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Tesis de Maestría en Economía de 

Federico DE CRISTO 

 

 

“Análisis econométrico de la política monetaria en Argentina de 2005 a 

2021” 

 

Resumen  

Este trabajo estudia el efecto de la política monetaria sobre la actividad y los precios 

en Argentina. La política monetaria en Argentina tiene varias dimensiones. Por un 

lado, el Banco Central expande o contrae base monetaria por operaciones que hace 

con el gobierno (adelantos al Tesoro Nacional, pago de dividendos y otras). Por otro 

lado, en las subastas semanales de letras y notas del Banco Central expande o contrae 

base monetaria según la tasa de corte que decide la autoridad monetaria para definir 

el monto de deuda a colocar (reducciones de la base monetaria con aumentos en el 

rendimiento de las letras y notas –Leliq o Lebac, Notaliq o Nobac, según el año- 

aumentan las tasas de mercado y reducen el crédito). Finalmente, las variaciones en 

el nivel promedio de encaje de los bancos comerciales modifican el multiplicador 

monetario, es decir, la relación entre la cantidad de dinero y la base monetaria. Para 

medir los efectos se utiliza un modelo VAR incorporando distintos shocks de política 

monetaria: financiación al gobierno, modificación de encajes y cambios en las tasas 

de mercado. Para reducir la posibilidad de sesgo por variables omitidas, se incluyen 

otras variables de interés en la estimación con la utilización de índices calculados 

mediante análisis por componentes principales, que capturan gran parte de la 

variabilidad de variables económicas relevantes y que permiten mejorar la estimación 

de los efectos.  

 

 

Palabras clave: Shock de política monetaria, canales de transmisión, VAR estructural, 

economías en desarrollo 
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“Econometric analysis of monetary policy in Argentina from 2005 to 

2021” 

 

Abstract 

This paper studies the effect of monetary policy on activity and prices in Argentina. Monetary 

policy in Argentina has several dimensions. On the one hand, the Central Bank expands or 

contracts the monetary base with operations it does with the government (short-term credit 

lines to National Treasury, payment of dividends, and others). On the other hand, in the weekly 

auctions of bills and notes the Central Bank expands or contracts the monetary base according 

to the cut-off rate decided by the monetary authority to define the amount of debt to be placed 

(reductions in the monetary base with increases in the yield of bills and notes -Leliq or Lebac, 

Notaliq or Nobac, depending on the year- in turn increase market rates and tightens credit 

conditions). Finally, variations in the average level of reserve requirements of commercial 

banks modify the monetary multiplier, that is, the relationship between the quantity of money 

and the monetary base. To measure the effects, a VAR model is used, incorporating different 

monetary policy shocks: financing to the government, modification of reserve requirements 

and changes in market rates. To reduce the possibility of bias due to omitted variables, other 

variables of interest are included in the estimation using indices calculated through principal 

component analysis, which capture a large part of the variability of relevant economic 

variables and allow for an improvement in the estimation of the effects. 

 

Keywords: Monetary policy shock, transmission channels, structural VAR, developing 

economies. 
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1. INTRODUCCIÓN 

La medición de los efectos de la política monetaria debe tener en cuenta la variedad de distintos 

canales de transmisión y algunos cambios en las herramientas de política de la que disponen 

los bancos centrales. En el caso de Argentina, el análisis de la política monetaria se dificulta 

por los cambios de regímenes monetarios. Por otra parte, la dominancia fiscal, los problemas 

cambiarios y la reacción defensiva que toman bancos comerciales y depositantes, también 

condiciona los efectos de la política monetaria en Argentina. 

Este estudio busca estimar el impacto de la política monetaria en las principales variables 

económicas de interés: precios, actividad económica, demanda de dinero, tipo de cambio y 

brecha cambiaria. Para ello se tomarán en consideración tres fuentes posibles de shock 

monetario: la tasa de interés, el financiamiento del Banco Central al gobierno nacional y 

cambios en los encajes. 

Como resultado, el estudio muestra que los shocks de tasa de interés afectan principalmente al 

nivel del tipo de cambio y la brecha cambiaria. La tasa de interés parece la herramienta indicada 

para, a corto plazo, frenar la dolarización de cartera. Por otra parte, el estudio muestra que 

mayor financiamiento del Banco Central al gobierno nacional produciría caídas del producto 

en el corto plazo. Finalmente, el estudio muestra que el shock de encajes afecta 

significativamente el nivel de producto. 

 

2. REVISIÓN DE LITERATURA 

La literatura que estudia los efectos de la política monetaria en la economía indica que los 

modelos de vectores autorregresivos (VAR) son la herramienta más utilizada para dicho análisis 

(Bagliano & Favero, 1998; Canova & Pina, 1999; Jääskelä & Jennings, 2010). El VAR es un 

sistema de ecuaciones dinámico en el cual el vector de variables dependiente es explicado por 

los rezagos de este mismo vector. Sin distinguir entre variables endógenas y exógenas, el 

modelo trata a todas las variables del sistema de forma simétrica (Stock & Watson, 2016).  

La principal herramienta de política monetaria considerada en los estudios suele ser la tasa de 

interés de corto plazo (Bernanke et al., 2005; Varlik & Berument, 2017), pero en Argentina esto 

dista mucho de reflejar todas las dimensiones relevantes de la política monetaria. En el período 

bajo estudio, la creciente dominancia fiscal llevó al Banco Central a subordinar la política 

monetaria a las necesidades de financiamiento del gobierno.  
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Adicionalmente, como las tasas de encaje son diferenciales para depósitos a la vista y a plazo, 

cambios en la composición de los depósitos impactan en el nivel de encaje promedio. Por otra 

parte, modificaciones en el nivel de encaje voluntario por parte de las entidades bancarias, más 

allá del encaje mínimo legal fijado por el Banco Central, también afectan al encaje promedio. 

Estos dos aspectos deberían ser incorporados para mejorar la identificación de los shocks de 

política monetaria, complementando la medición del shock via tasas de interés. 

Otros estudios de efectos de política monetaria reconocen que, aunque la tasa de interés de 

referencia es la principal herramienta de política, a partir de la crisis del 2008 en adelante, y 

sobre todo para mercados emergentes, otras dimensiones de la política monetaria pasan a ser 

cada vez más relevantes. A modo de ejemplo se pueden citar creciente intervenciones en el 

mercado de cambios, o herramientas para desalentar el ingreso de capitales financieros de corto 

plazo (Varlik & Berument, 2017).  

Para Argentina existe literatura que estudia los efectos de la política monetaria sobre precios y 

producto. Por un lado, Utrera (2002) muestra que bajo el régimen de caja de conversión de los 

90’s, la expansión monetaria aumentaba el riesgo país y contraía la actividad. Para esto utiliza 

un modelo de vector de corrección de errores (VEC), que es un modelo VAR con la 

introducción de un término de corrección de errores. En otro estudio, Utrera (2004) extiende el 

análisis a la década de 1980’s y 1990’s. En el estudio muestra que los efectos de la política 

monetaria cambian en el tiempo por la presencia de quiebres estructurales, por ser dos esquemas 

monetarios distintos. Para ello utiliza un modelo VAR recursivo. Por otra parte, Cerdeiro (2010) 

estudia para el período 2003 – 2008 dos shocks de política monetaria que ocurrieron 

contemporáneamente. Por un lado, las operaciones de mercado abierto, y por otro lado las 

intervenciones en el mercado de divisas para monetizar el superávit externo que presentó 

Argentina durante ese período. En ese período, tras la abrupta devaluación del año 2002, el 

BCRA buscaba evitar la apreciación del tipo de cambio nominal mediante la acumulación de 

reservas internacionales, esterilizando el efecto monetario con la colocación de Lebacs. El 

trabajo se basó en la metodología desarrollada en Bernanke & Mihov (1998), extendiéndola 

para economías abiertas. El estudio argumenta que, en gran parte, la política monetaria estuvo 

dominada por la política cambiaria durante esos años.  

En este sentido, este trabajo incorpora dos dimensiones para capturar mejor los efectos de la 

política monetaria sobre el producto. Por un lado, durante el período analizado se registra una 

creciente dominancia fiscal que va superando en protagonismo a la dominancia cambiaria. Por 

otra parte, la modificación de la liquidez de los bancos por la incertidumbre y otras causas 
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también influirá en las condiciones de crédito y por ende en la actividad y los precios. En 

consecuencia, para reflejar estos aspectos se incluye en el modelo estimado la proporción de 

expansión de base monetaria explicada por operaciones con el gobierno. Además, se incluye el 

efecto de la variación en los encajes bancarios. Estas dos dimensiones completan y 

complementan la dimensión de la política monetaria usualmente capturada mediante una tasa 

de interés que captura las condiciones del mercado de dinero. 

En otro plano, los modelos VAR suelen incorporar unas pocas variables que representen la 

actividad, los precios, el tipo de cambio, la demanda de dinero y la oferta de dinero. Sin 

embargo, estos constructos o construcciones teóricas conceptuales sobre los que se trabaja (por 

ejemplo, el concepto de actividad económica o de política monetaria) son conceptos 

multidimensionales que no necesariamente pueden ser totalmente representados por una sola 

variable económica. Tal es así que al momento de decidir la política monetaria, el banco central 

mira muchas variables de alta, media y baja frecuencia (Bernanke et al., 2005; Bernanke & 

Boivin, 2003).  

Sin embargo, una de las limitaciones de los modelos VAR es que no se puede incluir un gran 

número de variables para replicar la condición en la que la autoridad monetaria lleva a cabo la 

toma de decisiones. La inclusión de nuevas variables en el modelo aumenta exponencialmente 

la cantidad de parámetros a estimar, para lo cual se necesita incrementar sensiblemente la 

cantidad mínima de datos en la estimación: una “maldición de la dimensionalidad”. Usualmente 

un VAR suele utilizar entre 7 y 9 variables para la estimación (Bernanke et al., 2005), pero la 

utilización de índices o factores construidos a partir del análisis de componentes principales 

permitiría reflejar en forma más completa los constructos utilizados (Bernanke & Boivin, 2003; 

Bernanke & Mihov, 1998). 

Respecto del modelo, como existen efectos contemporáneos de algunas variables sobre otras, 

las variables se correlacionan con el término de error, lo que imposibilita la utilización de 

métodos estándar para estimar los efectos. Es por ello que se suele utilizar el modelo VAR en 

forma reducida, y mediante la adopción de una estrategia de identificación, se recupera el VAR 

estructural, es decir, el modelo estructural detrás del VAR en forma reducida.  

La estrategia de identificación más usual es el método recursivo o descomposición de Cholesky 

(Christiano et al., 1998). Este tipo de estrategias puede dar lugar a la existencia de anomalías 

(denominadas puzzle) que contradicen la teoría económica, como por ejemplo que la política 

monetaria contractiva deprecie el tipo de cambio o que aumente los precios (Jääskelä & 

Jennings, 2010). Una estrategia propuesta para lidiar con estos problemas es la introducción de 
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alguna variable proxy de las presiones inflacionarias. A modo de ejemplo, para lidiar con el 

problema del price puzzle se incluyen precios de materias primas como variable proxy de las 

expectativas de inflación. La inclusión de este tipo de variables captura parte de la variabilidad 

de la serie y refleja que la suba de tasas se debe a la creciente presión inflacionaria, siendo esta 

la responsable del aumento de precios y no la política monetaria contractiva. Alternativamente, 

se pueden utilizar estrategias no recursivas, como en Parrado (2001), que procura mejorar la 

identificación de los shocks de demanda y oferta de dinero limitando la relación de estas 

variables con el resto de las variables incorporadas al modelo, lo que se explicará con mayor 

detalle en la sección metodológica y de datos. 

Siguiendo esta idea, el problema de inclusión de variables para reducir el sesgo de estimación 

por variables omitidas puede ser mitigado incluyendo unos pocos índices que capturen la mayor 

parte de la variabilidad de un gran conjunto de variables, de modo que la inclusión de estos 

factores permita mejorar la estimación del modelo y evitar algunas las anomalías que entraban 

en contradicción con la teoría (Bernanke et al., 2005). Estos índices incluyen variables que 

describan el contexto externo y las condiciones del mercado de capitales, financiero y la 

actividad local. 

A diferencia de otros trabajos que usualmente solo toman en cuenta la variación de una tasa de 

interés representativa, este trabajo utilizará un modelo VAR que considera los shocks de política 

monetaria originados en tres fuentes: variación de base monetaria para financiar al gobierno, 

cambio en los encajes bancarios y variación de tasas de interés de mercado. Además, incorpora 

factores o índices que capturan la variabilidad de series del sector externo, de condiciones de 

mercado financiero, de actividad económica y de agregados monetarios para Argentina con el 

objetivo de analizar el impacto de la política monetaria sobre la actividad y los precios locales 

mitigando el problema de posibles sesgos de estimación por omisión de variables relevantes. 

 

3. LA POLÍTICA MONETARIA EN ARGENTINA EN 2005-2021 

Argentina tiene elevada volatilidad económica y frecuentes cambios de régimen, lo que 

dificulta la estimación de los efectos de la política monetaria sobre las variables económicas 

más relevantes. A lo largo del tiempo se verifican cambios de enfoques y prioridades en los 

objetivos de la autoridad monetaria, así como también cambios del peso relativo de los diversos 

instrumentos de política utilizados. 

La política monetaria post-convertibilidad tuvo distintas etapas, marcadas por diferentes 

desafíos. El año 2002 y 2003 estuvo signado por cesación de pagos y renegociación de pasivos, 
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rescate de cuasi-monedas emitidas por autoridades provinciales, desarme paulatino de las 

restricciones a los retiros de depósitos y mucha volatilidad cambiaria. Tras un salto de precios 

como continuación de la gran devaluación del 2002, los precios y salarios permanecieron 

relativamente estables (Heymann et al., 2011). 

Por otra parte, tras la devaluación del 2002, la política monetaria se planteó el objetivo de evitar 

apreciaciones marcadas del tipo de cambio e intentó mantener el tipo de cambio real elevado 

para impulsar el crecimiento mediante una “flotación administrada”, principalmente 

monetizando el superávit de balanza de pagos registrado durante los primeros años de la salida 

de la convertibilidad (BCRA, 2003). La acumulación de reservas se justificó como un seguro 

contra los shocks exógenos, tanto comerciales como de crédito, a los cuales el país es 

vulnerable. En un inicio, la emisión monetaria para comprar reservas fue compensada por el 

superávit fiscal y el recupero de los fondos utilizados para asistir a los bancos durante 2002 

(BCRA, 2007). Luego, el excedente de emisión se esterilizó en forma creciente mediante la 

colocación de letras y notas del BCRA, que además sirvieron como instrumento para el manejo 

de la liquidez del sistema financiero, que registraba un volumen de crédito muy reducido 

(12,5% del PBI en 2008). A modo de ejemplo podemos rememorar el rescate anticipado de 

Lebacs (letras del banco central) por parte del BCRA bajo la administración de Martín Redrado 

(presidente del BCRA desde el año 2004 al año 2010) para proveer liquidez a las entidades 

financieras (Wende, 2008), que enfrentaban una notable salida de depósitos en un contexto de 

creciente desconfianza producto de la combinación de conflictos políticos y un contexto externo 

desfavorable por los contagios de la crisis sub-prime de EEUU (BCRA, 2008). 

El salto cambiario del año 2002 llevó al tipo de cambio real a niveles muy elevados, y en los 

años subsiguientes el tipo de cambio real fue convergiendo al promedio de largo plazo. Como 

el BCRA intervenía en el mercado de cambios para evitar la apreciación nominal de la moneda 

doméstica, el ajuste de tipo de cambio real se verificó via una aceleración de la inflación, 

acentuada a partir del año 2007.  

Este cambio de la coyuntura fue reconocido y descripto por el BCRA en los informes de 

inflación del año 2006 (BCRA, 2006). Por un lado, continuaba la política de acumulación de 

reservas internacionales, lo cual expandía la base monetaria. En estos años, la cancelación de 

redescuentos de los bancos comerciales y el superávit fiscal del gobierno nacional 

contribuyeron a compensar parte de la emisión por la compra de reservas junto a las operaciones 

de esterilización. Por otra parte, la progresiva expansión del crédito aumentó el multiplicador 

monetario, aumentando la oferta de medios de pago M2 en mayor proporción que el aumento 
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de base monetaria. Esto llevó al BCRA a fijar metas de expansión de M2, y no de base 

monetaria como en los años previos. Además, el BCRA quiso limitar el aumento de medios de 

pago mediante cambios normativos en la política de encajes para “reforzar el sesgo 

antiinflacionario de la política monetaria, desincentivando el crecimiento de los medios de 

pago” (BCRA, 2006, pp 53).  

La utilización de encajes por parte del BCRA forma parte de las herramientas utilizadas para 

hacer política monetaria. A modo de ejemplo, las comunicaciones “A 4509” y “A 4518” 

aumentan el encaje porcentual sobre depósitos a la vista y dispone que se remuneran solo los 

encajes sobre depósitos a plazo, pero no a la vista. El BCRA anunció oportunamente que esta 

medida perseguía el múltiple objetivo de aumentar el margen de liquidez prudencial y limitar 

el crecimiento de los medios de pago M2 incentivando la captación de depósitos a la vista 

(BCRA, 2006).  

Luego, en 2009, Argentina sintió los efectos de la crisis internacional. La política fiscal 

expansiva para suavizar los efectos recesivos del shock externo tornó deficitario el resultado 

fiscal, lo que requirió creciente financiación con emisión monetaria en ausencia de crédito 

internacional y limitado crédito doméstico. El superávit externo también se transformó en 

déficit y las reservas empezaron a menguar, al tiempo que el tipo de cambio real continuaba 

apreciándose. La creciente desconfianza alentó la salida de capitales, y aceleró la pérdida de 

reservas mientras el BCRA intervenía para evitar subas abruptas en el tipo de cambio. Como 

consecuencia, hacia finales del 2011 se tomaron medidas para limitar la compra de divisas y se 

instauró lo que se llamó “cepo cambiario”: un conjunto de regulaciones tendientes a limitar la 

compra de divisas con el objetivo de frenar la salida de capitales y utilizar las reservas 

internacionales para cubrir pagos de deuda y el déficit comercial. El cepo fue haciéndose cada 

vez más restrictivo hasta finales de 2015. Durante este período el aumento de base monetaria 

se debió principalmente a operaciones con el sector público y fue parcialmente compensado por 

la pérdida de reservas y la esterilización via colocación de letras y notas del BCRA (BCRA, 

2012). 

Tras el cambio de administración, a finales del 2015 e inicio del 2016 se unificó y liberó el 

mercado de cambios, y el BCRA instauró un régimen de metas de inflación. Entre 2016 y 2017 

el BCRA mantuvo tasas de interés elevadas, compró divisas para recomponer reservas 

esterilizando la emisión con colocación de letras y notas del banco central, lo que llevó a 

elevados niveles los pasivos no monetarios. El ingreso de divisas, en gran medida por un 

creciente endeudamiento externo con un inicialmente creciente déficit fiscal, contribuyó a 
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mantener apreciado el tipo de cambio real y estabilizó el tipo de cambio nominal (BCRA, 2016, 

2019). Sin embargo, a partir del año 2018, problemas de exportación sumados a un sudden stop 

en el crédito internacional hacia Argentina, inician otra etapa de mayor emisión para financiar 

al gobierno y creciente volatilidad cambiaria con nuevas intervenciones de la autoridad 

monetaria en el mercado de cambios, en un contexto de progresivo aumento del tipo de cambio 

real y de ajuste fiscal, a la vez que se tomaron medidas para disminuir los pasivos no monetarios 

del banco central (BCRA, 2019). 

Finalmente, ante el inminente cambio de administración, a fines del 2019 se vuelven a 

implementar medidas para limitar la compra de divisas y empieza una nueva época de “cepo 

cambiario” más severo que el del período 2011-2015. Desde el año 2020, con la pandemia de 

covid-19 y en un contexto de ausencia de crédito, el BCRA registró elevados niveles de emisión 

monetaria para financiar el creciente déficit fiscal, esterilizado con colocación de letras y con 

concertación de pases, llevando nuevamente los pasivos no monetarios a niveles muy elevados, 

en un contexto de pérdidas de reservas internacionales.   

Estos veinte años posteriores al abandono de la convertibilidad muestran a una autoridad 

monetaria expuesta a distintas dominancias, combinadas con esterilización del exceso de 

emisión. En una primera etapa se verifica una fuerte dominancia cambiaria, para luego ser 

sustituida por una creciente dominancia fiscal a partir del 2009-2010 en adelante. En un 

contexto de baja intermediación financiera del sistema bancario (la proporción de depósitos y 

préstamos respecto del PBI se mantuvo por debajo del 30% casi todos los años) y con baja 

credibilidad para influir en expectativas del público, el BCRA parecería tener mayor influencia 

en los precios domésticos a través del canal del tipo de cambio que influye en la formación de 

precios de bienes transables, que a través del canal de crédito que regularía el ahorro y consumo 

a crédito. 

 

4. METODOLOGÍA 

Para la estimación del efecto de la política monetaria sobre las variables económicas relevantes 

se utiliza un modelo de vectores autorregresivos (VAR), que incorpora las tres fuentes de shock 

de política monetaria sobre producción, precios, demanda de dinero y tipo de cambio. Además, 

el modelo incluirá índices o factores, utilizando la técnica de análisis por componentes 

principales, siguiendo a Bernanke et al. (2005) y Varlik & Berument (2017).  

El modelo VAR requiere que las variables sean estacionarias, o bien que sean cointegradas si 

se estima el modelo con variables en niveles. En este sentido, Sims (1980) y Enders (1995) 
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argumentan que no hay que diferenciar las variables que integran el modelo VAR, aún en caso 

de que contengan una raíz unitaria, ya que el objetivo de un análisis con VAR no es la 

estimación de los parámetros sino la determinación de las interrelaciones entre las variables.  

En este trabajo se optó por utilizar las variables estacionarias (en diferencia) porque facilitaba 

la comparación de modelos con distintas configuraciones de variables y factores. 

Además de modificaciones de las tasas de interés de mercado, la política monetaria se 

desenvolvió en un contexto de creciente dominancia fiscal que en algunos años condicionó la 

política monetaria. Por otra parte, el nivel de los encajes bancarios también influyó en la oferta 

de dinero. En consecuencia, para la estimación del VAR se utilizará una medición de la 

dominancia fiscal, una variable representativa de los encajes bancarios y una tasa de interés 

representativa de la política monetaria; y se estudiará el efecto sobre variables económicas 

como actividad, precios, tipo de cambio y brecha cambiaria. Además, se incorpora la demanda 

de dinero, representada mediante el factor construido a partir del primer componente principal 

para capturar la mayor parte de la volatilidad conjunta de los agregados monetarios. También 

se toma en cuenta las diferentes tasas de interés de mercado crediticio a través de un factor, y 

se consideran dos factores más para complementar la medición de actividad económica. 

Por otra parte, en vez de utilizar el Índice de Precios de Materias Primas, se toman en cuenta 

una serie de variables externas relevantes para la Argentina, que es una economía abierta y 

pequeña. Entre estas variables, se incluyen las tasas de interés en dólares de EEUU más 

relevantes: la tasa de política monetaria de la Fed (tasa de Fondos Federales) y el rendimiento 

de bonos del Tesoro Americano a 2 años y a 10 años. Además, se considera la relación de 

cambio del dólar en relación al resto de las monedas (USD Broad Index). Por otra parte, se 

incorporan precios de commodities, que suelen representar variables proxy de expectativas de 

inflación: precio del petróleo WTI, precio del gas Henry Hub, y el Índice de Precios de Materias 

Primas (IPMP) elaborado por el BCRA. Finalmente, se incorpora el Índice de Actividad de 

Brasil para representar la evolución de la economía de nuestro principal socio comercial. Se 

captura la variabilidad conjunta de este grupo de variables utilizando análisis por componentes 

principales para construir un índice de variables externas que se incorpora al modelo. 

 

4.1. Análisis por componentes principales 

Análisis por componentes principales busca cuál es la combinación lineal de variables que 

maximiza la varianza del conjunto de información, es decir, la combinación lineal que mejor 

reproduce la variabilidad del conjunto de variables. Las variables utilizadas primero se 
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desestacionalizan y luego se normalizan. La normalización evita problemas de escala, haciendo 

que cada variable tenga media cero y varianza unitaria.  

Representamos al factor o índice como un vector F de dimensión n x 1, la matriz X de n x j con 

el conjunto de las j variables y el vector  de dimensión n x 1 que será el vector de loadings que 

indica el peso de cada variable para formar el índice: 

[1]   F = X   

 

Con varianza total expresada como: 

[2]    var (F) = var (X ) = ´ var(X) .  

 

Se busca el vector  que maximice la varianza de [2] sujeto a que ´=1. Si  es la solución al 

problema, y F* es el primer componente principal, decimos que  es el autovector 

correspondiente al mayor autovalor de var (X). De este modo, los loadings son los autovectores 

ordenados de var (X). Los factores resultantes serán ortogonales entre sí, siendo estos los 

componentes principales o autovectores correspondientes a los autovalores ordenados de mayor 

a menor. 

Para tomar la decisión de cuántos componentes principales utilizar, se suelen aplicar distintos 

criterios. Por un lado, se recomienda adoptar los componentes principales con autovalores 

mayores a la unidad porque sugieren una mayor contribución a explicar la varianza. Otra regla, 

propuesta por Horn (1965) sugiere generar un conjunto de datos aleatorios en función del 

número de variables y se recopilan los autovalores de las matrices generadas. Con eso se puede 

calcular la media y el percentil especificado (el valor predeterminado es 95). Luego se 

comparan los autovalores de cada componente principal con la tabla resultante, que muestra 

cuán grandes pueden ser los valores propios como resultado del mero uso de conjuntos de datos 

generados aleatoriamente. Se seleccionarán los componentes principales que tengan 

autovalores mayores al percentil 95 de los generados aleatoriamente. Otros autores siguen lo 

propuesto por Bai & Ng (2002). No obstante, hay trabajos como el de Bernanke & Boivin 

(2003, pp 10) donde deciden utilizar menor cantidad de factores que los sugeridos por los tests 

porque les imponía una importante penalización a los grados de libertad sin tener a cambios 

grandes mejoras en su estimación. En el apartado 5 se explica con mayor detalle el 

procedimiento seguido en este trabajo. 
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4.2. El modelo: VAR estructural 

Llamamos modelo VAR expresado en forma reducida al sistema de ecuaciones con variables 

endógenas que se regresan en los valores rezagados de las mismas variables. Esto podemos 

escribirlo como: 

[3]   yt = a1 yt-1 + a2 yt-2 + … + aq yt-q + et 

 

donde yt es un vector de n x 1 variables endógenas, yt-i son los rezagos de las variables 

endógenas, at son matrices n x n y et es el vector de términos de error. 

La matriz de varianzas y covarianzas del modelo en forma reducida será var(et) = . 

Representamos el sistema de ecuaciones anterior como un VAR en forma reducida: 

[4]   A(L) yt = et 

 

Donde A(L) es una matriz de n x n, de polinomios en el operador L:  

[5]   A(L) = I – a1 L – a2 L2 - … - aq Lq 

 

Sin embargo, para recuperar el modelo estructural a partir del modelo en forma reducida, 

necesitamos definir la matriz A0, no singular, cuyos coeficientes muestran la relación lineal 

contemporánea entre las variables endógenas del modelo VAR. Este será el supuesto de 

identificación clave, tal que: 

[6]   A0 A(L) yt = A0 et = t 

 

Los errores estructurales t se suponen no correlacionados, de modo que var(t) = , donde  

es una matriz diagonal y es la matriz de varianzas y covarianzas del modelo estructural.  

Ambas matrices de varianzas y covarianzas, de los errores en forma reducida, , y errores 

estructurales, se relacionan de la siguiente forma: como t = A0 et, entonces et = A0
-1 t, de 

modo que: 

[7]    = A0
-1  (A0

-1)´ 

 

Las restricciones impuestas a la matriz A0 son la estrategia de identificación del modelo que 

permite recuperar los errores estructurales a partir de los errores en forma reducida. Los 

elementos de la diagonal principal de A0 están normalizados y son iguales a 1, de modo que 

restan n2 - n valores desconocidos. Sumado a los n valores de  desconocidos, tendremos n2 
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incógnitas. 

La descomposición de Cholesky, o método recursivo, suele ser la forma más utilizada como 

estrategia de identificación, donde se supone que los elementos de la matriz A0 que están por 

encima de la diagonal principal son todos iguales a cero, teniendo un sistema exactamente 

identificado. En este caso, el ordenamiento de las variables es vital porque define la cantidad 

de shocks que impactan sobre cada una de las variables endógenas en forma contemporánea. 

Alternativamente, está la estrategia de identificación mediante el método no recursivo que 

define algunos de los elementos de la matriz A0 para modelar la relación entre variables del 

VAR. 

Retomando la ecuación [7], podemos estimar  por MCO, y por ser una matriz simétrica tiene 

(n2 - n) /2 elementos distintos. Por lo tanto, para identificar el VAR estructural necesitaremos 

imponer al sistema una cantidad de restricciones mayor o igual a n2 – (n2 – n) /2 = (n2 – n) /2. 

Tras identificar la matriz A0 podremos obtener la matriz  que maximiza la función de máxima 

verosimilitud condicional a los parámetros estimados en la primera etapa. 

 

4.3. Las funciones impulso respuesta 

El resultado del VAR se expone en forma de función impulso respuesta en niveles, donde se 

grafica la reacción de cada variable a un shock normalizado de política monetaria. Para ello, el 

sistema de ecuaciones que forma el VAR puede expresarse como un VAR en medias móviles 

(VMA), de modo que las variables endógenas sean función de los valores corrientes y pasados 

de los errores en forma reducida et. 

[8]   yt = C(L) et = et  + C1 et-1 + C2 et-2 + … 

 

donde C(L) = (A(L))-1. 

Las funciones impulso respuesta indican la trayectoria de la i-ésima variable de un VAR cuando 

se observa un shock sobre el término de error de la j-ésima variable. Pero para ello se deben 

recuperar los shocks estructurales t, porque los shocks de la forma reducida et no tienen una 

interpretación económica.  

La expresión del VAR como medias móviles puede ser escrita como: 

[9]   yt = C*(L) t 

 

donde C*(L) = (A(L))-1 muestra las funciones impulso respuesta a partir de los shocks 
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estructurales t. Suponemos ortogonales los shocks estructurales, es decir que sus covarianzas 

serían nulas, lo que permite aislar los efectos de la política monetaria sobre el resto de las 

variables endógenas de la economía. 

 

5. DATOS 

La autoridad monetaria está interesada en monitorear la evolución de la “actividad económica” 

y los “precios”, entre otras cosas. Ahora bien, la “actividad económica” es un constructo, es 

decir, un concepto teórico no observable, medido indirectamente a través de un conjunto de 

variables observables tales como el Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE), la 

Producción Industrial (IPI), el Empleo, etc. Algo similar ocurre con los “precios”, que son 

medidos a través de un conjunto de índices (Índice de Precios al Consumidor –IPC-, Deflactor 

del Producto, etc). Es por eso que las autoridades monetarias y los agentes de la economía 

siguen la evolución de datos económicos de distinta frecuencia que permite formarse 

expectativas sobre la evolución de la marcha de la economía.   

El conjunto de datos utilizados incluye estadísticas sobre los agregados monetarios, lo que da 

una idea de la evolución de la demanda de dinero. Además, incluye variables sobre el estado 

de la economía (evolución de préstamos, depósitos, indicadores financieros y variables 

relacionadas al mercado de cambios) y sobre las tasas de interés para depósitos a plazo en pesos 

y dólares, pero también para cada una de las líneas de préstamos. También se incluyen variables 

que describen el contexto externo, utilizadas estas últimas como variables exógenas dado que 

Argentina es una economía pequeña y abierta.  

Respecto de la política monetaria, en Argentina encontramos distintas dimensiones relevantes. 

En primer lugar, el período analizado se caracteriza por una creciente dominancia fiscal: las 

operaciones con el gobierno (adelantos al Tesoro nacional, pagos de dividendos y otras) 

explican una proporción cada vez más importante de la variación de la base monetaria. En 

consecuencia, en la estimación se incluye la proporción de variación de base monetaria 

explicada por operaciones con el gobierno, lo que permite tener en cuenta la intensidad de la 

dominancia fiscal en la política monetaria.  

Además, existe otra dimensión que afecta a la oferta de dinero y son los encajes bancarios. Para 

ello se incluye una estimación del proxy del nivel de encajes, medido como la relación entre 

los depósitos de los bancos en el Banco Central de la República Argentina (BCRA) respecto de 

la totalidad de los depósitos en los bancos. Esta medición captura los cambios en los niveles de 

encajes producidos por cambios regulatorios, es decir, por cambios en el encaje mínimo legal, 
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así como también variaciones en el nivel de encaje promedio por cambios en la composición 

de los depósitos sujetos a distintos coeficientes de efectivo mínimo, y finalmente cambios en el 

nivel de encaje voluntario por decisiones de los bancos respecto de la cantidad de liquidez y 

préstamos. Finalmente, existe un componente adicional de manejo de tasa más allá de lo 

contemplado por las otras dos dimensiones ya mencionadas. 

De esta forma, tenemos distintos shocks de política monetaria: algunos se deben a la reacción 

del Banco Central al cambio de contexto interno y externo, otro al nivel de dominancia fiscal, 

otro al cambio en encajes que afectan al nivel de crédito por decisión de los bancos o por cambio 

en la composición de los depósitos. Al capturar las distintas dimensiones de política monetaria 

que podrían originar cambios, se identifica mejor la variabilidad generada por un shock de tasas 

del BCRA, manteniendo el resto constante. Además, una de las principales contribuciones de 

este trabajo es la medición de los efectos de las otras dimensiones de la política monetaria sobre 

las variables de interés: efectos de aumentos de la financiación al gobierno y de variación en 

los encajes bancarios. 

El resto del modelo VAR está integrado por variables que son las que se suelen incluir en los 

estudios de este tipo, las cuales miden el nivel de actividad (Estimador Mensual de Actividad 

Económica - EMAE a precios constantes del 2004), el nivel de precios (Índice de Precios al 

Consumidor - IPC empalmado), el tipo de cambio oficial (tipo de cambio comunicación A3500 

del BCRA), la brecha cambiaria (respecto del contado con liquidación determinado por los 

bonos más utilizados en cada momento) junto con una serie de tasa de interés que refleja la 

condición de la liquidez en la economía producto de la política monetaria. En este estudio, las 

variables mencionadas serán complementadas por factores construidos con variables que se 

describirán en la próxima sección, y que capturarán la demanda de dinero, la evolución del resto 

de las variables de mercado, otras dimensiones de la actividad económica y variables externas 

como variables exógenas. 

La tasa de interés elegida para representar el efecto de la política monetaria es la tasa call en 

pesos, que es la tasa de interés relevante para los bancos para cubrir posiciones de liquidez a 

muy corto plazo (un día). Esta tasa cuenta con un registro constante para todo el período 

estudiado y no requiere ninguna manipulación o ajuste para construir la serie completa. Si bien 

hay estudios que proponen utilizar el rendimiento de letras y notas del BCRA (Letras del Banco 

Central –Lebacs-, o posteriormente Letras de Liquidez –Leliqs-), esto implica que habría que 

estimar cuál hubiera sido la tasa a determinado plazo para las semanas en las cuales la licitación 

quedó desierta, generando datos sintéticos por, por ejemplo, extrapolación. Por otra parte, 
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utilizar una tasa promedio según los distintos vencimientos de las letras, ponderando por la 

cantidad colocada a cada plazo, resultaría en una serie que aproximaría el costo promedio de la 

esterilización, es decir que representaría el costo promedio de colocación de letras del BCRA. 

Una contra de utilizar dicho método sería que agregaría variabilidad extra a la serie, porque la 

tasa resultante podría cambiar por el solo hecho de variar la ponderación de los distintos plazos 

de colocación de las letras, aun si la curva de rendimientos hubiese permanecido constante. Sin 

embargo, la tasa call promedio del mes no difiere significativamente de los rendimientos 

promedio del mes de las letras cortas del BCRA. Al ser una serie diaria de la cual se toma el 

promedio mensual, los desvíos en exceso o defecto que pudieran presentarse en jornadas 

puntuales son corregidos y en cierta forma licuados en el cálculo del valor promedio del mes, 

de modo que la serie de tasa call puede reflejar las condiciones de liquidez del mercado según 

las decisiones de emisión y esterilización de la autoridad monetaria. 

Además de utilizar el EMAE, el IPC empalmado, el tipo de cambio oficial y la brecha 

cambiaria, se incorporan otras variables externas e internas. Para limitar la cantidad de variables 

que se introducen en el modelo, se utiliza el análisis por componentes principales para capturar 

la mayor parte de la variabilidad mediante la utilización de factores o índices, en sustitución de 

las variables observables. Esto permite reducir la cantidad de series que formarán parte de la 

estimación del VAR, pero capturando la mayor parte de la variabilidad de un gran conjunto de 

series que el BCRA observa al momento de decidir las acciones de política monetaria. Estos 

factores representan las condiciones externas, complementan al EMAE considerando otras 

variables de actividad local, complementan la tasa call midiendo un conjunto de tasas de 

mercado de depósitos y créditos y miden la demanda de dinero utilizando un factor integrado 

por los agregados monetarios. 

El modelo VAR se estima con variables desestacionalizadas y estacionarias. Las variables 

utilizadas para calcular los factores son variables desestacionalizadas y estacionarias. Además, 

se normalizan las variables utilizadas para el cálculo de los componentes principales, de modo 

que todas tengan media cero y varianza unitaria. Los factores se construyen utilizando los 

loadings para ponderar las variables normalizadas y así calcular los scores. 

El modelo incorpora un factor de variables externas, que es tratado como variable exógena en 

el VAR. El resto de las variables son consideradas endógenas. En el Anexo 4 se exponen los 

gráficos con la evolución de las variables utilizadas. Las tablas 1 a 5 exponen las variables, la 

fuente y tratamiento recibido.  
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TABLA 1:  

 

TABLA 2: 

 

TABLA 3: 

 

TABLA 4:  
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TABLA 5:  

 

 

Todas las observaciones utilizadas son mensuales y van desde enero 2004 (tras el rescate de las 

cuasimonedas por parte del BCRA en 2003) hasta junio 2021. Como las variables se toman en 

diferencia, se pierde una observación. Además, como se detallará en 5.2, para calcular la 

cantidad óptima de rezagos se consideran los datos a partir de febrero 2005, utilizando 12 datos 

de los meses anteriores para calcular los rezagos del VAR, de modo que siempre se comparan 

los resultados con el mismo conjunto de información.  

Las series fueron desestacionalizadas con el método X11. Luego se toman en diferencias para 

que resulten estacionarias. Se realizó un test de raíz unitaria con el Augmented Dickey-Fuller 

Test - Unit Root Test (ADF) - a cada una de estas variables para verificar estacionariedad (ver 

Anexo 1).  

Como muestran las tablas 2 a 5, las variables para construir los factores mediante la técnica de 

componentes principales, anteriormente desestacionalizadas, son tomadas en diferencias y en 

diferencias de logaritmo, según corresponda, y todas ellas resultan estacionarias.  

En el modelo se incorporan factores construidos mediante la técnica de componentes 

principales. Los loadings de cada componente principal fueron calculados con las variables 

desestacionalizadas, tomadas en diferencia y normalizadas (media cero y varianza unitaria). 

Los scores fueron calculados aplicando los loadings a las variables desestacionalizadas, 

estacionarias y normalizadas. 

Aplicando el criterio propuesto de seleccionar los componentes principales con autovectores 

mayores a la unidad, al igual que aplicando el criterio propuesto por Horn, se hubieran 

seleccionado tres factores externos, dos factores de tasas y siete de actividad. Siguiendo a Horn 

(1965), se podría elegir solo el primer factor monetario; aunque los dos primeros tienen 

autovalores mayores a la unidad. 

Siguiendo estos criterios, deberíamos seleccionar los tres primeros componentes principales 

externos, el primer componente principal monetario, los dos primeros componentes principales 
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de tasas de interés y los siete primeros componentes principales de actividad local. No obstante, 

el modelo se estimó con un factor externo construido a partir del primer componente principal 

externo, un factor de tasas construido a partir del primer componente principal de tasas y dos 

factores de actividad construidos a partir de sus dos primeros componentes principales.  

Como Bernanke & Boivin (2003, pp 10) argumentan en la nota número 7, ellos eligen  utilizar 

solo 3 factores para su estimación. Si hubieran utilizado el test de Bai & Ng (2002) deberían 

haber utilizado 12 factores, penalizando los grados de libertad pero sin obtener a cambio 

grandes mejoras en su estimación. De la misma manera, para este trabajo se han probado varios 

modelos y se fueron reduciendo la cantidad de factores. Estimar el modelo con todos los 

factores hubiera penalizado excesivamente los grados de libertad dificultando la estimación, sin 

el beneficio de mejoras proporcionales en los resultados del modelo. La estimación de un 

modelo con mayor cantidad de factores a veces estaba asociado a la necesidad de utilizar mayor 

cantidad de rezagos, llegando a pérdida de grados de libertad que imposibilitaba la estimación.  

Por otra parte, el factor de variables externas (variable exógena) tiene la función de reemplazar 

la utilización del Índice de Precios de Materias Primas, mejorando la estimación respecto a la 

utilización del Índice de Precios de Materias Primas (IPMP) o de la tasa de referencia de la Fed. 

De igual forma, la utilización de un solo factor de tasas de interés complementa la utilización 

de la tasa Call como medida de tasa de referencia. Respecto del factor monetario, representa la 

demanda de dinero y reemplaza la tradicional utilización del M1 o M2 privado como dinero 

transaccional. Finalmente, respecto de los factores de actividad económica, estos factores 

complementan la utilización del EMAE, que representa la variable producción. 

De este modo, los factores incluidos en el modelo permiten capturar la variabilidad del conjunto 

de variables externas, que generan reacciones de la autoridad monetaria a cambios de contexto 

externo; la variabilidad de variables que representan datos de actividad económica y 

complementan la medición del EMAE; la variabilidad de tasas de interés de depósitos y 

préstamos, que complementan la información de la tasa call; y la variabilidad de los agregados 

monetarios que capturan la evolución de la demanda de dinero.  

 

5.1. Construcción de los factores 

En el caso de las 9 variables que muestran la evolución del contexto externo, el primer 

componente principal explica el 32,5% de variabilidad. 

En el caso de las 7 variables que agrupan los tres agregados monetarios (privado y total) y la 

base monetaria, el primer componente principal explica el 63,8% de variabilidad. 
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En el caso de las 9 variables que agrupan el conjunto de tasas de interés para depósitos y 

préstamos, el primer componente principal explica el 41% de variabilidad.  

En el caso de las 17 variables que muestran la evolución de la actividad económica local, el 

primer componente principal explica el 12,7% de variabilidad, y los dos primeros componentes 

principales utilizados en la estimación explican el 11,8% de varianza acumulada. 

Se construyen los índices utilizando los loadings obtenidos (ver Anexo 2), que son los 

ponderadores de cada una de las variables (desestacionalizadas, estacionarias y normalizadas) 

que constituye el conjunto utilizado para hacer análisis de componentes principales.  

Por los loadings se puede notar que las variables que más pesan en el 1° componente principal 

del conjunto de variables externas son el precio del petróleo (WTI), las tasas a 2 y 10 años libre 

de riesgo en dólares y el Broad Dollar Index. Para el 1° componente principal de las tasas del 

mercado local, las variables que más influyen son las tasas de préstamos a corto plazo 

(Adelantos, Documentos y Personales) junto con la tasa Badlar para depósitos mayoristas a 

plazo fijo a un mes. Para el factor monetario, los agregados de mayor peso son el M2 privado 

y total, el M1 privado y el M3 privado. Respecto del 1° factor para la actividad local, las 

variables de mayor peso son el ingreso y el resultado financiero del gobierno nacional, 

exportaciones e importaciones, y compra y venta de dólares por parte del BCRA. En el 2° factor, 

en cambio, las variables de mayor peso son el tipo de cambio real multilateral, los depósitos en 

dólares, los préstamos en pesos y la inversión de cartera de no residentes.  

Para obtener los scores se multiplican los loadings por las variables normalizadas (media cero 

y varianza unitaria). Estos índices serán incorporados para la estimación del VAR estructural, 

permitiendo reducir la cantidad de variables utilizadas evitando el sesgo por variables omitidas, 

ya que los índices incorporarán la mayor parte de la variabilidad de las series.  

El Anexo 2 expone, para cada uno de los cuatro conjuntos de variables considerados, los 

gráficos con los autovalores de cada componente principal, la proporción de varianza explicada 

por cada uno y la varianza acumulada explicada. También se expone la tabla construida para el 

test de Horn. 

 

5.2. Estimación del VAR estructural 

Estimamos un modelo VAR con las siguientes variables en niveles y en el siguiente orden:  

- un factor de variables externas – variable exógena;  

- la proporción de variación de base monetaria explicada por operaciones del Banco 

Central con el gobierno;  
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- el nivel promedio de encajes;  

- el EMAE a precios constantes de 2004 representando la evolución de la producción; 

- dos factores de actividad local; 

- el IPC empalmado representando la evolución de los precios;  

- la tasa CALL a modo de reflejo de la política monetaria;  

- el factor de tasas de interés locales; 

- el factor de agregados monetarios como reflejo de la demanda de dinero;  

- el tipo de cambio oficial; y  

- la brecha cambiaria. 

 

La estrategia de identificación utilizada es una modificación de lo propuesto por Parrado (2001), 

quien arma el modelo introduciendo restricciones para identificar mejor la demanda de dinero 

y la oferta de dinero. De este modo, la demanda de dinero no depende en forma contemporánea 

del factor externo, de la emisión de base monetaria para financiar al gobierno y del nivel de 

encaje. Por otra parte, la oferta de dinero no depende en forma contemporánea del EMAE, ni 

de los dos factores de actividad ni de los precios, porque suponemos que no los observa al 

momento de tomar decisiones de política monetaria. En este estudio se incorporan dos 

dimensiones adicionales de la política monetaria. Además del factor de variables externas, que 

afectan a, pero que no son afectadas por, la economía argentina, se incorpora primero el shock 

de política monetaria relacionado al financiamiento al Tesoro. El financiamiento al gobierno 

por parte del BCRA influye contemporáneamente en casi todas las otras variables en estudio y 

que proviene de decisiones de política fiscal y posibilidades de acceso a otras fuentes de 

financiamiento. Adicionalmente, se incluye el shock de política monetaria producido por los 

encajes, los cuales se ven afectados contemporáneamente por las variables externas y el 

financiamiento al Tesoro, pero no por el resto de las variables del modelo.   

El planteo sería el siguiente. Retomando la ecuación [6], decimos: 

[10]   A0 et = t  

 

siendo A0 una matriz 12 x 12, et el vector 12 x 1 de errores reducidos y t el vector 12 x 1 de 

errores estructurales.  

La expresión con la matriz A0 tiene la siguiente forma:  
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Esta estrategia de identificación implica las siguientes relaciones entre las series: 

i) El Factor externo representa la variabilidad del conjunto de variables externas que 

el banco central observa al momento de tomar medidas de política monetaria. Estas 

variables no están influenciadas por el resto de las variables ya que Argentina es una 

economía pequeña y abierta; 

ii) La proporción de variación de base monetaria explicada por operaciones con el 

tesoro nacional, que representa el grado de dominancia fiscal, depende de las 

variables externas, pero es independiente del resto de las variables; 

iii) El nivel proxy de los encajes bancarios, que es la proporción de los depósitos en los 

bancos que están depositados en el banco central, y que es resultado de la 

composición de los depósitos, del encaje mínimo legal impuesto por el banco central 

para cada tipo de depósitos, y de las decisiones de crédito de los bancos comerciales; 

depende de las variables externas, la proporción de variación de base monetaria por 

operaciones con el tesoro, y es independiente del resto de las variables. 

iv) La actividad económica, representada por el EMAE, es afectada por las tres 

variables anteriores en contemporáneo. Suponemos que el banco central no observa 

esta variable al momento de tomar decisiones de política monetaria, y a su vez la 

política monetaria no afecta en contemporáneo el nivel de actividad; 

v) Dos factores que representan el nivel de actividad local. Suponemos que el banco 

central no observa esta variable al momento de tomar decisiones de política 

monetaria, y a su vez la política monetaria no afecta en contemporáneo a estas 

variables que reaccionan con rezago; 
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vi) Los precios, representados por el IPC, que suponemos que no afectan las decisiones 

de política monetaria porque el banco central no los observa al momento de tomar 

decisiones de política monetaria, y a su vez la política monetaria no afecta en 

contemporáneo a los precios. Suponemos que los precios sí se ven afectados por las 

variables externas, el producto y los factores de actividad; 

vii) La tasa Call, que representa las condiciones de liquidez producto de las decisiones 

de política monetaria del banco central, suponemos que es afectada 

contemporáneamente por las variables externas, por el grado de variación de la base 

monetaria por operaciones con el gobierno y por el nivel de encajes bancarios. 

Suponemos que no está afectada contemporáneamente por el producto (EMAE), por 

los factores de actividad y por los precios; 

viii) El factor de tasas de interés locales, que el banco central no observa al tomar 

decisiones de política monetaria, pero que son afectadas contemporáneamente por 

las decisiones de la autoridad monetaria y el resto de las variables mencionadas; 

ix) El factor monetario, que representa la demanda de dinero, que se ve afectada por el 

producto, factores de actividad, precios y tasa call y tasas de mercado, decimos que 

es independiente de las variables externas, el grado de variación de la base monetaria 

por financiación al gobierno y de los encajes bancarios; 

x) El tipo de cambio nominal oficial (Com.A3500), afectado por las variables del 

modelo, excepto por la brecha cambiaria; 

xi) La brecha cambiaria, afectada por todas las variables del modelo. 

 

Para calcular la cantidad óptima de rezagos se consideran los datos a partir de febrero 2005 y 

se comparan los resultados con el mismo conjunto de información. Cabe destacar que las 

observaciones de enero 2004 se pierde al calcular las variables en diferencias. Luego, se pierden 

12 observaciones más para la selección de rezagos.  

 

TABLA 6:  
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Finalmente, se estima un VAR con 1 rezago, siguiendo el criterio de información de Hannan–

Quinn (HQ), tal como se expone en la Tabla 6. 

Para que el modelo VAR sea estable, las variables deben ser estacionarias o bien ser 

cointegradas. La estacionariedad de las variables está expuesta en el Anexo 1 que muestra el 

test de raíz unitaria ADF. Finalmente, se verificó que el modelo VAR sea estable, con raíces 

menores a la unidad en módulo. Dichas raíces fueron 0.78; 0.64; 0.62; 0.44; 0.44; 0.36; 0.36; 

0.34; 0.17; 0.11; 0.09; 0.09.  

 

5.3. Resultados esperados 

Este estudio considera tres dimensiones de innovación de la política monetaria: variación de la 

base monetaria por financiamiento al Tesoro, variación de la oferta de dinero por modificación 

en el encaje promedio, y variación de tasa de interés. Cada uno de estos shocks tendrá distintos 

impactos esperados sobre las variables de interés. 

En el caso de la primera innovación, podría esperarse que un aumento de base monetaria por 

mayor dominancia fiscal aumente los precios y el producto, que reduzca las tasas de interés, 

tanto la tasa call como las demás tasas de mercado, y que aumente la demanda de dinero, el tipo 

de cambio oficial y la brecha cambiaria. 

En el caso de la segunda innovación considerada, un aumento de la tasa de encaje promedio 

debería reducir el producto y los precios. Además, deberían aumentar las tasas de interés, tanto 

la tasa call como el resto de las tasas de depósitos y préstamos. Finalmente, se esperaría una 

reducción de la demanda de dinero, del nivel de tipo de cambio y de la brecha cambiaria. 

Finalmente, un shock monetario mediante un aumento de la tasa Call se espera que reduzca el 

producto y los precios. Además, se espera que aumente las tasas de interés de mercado, reduzca 

la demanda de dinero, reduzca el tipo de cambio y la brecha cambiaria. 

Respecto de la reducción en la demanda de dinero (factor monetario), conviene tener en cuenta 

que el índice incorpora el M3 y M3 privado, de modo que un aumento de la tasa de interés 

podría inducir una mayor demanda de depósitos a plazo fijo, aumentando o dejando invariable 

al factor monetario en un contexto de subas de tasas de interés, que sí reducirían la demanda de 

dinero transaccional (M1 y M2).  

 

6. EVIDENCIA EMPÍRICA 

A continuación, se reporta la función de impulso respuesta que acumula las variaciones de las 

variables que consideramos cuando ocurre un shock de un desvío estándar en las tres variables 
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que representan shocks monetarios. Iniciamos el análisis por las innovaciones de política 

monetaria que incorporamos como dimensiones importantes y que no se observan en otros 

estudios: la variación de base monetaria explicada por operaciones con el gobierno y por el 

nivel de los encajes bancarios. Finalizamos con el análisis de las consecuencias de un shock de 

política monetaria en la tasa Call. 

La línea media es por la función impulso respuesta para los períodos estudiados, y las líneas 

punteadas son la banda de confianza del 90%. Si la banda de confianza incluye el cero se podría 

considerar que el efecto sobre dicha variable no difiere de ser nulo. 

Convendría considerar que la muestra utilizada es relativamente pequeña, de modo que la 

significatividad de los resultados podría verse afectada. Sin embargo, esto no debería llevarnos 

a desechar la información que proporcionan las variables que no resulten significativas. 

 

6.1. Shock de variación de base monetaria por financiamiento al gobierno 

A continuación, se muestra el efecto sobre las variables incluidas en el modelo de un shock de 

política monetaria cuando aumenta la proporción de base monetaria explicada por operaciones 

con el gobierno. Este shock mide un aumento inicial de 2,8 puntos porcentuales en la proporción 

de variación de base monetaria explicada por operaciones con el gobierno. Observamos que el 

shock monetario por financiamiento al Tesoro, tal como era esperable, produce un incremento 

no significativo del 1% en los precios. Sin embargo, a diferencia de lo esperado, también 

observamos que reduce significativamente un 3% al producto (medido por el EMAE), aunque 

los factores de actividad muestran un aumento, no significativo en el primer caso y significativo 

en el segundo caso.  

La tasa Call muestra una caída significativa, en línea con lo esperado. Esto podría ser indicativo 

del incremento de la dominancia fiscal, con una autoridad monetaria que no estaría intentando 

compensar con mayores tasas el potencial aumento de precios que provocaría la mayor 

financiación al Tesoro por parte del BCRA. Finalmente, el resto de las tasas de mercado 

muestran una caída no significativa.  

En línea con lo esperado, la demanda de dinero aumenta significativamente pero el tipo de 

cambio oficial cae significativamente hacia el segundo mes, y la brecha cambiaria aumenta, 

aunque en manera no significativa. Teniendo en cuenta las bandas del intervalo de confianza, 

solo podemos afirmar que se reduce significativamente el producto (EMAE), que aumenta 

significativamente la demanda de dinero, que la tasa call se reduce de forma significativa en los 

primeros cinco meses y que se aprecia el tipo de cambio oficial. 
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GRÁFICO 1: Función Impulso-Respuesta de un shock en la variación de base 

monetaria explicada por operaciones con el gobierno 
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6.2. Shock de encaje bancario 

A continuación, se muestra el efecto sobre las variables incluidas en el modelo de un shock de 
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política monetaria, ante un aumento persistente en el tiempo de 0,7 puntos porcentuales en la 

tasa de encajes promedio. Se observa un aumento no significativo de 0,2% a 0,4% en los 

precios. El producto (EMAE) cae significativamente 0,6%, en línea con lo esperado.  

Respecto de las tasas de interés, la tasa call, se reduce de forma no significativa, pero el resto 

de las tasas de mercado se reducen de forma significativa en el mes siguiente al shock. 

La demanda de dinero, por otra parte, aumenta de forma significativa durante el período, en 

línea con la reducción de tasas. Por último, el tipo de cambio y la brecha cambiaria aumentan, 

pero de forma no significativa.  

En conclusión, el aumento de la tasa de encaje está asociado a una caída significativa del 

producto (EMAE), a un aumento significativo de la proporción de variación de base monetaria 

explicada por operaciones con el gobierno, a una caída significativa de tasas de mercado y a un 

aumento significativo en la demanda de dinero. 

 

GRÁFICO 2: Función Impulso-Respuesta de un shock en el nivel del encaje bancario 
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6.3. Shock de tasa de interés: tasa call 

A continuación, se muestra el efecto sobre las variables incluidas en el modelo de un shock de 

política monetaria de un aumento sostenido de la tasa call de 3 puntos. Observamos que los 

precios aumentan 1% (no significativo) en los primeros dos meses, pero que luego se estabilizan 

para empezar a caer a partir del 4to mes, tal como se espera. Sin embargo, el producto (EMAE) 

aumenta 2% (no significativo) durante los primeros tres meses y luego se estabiliza, al contrario 

de lo que hubiéramos esperado. No obstante, el segundo factor de actividad registra una caída 

significativa al segundo mes.  

Por otra parte, un aumento de la tasa call está asociada a un aumento significativo del resto de 

las tasas de mercado y a una reducción significativa de la demanda de dinero. Además, se 

verifica una depreciación cambiaria (no significativa) combinada con una reducción 

significativa de la brecha cambiaria. 

Por último, un aumento de la tasa call está asociado a una reducción promedio de la proporción 

de variación de base monetaria explicada por operaciones con el gobierno (no significativo) y 

a un aumento significativo en los encajes promedio a partir de los tres meses. Esto también 

estaría en línea con lo esperado, ya que una contracción monetaria debería venir acompañada 

de una disminución de la dominancia fiscal, buscando adicionalmente una contracción del 

crédito para reforzar el efecto de la política monetaria contractiva. 

Teniendo en cuenta las bandas del intervalo de confianza, solo podemos afirmar que, como 

consecuencia del aumento de tasas por la política monetaria contractiva, aumenta 

significativamente el encaje restringiendo las condiciones crediticias. La reducción 

significativa de la demanda de dinero está en sintonía con el aumento significativo de las tasas 

de mercado. La brecha cambiaria también presenta una reducción significativa. Finalmente, 

destacar que el segundo factor de actividad registra una caída significativa a los dos meses el 

shock. 
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GRÁFICO 3: Función Impulso-Respuesta de un shock en la tasa call 
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6.4. Descomposición de la varianza 

Cada uno de los tres tipos de shocks considerados tiene distintos efectos sobre las variables de 

interés. La tasa call influye más sobre demanda de dinero, tipo de cambio y brecha, mientras 

que los encajes y la dominancia fiscal explican mayor proporción de la varianza del producto y 

precios. 
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Tabla 7: Descomposición de la varianza 

 

 

Comparado con el shock de política monetaria por cambios en la tasa call, el shock por cambios 

en los encajes, así como el shock por cambios en la proporción de variación de base monetaria 

explicada por operaciones con el gobierno, explican una mayor proporción de la varianza del 

producto. Lo mismo podría decirse respecto de la varianza del nivel de precios, agregando que 
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el producto explica una proporción similar de la varianza de los precios, que a su vez están 

fuertemente influenciados por el tipo de cambio. 

El shock de política monetaria relacionado a la tasa call explica mayor proporción de la varianza 

de las tasas de mercado, la demanda de dinero, el tipo de cambio y la brecha cambiaria. La 

brecha cambiaria, además, está influenciada por el producto y la dominancia fiscal.  

La mayor proporción de varianza del tipo de cambio oficial está explicada por los precios. 

Luego, en menor medida, por el shock de política monetaria relacionado a la tasa call, y luego 

a la proporción de variación de base monetaria que se explica por operaciones con el gobierno. 

También el producto explica una parte importante de la varianza del tipo de cambio.  

El tipo de cambio explica una porción notable de varianza de precios, así como los precios 

explican una porción notable de la varianza del tipo de cambio. Pero el instrumento de política 

monetaria via tasa call influye mediante el tipo de cambio a los precios y con una influencia 

directa, de modo que sería esperable observar atraso cambiario frenando aumentos de precios 

si se utilizan subas de tasa como herramienta de política monetaria contractiva. 

 

6.5. Modelo alternativo 

A modo de chequeo de robustez y para validar los resultados obtenidos, se estimó un modelo 

VAR con el orden de Cholesky como supuesto de identificación. Los resultados obtenidos 

confirman los ya presentados. En el Anexo 3 se presentan los detalles del supuesto de 

identificación, sus implicancias y las funciones impulso-respuesta resultantes. 

 

7. CONCLUSIONES 

El estudio de la política monetaria para Argentina no se agota explorando la dimensión 

relacionada a la tasa de interés, en especial en períodos de elevada dominancia fiscal. Hemos 

visto que los efectos de una innovación por financiamiento al Tesoro son significativamente 

diversos a los efectos que genera una alteración en los encajes y a los que genera una alteración 

en la tasa de interés. 

Tras analizar los efectos de las tres dimensiones de la política monetaria, notamos que el shock 

de aumentar la base monetaria por mayor financiamiento al gobierno tiene efectos 

estadísticamente más significativos (las bandas de confianza no incluyen el cero) sobre el 

producto (EMAE), la demanda de dinero y el tipo de cambio. El shock de tasas, en cambio, 

tiene efecto estadísticamente significativo sobre la brecha cambiaria, las tasas de mercado y la 

demanda de dinero. Finalmente, el shock de encajes afecta significativamente al nivel de 
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producto, los encajes, las tasas de mercado y la demanda de dinero. 

En detalle, un aumento de la proporción de la variación de base monetaria explicada por 

operaciones con el gobierno aumenta la demanda de dinero, reduce el nivel de producto, la tasa 

call y las tasas de mercado, y el tipo de cambio oficial. En cambio, un aumento de la tasa call 

reduce la brecha cambiaria, aumenta los encajes, aumenta las tasas y reduce la demanda de 

dinero. Finalmente, un aumento del encaje reduce significativamente el nivel de producto. 

Los resultados parecen indicar que la tasa de interés como herramienta de política monetaria 

tiene un mayor impacto en la brecha cambiaria, la demanda de dinero y las tasas de interés. El 

uso de la tasa de interés, por lo tanto, parece una herramienta efectiva a corto plazo para evitar 

la dolarización de portafolios, pero limitada para influir sobre el resto de las variables de interés. 

Por otra parte, los resultados también indican que la financiación al gobierno, por más que fuera 

esterilizada, puede tener efectos significativos no deseados, ya que contrae el producto. De esta 

manera, parece aconsejable para los tomadores de decisiones de políticas públicas limitar la 

financiación al gobierno por parte del BCRA. 

Quedan interrogantes para explorar en futuros estudios que pueden ser de interés, como explorar 

el peso de los canales de transmisión de cada uno de estos shocks de política monetaria, que 

trascienden el alcance de este trabajo. En el período analizado, Argentina registra un bajo nivel 

de intermediación bancaria, que es por donde se canaliza la mayor parte de los ahorros y el 

crédito en el país. Explorar los canales de transmisión de la política monetaria con mayor 

profundidad permitiría entender si, a pesar del reducido peso del crédito bancario, el canal tasa 

de interés sigue siendo influyente, quizás por efectos indirectos relacionados a restricciones a 

la disponibilidad de crédito. Por otra parte, más de la mitad de los precios de los bienes y 

servicios incluidos en el IPC está relacionado a la paridad de importación y exportación, de 

modo que también sería interesante verificar el peso del canal cambiario en la determinación 

de los precios. Por otra parte, se podría extender este marco de análisis a los años previos, 

caracterizados por una mayor dominancia cambiaria, para evaluar comparativamente con el 

resto de los períodos si las respuestas del resto de las variables cambian. 
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ANEXO 1: Test de raíz unitaria Augmented Dicky Fuller 

Se realiza un test de raíz unitaria ADF para comprobar que las variables utilizadas para 

estimar el modelo, tomadas en diferencia y en diferencia de logaritmo, son todas estacionarias 

con significatividad al 1%. 

 

Tabla 8: Resultados de los test de raíz unitaria 
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ANEXO 2: Componentes principales: autovalores y loadings para construir los factores 

 

TABLA 9: Loadings de factores utilizados 

     

 

 

Gráfico 4: CP de variables externas; autovalores y proporción de varianza explicada 

  
 

 

Gráfico 5: CP de variables monetarias; autovalores y proporción de varianza explicada 
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Gráfico 6:  CP de tasas de interés; autovalores y proporción de varianza explicada 

  
 

 

Gráfico 7: CP variables actividad local; autovalores y proporción de varianza explicada 
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ANEXO 3: Modelo alternativo con estrategia de identificación recursiva 

A modo de chequeo de robustez y para validar los resultados obtenidos, se estimó el modelo 

usando una estrategia de identificación recursiva (Cholesky). De este modo, si decimos que A0 

et = t , siendo A0 una matriz 12 X 12, et el vector 12 X 1 de errores reducidos y t el vector 12 

X 1 de errores estructurales, la expresión con la matriz A0 tiene la siguiente forma:  

 

 

 

Este ordenamiento implica suponer que al momento de formular la política monetaria el banco 

central observa contemporáneamente la evolución de la actividad (representados por el EMAE 

y los dos factores de actividad), así como también el nivel de precios. Por otra parte, se supone 

que la actividad y los precios reaccionan tardíamente a cambios en la tasa call. Finalmente, en 

esta configuración implica suponer que la demanda de dinero reacciona en forma 

contemporánea también a las variables externas, el nivel de encajes y la variación de base 

monetaria por operaciones con el gobierno.  

A continuación, se reportan las funciones de impulso respuesta de las variables que 

consideramos cuando ocurre un shock de un desvío estándar en las tres variables que 

representan shocks monetarios: la variación de base monetaria explicada por operaciones con 

el gobierno, el nivel de los encajes bancarios y la tasa call.  

La línea media es por la función impulso respuesta para los períodos estudiados, y las líneas 

punteadas son la banda de confianza al 90%. Si la banda de confianza incluye el cero se podría 

considerar que el efecto sobre dicha variable no difiere de ser nulo. 
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ANEXO 3.1. Shock de variación de base monetaria por financiamiento al gobierno 

A continuación, se muestra el efecto sobre las variables incluidas en el modelo de un shock de 

política monetaria cuando aumenta la proporción de base monetaria explicada por operaciones 

con el gobierno 2,8%. Teniendo en cuenta las bandas del intervalo de confianza, solo podemos 

afirmar que se reduce significativamente la tasa call y aumenta significativamente la demanda 

de dinero.  

 

GRÁFICO 8: Función Impulso-Respuesta de un shock en la variación de base 

monetaria explicada por operaciones con el gobierno 
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ANEXO 3.2. Shock de encaje bancario 

A continuación se muestra el efecto sobre las variables incluidas en el modelo de un shock de política 

monetaria cuando aumenta la tasa de encaje bancario promedio. Teniendo en cuenta las bandas del 

intervalo de confianza, solo podemos afirmar que el producto disminuye los primeros dos meses y luego 

comienza a recuperarse, al igual que el primer factor de actividad. Además, vemos que el aumento de la 

tasa de encaje está asociado a un aumento significativo de la proporción de variación de base monetaria 

explicada por operaciones con el gobierno y una caída significativa de las tasas de interés en los primeros 

meses. 

 

GRÁFICO 9: Función impulso-respuesta de shock de tasa de encaje 
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ANEXO 3.3. Shock de tasa de interés: tasa call 

A continuación se muestra el efecto sobre las variables incluidas en el modelo de un shock de política 

monetaria cuando aumenta la tasa call. Teniendo en cuenta las bandas del intervalo de confianza, solo 

podemos afirmar que aumenta significativamente el segundo factor de actividad, que aumentan 

significativamente las tasas de interés de mercado y que se reduce la brecha cambiaria alrededor del 

tercer mes. 

 

GRÁFICO 10: Función Impulso-Respuesta de un shock en la tasa call 
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En conclusión, este modelo valida las conclusiones del modelo anterior, donde el shock de aumentar la 

base monetaria por mayor financiamiento al gobierno tiene efectos estadísticamente más significativos 

que los otros dos shocks (las bandas de confianza no incluyen el cero), afectando el producto, la demanda 

de dinero y el tipo de cambio. El shock de tasas, en cambio, tiene efecto estadísticamente significativo 

sobre el tipo de cambio y la brecha cambiaria, mientras que el shock de encajes afecta el nivel de 

producto. 
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ANEXO 4: Variables utilizadas para la estimación del modelo VAR 

 

Gráfico 11: 

Variables mensuales originales (no desestacionalizadas ni estandarizadas), desde enero 2004 a 

diciembre 2021. 

 

 



 

46  

 

 

Variables para estimar factores monetario, de actividad y de tasas de interés 
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Variables para estimar el factor externo 
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ANEXO 5: Resultados detallados de las estimaciones econométricas del modelo 

 

1. Las variables se desestacionalizan. Luego se transforman a logaritmo, excepto los que son porcentajes 

o series con valores positivos y negativos. Finalmente, todas las variables se toman en diferencia. 

 

2. Construcción de Factores: primero se agrupan las variables en sub-bases por categoría (monetarias, 

externas, tasas de interés y de actividad local). Para cada una se arma la matriz de correlación para 

analizar el grado de correlación que tienen entre ellas. Para hacer análisis por componentes principales 

es deseable que las variables estén correlacionadas para que los primeros componentes principales 

capten la mayor parte de la variabilidad de las series. En caso de baja correlación, habrá muchos 

componentes principales que capturarán poca variabilidad cada uno. Luego, se normalizan las series 

(media cero y varianza unitaria). Finalmente se grafican los autovalores, la proporción de varianza 

explicada por cada uno y la proporción de varianza acumulada. Se calculan los loadings (ponderación 

de cada variable en el factor o índice) y los scores (valor del loading multiplicado por la variable 

normalizada).  

 

FACTOR EXTERNO 

Matriz de correlación 

  

  

 

Calculamos los loadings, autovalores y varianza explicada: 
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Test de Horn para ver qué componentes principales mantengo:  

 

Por HORN y Kaiser Rule selecciono los CP 1, 2, 3. 

 

 

FACTOR MONETARIO 

Matriz de correlación: 
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Calculamos loadings, autovalores y varianza explicada: 

 

Test de Horn: 

 

Por HORN me quedo con CP1, y por Kaiser Rule selecciono los CP 1, 2. 

 

FACTOR TASAS 

Matriz de correlación: 
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Calculamos loadings, autovalores y varianza explicada: 

 

Test de Horn: 

 

Por HORN y por Kaiser Rule selecciono los CP 1, 2. 
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FACTOR ACTIVIDAD 

Matriz de correlación: 

 

  

Calculo los loadings, autovalores y proporción de varianza explicada: 
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Test de Horn: 

 

Seleccionaría los 7 primeros componentes principales por Kaiser y Horn. 

 

GRÁFICOS DE FACTORES EN VARIACIÓN Y EN NIVEL: 
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Estimación del VAR 

Se detallan los resultados del modelo que finalmente se seleccionó de todas las posibilidades 

consideradas. 

Estimación de rezagos: 

 

Se sigue el criterio HQ, y se estima el modelo con 1 rezago. 

Estimación del VAR y las raíces (verificamos que en módulo sean menores a uno para que sea estable) 
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Armamos la matriz de restricciones: el factor externo será exógeno, y el resto todo endógeno, y 

estimamos el VAR, verificando que las raíces en módulo sean menores a uno: 
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Correlación serial: 

 
 

Estimación por Cholesky: 
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Descomposición de la varianza del error de pronóstico – Cholesky: 
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ESTRATEGIA DE IDENTIFICACIÓN ALTERNATIVA: Identificación siguiendo a Parrado 
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Descomposición de la varianza del error de pronóstico – “Parrado”: 
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