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RESUMEN

El caracter prociclico de los agregados monetarios es un hecho que ha sido explicado
por la presencia del multiplicador monetario de caracter endégeno. Desde esta pers-
pectiva, la parte de los agregados que corresponde a los depositos bancarios es la que
se correlaciona positivamente con el nivel de actividad. En este trabajo analizamos los
hechos estilizados que hacen a la presencia de un multiplicador endégeno utilizando
un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico (DSGE) calibrado para la eco-
nomia argentina. De acuerdo con los resultados, este multiplicador presenta caracte-
risticas particulares en una economia con amplia volatilidad como la argentina.
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ABSTRACT

The procyclical character of monetary aggregates is a fact that has been explained
by the presence of the endogenous monetary multiplier. From this perspective, the
part of the aggregates that corresponds to the bank deposits is the one that correlates
positively with the level of activity. In this paper we analyze the stylized facts that
enable the presence of the endogenous multiplier using a dynamic and stochastic
general equilibrium model (DSGE), calibrated for the Argentine economy. Accord-
ing to the results, this multiplier presents special characteristics in a wide volatility
economy as Argentina’s.
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L. Introduccion

El caracter prociclico de los agregados monetarios es un hecho que ha sido
objeto de debate en la literatura desde, al menos, el trabajo de Friedman
y Schwartz (1963). En particular, la evidencia de que la oferta de dinero
anticipa al crecimiento del nivel de actividad ha planteado el interrogante
sobre la posibilidad de que cambios en el stock de dinero en efectivo pue-
dan relacionarse con cambios en el nivel de actividad a corto plazo.

Desde la perspectiva “monetarista”, las fluctuaciones del stock de
dinero contribuyen a explicar fluctuaciones del nivel de actividad. Una
implicancia de politica que se deriva de esta posicion es que reducien-
do fluctuaciones del stock de dinero, se reducirian las fluctuaciones del
nivel de actividad (Friedman, 1969). Desde una perspectiva diferente, la
teoria del ciclo real sostiene que las fluctuaciones del nivel de actividad
obedecen a motivos reales (variaciones en gustos, tecnologia). De esta
manera, estabilizando la oferta de dinero no se reducen las fluctuaciones
del nivel de actividad. El caracter prociclico de los agregados se explica
por la presencia de un multiplicador monetario de caracter enddgeno:
en presencia de una serie de factores que varian a lo largo del ciclo, los
agentes toman decisiones que determinan la division de tenencias de
dinero en efectivo y en depdsitos, que determinan el multiplicador mo-
netario. De esta manera, la razén depdsitos/efectivo esta altamente corre-
lacionada con el nivel de actividad. La politica monetaria si bien puede
contribuir a reducir las fluctuaciones del nivel de actividad, no tiene un
rol decisivo.

Como antecedentes de esta postura, se destacan los trabajos de Cagan
(1965) y de King y Plosser (1984), de acuerdo con los cuales en Estados
Unidos el componente de los agregados que representan el pasivo de los
bancos esta mas fuertemente correlacionado con el nivel de actividad que
el dinero que permanece fuera de los bancos. A partir de estos resultados,
explican la correlacion positiva de los agregados y el nivel de actividad
por la manera en que el sistema bancario responde a perturbaciones eco-
nomicas en general, que no necesariamente estan determinadas por la po-
litica monetaria. Innovaciones nominales de dinero pueden representar

reacciones enddgenas del stock de dinero a cambios en el producto o a
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cambios en alguna otra variable que genere cambios tanto en el producto
como en los agregados monetarios.

Sobre estos antecedentes, Freeman y Huffman (1991), utilizando un
modelo de ciclo real en el que las innovaciones de los depdsitos reflejan in-
formacion relativa al aumento de la productividad, explican la correlacion
positiva entre agregados monetarios y nivel de actividad por la presencia
de un multiplicador monetario endégenamente determinado. Posterior-
mente, Freeman y Kydland (2000) utilizan una adaptacion de este mul-
tiplicador para explicar el cardcter prociclico del dinero en la economia
norteamericana utilizando un modelo de ciclo real. En este modelo, las
decisiones que afectan el stock de dinero en efectivo y en depdsitos ban-
carios son de fundamental importancia para explicar el cardcter prociclico
de los agregados monetarios.

Los hechos estilizados, a reproducir por el modelo y que hacen a la
presencia del multiplicador, tienen las siguientes propiedades, de acuer-
do con la evidencia de una economia estable como la norteamericana: M1
esta positivamente correlacionado con el nivel de actividad (el grado de
asociacidn es mayor para agregados monetarios mas inclusivos); el dinero
estd mas intensamente correlacionado con el nivel de actividad que con los
precios; el nivel de precios esta negativamente correlacionado con el nivel
de actividad; el multiplicador monetario y la relacion depdsitos- efectivo
esta positivamente correlacionada con el nivel de actividad; y las correla-
ciones de variables reales permanecen estables en presencia de diferentes
reglas de politica.

Con relacion a los supuestos del modelo, los precios se suponen flexi-
bles y los bienes de consumo pueden comprarse utilizando dinero en
efectivo o depdsitos bancarios. Esta decision depende del costo de tener
dinero en efectivo, necesario para determinar la demanda de dinero y ha-
cer enddgena la velocidad de circulacion. La utilizacion de depdsitos para
realizar compras tiene un costo que depende del tipo de bienes. Este costo
determina la divisién del balance de dinero en efectivo y en depdsitos y
las condiciones de equilibrio. El modelo tiene dos tipos de perturbaciones
aleatorias: una de caracter real (tecnologia en la funcién de produccioén) y

otra de caracter monetaria.
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La economia argentina es pequefia e inestable. A diferencia de los pai-
ses desarrollados que presentan ciclos menos volatiles y politicas mone-
tarias estables, las politicas monetarias en Argentina presentan grandes
cambios en el mediano plazo y ciclos del nivel de actividad con mayor
amplitud. Ademas, la razén depdsitos-efectivo es sensiblemente inferior
y el valor promedio del encaje sensiblemente superior a la reportada por
Freeman y Kydland para la economia norteamericana. Los hechos estiliza-
dos que hacen a la presencia del multiplicador monetario presentan simili-
tudes y diferencias respecto de los que se presentan en economias estables.
Entre otras, se destaca que si bien los agregados estan correlacionados con
el nivel de actividad a lo largo del ciclo, el multiplicador monetario esta
débilmente asociado con el nivel de actividad.

El objetivo de este trabajo consiste en analizar esta evidencia utilizando
el modelo de equilibrio general dinamico y estocdstico (DSGE) de Free-
man y Kydland (2000), calibrado para la economia argentina. Con ese fin
nos preguntamos si las diferencias observadas en los hechos obedecen a
las caracteristicas particulares de una economia pequefia e inestable, ca-
racterizada por presentar una relacion deposito-efectivo inferior a la esta-
dounidense, sometida a politicas monetarias inestables y con un requeri-
miento de reservas sensiblemente superior.

Nuestro principal aporte consiste en derivar hipdtesis referentes al
comportamiento del multiplicador monetario en una economia con carac-
teristicas similares a la de Argentina.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En el punto 2 se presentan
los hechos estilizados de la economia argentina para el periodo 1991-2015.
El analisis de los hechos ha sido dividido en dos subperiodos a los fines
de contemplar las diferencias que resultan de implementar dos regimenes
monetarios diferentes. En el punto 3 presentamos el modelo de Freeman
y Kydland utilizado para la calibracion. En el punto 4 se realiza el analisis
cuantitativo que comprende la calibracion y el andlisis de los resultados.

Por ultimo, en el punto 5 presentamos las conclusiones.
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II. Los hechos estilizados de la economia argentina: multiplicador
endogeno y nivel de actividad

Siguiendo Kydland y Prescott (1982), el reporte de los hechos se realiza
utilizando los momentos de segundo orden (varianzas y covarianzas) de
las variables, expresadas en logaritmo, una vez removida la tendencia. Los
datos utilizados con ese fin presentan frecuencia trimestral para el periodo
1990-2014 y la tendencia se removi6 utilizando el filtro de Hodrick- Pres-
cott (lambda=1600). Del analisis fueron excluidos los datos de los afios que
corresponden con la crisis de 2001. Es pertinente aclarar que el objetivo del
analisis de los hechos estilizados es describir regularidades y, por tanto,
no deben interpretarse en términos de relaciones causales. Un alto gra-
do de asociacion, en sentido positivo, implica que cuando una variable se
ubica por encima de su tendencia de largo plazo, la otra también tiende a
ubicarse por encima de su tendencia. Por el contrario, cuando la variacion
es en sentido opuesto con relacion a la tendencia, el grado de asociacion es
negativo. Cuando este comportamiento no presenta un patrén sistemati-
co, su comportamiento es de cardcter aciclico.

Un primer elemento a tomar en cuenta al analizar la evidencia de corto
plazo de la economia argentina es que, a diferencia de los paises desarro-
llados que presentan ciclos menos volatiles y politicas monetarias estables,
las politicas monetarias en Argentina presentan grandes cambios en el me-
diano plazo. Durante el periodo de analisis, podemos caracterizar dos re-
gimenes monetarios bien diferenciados: en marzo de 1991, a los fines de
estabilizar el nivel de precios, se implemento la ley de Convertibilidad que
establecia un tipo de cambio fijo para el peso con relacién al dolar estadou-
nidense. La crisis de Brasil dispard el fin del régimen de convertibilidad.
Esta se propagd fundamentalmente a través de canales financieros, contri-
buyendo a generar el ataque especulativo que culminé en la crisis finan-
ciera de 2001 y dio fin al régimen de convertibilidad. A partir de entonces,
se implementd una politica de tipo de cambio administrado.

Estos regimenes y condiciones particulares de la economia, si bien no
influyeron en la amplitud del ciclo del nivel de actividad, que se ubica en

valores proximos al 3%, determinan las caracteristicas que presentan el
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movimiento conjunto de las variables reales y monetarias, de acuerdo con

el andlisis que se desarrolla a continuacion.

I1.1 Agregados monetarios positivamente correlacionados con el nivel
de actividad

La economia argentina, independientemente del régimen monetario, pre-
senta agregados monetarios altamente correlacionados con el nivel de ac-
tividad, en sentido positivo (Cuadro 1 y Grafico 1 del Anexo). El grado
de asociacion es superior al de la economia norteamericana, de acuerdo
con los valores reportados por Cooley y Hansen (1995) y Gavin y Kyd-
land (1999). Los valores correspondientes a M1 y M2 de acuerdo con esos
trabajos son 0.31 y 0.45, respectivamente. En Argentina, el coeficiente de
correlacion de M2 es igual a 0.76 y 0.53, para el periodo 1991-2001 y 2002-
2015, respectivamente. Es pertinente aclarar que M2 es el agregado mas
representativo de los depositos bancarios de Argentina, ya que los salarios
son depositados en caja de ahorro.

Otro elemento consistente con la evidencia de economias estables es el
hecho de que el grado de asociacion es mayor para agregados monetarios
mas inclusivos (Grafico Nro.1). Dicha evidencia es consistente con la hi-
potesis de que son los depdsitos la parte de los agregados asociada mas
fuertemente con el nivel de actividad.

Otra propiedad que merece destacarse es que los agregados monetarios
anticipan cambios en el nivel de actividad (Grafico 1).

I1.2 Agregados monetarios mas intensamente asociados con el nivel de
actividad que con los precios

Este es otro hecho vinculado a la presencia del multiplicador monetario
de una economia estable, que es consistente con la evidencia de Argentina
(Cuadro 1y Grafico 1). Este hecho también es independiente del régimen

monetario implementado.

IL.3 Correlacion positiva del multiplicador monetario con relacién al
nivel de actividad

El multiplicador monetario se define como la proporcion de depositos ban-
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carios que, una vez deducido el encaje, constituyen la capacidad prestable
de los bancos. A diferencia de otras economias, el multiplicador monetario
de la economia argentina esta débilmente asociado al nivel de actividad
(Cuadro 1 y Gréfico 1).

En el caso de la economia argentina, la correlacion del multiplicador con el
nivel de actividad es baja, en particular durante la convertibilidad. Poste-
riormente, el grado de asociacion aumenta y, a diferencia de lo que ocurre
en economias estables, la correlacion es negativa en ambos periodos. Este
hecho no es consistente con la evidencia de economias estables, si bien los
agregados monetarios estan positivamente correlacionados con el nivel de

actividad.

I1.4 El nivel de precios esta negativamente correlacionado con el nivel
de actividad

El caracter contraciclico de los precios es otro de los hechos que ha sido
objeto de debate en la literatura. En el caso de la economia norteamericana,
Gavin y Kydland (1999) reporta un coeficiente de correlacion igual a -0.74
durante el periodo 1959-79, que se reduce a -0.38 cuando se considera el
periodo 1979-1994. En Argentina, los valores correspondientes son sen-
sibles al régimen monetario (Cuadro 1 y Gréfico 1). Durante la converti-
bilidad los precios estan débilmente asociados con el nivel de actividad
(caracter aciclico). A partir de 2002, los precios presentan caracter contra-
ciclico, con valores similares a los reportados para la economia norteame-

ricana durante el periodo 1979-1994.

IL.5 El comportamiento de las variables reales permanece estable

Un hecho ampliamente reportado en la literatura es el contraste entre la
inestabilidad que presenta el comportamiento de variables relacionadas con
la politica monetaria con la estabilidad de las variables que hacen a la eco-
nomia real. Este hecho ha sido interpretado como evidencia de que las poli-
ticas monetarias no tienen efecto en el nivel de actividad. La evidencia de la
economia argentina es consistente con este hecho (Cuadro 1y Grafico 1). En
esos cuadros se observa que cualquiera sea el régimen monetario, el com-

portamiento de las variables reales presenta un comportamiento estable.
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A modo de sintesis, se puede concluir que la evidencia de Argentina
con relacion a los hechos que hacen a la presencia de un multiplicador
monetario de caracter enddgeno presenta las siguientes similitudes y dife-
rencias con los hechos correspondientes a economias estables:

1. El caracter prociclico de los agregados, mayor para agregados mas

inclusivos, es consistente con la evidencia de economias estables.

2. Agregados monetarios mds intensamente asociados con el nivel de
actividad que con los precios, también es consistente con la eviden-
cia de economias estables.

3. A diferencia de la evidencia en economias estables donde se des-
taca la correlacion positiva del multiplicador monetario, en el caso
de Argentina esta débilmente asociado con el nivel de actividad,
con signo negativo. No obstante los agregados monetarios estan
correlacionados con el nivel de actividad.

4. El caracter contraciclico de los precios es objeto de debate y en econo-
mias estables depende del periodo analizado. En Argentina, tanto el
grado de asociacion como el signo dependen del régimen monetario.

5. Los hechos relacionados con variables reales son estables, indepen-
dientemente del régimen monetario. Este hecho también es consis-

tente con la evidencia de economias estables.

III. Multiplicador monetario y nivel de actividad: El modelo de
Freeman y Kydland (2000)
En este modelo, la presencia del multiplicador monetario explica el caracter
prociclico de los agregados: la correlacion dinero-producto tiene su origen
en cambios en la composicion de los balances monetarios, no en su nivel ni
en las razones por las que se conservan dichos balances. Cada vez que los
agentes encuentran condiciones para cambiar sus activos de dinero en efec-
tivo por depdsitos, en la medida que estos ultimos son intermediados hacia
mayores tenencias de capital, ello conduce a aumentos del nivel de actividad.
Los supuestos fundamentales del modelo son la flexibilidad de precios
y del producto. Los bienes de consumo se compran utilizando dinero y de-
pOsitos bancarios. Las decisiones de utilizar depositos y dinero en efectivo

dependen del costo asociado con la utilizacion de cada medio de pago. De
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acuerdo con estos costos, que determinan la division de balances moneta-
rios entre efectivo y depdsitos que generan intereses, y otros factores que
varian a lo largo del ciclo, los hogares toman decisiones que determinan la
velocidad de circulacion del dinero y el multiplicador monetario.

El proceso de produccidon genera bienes de capital y de consumo. El
producto esta determinado en cada momento t por una funcion de retor-

nos constantes a escala con dos insumos: capital (k,) y trabajo (I)).

Ve = z¢f (ke ly), 1
El nivel tecnoldgico evoluciona de acuerdo con:
Zy=PZt—1 t & ()

Donde es una valy) = zk&l{~% distribuida en forma normal, con me-
dia positiva y desvio estandar igual a o.

En cada periodo una fraccion 6 del stock de capital se deprecia después
de la produccién (0< 8 <1). La ley de movimiento del stock de capital esta
determinada por:

key1=ie + (1 — 8)k: 3)

Siendo i; la inversién bruta.

El gobierno controla la oferta de dinero, que carece de utilidad en si
mismo y de costo de transaccion. La cantidad de dinero (en unidades mo-
netarias) emitidas al final del periodo es

M;, siendo My = & M;_4 4)

Cambios en el stock de dinero en efectivo son transferidos a los hoga-
res mediante pequefias sumas de subsidios de x; unidades de dinero en
efectivo por hogar.

La restriccion de balance del gobierno es:

= — DMy )

Intermediacion financiera: los bancos aceptan depdsitos (1), conservan una
fraccion (0) de depdsitos como reservas y prestan el resto a firmas que lo
destinan a inversiones de capital. El ingreso libre asegura ganancia cero,
y la tasa de retorno de los dep0sitos (ft+1) es una combinacion lineal de
retorno real en capital (f;41) y el retorno de activos monetarios (%).

p
fror = (1= O)reer + ep—t (6)

t+1
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El stock total de capital es igual a la suma del capital no intermediado (a) y la

proporcion de depdsitos que los bancos no conservan como reservas:

kt+1 =at+ (1 - 9) L (7)
t

h
p
El stock total de dinero en efectivo (la base monetaria) estd compuesta por el
stock de dinero en efectivo (1) y de reservas:
M = m; + Oh, (8)
Mientras que el stock total de dinero (M,) es la suma de depositos y
dinero. Puede expresarse como el producto de la base monetaria y el mul-

tiplicador monetario:

My = me+he = My [1 + % )

El problema de los hogares: hay un continuo tipo de bienes ¢{, ordenados por
tamario e indexados por j con 0 <;j < 1. El nivel de consumo determinado en
el periodo f estd determinado por una funcion de utilidad de Leontief, de
acuerdo con la cual, el hogar distribuye el consumo a través de un continuo
de bienes de acuerdo con la regla de optimizacion para c,(j) entre [0,1]

() = A -w)j™vet (10)

La funcién de utilidad del hogar representativo esta determinada por la fun-

cién de utilidad:

oo

; Ce(j) )

EY 6 ulmin(20_)

z B* u[min a=w)— de | (11)
t=0

Donde d, es el ocio.

El hogar maximiza su utilidad esperada en cada momento de acuerdo

con una funcién de utilidad de elasticidad constante de sustitucion:

1
1—-v

u(ci, dy) = [, (@4 (12)

El ahorro de los hogares se distribuye entre capital no intermediado

(a,), depdsitos bancarios (h,) y dinero (m,). Tanto los depdsitos bancarios
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como el dinero pueden ser utilizados para comprar bienes de consumo
pero la utilizacion de depdsitos incurre en un costo fijo y.

Al comienzo de cada periodo cada hogar elige sus balances monetarios
reales y la razon depositos-efectivo. A los fines de comprar los bienes de
consumo en cada periodo, el hogar reprograma los balances monetarios 1
veces. Cada vez que reprograma sus balances monetarios el hogar incurre
en ¢ unidades de tiempo, siendo el tiempo gastado en estas transacciones
igual a gn,.

Debido al costo fijo de utilizar depdsitos para realizar compras, la tasa de
retorno de los depositos neto de los costos de transaccion converge a un valor
negativo infinito a medida que el tamano de las compras (j) converge a cero.
De esta manera existe un valor de j* por debajo del cual el dinero es preferido
para realizar compras y por encima del cual se prefieren los depdsitos.

Para el hogar representativo la demanda de depositos reales es:

1

1
ot = | e | L= wiieid = (100 (13)
t

Y la demanda por periodo de dinero en efectivo:

ﬁ: ! N g ! 1— iYW crd=-(j* 1-w % 14
e cepyaj= | A =w)j ™V cid=-(j) Ve, (14)
¢ Jo 0

Las restricciones de balance:

her meq  x
+ +— 15
Pe-1 Pt Pe (15)

" he  mg .
ct+at+p—+p—+y(1—j ) =Wele +reae_1 +7¢
¢ Pe

Donde p, es el nivel de precios, w, es la tasa de salario, r, la tasa real de
retorno del capital, 7; es la tasa de retorno real de los depdsitos, y x, las
transferencias del gobierno.

El tiempo disponible por el hogar es normalizado a 1. El tiempo dispo-
nible para el ocio (d,), el trabajo (I,) y el nimero de veces que los balances
monetarios tienen que ser reprogramados en cada periodo (1,) multipli-
cado por el tiempo que insume cada reprogramacion (¢), determinan la
restriccion de tiempo:

l=di+li+n. o (16)
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El equilibrio: en cada momento esta economia se caracteriza por el es-
tado de la tecnologia (z), la tasa de crecimiento de la oferta de dinero (§),
el nivel de precios (p, ), por las tenencias de capital no intermediado (a, ,)
depositos (h, ) y dinero (m, ) del periodo presente.

El equilibrio es una secuencia de localizaciones de [I(s), a(s), h(s), m(s)]
y de precios de manera tal que:

Cada hogar resuelve su problema de optimizacion (12) sujeto a las res-

tricciones de liquidez (13) y (14), de balance (15) y de tiempo (16).

IV. Analisis cuantitativo
En esta seccion se presentan los principales resultados del modelo, calibra-

do de acuerdo con los criterios que se desarrollan a continuacion.

IV.1 Calibracion del modelo
Los parametros de la funcién de produccion y de utilidad reflejan condi-
ciones estructurales de la economia argentina y, por tanto, son invariantes
a cambios de politica.
IV.1.a Pardametros de la funcion de produccion
Sobre la base de los antecedentes que proporcionan otros trabajos
y propiedades de largo plazo de la economia argentina, la participa-
cién del trabajo en el ingreso () como es habitual estd determinado por la
participacion del trabajo en el ingreso (en este caso 0.4). La tasa de
depreciacion del capital () es igual a 0,025, sobre la base de que la in-
version en estado estacionario es un cuarto del producto y la razon
capital / producto es igual a 2.5.
El shock tecnoldgico (z,) presenta un comportamiento autoregresi-
vo de primer orden.
Zt=pzZt—1 t Oy
Dado que no es observable, tanto el valor de p, como el de o, se de-
terminan de acuerdo con el componente ciclico del nivel actividad
para todo el periodo (0,8 y 0,017, respectivamente). Estos valores
son similares a los reportados por Ozbilgin (2013), y permiten re-
plicar la volatilidad del nivel de actividad a lo largo del ciclo (apro-

ximadamente del 3%).
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IV.1.b Pardametros de la funcién de utilidad

Como es habitual, £=0.33 (sobre la base de que los hogares destinan
el 33% del tiempo a trabajar suponiendo una jornadas laboral de
8 horas) y v=2. Los resultados de la simulacién no son sensibles al

valor asignado a estos parametros.

IV.1.c Pardmetros vinculados con la politica monetaria

Requerimientos de reservas (0): este parametro es un determinante
importante del comportamiento del multiplicador. En Argentina,
los requerimientos de reservas legales presentan un alto grado de
variabilidad durante el periodo de estudio. De acuerdo con in-
formacion del Ministerio de Economia de la Nacion, el promedio
ponderado del requerimiento de encaje legal a lo largo del periodo
(excluyendo los periodos de crisis) es igual a 23% (para depositos
en caja de ahorro y en cuenta corriente). Este valor es mayor al re-
portado en otros trabajos (10% en Freeman para la economia nor-
teamericana, y 13% en Ozbilgin para Turquia).

Por otra parte, los bancos comerciales acumulan reservas tanto
para enfrentar shocks de liquidez como para cumplir con el encaje
exigido (o encaje efectivo). El nivel de reservas totales a mantener
por los bancos depende de la varianza de los shocks de liquidez a
enfrentar y de la tasa de encaje legal. En periodos de estabilidad,
el encaje obligatorio es el principal determinante de las reservas
mantenidas por el banco. En situaciones de inestabilidad financiera
a los fines de poder enfrentar problemas de liquidez, los bancos
conservan valores de encajes superiores a los requerimientos lega-
les. Considerando este hecho, el requerimiento efectivo de reservas,
definido como el cociente entre la diferencia de la Base Monetaria
(MO) y Billetes y Monedas en poder del publico, con relacion a los
depositos, el promedio del encaje efectivo es aproximadamente el
40%. Este valor es sensiblemente mayor al encaje legal, hecho que
no es trivial para analizar el comportamiento del multiplicador.
Respecto del multiplicador, interesa destacar ademas que en pro-

medio la relacién efectivo-depositos es igual a 1.78 durante el pe-
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riodo de convertibilidad y 1.72 durante el segundo periodo. Estos
valores son inferiores a los reportados para la economia norteame-
ricana (Freeman et. al., 2009 consideran que esta relacion es supe-
rior a 3).

8. Alos fines de tomar en cuenta la sensibilidad del multiplicador, el
analisis del modelo se realiza para los siguientes valores de encaje:
6=0.1, como referencia de una economia estable; 6=0.2 y 6=0.4, que
corresponde al promedio de requerimiento legal y al encaje efecti-

vo de la economia Argentina.

IV.2 La dinamica del modelo y los hechos relacionados con el
multiplicador monetario

La dindmica se analiza para las siguientes reglas de politica: a) La tinica
fuente de aleatoriedad es el shock tecnoldgico en la funcion de produccion
b) La tasa de crecimiento de la oferta de dinero es un shock aleatorio que
representa la politica monetaria. Siguiendo el criterio utilizado en el ana-
lisis de los hechos estilizados, se pretende que este shock refleje propieda-
des de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero en cada periodo. Con
ese fin se analizan b.1) shocks aleatorios que no presentan autocorrelacion
(el desvio estandar igual a 0,7y 0,2 de acuerdo con los valores observados
en el periodo de convertibilidad y posconvertibilidad). b.2) shocks alea-
torios autocorrelacionados, mediante la incorporacion de un componente

autoregresivo, que toma valores 0.2 y 0.3 para cada periodo.

IV.2.a El multiplicador en presencia del shock tecnolégico
IV.2.a.i La dindmica del modelo
Las funciones impulso-respuesta para cada variable, en el panel 1,
permiten apreciar la dindmica del modelo ante un shock tecnologi-
co positivo de un 1%. Los valores correspondientes de las variables
se presentan en términos de desviacion porcentual con respecto a
su valor de estado estacionario.

Un shock tecnoldgico positivo, aumenta el retorno del capital

y la productividad marginal del trabajo. Aumenta el producto por
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mayor deseo de consumo: aumentan los salarios, el retorno del ca-
pital no intermediado y de los depdsitos.

La presencia de este shock altera la composicion de los saldos
monetarios: el aumento del deseo de consumo incrementa el tama-
fio de todas las compras. Como los depdsitos son preferidos para
las compras grandes, lo hogares incrementan el ratio de depdsitos
sobre dinero en efectivo. Los depositos, reciben el impulso adicio-
nal de la productividad marginal del capital, que aumenta la tasa
de retorno y asi resultan mas deseables que el dinero en efectivo.
De esta manera, aumenta la relacion depositos- efectivo, el mul-
tiplicador (mm) y la oferta de dinero (M1) de dinero. El aumen-
to del capital intermediado por los bancos tiene como resultado el
aumento del stock de capital, y por tanto, el nivel de actividad del
periodo siguiente. De acuerdo con esta dindmica, el equilibrio, es
consistente con resultados de Cagan y Plosser en la medida en que
la correlacion entre el dinero y el producto se explica por la corre-
lacién de los depdsitos (o multiplicador monetario) y el nivel de
actividad.

En este contexto, el nivel de precios se reduce como resultado
de que los hogares desean aumentar los saldos monetarios reales
(como consecuencia del efecto riqueza). El aumento de la produc-
tividad marginal del trabajo aumenta el costo de oportunidad del
tiempo gastado en transacciones, incrementando la demanda de
saldos monetarios reales por la reduccion de los viajes al banco.
La reduccion de la demanda de dinero en efectivo, al cambiar la
composicion de los balances monetarios, por otro lado genera un
aumento del nivel de precios (por los aumentos del costo de ir al
banco aumenta la proporcién de dinero en efectivo).

De estos efectos contrapuestos sobre el nivel de precios predo-
mina el primero (el efecto riqueza), que explica ademas el com-
portamiento contraciclico de los precios ante un shock tecnologico
positivo y se condice con los resultados evidenciados en los datos
reales (Kydland y Prescott, 1990; Colley y Ohanian, 1991).
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Panel 1: Respuesta ante un shock positivo de un 1% sobre la tecnologia
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Fuente: elaboracion propia en base a los resultados del modelo

1V.2.a.ii Los hechos estilizados

Los resultados que surgen del modelo se presentan en el Cuadro 2.

En ese cuadro se observa que los agregados monetarios y el multi-

plicador estan altamente correlacionados con el nivel de actividad.

Los precios tienen cardcter contraciclico y estan fuertemente asocia-

dos con los agregados monetarios. De esta manera, los agregados

monetarios resultan tan intensamente asociados con el nivel de ac-

tividad como con los precios.
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Con relacion a los valores correspondientes de la economia ar-
gentina (Cuadro 1) se concluye que el modelo no reproduce el ca-
racter aciclico del multiplicador, ni el grado de asociacion de los
precios con los agregados monetarios. A partir de estos resultados,
en el siguiente punto, se analizan los cambios que introduce la pre-
sencia del shock monetario en el comportamiento conjunto de las

variables.

IV.2.b Propiedades del multiplicador cuando se incorpora el cardcter
aleatorio de la politica monetaria
IV.2.b.i La tasa de crecimiento de la base monetaria se comporta como un
shock aleatorio sin autocorrelacion.
El modelo predice que, en presencia de shocks monetarios de estas
caracteristicas, aumenta el stock esperado de dinero y se reduce la
tasa esperada de retorno de dinero en efectivo. Algunos agentes
cambian tenencias de dinero en efectivo por tenencias de depdsitos,
aumentando asi el multiplicador monetario (antes de que la base
sea expandida), el stock del capital intermediado (o depdsitos), y el
nivel de actividad en el periodo siguiente.

Con relacidén a los hechos estilizados, los resultados se pueden

sintetizar de la siguiente manera:

a) El modelo reproduce el grado y el sentido de la asociacion de los agre-
gados monetarios con el nivel de actividad en cada uno de los periodos
analizados, que dependen del efecto conjunto de la volatilidad del
shock monetario y el valor del encaje.

Cuando el encaje es igual a 0.1, cualquiera sea el valor del desvio
estandar del shock monetario, los agregados monetarios se asocian
intensamente con el nivel de actividad. Cuando el encaje aumenta
(0=0.2 y 0.4) el grado de asociacion se reduce sensiblemente, re-
ducciéon que es mayor cuanto mayor es la volatilidad del shock
monetario. El modelo reproduce valores muy similares a los de la
economia argentina: 0.74 y 0.53 para cada periodo (Cuadro 1). En el

Cuadro 2.b) se observa que el modelo reproduce valores similares
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al periodo de convertibilidad cuando el shock monetario tiene el
mismo desvio (0.7) y theta es igual a 0.2. Cuando la volatilidad se
reduce a 0.2, el modelo reproduce valores similares al periodo de

posconvertibilidad y theta es igual a 0.4.

b) El grado de asociacién del multiplicador monetario con relacién al nivel
de actividad depende de la volatilidad del shock monetario

En este caso el valor del encaje no modifica en forma significativa los resul-
tados. De esta manera, aumentos en los depdsitos no tendrian su correlato
en aumentos del nivel de actividad.

Cuando estos resultados se comparan con los hechos de la economia argen-
tina, el modelo reproduce el cardcter aciclico del multiplicador, en particu-
lar durante el periodo de la convertibilidad.

c) Caridcter aciclico de los precios

El grado de asociacion del nivel de precios con relacién al nivel de
actividad se reduce sensiblemente en presencia del shock monetario.
En este sentido el nivel de precios tiene un comportamiento similar
al multiplicador. En este caso, la magnitud del shock como el valor
del encaje no afectan de manera apreciable los resultados (Cuadro
Nro. 2.b).

Cuando estos resultados se comparan con los hechos de la econo-
mia argentina, el grado de asociacion es mayor (si bien débil) y con
signo negativo. El modelo reproduce asi precios débilmente aso-
ciados con el nivel de actividad y toma valores muy similares al
periodo 2004- 2015.

d) La relacion de los agregados monetarios con el nivel de precios depende
del encaje y de la volatilidad del shock monetario, presentando un compor-
tamiento similar a los agregados monetarios

Cuando 0=0,1 los agregados estan débilmente asociados con el
nivel de precios, cualquiera sea la magnitud del desvio del shock

monetario (Cuadro N° 1). Para valores superiores, el grado de aso-
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ciacion de los agregados con los precios aumenta de acuerdo con la
magnitud del desvio del shock monetario.
Cuando estos resultados se comparan con los hechos de la econo-

mia argentina, el modelo reproduce valores similares cuando 6=0.1.

e) La politica monetaria no influye en el comportamiento de las variables
reales a lo largo del ciclo, que permanecen estables, de la misma manera
que la volatilidad del nivel de actividad.

Este hecho de la economia argentina es consistente con los resul-
tados.

A modo de sintesis, se concluye que el modelo reproduce los he-
chos de la economia argentina en presencia de shocks monetarios
no autocorrelacionados, y en particular el periodo pos convertibili-

dad con mayor precision.

IV.2.b.ii La tasa de crecimiento de la base monetaria estd determinada por
un shock aleatorio que presenta autocorrelacion.

La dindmica del modelo

En este caso, un shock positivo aumenta la probabilidad de que
la base monetaria crezca a una tasa alta en el siguiente periodo.
En consecuencia, los agentes anticiparan una alta tasa de inflacion
induciendo a cambiar parte de sus balances monetarios de dinero
en efectivo a depdsitos, estimulando asi el producto. El aumento
del multiplicador monetario implica una caida en la demanda de
dinero en efectivo, ceteris paribus, implica un aumento en el nivel
de precios. En el panel 2 observamos la respuesta de las principales
variables ante un shock positivo en la tasa de crecimiento de la base
monetaria en una situacion de referencia en la que la base mone-
taria aumenta en 1%, con un desvio de 0.2 suponiendo un encaje
de 0.1. Como resultado, aumenta el producto, los depdsitos y en

mayor medida el multiplicador y el nivel de precios.
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Panel 2: Respuesta ante un shock positivo de 1% sobre la base monetaria
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Fuente: elaboracién propia en base a los resultados del modelo

® Los hechos en presencia de shocks autocorrelacionados
A los fines de comparar resultados con los de la economia argentina, esta
situacion se analiza para pm =0.218 y p,, =0.325, valores que corresponden
a la convertibilidad y posconvertibilidad, respectivamente.
Los resultados se pueden sintetizar de la siguiente manera:
a) El grado de asociacion de los agregados con el nivel de actividad.
La presencia del componente autoregresivo del shock monetario no afecta
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de manera apreciable el grado de asociacion de los agregados monetarios
(Cuadro Nro. 2.c). De acuerdo con estos resultados se concluye que la co-
rrelacion de los agregados con el nivel de actividad, depende de la magni-

tud del desvio del shock monetario y del valor del encaje

b) El multiplicador monetario débilmente asociado con el nivel de actividad.

Con un comportamiento similar al de los agregados monetarios, el grado
de asociacion no se ve modificado por la presencia del componente auto-
regresivo del shock monetario. En el Cuadro Nro. 2.c) se observa que el
efecto del shock monetario sobre el nivel de actividad y el multiplicador
depende de 6. Cuando toma valores proximos a 0.4, la respuesta sobre el
nivel de actividad (y) y sobre el multiplicador es sensiblemente menor a la
respuesta de esas variables cuando 6=0.1.

Se refuerza entonces la hipotesis de que el cardcter aciclico del multiplica-
dor, de acuerdo con el modelo, obedece a la interaccion de la volatilidad
del shock monetario y los requerimientos de reservas.

c) El cardcter aciclico de los precios no se modifica en presencia de shocks
monetarios autocorrelacionados

e) En presencia de shocks monetarios autocorrelacionados, el grado de asociacion
de los agregados con los precios se reduce de acuerdo con el valor de 0.

El componente autoregresivo afecta fundamentalmente esta relacion.
Cuanto mas bajo el valor del encaje, mayor la reduccion del grado de aso-
ciacién. En este caso el modelo reproduce el valor observado en el periodo
de convertibilidad en presencia de shocks no autocorrelacionados cuando
0=0,1. El valor correspondiente a la posconvertibilidad es similar al que se
observa en presencia del shock monetario que presenta esas propiedades,
para el mismo valor de 0. En ese caso el grado de asociacion es proximo

a cero.

e) El comportamiento de las variables reales y la amplitud del ciclo del nivel de

actividad no se modifica.
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V. Conclusiones
El trabajo ha analizado la evidencia que proporcionan los hechos de la
economia argentina vinculados a la presencia del multiplicador monetario
utilizando un modelo DSGE con precios flexibles y multiplicador enddge-
no a la Freeman y Kydland (2000). Esta evidencia puede sintetizarse de la
siguiente manera:

* En presencia de encajes reducidos las propiedades del movimiento
conjunto de los agregados monetarios con relacion al nivel de ac-
tividad y los precios son estables. Sin embargo, cuando los valores
de encajes son superiores se generan relaciones mas inestables que
dependen de las propiedades del shock monetario.

¢ El grado de asociacion del multiplicador monetario y el nivel de pre-
cios depende fundamentalmente de las innovaciones monetarias.

e Tanto los coeficientes de correlacién entre las variables reales como
la amplitud del ciclo permanecen estables, atin ante diferentes re-
gimenes de politica monetaria.

De acuerdo con estos resultados, las diferencias que presentan los he-
chos de la economia argentina con los de una economia estable obedece-
rian a la volatilidad de la politica monetaria, que en este modelo se refleja
en las propiedades del shock monetario y su interaccion con el valor del
encaje.

De esta manera, en una economia con amplia volatilidad y razén depo-
sito-efectivo sensiblemente inferior a la de economias mas estables, shocks
monetarios altamente volatiles ocasionan que los bancos tengan un eleva-
do encaje técnico. El caracter aciclico del multiplicador podria explicarse
por el hecho de que este encaje es potencialmente destinado a inversiones
en mercados financieros y no a créditos destinados a la produccion.

Para un futuro trabajo, seria interesante analizar estos resultados en el
marco de un modelo de economia pequefia y abierta, en el cual el requeri-

miento de reservas presentare caracter endogeno.
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ANEXO

Cuadro 1: Hechos estilizados

Correlacion contemporanea de M2 con:

Periodo Nivel de actividad Precios
1993-2001 0,761 0,166
2004-2014 0,536 -0,089

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA

Correlacion contemporanea con nivel de actividad:

Periodo Multiplicador Precios Consumo privado Inversion
1993-2001 -0,009 0,254 0,976 0,975
2004-2014 -0,248 -0,335 0,872 0,939

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA

Grafico 1: Hechos estilizados

Correlacién del ciclo del In(PBI) y del ciclo del In(M2)

convertibilidad == = posconvertibilidad

-0.4

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA
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Correlacién del ciclo del In(PBI) y del ciclo del In(M0)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA

Correlacion del ciclo del In(PBI) y del ciclo del IPC

convertibilidad

0,3

=== posconvertibilidad

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA
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Correlacién del ciclo del In(IPC) y del ciclo del In(M2)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA

Correlacién del ciclo del PB1 y del ciclo de la Inversion

e Convertibilidad = = = Posconvertibilidad
1,200

Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC y BCRA

Correlacién del ciclo del PBI y del ciclo del consumo privado

Convertibilidad = == Posconvertibilidad
1,200 7

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y BCRA
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Cuadro 2: Coeficientes de correlacion en presencia de diferentes reglas
de politicas

a) Se considera tinicamente shock tecnologico

Shock tecnolégico
Correlacion
Correlacion contemporanea con nivel de actividad contemporanea
con M1
Multiplicador . Consumo  Inversion . .
(¢] M1 () Precios (P) © M Trabajo (L) Precios (P)
01 096 0,97 -0,92 0,9 0,99 0,99 -0,81
02 097 0,99 -0,95 09 0,99 0,99 -0,87
04 09 0,97 -0,85 0,9 0,99 0,99 -0,84
b) Shock monetario sin considerar autocorrelacion
om=0,7
Correlacion
Correlacion contemporanea con nivel de actividad contemporanea
con M1
0 M1 Mult(fl fjlc)ador Precios (P) CO?;ZL)U’I’IO Inve(;’)swn Trabajo (L) Precios (P)
0,1 0,96 0,12 -0,016 0,9 0,99 0,99 0,15
02 074 0,13 0,001 0,9 0,99 0.99 0,73
04 037 0,14 0,0104 0,91 0,99 0,99 0,96
om=0,2
Correlaciéon
Correlacion contemporanea con nivel de actividad contemporanea
con M1
Multiplicador . Consumo  Inversion . .
1 P P, T L P P,
0 M. () recios (P) © A rabajo (L) recios (P)
01 096 0,19 -0,0014 0,9 0,99 0,99 0,2
02 085 0,19 -0,0027 0,9 0,99 0.99 0,6
04 051 0,2 0,004 0,91 0,99 0,99 0,94




154 | REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

¢) Shock monetario con autocorrelacion

om=0,7 y 0=0,218

Correlacion
Correlacion contemporanea con nivel de actividad contemporanea
con M1
Multiplicador . Consumo  Inversion . .
P P, T L P P,
0 M1 () recios (P) © a rabajo (L) recios (P)
01  0.9647 0.1044 -0.0012 0.9092 0.9957 0.9911 0.0338
0,2 0.6950 0.1077 0.0007 0.9091 0.9955 0.9912 0.6816
04 03302 0.1230 0.0110 0.9083 0.9942 0.9913 0.9229
om=0,2 y 0=0,325
Correlaciéon
Correlacion contemporanea con nivel de actividad contemporanea
con M1
Multiplicador . Consumo  Inversion . .
0 M1 () Precios (P) © O Trabajo (L) Precios (P)
0,1  0.9652 0.2046 -0.0052 0.9092 0.9957 0.9911 0.0122
02 08714 0.2085 -0.0038 0.9091 0.9957 0.9912 0.4120
04 05594 0.2235 0.0030 0.9085 0.9953 0.9914 0.7781
Fuente: elaboracion propia en base a los resultados del modelo
Cuadro 3: Funciones impulso-respuesta (FIR)
a)0=01
om=0,7 y 0=0,218 om=0,2 y 0=0,325
0,0003%
0,0002%
0,0002% 0,0003%
0,0001%
0,0001% 0,0002%
0,0001% 0,0002%
M1 0,0001%
0,0001% 0,0001%
0,0000%
0,0001%
0,0000%
0,0000% 0,0000%
0,0000% © 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

-0,0001%
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mm

Pi

0,040% 01%
0,035% 0,1%
0,030% 01%
0,025%
0,0%
0,020%
0,0%
0,015%
0,010% 0.0%
0,005% 0,0%
0,000% 0,0%
0 10 20 30 40 50
0,005% © 10 20 30 40 50 00%
45,00%
40,00%
40,00%
35,00%
35,00%
30,00% 20,00%
25,00% 25,00%
20,00% 20,00%
15,00% 15,00%
10,00% 10,00%
5,00% 5,00%
0,00% 0,00%
500% 0 10 20 30 40 50 500% © 10 20 30 40 50
0,00001%
0,000004%
0,00001%
0,000003%
0,00000%
0,000002%
0,000001% 0,00000%
0,000000% 0,00000%
0 10 20 50 0 10 20 30 50
-0,000001% 0,00000%
. 9
0,000002% 000005
-0,000003%
-0,00001%

Fuente: elaboracion propia en base a los resultados del modelo




156 REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES
b)6=04
om=0,7 y 0=0,218 om=0,2 y 0=0,325
0,04%
0,02% 0,03%
0,03%
0,02%
0,02%
0,01% 0,02%
M1 0,01%
0,01%
0,01%
0,00% 0,00%
10 20 30 40 50 10 20 30 20 50
-0,01%
-0,01%
0,06% 0,12%
0,05% 0,10%
0,04% 0,08%
mm 0,03% 0,06%
0,02% 0,04%
0,01% 0,02%
0,00% 0,00%
10 20 30 10 50 10 20 30 40 50
-0,01% -0,02%
40% 45%
35% 40%
30% .
30%
25%
25%
20% 0
Pi 3
15% 1%
B 10%
5% 5%
0% 0%
5% O 10 20 30 40 50 5% 0 10 20 30 40 50
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0,00008%
0,00007%
0,00006%
0,00005%
0,00004%
0,00003%
0,00002%
0,00001%
0,00000%
-0,00001%
-0,00002%

20

30

0,0002%
0,0001%
0,0001%
0,0001%
0,0001%
0,0001%
0,0000%
0,0000%
0,0000%

4
0 50 0,0000% 0 20 30 40 50

Fuente: elaboracion propia en base a los resultados del modelo




