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 RESUMEN  
Se estudia la relación entre el tipo de cambio nominal y la difusión de noticias macroeconómicas 
en Argentina mediante la estimación de un modelo VARX-GARCH(1,1). Los principales 
resultados empíricos indican que: 1) La transmisión de shocks financieros adversos procede 
fundamentalmente desde Estados Unidos y opera mediante el spread de tasas de interés 
(EMBI+ para Argentina); 2) Las noticias recopiladas de periódicos locales y extranjeros no 
ejercen efectos económicos relevantes para explicar la dinámica del tipo de cambio nominal; y 
3) La volatilidad condicional de los shocks aleatorios asociados a las variables endógenas del 
modelo VARX puede formalizarse mediante una estrategia GARCH(1,1). 
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ABSTRACT 
We study the association between the nominal exchange rate and the dissemination of 
macroeconomic news in Argentina through the estimation of a VARX-GARCH(1,1) model. Our 
main empirical results show that: 1) The transmission of adverse financial shocks occurs mostly 
from the United States and operates via the spread of interest rates (EMBI+ for Argentina); 2) 
The news compiled from local and foreign newspapers do not generate relevant economic 
effects to explain the dynamics of the nominal exchange rate; and 3) The conditional volatility 
of shocks associated with the endogenous variables of the VARX model can be formalized 
through a GARCH(1,1) specification. 
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I. Introducción 
 

El objetivo del trabajo es cuantificar las vinculaciones en media y varianza condicionada del 
tipo de cambio nominal y la difusión de noticias macroeconómicas tanto locales como 
extranjeras. A estos fines, y dadas las características del país analizado (Argentina), resulta clave 
considerar los efectos de la transmisión de los choques externos negativos (variaciones del 
EMBI+ para Argentina y del índice S&P Merval) sobre ambos indicadores.  

Dar cuenta de los momentos de primer y segundo orden del tipo de cambio y de las noticias 
es importante por diversas razones que afectan particularmente a las economías emergentes y en 
desarrollo.  

El tipo de cambio nominal es fundamental para estimar el coeficiente pass-through. También 
se utiliza al evaluar los efectos asociados a depreciaciones significativas y se emplea al examinar 
la factibilidad de adoptar regímenes de libre flotación cambiaria en contextos donde la 
problemática fear of floating emerge como arista inexorable. Opera como un canal de transmisión 
clave de la política monetaria y contribuye a determinar el grado de vulnerabilidad externa a 
potenciales reversiones abruptas en los flujos internacionales de capital (sudden-stops).  

La determinación de la media y la varianza del tipo de cambio nominal dependen de 
fundamentals objetivos y subjetivos. La literatura suele enfatizar la injerencia del primer tipo en 
los modelos más reconocidos de determinación del tipo de cambio nominal (monetario, de 
equilibrio de cartera, etc.). Sin perjuicio de ello, existen aportes complementarios que facilitan la 
evaluación analítica de la importancia de los fundamentals subjetivos, en especial al considerar 
el accionar de agentes económicos heterogéneos cuyas expectativas disímiles en materia 
cambiaria pueden resultar potencialmente desestabilizantes (Microstructure Approach to 
Exchange Rates).  

Las hipótesis del trabajo son:  
1) Las noticias locales y externas afectan la dinámica del tipo de cambio nominal bilateral, al 

proveer información complementaria potencialmente relevante de los fundamentals objetivos en 
la determinación de la cotización relativa entre las divisas; 

2) El aumento del spread de tasas de interés (EMBI+ para Argentina) ejerce efectos 
significativos y positivos sobre la media condicional del tipo de cambio nominal bilateral entre 
Argentina y los Estados Unidos y entre Argentina y la Zona Euro. El diferencial de rendimientos 
financieros entre la economía central y periférica opera como correa de transmisión de factores 
exógenos, ejerciendo tensiones cambiarias relevantes (primer canal de transmisión financiero, 
ligado al mercado de bonos soberanos);  

3) La injerencia del canal de interdependencia financiero asociado al nexo entre mercado de 
capitales argentino y centros financieros (Estados Unidos y Zona Euro) resulta prácticamente 
irrelevante en términos su impacto económico (segundo canal de transmisión financiero, 
vinculado al mercado de acciones corporativas que cotizan en el Merval); y 

 4) La volatilidad condicional de los shocks aleatorios que afectan las variables endógenas del 
modelo VARX (tipo de cambio nominal bilateral, noticias locales y noticias extranjeras) puede 
representarse mediante un modelo GARCH(1,1), lo cual resulta consistente con el 
comportamiento heterocedástico de la varianza condicionada de los residuos del sistema VARX. 

El estudio realiza varios aportes de interés.  
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En primer lugar, propone una metodología que da cuenta de la transmisión de shocks 
financieros externos negativos desde dos regiones centrales (Estados Unidos y la Zona Euro) 
hacia una economía periférica (Argentina).  

Para formalizar la media condicional se utiliza un modelo VARX (VAR con variables 
exógenas, X), en línea con varios estudios sobre interdependencia financiera y Ciclo Financiero 
Global. Esta estrategia metodológica permite estimar la forma reducida del modelo a partir de un 
set de variables endógenas (rezagadas un período) y exógenas predeterminadas en t-1, a fin 
evaluar el efecto del spread de tasas de interés y del índice S&P Merval sobre las variables 
endógenas en t.  

Para modelar la varianza condicional de cada uno de los shocks aleatorios que afectan las tres 
variables endógenas del sistema VARX se utiliza una estructura GARCH(1,1), estrategia de 
estimación empleada en diversos estudios especializados sobre series financieras de alta 
frecuencia, como el precio de los activos financieros, sus rendimientos y, en particular, los tipos 
de cambio nominales.  

En segundo lugar, a diferencia de algunos antecedentes cercanos que utilizan Bloomberg y/o 
Reuters como fuente de información primaria para construir índices de noticias, el presente 
trabajo emplea técnicas de Big Data (web scraping) que permiten identificar las noticias en 
periódicos locales (La Nación y Ámbito Financiero) y extranjeros (Wall Street Journal, WSJ, y 
Frankfurter Allgemeine Zeitung, FAZ).  

En tercer lugar, la especificación y estimación conjunta del modelo en media y varianza para 
el tipo de cambio nominal (VARX-GARCH(1,1)) da cuenta del efecto ligado a la aplicación del 
Control de Cambios en Argentina a partir de 20113 con la finalidad de evaluar si la evidencia 
empírica inicialmente aportada se altera al controlar los efectos del cepo cambiario4. 

El trabajo encuentra que: 1) las noticias procedentes de periódicos locales y extranjeros 
ejercen una influencia económica menor sobre la dinámica cambiaria en Argentina; 2) los 
choques financieros externos negativos presionan al alza del tipo de cambio nominal; 3) el 
mercado accionario no resulta relevante como canal de transmisión de estas perturbaciones 
globales; y 4) la modelización de la volatilidad condicional de los términos de error del modelo 
VARX resulta adecuada en términos estadísticos y econométricos. 

La Sección II provee una revisión de la literatura para dar cuenta de los principales 
antecedentes teóricos y empíricos vinculados a la problemática analizada. La Sección III detalla 
la especificación analítica del modelo VARX-GARCH(1,1). La Sección IV ilustra los principales 
hallazgos empíricos del trabajo. La Sección V presenta un conjunto de reflexiones finales e 

 
3 Se considera como inicio de este período el 31 de octubre de 2011, día en que la Administración Federal de Ingresos 
Públicos emitió un comunicado por el que comenzaba a imponerse una autorización para quienes desearan comprar 
divisas. Solo ese día el spread cambiario aumentó 45,3%. El abandono del control de cambios sucedió el 16 de 
diciembre de 2015, produciéndose al día siguiente un aumento del tipo de cambio nominal bilateral oficial con respecto 
al dólar de 36,4%. 
4 Si bien el trabajo no controla la injerencia del régimen cambiario existente de manera explícita, las estimaciones 
econométricas del modelo VARX-GARCH(1,1) permiten diferenciar los estimadores en términos de su relevancia 
económica y significatividad estadística al contemplar el régimen de Convertibilidad (tipo de cambio fijo) y el régimen 
posterior al abandono del esquema de cuasi-caja de conversión vigente hasta fines de 2001 en Argentina (flotación 
administrada). En este último caso, controlar la injerencia del cepo permite dar cuenta de efectos disímiles en el período 
post-Convertibilidad y evaluar, en cierto sentido, la robustez de las estimaciones en cuanto a signos, significatividad 
estadística y relevancia económica. 
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implicancias de política económica con énfasis en el caso argentino. Los cuadros, gráficos y 
demás material empírico se incluyen en un apéndice final. 
 
II. Fundamentals objetivos, fundamentals subjetivos y tipo de cambio nominal 
 

Los momentos de primer y segundo orden del tipo de cambio nominal suelen amplificar los 
efectos de choques externos adversos y constituir uno de los principales canales de transmisión 
de la política monetaria.  

Estudios recientes destacan las presiones cambiarias que se manifiestan en economías 
emergentes y en desarrollo como consecuencia de la retracción de flujos financieros externos, 
fenómeno habitualmente ligado a la suba de tasas de interés en economías desarrolladas y el 
menor apetito por el riesgo global (Canova, 2005; Uribe y Yue, 2006; Akinci, 2013; Aizenman 
et al., 2016; Rey, 2013; Miranda-Agrippino y Rey, 2018).  

Sostener el influjo de capitales hacia economías emergentes y en desarrollo exige transitar, 
en ciertos casos, por episodios de stress cambiario que conducen a incrementar el diferencial de 
tasas de interés como mecanismo compensatorio para evitar fenómenos de flight-to-quality y/o 
sudden stops (Diamond et al., 2018). 

La literatura sobre fundamentals del tipo de cambio nominal suele distinguir los determinantes 
objetivos asociados a modelos macroeconómicos tradicionales en el caso de economías abiertas, 
de los determinantes subjetivos ligados a las contribuciones de, por ejemplo, la agenda 
Microstructure Approach to Exchange Rates (Lyons, 2001).  

La mayor o menor relevancia de uno u otro tipo de fundamentals ha suscitado debates entre 
distintas visiones sobre la concepción del tipo de cambio nominal, el rol de las expectativas y los 
supuestos sobre cómo funciona el mercado cambiario.  

Asumir que el tipo de cambio nominal responde solo a fundamentals objetivos (diferencial de 
crecimiento de la oferta nominal de dinero entre distintos países, diferencial de las tasas de 
crecimiento del producto entre diferentes economías, diferencial de tasas de interés local y 
externa, por ejemplo) y relegar la discusión sobre el rol de los fundamentals subjetivos en la 
determinación del precio actual y futuro de este activo financiero no parece fructífero desde el 
punto de vista analítico, en especial en Argentina, economía altamente sensible a los spillovers 
financieros externos y a evidenciar expectativas volátiles en materia cambiaria. 

Las contribuciones de Atkins et al. (2018), Camanho et al. (2018) y Lochstoer y 
Tetlock (2018), destacan la relevancia de los fundamentals subjetivos al evaluar el impacto de 
las noticias macroeconómicas publicadas en títulos de periódicos relevantes a nivel local y 
externo sobre la determinación de los momentos de primer y segundo orden de variables 
financieras específicas.  

La literatura sobre Microstructure Approach to Exchange Rates plantea el distanciamiento 
del supuesto de eficiencia de mercado à la Fama y enfatiza la relevancia de las expectativas 
subjetivas de agentes heterogéneos que interactúan entre sí para determinar el tipo de cambio 
nominal en base a convenciones sociales y factores psicológicos.  
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Las teorías basadas en el análisis del comportamiento (Behavioral Economics) atribuyen la 
variación excesiva en el tipo de cambio nominal a juicios sistemáticos erróneos inherentes a 
factores psicológicos, manías y pánicos colectivos (Jordà et al., 2018)5.  

Dentro del enfoque que propone Lyons (2001), es posible de dar cuenta de comportamientos 
diferenciales sobre cómo agentes heterogéneos (fundamentalistas vs chartistas6) forman sus 
expectativas cambiarias de manera diferente, conjugando elementos objetivos y subjetivos que 
confluyen en la determinación del tipo de cambio nominal.  

Evans y Lyons (2005) advierten que la demanda de divisas resulta de agregar decisiones 
individuales heterogéneas que responden a noticias macroeconómicas.  

Domínguez y Panthaki (2006) analizan cómo los tipos de cambio nominales reaccionan a 
diferente clase de noticias y concluyen que las mismas dan cuenta de fundamentals subjetivos 
que contribuyen a explicar la demanda de divisas.  

King et al. (2012) indican que los resultados de los estudios empíricos referidos a la agenda 
Microstructure Approach to Exchange Rates destacan la importancia de las interpretaciones 
subjetivas de las noticias macroeconómicas como fuente de información relevante para la toma 
de decisiones de inversión en distinto tipo de activos financieros, incluido el tipo de cambio 
nominal bilateral.  

Si las convenciones sociales y los factores psicológicos adquieren un papel no desdeñable en 
la determinación del tipo de cambio nominal y en la formación de expectativas cambiarias, la 
interpretación de las noticias macroeconómicas publicadas en distintos medios de comunicación 
(periódicos) respecto al tipo de cambio nominal bilateral puede ser relevante en lo que respecta 
a la decodificación subjetiva realizada por diferentes agentes económicos.  

El comportamiento de las series de financieras se ve influido tanto por información de carácter 
cuantitativo sobre el comportamiento pasado, como por información de naturaleza cualitativa 
que subyace a las noticias que procesa cada tipo de agente en el mercado financiero.  

La modelización de la volatilidad del tipo de cambio nominal basada en la influencia de 
noticias macroeconómicas publicadas en periódicos es destacada por Andersen et al. (2003) al 
estimar un modelo GARCH(1,1). Se asume en este caso que la psicología de los agentes afecta 
al tipo de cambio nominal y que las noticias macroeconómicas pueden reflejar cambios de humor 
y credibilidad. El índice de noticias utilizado por estos autores se construye priorizando el rol de 
las noticias macroeconómicas negativas, de acuerdo con los estudios realizados por Coval y 
Shumway (2001), Antweiler y Frank (2004) y Tetlock (2007). 

Las noticias macroeconómicas publicadas en periódicos afectan la volatilidad del mercado de 
capitales. Baker et al. (2019) analizan la importancia de varios tipos de noticias sobre las 
oscilaciones de precios de las acciones a partir de un índice específico (Exchange Market 
Volatility, EMV) que asocia información publicada en artículos periodísticos sobre economía, 
política y seguridad nacional al índice VIX, medida utilizada para aproximar la aversión al riesgo 

 
5 Cuando estos patrones de comportamiento se sincronizan a escala global, los co-movimientos de precios de acciones, 
bonos y tipo de cambio nominal requieren explicaciones que van más allá de las provistas por los modelos 
macroeconómicos tradicionales. 
6 Los agentes fundamentalistas toman sus decisiones de acuerdo con su visión sobre el estado de los fundamentals. 
Los agentes chartistas siguen tendencias recientes, lo que en tiempos normales suele asociarse a diferenciales de tasas 
de interés. Para mayores detalles, véase Frankel y Froot (1990).  
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global. Estos autores encuentran que los movimientos del EMV prácticamente replican los 
cambios registrados en el índice VIX entre enero de 1985 y octubre de 2018. 

Estudios recientes corroboran cómo la extracción de señales a partir de noticias financieras 
ayuda a mejorar las predicciones sobre el precio futuro de las acciones (Atkins et al., 2018). 
Lochstoer y Tetlock (2018) proponen un modelo VAR de datos en panel a fin de corroborar la 
existencia de ciertas anomalías en los retornos financieros7.  

Caporale et al. (2018) estiman un modelo VAR-GARCH(1,1) para examinar los spillovers 
financieros que operan desde las noticias macroeconómicas (titulares de periódicos) hacia los 
tipos de cambio nominales bilaterales entre el dólar y el euro y un conjunto de economías 
emergentes (República Checa, Hungría, Indonesia, Corea del Sur, México, Polonia, Argentina, 
Sudáfrica, Tailandia y Turquía) con datos de frecuencia diaria para 2003-2014. Los resultados 
de este estudio sugieren interdependencias dinámicas limitadas entre los momentos de primer 
orden (media) con relación a los momentos de segundo orden (varianza) y plantean el impacto 
significativo de los shocks financieros globales.  

A partir de la revisión de la literatura teórica sobre la incidencia diferencial de fundamentals 
objetivos y subjetivos sobre el tipo de cambio nominal, de la relevancia atribuida a la 
formalización de la media y la varianza de esta variable clave, y de la potencial injerencia de las 
noticias sobre el precio relativo de las divisas, la siguiente sección presenta una estrategia 
econométrica basada en el estudio de Caporale et al. (2018)8.  

A diferencia de este trabajo, se utilizan aquí técnicas de web scraping9 para obtener 
información sobre noticias publicadas en periódicos locales y extranjeros. Esta técnica permite 
explicitar diferencias entre dos tipos de agentes: aquellos con mayor peso en el mercado 
cambiario, que típicamente se informan a través de medios específicos (terminales de Bloomberg 
y/o Reuters), y agentes minoristas que leen la prensa general. También se propone evaluar la 
robustez de las estimaciones obtenidas dando cuenta del control de cambios adoptado en 

 
7 Dichas anomalías se explican por las noticias que afectan los cash-flows de los proyectos de inversión de las firmas, 
mediante shocks que repercuten sobre la tasa de descuento utilizada para valuar los activos financieros subyacentes. 
8 Este trabajo da cuenta de la crisis subprime (variable dummy), emplea datos sobre noticias publicadas en Bloomberg, 
contempla distintos regímenes cambiarios prevalecientes en las economías emergentes incluidas mediante una 
clasificación del FMI y testea el número óptimo de rezagos del modelo VARX-GARCH a partir de criterios usuales. 
En el presente trabajo, el interés no es examinar cómo cambian los resultados al controlar la ocurrencia de la crisis 
financiera internacional, ni reflejar diferentes regímenes cambiarios adoptados en distintas economías emergentes. En 
efecto, existen distintas clasificaciones de regímenes cambiarios que tipifican la dimensión de facto adoptada por los 
hacedores de política económica a lo largo del tiempo. La clasificación utilizada por Caporale et al. (2018) no coincide 
necesariamente, por ejemplo, con la sugerida por Iltzezki et al. (2017), en especial en lo que respecta al caso argentino. 
En lo que atañe al número óptimo de rezagos, se respetan los criterios de selección de Andersen et al. (2003) y Caporale 
et al. (2018), quienes sugieren estimar un modelo VARX-GARCH(1,1) para abordar la problemática de interés. 
9 Prácticamente la totalidad de la información que hoy en día se utiliza para realizar análisis económico proviene, de 
una u otra forma, de internet. No toda la información útil, sin embargo, se encuentra disponible en un formato que 
permita su mejor estandarización, compilación y análisis. El método de web scraping se centra en hacer accesible y 
utilizable este tipo de información. Una caracterización de los distintos usos de la información procedente de internet 
en el análisis económico puede encontrarse en Edelman (2012). Por ejemplo, Cavallo y Rigobon (2015) utilizan 
información de precios minoristas que recogen de internet por medio de técnicas de web scraping. Halket y Pignatti 
(2015) toman información sobre avisos clasificados para analizar el mercado inmobiliario. Antweiler et al. (2004) usan 
información de discusiones en internet para interpretar el mercado financiero. Chevalier y Goolsbee (2003) estudian 
la elasticidad de la demanda de libros por medio de los precios publicados en internet. Maier (2005) analiza las compras 
globales realizadas por medio de ebay. 
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Argentina desde 31/10/2011 hasta 16/12/2015. Las estimaciones econométricas emplean el 
período 14/02/2002-31/05/2018.  

 
III. Modelo 
 
La representación de la media condicional del tipo de cambio nominal, las noticias locales y 

las noticias extranjeras se efectúa mediante un modelo VARX (todas las variables se expresan 
en diferencias logarítmicas):  
 𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑡−1 + 𝛿𝑓𝑡−1 + 𝑢𝑡 (1) 

donde 𝛼 es un vector fila de constantes (𝛼1, 𝛼2, 𝛼3), 𝑥𝑡−1 es un vector fila de variables endógenas 
rezagadas un período (tipo de cambio nominal bilateral, índice de noticias locales, e índice de 
noticias externas), y 𝑓𝑡−1 es un vector fila de variables exógenas predeterminadas (índice EMBI+ 
para Argentina e índice S&P Merval10).  

Especificaciones formales y empíricas alternativas conciben el spread de tasas de interés 
(riesgo soberano) como una variable endógena (Frenkel, 1983; Rocha y Oreiro, 2013, Cañonero 
y Winograd, 2016). En el presente trabajo se considera que esta variable reviste una naturaleza 
exógena, debido a que no es clara la relación entre fundamentals objetivos (tales como el stock 
de deuda externa contraída, o la relación deuda externa a PIB) y el riesgo soberano asociado a 
las economías emergentes y en desarrollo. Los factores globales tienden a predominar en este 
sentido, particularmente a corto plazo (Csonto e Ivaschenko, 2013).  

Contribuye a reforzar la concepción exógena del EMBI+ para Argentina hallazgos de 
investigaciones recientes que destacan, en línea con la contribución de Csonto e Ivanschenko 
(2013) publicada por el IMF, la injerencia del Ciclo Financiero Global (CFG) sobre la 
determinación de los spreads de tasas de interés en el caso de economías emergentes y en 
desarrollo.  

La literatura sobre CFG se caracteriza por el reconocimiento de Factores Globales Comunes 
como principales determinantes de los movimientos en los flujos internacionales de capital 
(Schularick y Taylor (2012), Rey (2013), Prasad (2014), Bruno y Shin (2015), Baskaya et al. 
(2017), Obstfeld y Taylor (2017), Jordà et al. (2018), Avdjiev y Hale (2018), Miranda-Aggripino 
y Rey (2018)). Los Factores Globales Comunes se relacionan con la política monetaria de los 
bancos centrales más importantes del mundo y con cambios en las percepciones de riesgo global 
de los inversores, reflejadas en el índice VIX (Rey, 2013).  

 
10 El supuesto de exogeneidad de esta variable en el caso del modelo VARX aquí propuesto se basa en el argumento 
que advierte el potencial aumento de este indicador ante influjos de capital que generan expectativas favorables y 
redundan en apreciaciones del tipo de cambio nominal bilateral (se espera encontrar un coeficiente negativo en este 
sentido: incrementos del indicador bursátil se asocian a caídas/apreciaciones del tipo de cambio nominal bilateral). 
Ello no implica descartar el hecho de que las noticias locales y extranjeras puedan reportar efectos considerables sobre 
el S&P Merval, lo que invalidaría su inclusión como variable exógena en el modelo VARX. Sin perjuicio de la 
potencial determinación simultánea entre noticias e índice S&P Merval, el presente estudio adopta la propuesta 
metodológica realizada por Caporale et al. (2018). Este trabajo propone un esquema donde los indicadores bursátiles 
de distintas economías emergentes se asumen exógenamente dados respecto a las variables endógenas del modelo 
VARX (tipos de cambio, noticias locales y noticias extranjeras) ya que el énfasis del análisis se orienta a capturar 
cómo los indicadores bursátiles afectan las expectativas subjetivas de los agentes económicos mediante el impacto 
ejercido por las noticias locales y externas. 
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Los estudios pioneros centraron su atención en las implicancias del CFG entre economías 
avanzadas (Claessens et al., 2011; Drehmann et al., 2012; Borio, 2012). La literatura reciente ha 
expandido este tópico al indagar la injerencia de los flujos financieros internacionales sobre 
diversas variables en economías emergentes y en desarrollo, como las condiciones de acceso al 
crédito, el precio de los activos, los tipos de cambio, y la probabilidad de ocurrencia de crisis 
financieras y bancarias, entre otros.  

El CFG se ha materializado en diversos hechos estilizados en el caso de las economías 
periféricas. Los flujos de capital han presentado una volatilidad creciente, con episodios de 
aceleraciones y retracciones aceleradas (Hannan, 2017). Varios de estos efectos gestados en 
economías avanzadas se han trasladado a las economías periféricas, tales como la volatilidad en 
el precio de los activos y el incremento de la fragilidad financiera, en coincidencia con el auge 
de los influjos de capital.  

Agrippino y Rey (2018) y Jordà et al. (2018) encuentran un pass-through considerable desde 
cambios en las condiciones financieras globales (aproximadas por diferentes variables, tales 
como el VIX) hacia las economías periféricas, particularmente sobre los tipos de cambio, el 
precio de los activos, el premio por el riesgo y el crecimiento del crédito. Bortz et al. (2018) 
analizan los efectos del CFG, reflejados en la evolución del endeudamiento externo público y 
privado, sobre la performance de economías de ingreso medio que se financian mediante el 
mercado internacional de capitales. Cambios en las percepciones globales de riesgo generadas a 
partir de decisiones de política monetaria adoptadas en economías centrales devienen en influjos 
de capitales que, en el caso de las economías periféricas, afectan las decisiones de inversión de 
las firmas, sus hojas de balance, el proceso de negociación de precios y salarios y la distribución 
del ingreso. 

El índice EMBI+ para Argentina opera como proxy de los shocks financieros externos 
negativos asociados, por ejemplo, a un incremento en el spread de tasas de interés (mayor riesgo 
soberano) resultante de decisiones de política monetaria adoptada en centros financieros 
(aumento en la tasa de interés de política monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos). 
Este tipo de perturbaciones exógenas suele redundar en presiones cambiarias positivas en el caso 
de economías emergentes y en desarrollo, en especial en el caso argentino (primer canal de 
transmisión financiero, ligado a la emisión de bonos soberanos).  

La inclusión del índice S&P Merval refleja la injerencia que tienen cambios este dicho 
indicador sobre el tipo de cambio nominal bilateral (segundo canal de transmisión financiero, 
ligado al mercado de acciones).    

Los residuos de la ecuación (1) puedan representarse a partir del vector fila 𝑢𝑡 =

(𝑢1,𝑡, 𝑢2,𝑡, 𝑢3,𝑡) con distribución normal 𝑢𝑡|𝐼𝑡−1~(0, 𝐻𝑡) y una matriz de varianzas y covarianzas 
dada por:  
 

𝐻𝑡 = [

ℎ11𝑡 ℎ12𝑡 ℎ13𝑡

ℎ12𝑡 ℎ22𝑡 ℎ23𝑡

ℎ13𝑡 ℎ23𝑡 ℎ33𝑡

] 
(2) 

 
El término autorregresivo de la ecuación de la media (𝛽) se representa por un vector fila. Se 

adopta el esquema de restricción de coeficientes utilizado por Caporale et al. (2018), de modo 
que 𝛽 = (𝛽11, 𝛽12, 𝛽13|0, 𝛽22, 0|0,0, 𝛽33). Con respecto a los coeficientes de las variables 
exógenas del sistema VARX, se supone, también en línea con estos autores, que 𝛿 =
(𝛿12, 𝛿13|0,0|0,0).  
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Las restricciones impuestas a los valores de los coeficientes del vector fila 𝛽 reflejan el efecto 
de cada variable endógena rezagada un período sobre cada una de las variables dependientes del 
modelo VARX en el momento t. En el caso de las restricciones que operan sobre los coeficientes 
del vector fila 𝛿, el modelo VARX explicita un conjunto de parámetros de control de política 
monetaria y shocks exógenos que aparecen solo en la primera de las tres ecuaciones del modelo 
VARX.  

La volatilidad condicional de los residuos del modelo VARX sigue una distribución 
GARCH(1,1), por lo que se utiliza la especificación BEKK (Baba-Engle-Kraft-Kroner) 
propuesta por Engle y Kroner (1995). Para la estimación del modelo GARCH(1,1) se emplea el 
Estimador Cuasi-Máximo Verosímil (QMLE, por sus siglas en inglés)11.  

El momento de segundo orden de la distribución de los errores aleatorios del sistema VARX 
se representa a partir de la ecuación (3):  

 
𝐻𝑡 = 𝐶´0𝐶0 + ∑ ∑ 𝐴𝑘𝑗

′ 𝑒𝑡−𝑗

𝐾

𝑘=1

𝑒𝑡−𝑗
´ 𝐴𝑘𝑗 + ∑ ∑ 𝐺𝑘𝑗

′ 𝐻𝑡−𝑗

𝐾

𝑘=1

𝐺𝑘𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑞

𝑗=1

 
(3) 

En forma matricial:  
 

𝐻𝑡 = 𝐶´0𝐶0   + 𝐴11
′ [

𝑒2
1,𝑡−1 𝑒2,𝑡−1𝑒1,𝑡−1 𝑒3,𝑡−1𝑒1,𝑡−1

𝑒1,𝑡−1𝑒2,𝑡−1 𝑒2
2,𝑡−1 𝑒3,𝑡−1𝑒2,𝑡−1

𝑒1,𝑡−1𝑒3,𝑡−1 𝑒2,𝑡−1𝑒3,𝑡−1 𝑒2
3,𝑡−1

] 𝐴11

+ 𝐺11
′ 𝐻𝑡−1𝐺11 

(4) 

 
Donde: 

 
𝐶′

0 = [

𝑐11 𝑐12 𝑐13

0 𝑐22 𝑐23

0 0 𝑎33

]        ;       𝐴11 = [

𝑎11 0 0
𝑎21 𝑎22 0
𝑎31 0 𝑎33

]         ;       

 𝐺11 = [

𝑔11 0 0
𝑔21 𝑔22 0
𝑔31 0 𝑔33

] 

(5) 

 
La matriz 𝐶′0 es triangular superior, de forma de garantizar que 𝐻𝑡 sea definida positiva. Los 

parámetros fijos de las matrices 𝐴11 y 𝐺11 corresponden a la estrategia de identificación adoptada 
por Caporale et al. (2018).  

Obsérvese que el modelo BEKK es estacionario en covarianza sí y solo sí:  

 
11 Bollerslev y Wooldridge (1992) han derivado formalmente la distribución asintótica del QMLE bajo supuestos 
estadísticos específicos. Adicionalmente, cuando los errores tienen un momento finito de cuarto orden, Lee y Hansen 
(1994) y Lumsdaine (1996) han demostrado la consistencia y la normalidad asintótica del QMLE para el caso del 
modelo GARCH(1,1) aquí estimado.  

 
|∑ ∑ 𝐴𝑘𝑗

𝐾

𝑘=1

⊗ 𝐴𝑘𝑗

𝑞

𝑗=1

+ ∑ ∑ 𝐺𝑘𝑗

𝐾

𝑘=1

⊗ 𝐺𝑘𝑗

𝑝

𝑗=1

| < 1 
 
(6) 
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donde ⊗ representa el producto de Kronecker12.  

Los datos utilizados para realizar las estimaciones del modelo VARX-GARCH(1,1) surgen 
de diferentes fuentes.  

Las dos variables oficiales de tipo de cambio nominal bilateral (peso-dólar y peso-euro) 
provienen de información oficial publicada por el Banco Central de la República Argentina. Las 
cotizaciones de tipo de cambio informal o paralelo proceden de la base de datos recogida por el 
diario Ámbito Financiero, publicada en su página web y recopilada mediante técnicas de web 
scraping. Esta misma técnica fue utilizada para obtener las fechas de publicación de las noticias 
macroeconómicas locales (La Nación y Ámbito Financiero) y extranjeras (WSJ y FAZ).  

Se encontraron 199.061 noticias sobre tipo de cambio en la Sección Economía del diario La 
Nación, de las cuales 32.765 se identificaron como negativas (16,5%). Para el diario Ámbito 
Financiero se contabilizaron 65.066 noticias, de las cuales 10.880 se catalogaron como negativas 
(16,7%). Se hallaron 251.420 noticias sobre el dólar en el WSJ, 39.500 de ellas identificadas 
como negativas (15,7%). Se contabilizaron 28.349 noticias sobre el euro en el FAZ, de las cuales 
3.600 se etiquetaron como negativas (12,7%).  

Las series de tiempo del S&P Merval y del EMBI+ para Argentina se obtuvieron de 
Bloomberg. 

Se identificaron las noticias macroeconómicas negativas a fin de computar su participación 
relativa respecto a las noticias totales procedentes de los periódicos locales y extranjeros 
considerados: 𝐼 =

𝑁𝑜𝑡𝑖𝑐𝑖𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠

𝑁𝑜𝑡𝑖𝑐𝑖𝑎𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
. Las noticias negativas se asocian con tensiones en el 

mercado cambiario argentino (alza del tipo de cambio o depreciación cambiaria). Las noticias 
publicadas en los periódicos considerados se seleccionaron utilizando una extensa cadena de 
búsqueda, que contenía palabras indicativas de variables macroeconómicas y permitieron 
distinguir artículos de prensa con una connotación positiva o negativa hacia el PIB, el desempleo, 
las ventas minoristas y la venta de bienes durables (tal como lo hacen Caporale et al., 2018)13. 

 
12 Los resultados y algoritmos utilizados para la resolución computacional del modelo pueden consultarse en Chevallier 
(2012: 45-48). 
13 Específicamente, el procedimiento que se utilizó es el siguiente. En primer lugar, se seleccionó el conjunto total de 
noticias. Para el diario Ámbito Financiero, fue el total de las noticias publicadas (ya que se trata de un diario 
financiero), mientras que, para el resto de los diarios, se tomó el subconjunto de sus Secciones de Economía (Economy 
en el caso del WSJ y Wirtschaft en el del FAZ). De este total de noticias fueron etiquetadas como malas noticias 
aquellas que respondan a una búsqueda por la palabra “crisis” (“krise” para el FAZ). Se entiende que no 

necesariamente una noticia que responda en el buscador del diario a la palabra crisis es necesariamente una noticia 
negativa. Sin perjuicio de ello, se considera que la probabilidad de que esto sea así es lo suficientemente elevada. 
Tampoco se pretende que las noticas puedan necesariamente ser clasificadas como noticias, o bien buenas, o bien 
malas; pero sí se considera que las noticias que contengan la palabra crisis tienen mayor probabilidad de preocupar a 
los lectores, y este es precisamente el canal que se intenta identificar. No es pretensión de este trabajo ahondar en 
técnicas de procesamiento de lenguaje natural (Natural Language Processing) ya que con una simple clasificación este 
objetivo básico podría estar cubierto. Por otro lado, también es cierto que algunos buscadores podrían analizar 
solamente la información contenida en el titular de la noticia y no en el cuerpo. Sin embargo, algo muy similar sucede 
con los lectores (en especial en el caso de los lectores virtuales), que leen mucho más los titulares que el cuerpo de la 
noticia. Y en este sentido, una noticia que en su titular contenga la palabra crisis tiene gran probabilidad de preocupar 
al lector. Todo este procedimiento se describe con gran detalle en Fibla Salgado (2019: 35-39). 
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Las series temporales utilizadas presentan una frecuencia diaria. La Tabla A.1 muestra las 
principales estadísticas descriptivas de las variables desde 1995 y los recortes temporales 
utilizados al estimar el modelo VAR-GARCH(1,1).  

Es posible observar en la Tabla A.1 la reducción del desvío estándar del tipo de cambio 
nominal bilateral peso-dólar con la aplicación del control de cambios. Este efecto no se advierte 
tan notoriamente en lo que respecta al tipo de cambio nominal bilateral peso-euro. Las noticias 
provenientes de las cuatro fuentes periodísticas presentan desvíos estándar similares. En lo que 
respecta a la media de las noticias negativas puede observarse como las que proceden del diario 
La Nación tienen un valor más alto (mayor presencia de noticias negativas). En el período del 
control de cambios la media de las otras fuentes informativas se acerca a los valores del diario 
La Nación. En el caso de las noticias extranjeras esto podría estar vinculado al hecho de que el 
período coincide en buena medida con el tiempo posterior a la crisis internacional 2008-2009. 
Los máximos y los mínimos para las noticias coinciden con los valores máximos y mínimos 
posibles, es decir, en días en los que ninguna de las noticias publicadas fue catalogada como 
“mala” (valor cero) y en días en los que todas las noticias publicadas fueron catalogadas como 
“malas” (valor uno).      

 
IV. Resultados 

 
La Tabla A.2 presenta los hallazgos empíricos de la estimación de 16 especificaciones 

econométricas. 8 de ellas corresponden a la salida de la convertibilidad. 8 al período de control 
de cambios. Se utilizan 2 periódicos locales (La Nación y Ámbito Financiero). Las estimaciones 
diferencian el tipo de cambio nominal bilateral peso-dólar (oficial y paralelo) del tipo de cambio 
nominal bilateral peso-euro (oficial y paralelo).  

La interpretación de los coeficientes estimados para la media condicionada de las variables 
endógenas (tipo de cambio nominal bilateral, noticias locales y noticias extranjeras) controla el 
efecto ejercido por estas variables endógenas rezagadas un período y por dos variables exógenas 
predeterminadas en t-1 que operan como proxies de los choques externos adversos (índice S&P 
Merval y EMBI+ para Argentina). La ecuación de la media condicionada se representa mediante 
un modelo VARX de tres ecuaciones, una por cada variable endógena.  

La interpretación de los coeficientes estimados para la varianza condicionada de cada uno de 
los shocks aleatorios que afectan las variables endógenas del modelo VARX contempla la 
injerencia de componentes autorregresivos, de innovaciones en t-1 que afectan la correlación 
entre los términos de error rezagados un período sobre el tipo de cambio nominal y las noticias 
locales y extranjeras, y de innovaciones en t-1 que inciden sobre la correlación existente entre 
los shocks aleatorios de las noticias locales y extranjeras y los shocks aleatorios rezagados que 
perturban el tipo de cambio nominal. La ecuación de la varianza condicionada se representa 
mediante un modelo GARCH(1,1) de tres ecuaciones, una por cada shock aleatorio asociado a 
cada variable endógena del modelo VARX.  

La lectura de los resultados empíricos de las estimaciones de la ecuación de la media 
condicionada provee hallazgos interesantes: 

1. Al evaluar el impacto de las variables endógenas rezagadas un período sobre las variables 
endógenas contemporáneas (vector fila de coeficientes 𝛽), se advierte cierta robustez de los 
coeficientes ligados a las noticias negativas locales (𝛽22) y extranjeras (𝛽33). Dichos coeficientes 
resultan significativos y negativos: un mayor caudal informativo procedente de la recopilación 
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de noticias negativas locales y extranjeras se asocia a episodios de apreciación cambiaria. Se 
observa una escasa robustez en el caso de los coeficientes asociados a la inercia cambiaria (𝛽11): 
las estimaciones son significativas solo en algunas especificaciones y cambian de signo al 
considerar el recorte temporal control de cambios en el caso de la cotización oficial de la divisa 
estadounidense. También coexisten coeficientes cuyo impacto económico difiere en términos de 
magnitud económica al considerar la cotización peso-euro oficial respecto al tipo de cambio 
peso-euro paralelo.  

2. La asociación entre tipo de cambio nominal bilateral en t-1 y noticias locales y extranjeras 
en t (coeficientes 𝛽12 y 𝛽13, respectivamente) es significativa y negativa en los casos de La 
Nación (dólar paralelo y euro oficial) y Ámbito Financiero (dólar paralelo). Este resultado aplica 
sólo al recorte de tiempo donde prevalece el control de cambios y es mayor términos de impacto 
económico en el caso del dólar paralelo que en el del euro oficial. 

3. Al examinar el efecto de las variables exógenas predeterminadas en t-1 (vector fila de 
coeficientes 𝛿), el índice S&P Merval se asocia significativa y negativamente al tipo de cambio 
nominal (𝛿12). Esta relación es despreciable en términos económicos, a excepción de la 
cotización del euro en la salida de la convertibilidad (Ámbito Financiero). Mejoras de la 
cotización de las acciones líderes en la plaza local y/o extranjera (ADRs) se asocian a 
apreciaciones del tipo de cambio nominal bilateral peso-euro paralelo, aunque en términos 
impacto/magnitud el efecto es poco relevante. 

4. El EMBI+ para Argentina revela una asociación significativa y positiva con respecto al tipo 
de cambio nominal bilateral peso-dólar, tanto en el mercado oficial como paralelo (𝛿13). El 
impacto económico difiere al considerar la cotización oficial, donde la sensibilidad al alza del 
tipo de cambio nominal ligada al incremento del EMBI+ para Argentina es mayor que la 
observada al considerar dicha relación en el caso del dólar paralelo. Este resultado es válido para 
la salida de la convertibilidad. Otro hallazgo interesante es que la asociación entre tipo de cambio 
nominal y EMBI+ para Argentina se refuerza al considerar la etapa donde tuvo vigencia el cepo 
cambiario en el caso del dólar informal, resultado validado tanto al utilizar información 
procedente de La Nación como de Ámbito Financiero.  

Al analizar los resultados de la estimación de la varianza condicional (modelo GARCH(1,1)) 
se advierte que: 

1. Los componentes autorregresivos de la ecuación de volatilidad condicionada 
correspondientes a los shocks aleatorios de cada ecuación de la media condicionada 
(𝑔11, 𝑔22, 𝑔33) son significativos y negativos en el caso del tipo de cambio nominal (en 4/16 
especificaciones), de las noticias locales (en 4/16 especificaciones) y de las noticias extranjeras 
(en 8/16 especificaciones). Los resultados varían en cuanto a magnitud económica, dependiendo 
del período (salida de la convertibilidad vs control de cambios), periódico (La Nación vs Ámbito 
Financiero) y variante cambiaria considerada (peso oficial y paralelo, euro oficial y paralelo). 

2. En el caso del tipo de cambio nominal, el coeficiente que captura las innovaciones que 
afectan la correlación entre los shocks aleatorios en t-1 y en t para el tipo de cambio nominal 
(coeficiente 𝑎11) reporta un valor significativo y negativo cuyo orden de magnitud varía 
dependiendo de la especificación considerada14. En el caso de las noticias locales, las 

 
14 A diferencia de este resultado, Caporale et al. (2018) estiman un coeficiente positivo y significativo para dicho 
estimador (0,83). 
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estimaciones del coeficiente 𝑎22 son significativas y negativas y dan cuenta de la persistencia de 
dicha variable en términos estadísticos y económicos, en especial al considerar el periódico La 
Nación, la salida de la convertibilidad y la cotización del euro en el mercado oficial e informal. 
En el caso de las noticias extranjeras, el periódico La Nación provee estimaciones significativas, 
negativas y económicamente relevantes para el componente autorregresivo (coeficiente 𝑎33) 
durante la salida de la convertibilidad en el caso de las cotizaciones peso-dólar paralelo y peso-
euro (oficial y paralelo). 

3. En 4/16 (8/16) especificaciones se advierten efectos significativos y negativos de las 
innovaciones que afectan la correlación entre los shocks aleatorios de las noticias locales 
(extranjeras) en t-1 y los shocks aleatorios que inciden sobre el tipo de cambio nominal bilateral 
en t-1 (𝑎21 y 𝑎31, respectivamente). En el caso del nexo innovaciones sobre noticias locales y 
tipo de cambio nominal, los hallazgos empíricos resultan significativos desde el punto de vista 
estadístico, aunque de escasa relevancia económica. Este hecho estilizado se observa luego de 
comparar y contrastar los resultados en términos de periódicos, recortes de tiempo y cotizaciones 
cambiarias15. 

Las reflexiones finales proveen una intuición económica más refinada de estos resultados 
empíricos y su correlato en clave de policy, en línea con el objetivo y las hipótesis de 
investigación planteadas en la Introducción. 
 
V. Reflexiones finales  

 
El trabajo corrobora a nivel empírico las hipótesis 2), 3) y 4) planteadas en la introducción y 

efectúa cuatro contribuciones relevantes. Tres de ellas se asocian a la interpretación de resultados 
de la ecuación de la media condicionada (modelo VARX) y complementan los hallazgos de la 
literatura sobre transmisión financiera de choques externos desde economías centrales hacia 
países periféricos. El aporte restante explicita la relevancia de modelar econométricamente la 
varianza condicional de los términos de error de las variables endógenas del modelo VARX.  

Respecto de la hipótesis 1), se advierte cierta “desconexión” entre índices de noticias locales 

y extranjeras (proxies de fundamentals subjetivos) y tipo de cambio nominal bilateral. Ello puede 
resultar paradójico a priori, habida cuenta de lo relevante que resultan los rumores, convenciones 
y factores subjetivos al explicar la determinación del tipo de cambio nominal bilateral en 
Argentina. La escasa relevancia económica de las noticias periodísticas sobre el tipo de cambio 
nominal probablemente se deba a que este tipo de información sea utilizada prioritariamente por 
agentes minoristas cuyas decisiones, accionar y expectativas difícilmente afecten la demanda y 
oferta de divisas en el Mercado Único Libre de Cambios. Es factible pensar que estos agentes se 
informen vía La Nación, Ámbito Financiero y periódicos extranjeros (en algunos casos 
puntuales). En tal caso, esta “desconexión” quizá sea el reflejo de la injerencia de un canal 

informativo alternativo utilizado por los inversores mayoristas (Bloomberg y/o Reuters), quienes 
usualmente cuentan con poder de mercado para operar y alterar la cotización peso-dólar y peso-

 
15 Caporale et al. (2018) encuentran, al igual que el presente trabajo, un efecto significativo y negativo (aunque de 
escasa relevancia económica) entre volatilidad de las noticias locales y volatilidad cambiaria, al reportar un coeficiente 
𝑎21 de tan solo -0,006. En el caso de la volatilidad de las noticias extranjeras y su relación con la volatilidad cambiaria, 
estos autores presentan estimaciones significativas y positivas, con un impacto más relevante en términos económicos 
que en el caso de la volatilidad de las noticias locales (𝑎31=0,058). 
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euro. De ser este el caso, el presente estudio se alinearía con la literatura sobre Microstructure 
Approach to Exchange Rates, al aportar resultados empíricos que destacan la relevancia de la 
formación de expectativas y conductas disímiles por parte de agentes económicos heterogéneos 
(minoristas vs mayoristas) a partir del uso de sets informativos diferentes (noticias locales y 
extranjeras publicadas en periódicos vs noticias procedentes de Bloomberg y/o Reuters).  

Los choques externos adversos se transmiten predominantemente mediante el incremento del 
spread de tasas de interés (primer canal de interacción financiera, ligado al mercado de bonos 
soberanos). Al evaluar el efecto del EMBI+ para Argentina sobre el tipo de cambio nominal 
bilateral peso-dólar, se advierte que la interdependencia financiera entre Argentina y Estados 
Unidos resulta relevante tanto a nivel estadístico como económico: por ejemplo, aumentos de la 
tasa de interés de política monetaria de la Reserva Federal que redundan en un mayor spread de 
tasas de interés (incremento del EMBI+ para Argentina) evidencian una asociación significativa 
y positiva con respecto al tipo de cambio nominal bilateral peso-dólar. Estos hallazgos se 
preservan al utilizar información sobre noticias macroeconómicas locales negativas procedentes 
de La Nación o Ámbito Financiero.  

El segundo canal de interdependencia financiero (mercado de acciones) pareciera no ejercer 
efectos económicos relevantes al evaluar la asociación entre índice S&P Merval y tipo de cambio 
nominal. La cotización de las acciones de empresas líderes que conforman el índice S&P Merval 
se ve afectado por la interdependencia financiera existente entre Argentina y la Zona Euro, al 
menos en términos de significatividad estadística. Si bien el efecto resultante es relevante desde 
el punto de vista estadístico, no lo es desde el punto de vista económico: el tipo de cambio 
nominal bilateral peso-euro informal presenta una respuesta prácticamente insignificante en 
términos económicos ante incrementos del índice S&P Merval. 

Por último, el análisis de la varianza condicionada de los shocks aleatorios que afectan la 
dinámica del tipo de cambio nominal y las noticias negativas locales y extranjeras aporta 
información económica interesante. Los momentos de segundo orden de los términos de error de 
las variables endógenas que integran el modelo VARX revisten una naturaleza heterocedástica. 
Los componentes autorregresivos de la volatilidad condicionada adquieren significatividad 
estadística en varias de las especificaciones estimadas, al igual que las innovaciones rezagadas 
que afectan la correlación entre tipo de cambio nominal bilateral y noticias locales y externas y 
entre noticias locales y extranjeras y tipo de cambio nominal. 

El seguimiento de la política cambiaria y la definición de lineamientos de política monetaria 
en el caso argentino no debiera desatender los resultados empíricos que aquí se explicitan, en 
particular si resultase deseable minimizar los efectos adversos ejercidos por el canal financiero 
en materia cambiaria y adoptar una estrategia metodológica que permita modelar el 
comportamiento de los shocks aleatorios que afectan al tipo de cambio nominal bilateral y a las 
noticias locales y externas consistente con el supuesto de heterocedasticidad aplicable a la 
volatilidad de series financieras de alta frecuencia como las que aquí se utilizan.   

Las autoridades monetarias debieran atender el nexo noticias-tipo de cambio nominal, ya que 
la potencial influencia de fundamentals subjetivos en la determinación del precio relativo de las 
divisas, luego de controlar por un fundamental objetivo clave en el caso del presente trabajo 
(EMBI+ para Argentina), podría afectar de forma perniciosa los principales canales de 
transmisión de la política monetaria y cambiaria. Si las noticias locales y extranjeras se asocian 
negativamente con el tipo de cambio nominal, aun cuando dicha relación sea poco relevante en 
términos económicos, podría ejercer efectos contrapuestos sobre la efectividad de la política 
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monetaria y cambiaria. En términos monetarios, la apreciación del tipo de cambio nominal 
coadyuvaría a la estrategia desinflacionaria. En términos cambiarios, la apreciación nominal 
podría constituir una amenaza de cara a la preservación de niveles de tipo de cambio real 
compatibles con el equilibrio del sector externo. Ello podría redundar en la necesidad de inducir 
depreciaciones cambiarias esporádicas que, orientadas a recomponer la pérdida de 
competitividad externa, ejerzan mayores presiones inflacionarias a nivel local y magnifiquen el 
grado de conflictividad social existente en la economía argentina.  

En términos de política económica y de cara a una agenda de investigación futura, el estudio 
plantea una serie de desafíos estimulantes: 

1. Evaluar de qué manera el nexo noticias-tipo de cambio nominal puede internalizarse en el 
plano teórico y empírico para dar cuenta de su potencial injerencia en términos de política 
monetaria y cambiaria;  

2. Analizar si esta relación se manifiesta en mayor o menor medida en una apreciación o 
depreciación del tipo de cambio nominal (funcional/disfuncional a la estrategia de lucha contra 
la inflación en el primer/segundo caso). Cuál de estas fuerzas opuestas termine predominando es 
clave en Argentina, en particular en términos de su influencia sobre el conflicto distributivo, 
mecanismo potencialmente propagador de presiones inflacionarias internas; y  

3. Discutir la pertinencia de utilizar técnicas de administración de la cuenta capital y 
financiera, en base a los efectos perniciosos ligados a la transmisión de shocks externos negativos 
en materia del spread de tasas de interés (incremento del EMBI+ para Argentina) y posteriores 
tensiones cambiarias. 
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Apéndice 
Tabla A.1. Estadísticas Descriptivas 

 
 Fuente: Elaboración propia en base a BCRA, Ámbito Financiero, La Nación, WSJ, FAZ y Rava.  

 

TC Dólar
TC Dólar 

Paralelo

TC Euro 

(1 )

TC Euro 

paralelo 

(1 )

Noticias 

La Nación 

(2)

Noticias 

Ámbito 

Financiero 

(3)

Noticias 

WSJ 

(4)

Noticias 

FAZ 

(5)

EMBI+

(6)
S&P Merv al

Media 4,60 5,20 6,45 6,55 0,21 0,1 1 0,1 3 0,1 2 1 .584,1 2 4.1 20,34

Mediana 3,1 0 3,1 2 4,7 0 4,7 5 0,1 7 0,00 0,1 1 0,00 7 27 ,00 1 .61 5,58

Des.Est. 4,63 5,21 5,47 5,50 0,1 9 0,1 8 0,1 3 0,21 1 .893,20 6.582,24

Máx. 24,99 25,80 29,85 29,83 1 ,00 1 ,00 1 ,00 1 ,00 7 .222,00 35.1 57 ,7 8

Min. 1 ,00 1 ,00 0,82 0,69 0,00 0,00 0,00 0,00 1 85,00 200,86

Rango 23,99 24,80 29,03 29,1 4 1 ,00 1 ,00 1 ,00 1 ,00 7 .037 ,00 34.956,92

Media 6,1 5 7 ,01 7 ,49 7 ,46 0,21 0,1 2 0,1 5 0,1 2 1 .67 4,35 5.67 6,1 8

Mediana 3,87 3,92 5,32 5,27 0,1 7 0,00 0,1 3 0,00 7 1 9,00 2.289,50

Des.Est. 4,7 7 5,29 5,37 5,41 0,1 9 0,1 8 0,1 2 0,22 2.009,57 7 .349,7 0

Máx. 24,99 25,80 29,85 29,83 1 ,00 1 ,00 1 ,00 1 ,00 7 .222,00 35.1 57 ,7 8

Min. 1 ,80 2,03 1 ,57 1 ,55 0,00 0,00 0,00 0,00 1 85,00 267 ,7 3

Rango 23,1 9 23,7 7 28,28 28,28 1 ,00 1 ,00 1 ,00 1 ,00 7 .037 ,00 34.890,05

Media 6,69 9,90 8,37 8,33 0,20 0,20 0,1 8 0,1 6 863,7 3 6.1 90,1 6

Mediana 6,08 9,83 8,23 8,25 0,1 7 0,1 7 0,1 7 0,00 839,50 5.352,63

Des.Est. 1 ,92 3,47 2,1 0 2,1 2 0,1 6 0,1 9 0,1 1 0,24 21 2,1 8 3.587 ,85

Máx. 9,83 1 5,96 1 1 ,1 5 1 3,93 1 ,00 1 ,00 1 ,00 1 ,00 1 .348,00 1 4.1 7 3,87

Min. 4,24 4,48 5,46 5,38 0,00 0,00 0,00 0,00 466,00 2.1 21 ,52

Rango 5,59 1 1 ,48 5,69 8,55 1 ,00 1 ,00 1 ,00 1 ,00 882,00 1 2.052,35

(1 ) Datos desde 04/01 /1 999

(2) Datos desde 01 /02/2002

(3) Datos desde 05/1 1 /2000

(4) Datos desde 22/04/1 996

(5) Datos desde 1 5/03/2001

(6) Datos desde 04/01 /1 999

Serie Completa 

(01 /02/1 995 - 31 /05/201 8)

Salida de la Conv ertibilidad 

(1 4/02/2002 - 31 /05/201 8)

Control de Cambios 

(31 /1 0/201 1  - 1 6/1 2/201 5)

TABLA 1 : Estadísticas Descriptiv as
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Tabla A.2. Tipo de Cambio Nominal Bilateral (Peso-Dólar y Peso-Euro). Cotización oficial y paralela  

 
Fuente: Elaboración propia en base a BCRA, Ámbito Financiero, La Nación, WSJ, FAZ y Rava. 
Nota: Los valores entre paréntesis representan el p-valor de cada estimación. Solo se presentan valores significativos al 5%. 
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Figura A.1. Noticias Locales: Diario La Nación 
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por dólar, cotización oficial 

   
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por dólar, cotización informal. 

   
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por euro, cotización oficial. 

   
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por euro, cotización informal 

   

Fuente: Elaboración propia en base a BCRA, Ámbito Financiero y La Nación. 
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Figura A.2. Noticias locales: diario Ámbito Financiero 
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por dólar, cotización oficial 

   
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por dólar, cotización informal. 

   
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por euro, cotización oficial. 

   
Residuos de la estimación GARCH. Pesos por euro, cotización informal. 

   
Fuente: Elaboración propia en base a BCRA y Ámbito Financiero.
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Figura A.3. Cotización pesos por dólar, oficial e informal 

  

Fuente: Elaboración propia en base a BCRA y Ámbito Financiero. 

 
Figura A.4. Cotización pesos por euro, oficial e informal 

  
Fuente: Elaboración propia en base a BCRA y Ámbito Financiero. 
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Figura A.5. Noticias negativas locales: Diario La Nación, Diario Ámbito Financiero 

  
Fuente: Elaboración propia en base a web scraping de La Nación y Ámbito Financiero. 
 

Figura A.6. Noticias Negativas extranjeras: Frankfurt Allgemeine Zeitung, Wall Street 
Journal 

  

Fuente: Elaboración propia en base a web scraping de FAZ y WSJ. 
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Figura A.7. Índice Merval y EMBI+ PARA ARGENTINA 

  

Fuente: Elaboración propia en base a Rava. 
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