.7742

0.7742
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A.3. Andlisis de los residuos
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Normalidad

Ho: existe presencia de normalidad

Correlacion serial
Ho: no existe presencia de autocorrelacion

Jarque-Bera

Breusch-Godfrey LM test

Edgerton-Shukur F test

0.00 0.13 0.26
Nota. Se trata de los p valores de las pruebas.
A.4. Criterios de informacion
Tipos Rezagos
1 2 3 4
Akaike 1.5325 0.8026 0.7119* 0.8398
Hannan 1.8082 1.3081* 1.4472 1.8049
Quinn
Schwarz 2.2112 2.0470* 2.5220 3.2156
FPE 4.6314 2.2364 2.0523* 2.3535
A.5. Prueba de raiz unitaria / ADF
Variables Niveles Primeras diferencias
intercepto tendencia intercepto tendencia
N -0.64 -2.82 -3.14 -3.5
Tasa de politica (0.86) (0.18) (0.02) (0.04)
Volatilidad de la tasa de -3.2 -3.25 -5.09 5.1
inflacion (0.057) (0.0712) (0.00) (0.00)
Volatilidad del tipo de cambio -0.64 -2.21 -5.75 -5.92
nominal (0.86) (0.48) (0.00) (0.00)
FAE del SPNF -2.18 -2.23 -4.42 -4.4
(0.21) (0.47) (0.00) (0.00)
Ratio depositos en dolares del -0.98 -1.38 -5.27 -5.26
SPNF (0.75) (0.86) (0.00) (0.00)

Nota 1. La cantidad de rezagos empleada es doce y se trabaja al 5% de significancia.
Nota 2. El p valor se indica entre corchetes, mientras que el valor del estadistico se encuentra por encima.



A.6. Andlisis de descomposicion de la varianza

55

Variance Decomposition of TDP

TDP VTI VTN FAE DEPUSD
1 1 0 0 0 0
2 0.9976 0 0.0014 0.0004 0.0003
3 0.9762 0.0014 0.0094 0.0003 0.0126
4 0.9627 0.0104 0.0097 0.0002 0.0167
Variance Decomposition of VTI
TDP VTI VTN FAE DEPUSD
1 0.1572 0.8427 0 0 0
2 0.2556 0.6349 0.0612 0.0194 0.0286
3 0.3465 0.558 0.0532 0.0185 0.0236
4 0.4043 0.4819 0.0469 0.0163 0.0503
Variance Decomposition of VTN
TDP VTI VTN FAE DEPUSD
1 0.018 0.0086 0.9732 0 0
2 0.028 0.0461 0.9059 0 0.0198
3 0.0475 0.1702 0.6323 0.0029 0.1202
4 0.1285 0.1661 0.5238 0.005 0.1308
Variance Decomposition of FAE
TDP VTI VTN FAE DEPUSD
1 0.0007 0.0008 0 0.9984 0
2 0.0115 0.0006 0 0.9855 0.0019
3 0.0123 0.0021 0.0064 0.9675 0.0115
4 0.0117 0.0022 0.0011 0.9558 0.0186
Variance Decomposition of DEPUSD
TDP VTI VTN FAE DEPUSD
1 0.002 0.0021 0.0014 0.0241 0.9702
2 0.0119 0.0093 0.001 0.0556 0.922
3 0.0132 0.0071 0.0013 0.082 0.8962
4 0.0196 0.0058 0.0035 0.0855 0.8819




B.1. X-13 ARIMA-SEATS

Anexo B

56

Call: seas (x = Inflacion mensual, x11 = )

Coefficients:

Estimate  Std. Error zvalue Pr(>[z|)
Constant: 1.094616 0.0847 12.92 0
Weekday -0.00333 0.0008 -3.992 0
LS2017.0ct 0.480594 0.0629 7.634 0
AR-Nonseasonal-01 0.397021 0.0733 5.415 0
MA-Nonseasonal-01 -0.96797 0.0206 -46.87 0
MA-Nonseasonal-02 -0.97356 0.0204 -47.69 0
Original and Adjusted Series
20‘08 20‘10 20‘12 20‘14 20‘16 2018 20‘20
Time

B.2. Estimacion GARCH estandar

Variable original: promedio mensual tipo de cambio nominal oficial

GARCH Model: sGARCH (1,0)

Mean Model: ARIMA (1,0,1)

Log Likelihood: 269.60

Optimal Parameters
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

arl 0.971253 0.0011 841.54 0
mal -0.99924 0.0001 -6183.19 0
omega 0.00153 0.0004 29.7 0
alphal 0.999 0.1029 9.7 0
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Variable original: tasa de inflacion mensual (desestacionalizada)

GARCH Model: sGARCH (1,0)

Mean Model: ARIMA (1,0,0)

Log Likelihood: -227.60

Optimal Parameters

Estimate Std. Error t value Pr(>|t))

arl -0.274 0.07 -3.94 0.000
omega 0.805 0.13 6.23 0.000
alphal 0.37 0.15 242 0.015

B.3. Pruebas ARCH

ARCH LM-Test; Null hypothesis: no ARCH effects

data: promedio mensual del tipo de cambio oficial

Chi-squared = 143.63

p-value < 0.000

ARCH LM-Test; Null hypothesis: no ARCH effects

data: tasa de inflacién mensual sin estacionalidad

Chi-squared = 41.40

p-value < 0.000

Anexo C

C.1. Resultados prueba de causalidad de Granger

Hipotesis nula F-Statistic

Prob. Decision sobre Hg

La FAE no tiene causalidad en el sentido de 1.06
Granger sobre la tasa de politica monetaria.

La tasa de politica monetaria no tiene causalidad 2.09
en el sentido de Granger sobre la FAE.

La FAE no tiene causalidad en el sentido de 4.42
Granger sobre la volatilidad del tipo de cambio
nominal.

0.36 No se rechaza la
hipotesis nula

0.63 No se rechaza la
hipotesis nula

0.001 Se rechaza la
hipétesis nula



La volatilidad del tipo de cambio nominal no tiene
causalidad en el sentido de Granger sobre la FAE.

La volatilidad de la tasa de inflacién no tiene
causalidad en el sentido de Granger sobre la FAE.

La ratio depdsitos en délares no tiene causalidad
en el sentido de Granger sobre la FAE.

La ratio depdsitos en délares no tiene causalidad
en el sentido de Granger sobre la tasa de politica.

La ratio depdsitos en dolares no tiene causalidad
en el sentido de Granger sobre la volatilidad del
tipo de cambio nominal.

La volatilidad del tipo de cambio nominal no tiene
causalidad en el sentido de Granger sobre la ratio
depositos en dolares.

La ratio depdsitos en dolares no tiene causalidad
en el sentido de Granger sobre la volatilidad de la
tasa de inflacion.

La volatilidad del tipo de cambio nominal no tiene
causalidad en el sentido de Granger sobre la
volatilidad de la tasa de inflacion.

La volatilidad de la tasa de inflacion no tiene
causalidad en el sentido de Granger sobre la
volatilidad del tipo de cambio nominal.

La volatilidad del tipo de cambio nominal no tiene
causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa
de politica.

La tasa de politica no tiene causalidad en el
sentido de Granger sobre la volatilidad del tipo de
cambio nominal.

La tasa de politica no tiene causalidad en el
sentido de Granger sobre la volatilidad de la tasa
de inflacion.

La volatilidad de la tasa de inflacion no tiene
causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa
de politica.

3.63

2.01

3.83

18.14

32.22

0.31

4.17

3.50

28.64

3.98

27.9

3.6

9.30

0.0145

0.113

0.011

0.00

0.00

0.81

0.00

0.011

0.00

0.00

0.00

0.015

0.00

Se rechaza la
hipotesis nula

No se rechaza la

hipétesis nula

Se rechaza la
hipétesis nula

Se rechaza la
hipotesis nula

Se rechaza la
hipdtesis nula

No se rechaza la

hipétesis nula

Se rechaza la
hip6tesis nula

Se rechaza la
hipétesis nula

Se rechaza la
hipdtesis nula

Se rechaza la
hipdtesis nula

Se rechaza la
hipdtesis nula

Se rechaza la
hipétesis nula

Se rechaza la
hipotesis nula
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Nota 1. La cantidad de rezagos empleados fueron tres, siguiendo a Akaike y FPE.

Nota 2. Se trabaja al 5% de significancia.
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Anexo D

D.1. Andlisis de quiebres estructurales Bai y Perron

Optimal Segment partition

Call:
breakpoints.formula(formula = FAE ~ 1)

Breakpoints at observation number: 65 107

Corresponding to breakdates: 2012(5) 2015(11)

Quiebres FAE del SPNF (2007-2019)
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Las fechas concretas de los quiebres en la FAE del SPNF son el mes de mayo del 2012 y noviembre de
2015. En el primer caso, se puede asociar a las mayores medidas tomadas por el oficialismo sobre las
preexistentes restricciones cambiarias impuestas a fines de 2011, mientras que, en el segundo caso, esta
mas vinculado al cambio de gestion y posible liberacion de las restricciones cambiarias. De esta manera,
la serie puede segmentarse en tres: la primera parte comprende el periodo desde enero de 2007 a abril
de 2012; la segunda parte el periodo mayo de 2012 a octubre de 2015 y, por ultimo, la tercera parte va
desde noviembre de 2015 a diciembre de 2019




Anexo E
E.1. Bancos centrales y autoridades monetarias del Central Bank Governance Network

Nombre del Banco Central o Autoridad Monetaria Cadigo del pais
Central Bank of Argentina AR
Austrian National Bank AT
Reserve Bank of Australia AU
National Bank of Belgium BE
Bulgarian National Bank BG
Central Bank of Brazil BR
Bank of Canada CA
Swiss National Bank CH
Central Bank of Chile CL
People's Bank of China CN
Czech National Bank cz
Deutsche Bundesbank DE
National Bank of Denmark DK
European Central Bank ECB
Bank of Spain ES
Bank of Finland Fl
Bank of France FR
Hong Kong Monetary Authority HK
Croatian National Bank cz
Magyar Nemzeti Bank HU
Bank Indonesia ID
Central Bank & Financial Services Authority of Ireland IE
Bank of Israel IL
Reserve Bank of India IN
Central Bank of Iceland IS
Bank of Italy IT
Bank of Japan JP
Bank of Korea KR
Bank of Mexico MX
Central Bank of Malaysia MY
Netherlands Bank NL
Central Bank of Norway NO
Reserve Bank of New Zealand NZ
Bangko Sentral ng Pilipinas PH
National Bank of Poland PL
Bank of Portugal PT
Central Bank of the Russian Federation RU
Saudi Arabian Monetary Agency SA
Sveriges Rikshank SE
Monetary Authority of Singapore SG
National Bank of Slovakia SK
Bank of Thailand TH
Central Bank of the Republic of Turkey TR
Bank of England UK

Board of Governors of the Federal Reserve System

us
Federal Reserve Bank of New York

Nota. Fuente: BIS (2010).



