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Buenos Aires, 17 de diciembre de 2010

En este nuevo numero de Ensayos Econémicos presentamos cuatro trabajos.
En el primero, Mehrhoff (Deutsche Bundesbank) analiza el efecto de las crisis en
el ajuste estacional de series econémicas, utilizando como ejemplo la serie de bi-
lletes y monedas de Argentina durante la crisis 2001-2002. El autor concluye que
si se da un adecuado tratamiento a los datos, introduciendo valores atipicos o uti-
lizando factores estacionales/efectos calendario proyectados, se puede mantener
un bajo nivel de revisiones y los métodos de ajuste concurrente parcial y de ajuste
controlado generan resultados similares.

Por su parte, Escudé (BCRA) presenta una introduccién a los modelos de Equi-
librio General Dinamico y Estocastico, los cuales se han convertido en una forma
cada vez mas utilizada por los hacedores de politica para analizar los efectos de
diferentes decisiones de politica, o para realizar pronésticos. El trabajo brinda
una primera aproximacion a estos modelos, mostrando de manera sintética como
se construyen, cémo se obtiene su solucion y como pueden calibrarse o esti-
marse con métodos econométricos sus parametros.

En el siguiente trabajo, Panigo, Chena y Garriz (CEIL-PIETTE, UBA y UNLP)
examinan los efectos de los esquemas cambiarios, los regimenes de demanda
y la estructura productiva sobre la volatilidad ciclica del empleo en Argentina du-
rante las ultimas dos décadas. El principal aporte de la investigacion se basa en
el desarrollo tedrico de una serie de modelos dinamicos que se nutren de distintas
escuelas de pensamiento heterodoxas mediante la combinacion de una estruc-
tura productiva desequilibrada con el acelerador de la inversion, el multiplicador
keynesiano, las pujas distributivas, y los canales de ajuste de economia abierta
(comercial y financiero).

Finalmente, Bebczuk y Sangiacomo (BCRA) estudian en detalle el uso de garantias
en el sistema bancario, utilizando la Central de Deudores del Banco Central y con-
centrandose en los préstamos a las empresas con informacion contable a lo largo
del periodo 2001-2005. Los resultados de las regresiones anuales apoyan la vision
tradicional de que los bancos exigen mas garantias a los deudores mas riesgosos.
En particular, encuentran que la probabilidad de usar garantias aumenta con la
tangibilidad de los activos y con el nUmero de relaciones crediticias, y se reduce con
el tamafio del deudor y la proporcion del crédito de corto plazo.



A modo de cierre, reiteramos nuestra invitacion a todos aquellos interesados en
enviar sus articulos académicos para ser publicados en nuestra revista y para
contribuir a enriquecer la discusion sobre economia y politica econdmica en nues-
tro pais. Para ello los invitamos a consultar las pautas para la publicacion de tra-
bajos, que se encuentran al final de la publicacion.

o1’

Jorge Carrera
Subgerente General de
Investigaciones Econémicas
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Ajuste estacional en tiempos de cambios
economicos fuertes

Jens Mehrhoff*
Deutsche Bundesbank

Resumen

El presente trabajo se refiere a las Pautas para el Ajuste Estacional del Sistema
Estadistico Europeo (ESS, por sus siglas en inglés) y brinda un ejemplo de cémo
utilizarlas en tiempos de crisis. Tomando como base el ejemplo de billetes y monedas
de Argentina en la crisis 2001-2002, se comparan las revisiones derivadas de rea-
justar los datos cada vez que se publica una nueva cifra (ajuste concurrente
parcial con y sin modelacion de outliers) y de ajustar los datos con factores esta-
cionales/calendario proyectados (ajuste proyectado). A diferencia de la reciente
crisis economica y financiera internacional, este ejemplo incluye suficientes datos
como para explorar una crisis desde una éptica ex post. Si se da un adecuado tra-
tamiento a los cambios econémicos fuertes, es decir, si se introducen valores atipicos
o si se utilizan factores estacionales/efectos calendario proyectados, se puede man-
tener un bajo nivel de revisiones y ambos métodos daran resultados similares.
Por el contrario, si no se especifican outliers, se supondra erroneamente que los
efectos de la crisis se repiten (de forma parcial) afio tras afio. Esto limitaria la calidad
de las estimaciones de los factores estacionales y efectos de calendario, y es
probable que derive en resultados equivocados utilizando el enfoque del ajuste

* Este trabajo representa las opiniones personales del autor y no necesariamente refleja la vision del Deutsche
Bundesbank ni de su personal, ni las del BCRA o sus autoridades. El autor agradece a sus colegas del
Banco Central de la Republica Argentina toda la informacién adicional y datos suministrados, y a Robert
Kirchner, sus valiosos comentarios. Todo error es responsabilidad del autor. Los resultados y descripciones
detallados de la metodologia estan disponibles mediante pedido al autor. La traduccion de la version original
en inglés al espafiol fue realizada por Investigaciones Econémicas del BCRA. La direccién para correspondencia
es: Jens Mehrhoff, Statistics Department and Research Centre, Deutsche Bundesbank, Wilhelm-Epstein-
Strasse 14, 60431 Frankfurt am Main, Germany. Teléfono: +49 69 9566-3417; Fax: +49 69 9566-2941.
Correo electronico: jens.mehrhoff@bundesbank.de; Pagina Web: www.bundesbank.de.
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concurrente parcial. Mientras las condiciones de estacionalidad sigan siendo validas
durante la crisis, se justifica un ajuste estacional para poder facilitar la revelacién
de “novedades” en los desarrollos econdmicos durante ese periodo.

Clasificacion JEL: C13, C22, C82, E42.
Palabras clave: analisis de revisidon, modelacion de valores atipicos, Pautas

para el Ajuste Estacional del ESS, crisis argentina, billetes y monedas, X-12-
ARIMA, TRAMO/SEATS.
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Seasonal Adjustment in Times of Strong
Economic Changes

Jens Mehrhoff
Deutsche Bundesbank

Summary

The present paper refers to the ESS Guidelines on Seasonal Adjustment and gives
an example of how to use them in times of crisis. Taking as a basis the example of
Argentine currency in circulation, a comparison is made between revisions from
readjusting data every time a new figure is released (partial concurrent adjustment
—with and without outlier modeling) and adjusting data with forecast seasonal/calendar
factors (controlled current adjustment). Unlike the recent financial and economic
crisis, this example comprises sufficient data to explore the crisis from an ex post
view. If strong economic changes are treated adequately, i.e. either by introducing
outlier variables or using forecast seasonal/calendar factors, revisions can be kept
low and both methods will give similar results. By contrast, if outliers are not specified,
it will be wrongly assumed that the effects of the crisis (partially) recur year after
year. This would limit the quality of the estimates of seasonal and calendar factors
and result in probably misleading outcomes of the partial concurrent adjustment
approach. As the conditions for seasonality remain valid during the crisis, seasonal
adjustment is justified in order to facilitate the uncovering of “news” in economic
developments during this period.

JEL: C13, C22, C82, E42.

Keywords: revision analysis, outlier modeling, ESS Guidelines, argentine crisis,
currency in circulation, X-12-ARIMA, TRAMO/SEATS.
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I. Principios generales del ajuste estacional

Los datos ajustados estacionalmente han demostrado ser utiles para el monitoreo
de la situacién econémica, en especial, para obtener informacion sobre las “nove-
dades” y los puntos de inflexion en una etapa temprana. Sin embargo, los movi-
mientos econdmicos abruptos y drasticos, como la reciente crisis econdmica y finan-
ciera internacional, afectan el calculo de los datos ajustados estacionalmente. El
presente documento analizara la interaccion entre los hechos y el diagndstico uti-
lizando datos de billetes y monedas de Argentina en la crisis 2001-2002. Se utilizaran
las distintas politicas de revision incluidas en las Pautas para el Ajuste Estacional
del ESS (Eurostat, 2009) con los métodos X-12-ARIMA y TRAMO/SEATS.

Segun estas pautas, el objetivo del ajuste estacional es filtrar las fluctuaciones
estacionales habituales, es decir, los movimientos recurrentes de similar intensidad
que se producen en el mismo periodo cada ano (item 0). Esto implica que los
movimientos inusuales que pueden comprenderse con rapidez en términos eco-
nomicos seguiran siendo visibles. Por consiguiente, es necesario que estos movi-
mientos inusuales sean tratados como valores atipicos (outliers) no atribuibles,
en consecuencia, a los factores estacionales (item 1.4). Dado que una crisis no
ocurre afio tras afo y considerando la persistencia de las condiciones responsables
de la estacionalidad, se podrian utilizar valores atipicos o factores estacionales/efec-
tos de calendario proyectados apropiados en estos periodos. Ambos enfoques
garantizan que todos los efectos de una crisis sigan siendo visibles en los datos
ajustados estacionalmente (item 3.2).

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. La Seccion Il
presenta los datos de Argentina. La Seccion Il explica el ajuste estacional en
tiempos “normales”. La Seccion IV aborda en profundidad las peculiaridades del
ajuste estacional en tiempos de fuertes cambios econémicos. Con respecto a los
outliers, en ocasiones se afirma que un evento de crisis financiera y econémica
no es deterministico y, por lo tanto, y parafraseando al Hamlet de Shakesperare
(Acto tres, Escena uno), “modelar o no modelar, ésa es la cuestion: ;es reco-
mendable en el ajuste estacional dejar que los parametros del modelo tengan en
cuenta las fluctuaciones extremas o es preferible introducir regresores que den
cuenta de estos outliers a fin de que los mismos sean explicitamente modelados?”.
En particular, se utiliza el ajuste concurrente parcial con y sin modelacion de outliers
y el ajuste proyectado. Qué tan bien funcionan estos métodos en la practica se
describe en la Seccion V, donde se vuelven a evaluar todos los enfoques después
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de la crisis. La ultima seccion incluye las conclusiones y analiza si la crisis ha
cambiado las cosas en el largo plazo.

Il. El caso de billetes y monedas de Argentina

No ha pasado suficiente tiempo todavia como para que podamos evaluar los efectos
finales de la crisis econémica y financiera internacional de 2008/2009 en la esta-
cionalidad y el ajuste estacional. Por este motivo, el ejemplo empirico elegido aqui
es el del circulante de Argentina, que se vio afectado por la crisis del 2001-2002.
El Grafico 1 muestra la serie de datos mensuales no ajustados que se obtuvo utilizando
el promedio de datos diarios para los billetes y monedas en circulacion a su valor
nominal para el periodo 1992-2007 (la serie incluye las cuasimonedas emitidas por
los gobiernos provinciales para cubrir sus necesidades de financiamiento a partir
de septiembre de 2001 y que se mantuvieron en circulacion hasta marzo de 2004).

En la serie de tiempo podemos identificar tres regimenes distintos. El primero
corresponde al tiempo anterior a la crisis argentina, en especial el periodo enero
de 1992 a noviembre de 2001. El pico de la crisis va de diciembre de 2001 a
mayo de 2002; esta opinion es respaldada por la identificacion de valores atipicos
de la modelacion RegARIMA. Por ultimo, es posible observar un nuevo desarrollo
de la serie de tiempo entre junio de 2002 y diciembre de 2007.

Grafico 1 / Serie de billetes y monedas de Argentina (millones de pesos,
en escala logaritmica)
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lll. Ajuste estacional antes de la crisis

Una inspeccion mas detallada de los datos no ajustados revela un cierto patron
de estacionalidad en el circulante. Hay picos en diciembre/enero seguidos por valles
hasta julio, momento en el cual el nivel de billetes y monedas alcanza otro pico,
para luego caer hasta diciembre. Si analizamos las razones de este patrén, vemos
que los pagos del medio aguinaldo de julio y diciembre/enero son la causa principal
de la estacionalidad. Una buena parte de la estacionalidad en el valor del circulante
puede atribuirse a estos pagos salariales adicionales (Burdisso et al., 2010).

Como la serie de tiempo es una serie mensual de promedios de stocks diarios
muestra efectos de dias laborales. La principal actividad bancaria se produce de
lunes a viernes. Entonces, los sabados y domingos repetiran los datos del viernes
y, por lo tanto, seran tratados como un viernes. Por consiguiente, una semana
calendario comun consta de un lunes, un martes, un miércoles, un jueves y tres
viernes. En el caso de una semana con lunes feriado, los datos del viernes también
se repetiran el lunes, al que se considerara como un viernes adicional. De esta
manera, el primer dia laboral de la semana (martes) tendra el mismo rol que habi-
tualmente tiene el lunes. Por razones de parsimonia y para evitar la multicolinealidad,
se construyen dos regresores para este calendario (Burdisso et al., 2010). El regresor
“lunes” representa el numero de lunes menos el nimero de viernes. Los martes,
miércoles y jueves se agrupan dentro del regresor “dia de semana”, cuyo nimero
se mide una vez mas como el desvio respecto de la cantidad de viernes. Adicio-
nalmente, se incluye un regresor especial “Navidad” que cuenta la cantidad de
dias habiles dentro de los 15 dias calendario previos a esa celebracion.

La modelacion RegARIMA se utiliza para el ajuste por efecto calendario y la extension
de la serie de tiempo mas alla de su finalizacion (Findley et al., 1998). Antes de la
estimacion, se transformaron los datos en logaritmos naturales. EI componente
de la regresion contiene los tres regresores de calendario antes mencionados. Ade-
mas, el modelo base (a noviembre de 2001) consta de un término constante y un
cambio de nivel para agosto de 2001. El modelo ARIMA se integra estacionalmente
y no estacionalmente con un término AR estacional y no estacional y un término
MA estacional, es decir, In(1 1 0)(1 1 1),,. Segun la practica argentina, los filtros
mensuales de suavizacion estacional en el core del ajuste estacional de X-12-
ARIMA, de aqui en adelante X-12, se definen de 3x9 (Ladiray y Quenneville,
2001). En cambio, la descomposicion con SEATS se basa exclusivamente en la
extraccion de la sefial del modelo RegARIMA del procedimiento TRAMO (Gémez
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y Maravall, 1996). La estimacion se realiza con una version experimental del pro-
grama hibrido X-13ARIMA-SEATS (US Census Bureau, 2009).

Las estimaciones de los regresores de calendario se encuentran en la Tabla 1. El
impacto de los factores calendario en el ajuste estacional es limitado. Esto es espe-

rable dado que la serie de tiempo es un promedio mensual de los stocks diarios.

Tabla 1 / Semielasticidades estimadas de los regresores de calendario

Variable Estimacion del Error estandar Valor-t
parametro (1)

Regresor “Lunes” 0,17 0,091 1,90
Regresor “Dia de Semana” -0,04 0,029 -1,52
Regresor “Navidad” 0,30 0,253 1,17

(1) Una estimacion de x para el parametro del regresor “Lunes” significa que un lunes adicional, comparado con el nimero
de viernes, tiene en promedio un efecto mensual de x% en el circulante. Interpretaciones analogas resultan aplicables a los
regresores “Dia de Semana” y “Navidad”.

El Gréfico 2 ilustra las estimaciones del factor estacional obtenidas con los dos
métodos. Este factor es mucho mas pronunciado que el efecto calendario. Ambos
métodos reflejan, en general, el mismo grado de estacionalidad en todos los
meses del afio. Los resultados de ambos métodos muestran una tendencia
hacia una menor magnitud de la estacionalidad de la serie de tiempo. Los factores
de estacionalidad del método SEATS son ligeramente mas volatiles que los del
método X-12.

IV. Ajuste estacional durante la crisis

Afines de 2001 estallo una de las peores crisis politicas, econdmicas y sociales
de la Argentina, que produjo una caida del PIB del 11% y una tasa de desempleo
del orden del 25%. La pérdida de la confianza en el gobierno provoco una rapida
fuga de dinero. Para evitar una corrida bancaria, el gobierno congeld de facto
las cuentas bancarias. Este “corralito” se impuso en diciembre de 2001 y derivo
en disturbios y manifestaciones en las calles, conocidos como “el Cacerolazo”.
A comienzos de 2002, el gobierno nacional declaro la cesacion de pagos de su
deuda y devalué fuertemente el peso, adoptando un régimen de flotacion admi-
nistrada. Con anterioridad a esa fecha, Argentina tenia un régimen de tipo de
cambio fijo conocido como “Plan de Convertibilidad”. La salida de la Convertibilidad
(paridad uno-a-uno entre el peso y el dolar de Estados Unidos) implicé una serie
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Grafico 2 / Ratios Sl del X-12 y factores estacionales de X-12/SEATS, por
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de medidas que afectaron a la industria bancaria, entre las que se destacaron
la reprogramacion de los depdésitos a plazo fijo y la “pesificacion” de depdsitos y
préstamos en dolares a distintos tipos de cambio. Ademas, al gobierno nacional
le resultd muy dificil negociar con los gobiernos provinciales una estrategia para
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sacar de circulacion las cuasimonedas emitidas por dichas jurisdicciones. En con-
secuencia, un gran numero de cuasimonedas siguieron circulando hasta mucho
tiempo después de la crisis (hasta marzo de 2004). El impacto de estos eventos
en la serie de billetes y monedas puede verse en el Grafico 1.

¢, Como deberia enfrentarse una situacion como ésta en el contexto del ajuste
estacional? Las Pautas del ESS sugieren dos alternativas viables para ajustar
estacionalmente los nuevos datos (Seccién I). Una consiste en utilizar el ajuste
concurrente parcial en el que los efectos extraordinarios de la crisis se explican
mediante la introduccion de outliers. La otra consiste en utilizar los factores
estacionales y calendario proyectados en combinacion con controles internos,
es decir, un ajuste proyectado.

A continuacién se analizan las revisiones de los ajustes concurrentes parciales
con y sin outliers en la modelacion RegARIMA vy, sdlo en el caso de X-12, en el
core del ajuste estacional (SA, por sus siglas en inglés). El modelo se identifica
sobre la base de los datos a noviembre de 2001. Siempre que se introduzcan
valores atipicos de RegARIMA al modelo, se utilizaran los siguientes componentes
identificados tanto en tiempo real como ex post (con valores t de aceptacion de
cuatro en términos absolutos, como minimo): un cambio de nivel en diciembre de
2001, un outlier aditivo en enero de 2002, un outlier aditivo junto con un cambio
de nivel en febrero de 2002 y un cambio de nivel en mayo de 2002. Aunque vuelven
a estimarse los parametros del modelo, su especificacién se mantiene constante
hasta la primera publicacion de los datos de octubre de 2002, inclusive. Con los
primeros datos publicados de noviembre de 2002, se revisa el modelo (Seccién
V). Las revisiones se calculan con la estimacién concurrente como base, es decir,
revision = estimacion posterior/primera estimacion - 1, y revelan como cambia un
determinado ajuste cuando se agregan mas datos. Los datos antiguos no ajustados
permanecen sin cambio, es decir, las revisiones no se calculan en tiempo real
sino como en el procedimiento History automatico derivado de X-12-ARIMA.
Cuando se utiliza el ajuste proyectado, las revisiones necesariamente son cero
dentro de un periodo de 11 meses. Por lo tanto, en este caso se comparan las
estimaciones ajustadas estacionalmente que se basan en factores
estacionales/calendario proyectados con las estimaciones del ajuste concurrente
parcial de la Seccién V.

El Grafico 3 describe las revisiones del ajuste concurrente parcial con X-12 y
SEATS, con y sin la modelacion de outliers. Los graficos tienen la fecha de
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publicacion de los datos en el eje X y las lineas representan las fechas de los
datos desde noviembre de 2001 (ultimo valor no influenciado por la crisis de
Argentina) hasta mayo de 2002 (ultimo valor influenciado por la crisis). Por ejemplo,
consideremos la fecha correspondiente al dato de diciembre de 2001 (comienzo
de la crisis). Digamos, a los fines de la exposicion, que la primera estimacion se
publica en enero de 2002. Luego, aparece una nueva estimacion en febrero de
2002, junto con la primera estimacion de enero de 2002. La revisién del valor de
diciembre de 2001 entre enero de 2002 (primera estimacion) y febrero de 2002
y fechas posteriores (estimacion posterior) esta dibujada en el grafico. Los paneles
superiores muestran revisiones en las que se consideran los outliers de RegARIMA,
mientras que los paneles inferiores ignoran la evidencia de esta clase de valores
atipicos. En los paneles de la izquierda, las revisiones de X-12 incluyen la deteccion
de valores extremos en el core del ajuste estacional, mientras que los paneles
del medio ilustran las revisiones de X-12 sin outliers del core del ajuste estacional,
y los paneles de la derecha muestran las revisiones de SEATS. Observemos el
cambio de escala del eje Y en los paneles inferiores en comparacion con los
paneles superiores.

Cuando los valores atipicos se especifican de manera correcta en la modelacién
RegARIMA, las revisiones derivadas de los métodos X-12 y SEATS son similares,
aunque el método X-12 genera revisiones menores que SEATS. A la inversa, si
se ignoran los outliers de RegARIMA, entonces las revisiones aumentan enorme-
mente. La necesidad de modelar los outliers es mas evidente cuando consideramos
el método SEATS sin los valores atipicos de RegARIMA: el modelo estimado es
de escasa utilidad, si es que la tiene, y por lo tanto, SEATS no permite estimar el
factor estacional de manera confiable. En algunos casos, SEATS no puede des-
componer el modelo aceptablemente y debe reemplazarlo por un modelo que pueda
descomponerse. En lo que respecta a las revisiones, la modelacion de outliers de
RegARIMA es mas importante que la deteccion de valores extremos en el core
del ajuste estacional de X-12. No obstante, el uso de los valores atipicos del core
de ajuste estacional disminuye las revisiones, en especial si no se consideran los
outliers de RegARIMA. Por ultimo, hay sélida evidencia que indica que la esta-
cionalidad esta presente incluso en épocas de crisis. Dado que la legislacion que
rige el pago del medio aguinaldo no se modificé durante todo el periodo
analizado, no se observaron cambios significativos en el patron de estacionalidad
de la serie (Seccion Ill).

AJUSTE ESTACIONAL EN TIEMPOS DE CAMBIOS ECONOMICOS FUERTES



200z ofeN—w— 2002 IHQY—x—  Z00Z 0ZIelN

uoloeodijgnd ap eyoay

(41114
N OSs VY rr NV N 4 3

....... 2002 0191d94—o— Z00Z 0Jou3

uoloeoignd ap eyoay

2002
N O Ss VvV rr NV W 4d 3

r %g€- - %e-

Pl et L %L

b 9% % A

[ %E F%E

[ qum B o\am

|- s}“ L O\DN

r %6 F %6

[ %L %L

VS 9p 2409 |9p sJ3l|IN0
VINIIYBay ap siaijno uis ‘s1v3as uis A yINIYvBay ap sia1pIno uls ‘ZL-X

r %S0

, t %00
%S0

F%0°) F%0'L

%S %G1

-%0'C Loz

VINIYVBaY ap s1a1jino uod ‘s1v3s

VS op 31092 |9p St3l|}no
uis A yINIyvBay ap s1a113no uod ‘zi-x

1002 ®4quaidlg —m— L 00C SIGUIBIAON

uoloeolgnd ap eyoay
2002

N O Ss VY rr Wwvy w44 3

VS 9p 2109 |9p si3l|}no
uod A yINIYvBay ap siaipno uls ‘Zp-X

'S @p 2109 [ap sial|Ino
uod A Yy VvB3ay ap sialjIno uod ‘ZL-X

:ap ojeq

C %e-
%1-
%l
%€
r %S
r %L
r %6
r %L

r %S0

r %0l

r %Sl

- %0C

(% ud) ajuswijeuolde)se sepejsnle sauoloewilsd serdwiid se| ap SBUOISIAL SB| 8P UQION|OAT / € 0d1jRI0)

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 59 | JULIO - SEPTIEMBRE 2010

|17



18|

V. Ajuste estacional durante la crisis, analisis posteriores

A partir de mediados de 2002, los primeros signos de recuperacion de la economia
argentina comenzaron a ser visibles. El tipo de cambio se estabilizo, dando
respaldo a un panorama positivo. El Banco Central de la Republica Argentina
adoptd una politica de acumulacion de reservas y de saneamiento del sistema
financiero. El peso devaluado permitié que las exportaciones argentinas fueran
mas competitivas en el exterior.

En este contexto, se revisd el modelo RegArima después de 12 meses con la
primera publicacion de datos de noviembre de 2002 y nuevamente a los cuatro
afios con la primera publicacion de datos de noviembre de 2006. Aunque no se
identificaron outliers adicionales después de la crisis, el modelo se modificd en
2002, pasando de In(1 1 0)(1 1 1), @ In(0 1 2)(0 1 1),,, es decir, los términos AR
no estacionales y estacionales, que implican una estructura MA(), se reemplazaron
por dos términos MA no estacionales. En 2006, se revis6 el modelo una vez mas
ypasoaserin(111)(111),,, unacombinacién de términos AR y MA estacionales
y no estacionales, pero ahora sin una constante. La especificacion X-12/SEATS
no sufrié cambios. Sin embargo, si se omiten los valores atipicos desde el comienzo,
los modelos pasan a ser In(0 1 2)(0 1 0);, y In(1 1 0)(0 1 1),,, respectivamente,
ambos sin la constante.

En el Grafico 4 se comparan los resultados de los datos ajustados estacionalmente
derivados del ajuste concurrente parcial con la estimacién del ajuste proyectado
utilizando factores estacionales/calendario proyectados sobre la base de los datos
no ajustados hasta noviembre de 2001 inclusive. Los paneles estan dispuestos
de la misma manera que en el Grafico 3. Mientras que los resultados de los
datos del ajuste concurrente parcial que utilizan la modelacion de outliers de
RegARIMA son mas parecidos a las cifras del ajuste proyectado, los datos esti-
mados sin los outliers de RegARIMA podrian transmitir un mensaje equivocado
durante la crisis y poco tiempo después de ella. Los resultados difieren de manera
considerable entre si y con respecto al prondstico. Esto genera las fuertes revi-
siones antes mencionadas. Lo que es aun mas problematico es que en varios
casos cambia la direccién de la revisién. Sin embargo, una consecuencia notable
es que, a largo plazo, los resultados de ambos ajustes son similares indepen-
dientemente de que se modelen o no los valores atipicos. A pesar de esto, el
ajuste estacional sin modelacién de outliers produce en el corto plazo resultados
muy distintos a los del largo plazo.
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Hay al menos dos explicaciones posibles de por qué los resultados de corto plazo
sin la modelacion de outliers son muy diferentes de los resultados finales, mientras
que los resultados con modelacion de valores atipicos son bastante similares, incluso
en el corto plazo. En primer lugar, las estimaciones y prondsticos de RegARIMA estan
sesgados respecto de la estacionalidad de la serie si no se modelan los outliers en
el corto plazo. Esto tiene un mayor impacto en el método SEATS que en X-12 porque
la descomposicion de SEATS se basa solo en la modelacion RegARIMA. En segundo
lugar, en el corto plazo, los efectos de la crisis se asignan en parte a los factores
estacionales mas que a la tendencia-ciclo o al componente irregular, es decir, no
siguen siendo plenamente visibles en los datos ajustados estacionalmente. Esta per-
cepcion errénea disminuye solo en el largo plazo cuando se dispone de suficientes
datos “normales” anteriores y posteriores a la crisis.

El diagrama de barras del Grafico 5 compara las revisiones absolutas promedio
de todos los ajustes estacionales analizados para el periodo de la crisis (diciembre
de 2001 a mayo de 2002), durante, poco después y mucho después de la
crisis. “Durante la crisis” representa las revisiones descriptas en el Grafico 3 sin
las correspondientes al dato de noviembre de 2001. “Poco después” y “mucho
después de la crisis” se refieren a las revisiones del modelo realizadas en 2002
y 2006, respectivamente. Lo llamativo es que las revisiones del ajuste concurrente
parcial con los valores atipicos de RegARIMAYy del ajuste proyectado, tanto para

Grafico 5 / Revisiones absolutas promedio de los datos ajustados
estacionalmente de diciembre de 2001 a mayo de 2002
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X-12 como para SEATS siguen siendo bajas poco después y mucho después
de la crisis. En cambio, las revisiones de X-12 y SEATS sin los outliers de
RegARIMA aumentan poco después de la crisis desde un nivel ya elevado vy,
aunque disminuyen, siguen siendo altas mucho después de la crisis. Este
efecto sélo puede atenuarse si al menos se utiliza la identificacion de outliers
del core del ajuste estacional de X-12.

Finalmente, examinaremos si la estacionalidad experimenté cambios después
de la crisis o si, por el contrario, el patron estacional es similar al observado
antes de la crisis, lo que significa que deberia realizarse un ajuste estacional para
todo el periodo. Podemos observar en el Grafico 6 que la estacionalidad se
extiende mas alla de la crisis y que los picos y valles antes mencionados siguen
siendo visibles después de la crisis a pesar del fuerte crecimiento de la serie.

VI. Implicancias para el ajuste estacional

Los resultados revelan que, en tanto existan razones para la continuidad de la es-
tacionalidad, el ajuste estacional tiene sentido. Ademas, es importante identificar los
outliers porque, de lo contrario, la estimacién de los factores estacionales se distorsiona
y deriva en grandes revisiones. Vale la pena enfatizar que la modelacion de outliers
al final de la serie de tiempo es un tema crucial. Los resultados sefialan
estimaciones muy diferentes en el corto plazo entre el ajuste estacional con y sin
valores atipicos. No obstante, a medida que transcurre el tiempo, estas diferencias
desaparecen y los resultados pasan a ser mas similares en el largo plazo. En definitiva,
los resultados preliminares obtenidos con la modelacion de outliers durante la crisis
son similares a los resultados finales, independientemente de que se identifiquen
o no los outliers en el largo plazo. Entonces, una vez mas, el ajuste estacional en
el corto plazo sin tratamiento de valores atipicos difiere mucho de los resultados finales.
Este hecho justifica la modelacion de outliers desde el comienzo mismo de la crisis.

Las revisiones derivadas de ambas técnicas de ajuste son virtualmente las mismas
si se tienen en cuenta los outliers. El ajuste proyectado se comporta tan bien
como el ajuste concurrente parcial. Esto justifica la clasificacion de ambos métodos
como las mejores alternativas en las Pautas del ESS. De hecho, el ajuste estacional
revela informacion importante para el analisis del ciclo econdmico de corto plazo
porque indica las “novedades” en las series de tiempo, incluso en épocas de
fuertes cambios econémicos.
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Modelos de Equilibrio General Dinamico y
Estocastico (EGDE): una introduccion

Guillermo Escudé*
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

Los modelos de Equilibrio General Dinamico y Estocastico (EGDE) se han convertido
en una forma cada vez mas utilizada de estudiar complejos fendmenos dinamicos
y estocasticos en diversos campos de la economia. Son utilizados cada vez mas
por tomadores de decisiones que quieren analizar los efectos de diferentes decisiones
de politica, o que quieren contar con proyecciones hechas con métodos rigurosos.
Con este trabajo se brinda una primera aproximacion a este campo fascinante de
la modelacion matematica del quehacer humano, dando no solo una sintesis de
cémo se construyen los modelos EGDE sino también mostrando como se puede
obtener su solucién y calibrar o estimar con métodos econométricos a sus parametros
utilizando software construido con tal propdésito.

Clasificacion JEL: C32, C63.

Palabras clave: modelos EGDE, estimacion bayesiana.

*Una primera version de este trabajo fue escrito como contribucién al libro “Progresos en Economia Computacional”,
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Dynamic Stochastic General Equilibrium Models
(DSGE): an Introduction

Guillermo Escudé
Central Bank of Argentina

Summary

Dynamic and Stochastic General Equilibrium (DSGE) models have become a
frequent choice of modeling methodology for complex dynamic and stochastic
phenomena in different branches of economics. They are increasingly used by
decision-makers to analyze various policy decisions or to generate rigorous
forecasts. This paper seeks to provide a first approximation to this fascinating field
within the mathematical modeling of human endeavor. It synthesizes how DSGE
models are constructed and also illustrates how they are solved and how their
parameters are calibrated or econometrically estimated, using software especially
designed for such a purpose.

JEL: C32, C63.

Key words: DSGE models, bayesian estimation.
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l. Introduccién

Los modelos de Equilibrio General Dinamico y Estocastico (EGDE) se han convertido
en forma creciente en los ultimos afios en un vehiculo para sistematizar, analizar
y proyectar complejos procesos econdmicos susceptibles de ser analizados con
métodos cuantitativos modernos, incluyendo el analisis de las politicas macroeco-
nomicas. Parten de la tradicion del equilibrio general comenzada con el trabajo
pionero de Ledn Walras: “Elementos de economia politica pura, o teoria de la
riqueza social” (de 1874) y modernizada con métodos matematicos y conceptos
econdmicos desarrollados muy posteriormente. En particular, se suele especificar
el comportamiento de agentes econdmicos: familias, empresas, gobierno, etc.,
asi como los mercados en que interactuan, precisando la estructura de cada mercado.
En la literatura macroecondmica, lo mas comun es que coexistan mercados con
competencia perfecta (con o sin libre entrada) con mercados con competencia
monopolistica. Este ultimo concepto, generado por Edward Chamberlin en su revo-
lucionaria “Teoria de la Competencia Monopolistica” (de 1933), pudo ser tratado
en forma matematica mas precisa a partir del trabajo de Dixit y Stiglitz (1977)." En
los modelos macroecondmicos microfundados el comportamiento de (al menos)
los agentes privados es modelado en base a objetivos (utilidad, beneficios) y res-
tricciones (presupuestarias y/u otras) explicitos. Y el funcionamiento de la economia
esta dado por condiciones de equilibrio de mercado que tienen la funcion de enlazar
dichos comportamientos entre si. Durante muchas décadas la teoria del equilibrio
general fue esencialmente estatica. Si bien muchos trabajos incluian mercados
intertemporales, como la “Teoria del Valor”, de Gerard Debreu (de 1959), el tiempo
aparecia colapsado en un instante en el que todas las transacciones se definian
para todos los tiempos y puntos geograficos. La introduccion explicita del tiempo
y de laincertidumbre, asi como de los métodos matematicos dinamicos y estocasticos
de las ciencias naturales (ecuaciones diferenciales y en diferencias, deterministicas
y estocasticas), se fue realizando paulatinamente en el cuerpo principal de la
teoria econémica a traves de un prolongado periodo.

En el caso de modelos macroecondmicos dinamicos en los que las autoridades
ejercen una politica econdmica sistematica (monetaria, cambiaria, fiscal, etc.), ésta
puede representarse a través de una regla de politica simple, la cual puede o no
tener retroalimentacion (feedback). Por ejemplo, en el caso de una “regla de Taylor”

' Véase también Blanchard y Kiyotaki (1987), la coleccién de modelos de competencia monopolistica en
Bénassy (2002), y el modelo candnico de la Macroeconomia Nuevo Keynesiana en Gali (2008).
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para la politica de tasa de interés de un Banco Central, éste determina la tasa de
interés como funcién de otras variables endégenas, como la inflacion o el PIB. Tales
variables retroalimentan a la determinacion de la tasa de interés. En cambio, si
se representa una politica de tipo de cambio fijo, el Banco Central mantiene el tipo
de cambio nominal constante, existiendo una regla de politica (sumamente sencilla)
sin retroalimentacién. En lugar de una regla de politica simple, el fijador de politicas
puede tener una regla de politica optima. En este caso se explicita una funcion
objetivo que representa las preferencias del fijador de politicas y se obtiene una
regla de retroalimentacion que surge de optimizar el valor esperado de la funcion
objetivo bajo las restricciones que impone el resto de la economia. Un modelo ma-
croeconémico puede tener mas de una regla de politica (simple u 6ptima). Diversos
trabajos han tratado reglas fiscales junto con reglas de tasa de interés. Varios tra-
bajos del autor de este trabajo (a través del modelo EGDE ARGEM y algunas va-
riantes mas sencillas) han considerado reglas de retroalimentacion simultéaneas,
tanto simples como 6ptimas, para la tasa de interés y la tasa de depreciacién nominal
de la moneda, ambas manejadas por el banco central en un marco consistente.

Una aplicacion particularmente importante de los modelos EGDE a la macroeconomia
es el desarrollo de los modelos Nuevo Keynesianos. Estos partieron de los
modelos de “Ciclo Econémico Real” (Real Business Cycle o RBC) y agregaron la “pe-
gajosidad” de precios (price stickiness) para obtener resultados dinamicos mas re-
alistas.? La forma mas usual de modelar la "pegajosidad" es la que surge de Calvo
(1983) y consiste en asignar a los infinitos productores monopolisticos una
probabilidad ¢ de no poder modificar el precio en cualquier periodo dado. Esto genera
una dicotomia entre los productores que eligen el precio que maximiza su beneficio
esperado y los productores que deben contentarse con mantener el precio del periodo
anterior. Y da lugar a la Ecuacion de Phillips Nuevo Keynesiana, una ecuacion en
diferencias que tipicamente da la dinamica de una tasa de inflacion en base a la de
sus determinantes (parciales, en la medida en que se trate de una ecuacion dentro
de un sistema de ecuaciones). En el caso de la inflacion de precios de bienes pro-
ducidos, tal determinante suele ser el costo marginal, o si la funcién de produccion
agregada es suficientemente sencilla, la brecha del producto. Desarrollos ulteriores
han permitido que dicha ecuacion se ajuste mejor a los datos mediante una ampliacién

2 Si bien el término “pegajosidad” no ha sido muy utilizado en las traducciones al castellano, es la traduccion
correcta de la palabra en inglés “stickiness”, a veces traducida como “rigidez’. Esta Ultima tiene un correlato
exacto en inglés (“rigidity”) y tiene un significado algo diferente. Por ello, me parece correcto dar a cada palabra
su traduccion méas exacta.
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del esquema para permitir que los productores que no pueden optimizar en el presente
puedan al menos indexar sus precios a la inflaciéon pasada, existiendo diversas variantes
concretas. Por supuesto, un modelo macroeconémico puede tener varias ecuaciones
de Phillips, en la medida que tenga varios indices de precios que reflejen fijacion de
precios en un contexto de competencia monopolistica. Por ejemplo, los modelos AR-
GEM y ARGEMmy del autor de este trabajo tienen 4 y 3 ecuaciones de Phillips, res-
pectivamente, para las dinamicas de las inflaciones de precios domésticos, salarios,
bienes importados y (en el caso de ARGEM) bienes manufacturados exportados.

Por limitaciones de espacio, en este trabajo nos limitaremos a sintetizar los principales
conceptos que subyacen a los modelos EGDE en general, incluyendo su calibracion
y estimacion, y a desarrollar e implementar en Dynare/MATLAB un modelo EGDE
muy sencillo, de economia cerrada, sin gobierno y sin “pegajosidad” de precios.
Por consiguiente, no tendremos lugar para reglas de politica ni para la ecuacion
de Phillips. Dichas ampliaciones, y muchas otras, pueden verse en Walsh (2003),
en Woodford (2003) y en Gali (2008). El plan del resto del trabajo es el siguiente.
En la seccién 1l hacemos una descripcién general de los modelos EGDE y en la
seccion lll le damos una cierta estructura matematica al modelo, su aproximacion
lineal o log-lineal, y su solucion. En la seccién IV detallamos un modelo macroe-
conomico sencillo, donde hay competencia monopolistica en la produccion de
bienes, y encontramos su estado estacionario no estocastico (EENE). En la seccion
V se muestra cémo utilizar el programa Dynare desde MATLAB para resolver el
modelo de la seccidn anterior y realizar simulaciones estocasticas. En la seccion
VI se presentan conceptos basicos de la estimacion Bayesiana de un modelo EGDE.
En la seccién VIl se muestra como utilizar Dynare/MATLAB para estimar los para-
metros del modelo de la seccion IV. La seccion VI concluye el trabajo.

Il. Formulacion de los modelos EGDE

En la modelacion del comportamiento humano, las expectativas con respecto al
futuro constituyen una importante complicaciéon en comparacién con la forma de
modelar los procesos dinamicos en las ciencias naturales. En las ultimas décadas,
la llamada “revolucién de las Expectativas Racionales” ha permitido una primera
forma rigurosa de modelar las expectativas.® Se trata de un método utilizado en

SEl trabajo pionero fue de John F. Muth “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, de
1966. Véase Blanchard y Fisher Lectures (1989) para multiples aplicaciones.
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forma muy generalizada por los economistas para modelar el comportamiento
humano. Se usa muy ampliamente, no porque sea particularmente realista sino
porque es la manera mas sencilla de modelar el comportamiento de manera tal
que no se dé la situacion también poco realista de que los individuos se equivoquen
todo el tiempo de manera sistematica. Mas recientemente se ha desarrollado una
ampliacion del modelo de expectativas racionales mediante la teoria del aprendizaje
(learning). En los modelos con aprendizaje los agentes si se equivocan pero
van aprendiendo sobre la marcha como ajustar sus expectativas de manera que
las expectativas racionales sélo se obtienen como limite de ese proceso.*

Los equilibrios dinamicos en modelos econémicos deterministicos (o sea, sin
incertidumbre) que tienen variables definidas como expectativas de acontecimien-
tos futuros constituyen senderos de ensilladura (saddlepaths) que tienden hacia
un estado estacionario que constituye un punto de ensilladura (saddlepoint). Mien-
tras el valor de las variables predeterminadas (también llamadas variables “de
estado”) esta ligado a su valor pasado, el valor de las no-predeterminadas esta
determinado por el salto necesario para ubicarse en un sendero no explosivo (ver
Begg, 1982). Por eso también son llamadas variables “de salto”. El supuesto de
expectativas racionales en los modelos dinamicos pero deterministicos es deno-
minado previsién perfecta. Esto se debe a que la trayectoria futura de las variables
sujetas a expectativas coincide exactamente con el valor esperado (bajo certi-
dumbre). Tanto en el caso particular de prevision perfecta como en el mas general
de expectativas racionales, se supone que los agentes conocen el modelo de la
economia y forman previsiones correctas con respecto al futuro. En caso de mode-
los con incertidumbre, o sea, estocasticos, es el valor esperado (en el sentido
probabilistico) por los agentes para las variables futuras el que debe coincidir
con los valores que se derivan de la solucion del modelo. Pues se supone que
los agentes conocen las distribuciones de probabilidades supuestas para las
variables estocasticas que afectan al modelo pero no las realizaciones particulares
de esas variables.

Para formular modelos EGDE se comienza modelando los procesos decisorios
de los agentes econdmicos (privados y/o publicos) mediante problemas de opti-
mizacion estocastica. Esto da lugar a condiciones de primer orden (como la ecua-
cion de Euler del proceso de decision de una familia). También se obtienen

4 Para este topico el libro crucial es Evans y Honkapohja (2001).
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otras ecuaciones tales como condiciones de equilibrio de mercados, identidades
entre variables (como la definicion de la tasa de inflacion en términos de los niveles
de precio en los periodos ty  — 1), reglas de politica, etc. Algunas de las ecuaciones
tipicamente contienen funciones auxiliares, como primas de riesgo, costos de
transaccion, costos de ajuste, etc., que ayudan a hacer la dinamica del modelo
mas ajustada a la dinamica observada de las variables involucradas.

Algunas de las ecuaciones del modelo estaran influenciadas por perturbaciones
estocasticas (para que el modelo sea de EGDE y no simplemente EGD). Es usual
que al menos algunas de las ecuaciones contengan variables exégenas dotadas
de una dinamica representada por procesos estocasticos autorregresivos (tipi-
camente AR(1)). Tales ecuaciones pueden simplemente adicionarse a las ecua-
ciones que surgen de la teoria y entonces las variables correspondientes pueden
ser tratadas como las demas variables endégenas.

El modelo dinamico normalmente contiene diversos parametros: algunos prove-
nientes de la teoria econédmica (como el factor de descuento intertemporal o diversas
elasticidades), algunos contenidos en funciones auxiliares que pueden ser mas
ad hoc, y otros provenientes de los procesos estocasticos exdgenos (como los coe-
ficientes de persistencia o las varianzas -y quizas covarianzas- de las variables
estocasticas i.i.d. que afectan a tales ecuaciones). Una parte importante del proceso
de construccion y solucién de modelos EGDE que estamos describiendo consiste
en darles valores numéricos a los parametros. Ello puede hacerse mediante cali-
bracion o mediante estimacion econométrica. En realidad, tipicamente se calibra
por lo menos un subconjunto de los parametros. Y cada vez mas se estima eco-
nométricamente a otro subconjunto. La necesidad de calibrar en forma directa a
algunos de los parametros responde a los problemas de identificacion que usual-
mente presentan los modelos EGDE, los que dificultan la estimacion econométrica
de los mismos. Para la calibracion, pueden utilizarse los grandes ratios del estado
estacionario de la economia particular que se desea modelar (Consumo/PIB,
etc.), o bien valores de parametros provenientes de estudios anteriores parecidos,
o provenientes de estudios microeconomicos relevantes. En el caso de estimacion
economeétrica pueden utilizarse métodos clasicos (“frecuentistas”) o métodos Baye-
sianos. Es cada vez mas frecuente el uso de métodos Bayesianos para obtener
los valores estimados de algunos de los parametros de los modelos EGDE. Los
métodos Bayesianos permiten complementar la informacién contenida en los datos
(series de tiempo) con informacion experta del investigador a través de la eleccion
atinada de distribuciones a priori para los parametros a estimar.
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Cuando hay variables nominales o crecimiento econdomico, muchas de las variables
no seran estacionarias (en el sentido de las series de tiempo). Por ello, para
obtener una solucion del modelo es usual previamente transformar a muchas de
las variables para que sean estacionarias. En particular, se suele expresar a las
variables en términos reales, dividiéndolas por un indice de precios representativo
de la evolucion de las variables nominales. Y cuando hay crecimiento se debe
transformar a las variables que crecen (en forma ya sea deterministica ya sea
estocastica) para convertirlas en estacionarias (eliminando la tendencia). Es
posible que haya mas de una tendencia estocastica, en cuyo caso el proceso
de transformacion puede ser mas complicado.

Los modelos dinamicos cuyas variables son estacionarias suelen tener un “estado
estacionario no estocastico” (EENE)® que describe la situacion (estatica) hacia
la cual tiende la economia (representada mediante la transformacién de todas
las variables de manera tal que sean estacionarias) en el largo plazo cuando las
variables estocasticas adoptan sus valores medios. En la metodologia usual
aplicada a los modelos EGDE es necesario obtener el (o los®) EENE del modelo
para obtener su solucion. Para ello, se procede a eliminar los rezagos o adelantos
de las variables y darles los valores medios (esperados) a las variables estocas-
ticas. Se obtiene asi un modelo estatico que tipicamente tendra al menos algunas
ecuaciones no lineales. Este modelo impone restricciones conjuntamente sobre
los parametros del modelo y los valores de EENE de las variables del modelo.
Cuando el modelo es medianamente grande, puede ser muy dificultoso resolver
ese modelo estatico (que representa el remoto futuro), dados los valores para
todos los parametros del mismo. En ese caso el proceso de construccién del
EENE asociado a un conjunto de valores numéricos de los parametros tiene
aspectos casi artesanales y constituye una etapa muy importante del proceso
de solucion. En la préxima seccion veremos como puede obtenerse el EENE de
un modelo concreto aunque muy sencillo.

5 Lamentablemente, en el espafiol se utiliza la misma palabra “estacionario” para la estacionaridad en el sentido
de series de tiempo y para el “estado estacionario” (en inglés steady state), que es un concepto totalmente
diferente (de no variacién en el tiempo) referido al punto al cual tienden las trayectorias de equilibrio en el
horizonte infinito.

6 Mas adelante veremos que el tamafio (el moédulo) de las raices de la ecuacion caracteristica (o, en forma
equivalente, de los eigenvalores generalizados) del modelo es crucial para la unicidad y estabilidad de sus
soluciones. Cuando el modelo presenta una “raiz unitaria” (un eigenvalor de valor unitario), existen infinitos
EENE y debe seleccionarse uno de ellos si se quiere obtener una solucién del modelo. Alternativamente,
puede eliminarse la raiz unitaria modificando el modelo.
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Usualmente no es posible obtener una solucion analitica para el modelo dinamico
no lineal y debe recurrirse a una aproximacion lineal de las ecuaciones no lineales
del modelo.” Lo mas frecuente es trabajar con una aproximacion log-lineal, o
sea, lineal en los logaritmos de las variables del modelo. A continuacion ilustramos
este proceso mediante dos ejemplos muy sencillos. En primer lugar, supongamos
que una de las ecuaciones del modelo es:

x, =ay’, (1)

donde a y b son parametros y x, e y, son variables enddgenas. En el EENE se
tiene x = ay”. Luego, dividiendo término a término la ecuacion (1) por su expresion
de EENE se tiene:

b
Sl 2] @
X y

Definimos el desvio logaritmico de una variable x, con respecto a su EENE como:

~ X
X = log(—’).
X
Entonces tomando logaritmos de (2) se tiene la expresion log-lineal de (1):
.;r :b§t .
Cabe sefnalar que en este caso no se trata de una aproximacion sino de una trans-

formacion exacta. Para ver el caso de una aproximacion tomemos un segundo
ejemplo de ecuacion no-lineal:

x =ay’ +z/, ©)

donde hemos agregado un parametro ¢ y una variable z,. En este caso al dividir
por la ecuacion del EENE se tiene:

¢ b ¢ ¢
ot o (1], £ (]

—_ -= - + "
X ayb+z‘ ayb+z‘ky ayb+zkz

=A| 2 b+(1—A)(Z—’)C,

y Z

7 A veces también se utiliza una aproximacion de segundo orden (o cuadratica).
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donde para abreviar notacion en la uUltima igualdad se ha definido:

b

ay

A= .
ayb +Zc

Al tomar logaritmos de ambos lados de (4) se tiene:

X = log(A(%)b +(1—A)(%’)ﬂ]

34 |

= 10g[Ael°g((“{)h) +(1- A)e“g((i’)“JJ

= log(Aeb“G‘ +(1—A)e“‘:" )E f(;, ,Et).

En este caso obtenemos una funcién no-lineal f(SI, ,E,) que debe ser aproximada
en forma log-lineal. El Teorema de Taylor dice que una aproximacion lineal (o sea,
descartando todos los términos de la serie de Taylor de orden mayor que uno)
en torno al punto (0,0) (o sea, donde las variables x e y estan en sus valores de
EENE) es:

F(3,:2,)= £(0.0)+ £(0.0)3,+ £(0.0)z,

donde f; denota la derivada parcial de f con respecto a la variable i-ésima. A
partir de la definicion de f()?t,}t) (y usando la regla de la cadena y teniendo en
cuenta que la derivada de log(x) con respecto a x es 1/x y la derivada de ™
con respecto a x es be”) se comprueba facilmente que:

Por consiguiente, la aproximacion log-lineal de f(&t,z,) es:
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£(3,2,)=Aby, +(1-A)cz,.
y por lo tanto la aproximacion log-lineal de (3) es:
x,=Aby, +(1-A)cz,.

Cuando hay muchas ecuaciones y algunas de ellas son muy complicadas, puede
ser muy ardua la tarea de obtener las aproximaciones log-lineales de las ecua-
ciones del modelo a mano. En ese caso conviene aprender a utilizar las herra-
mientas (como el Symbolic Math Toolbox de MATLAB) que tienen programas
como MATLAB o SCILAB para hacer esa aproximacion. O bien puede utilizarse
un programa como Dynare que lo hace automaticamente utilizando esas mismas
herramientas de MATLAB o SCILAB. Una vez que se tiene una representacion
del modelo log-lineal definido en torno a un EENE se pasa a la etapa de obtener
una solucion.

lll. Conceptos formales sobre los modelos EGDE y su solucion

Existen diversos métodos, todos interrelacionados, para obtener la solucién de
la aproximacion log-lineal de un modelo EGDE. Para la mayoria de los métodos
de solucion es importante distinguir entre las variables enddgenas que son pre-
determinadas (también llamadas variables de estado) y las no-predetermindas
(también llamadas variables de salto). Las variables predeterminadas tienen con-
diciones iniciales. El trabajo pionero es el de Blanchard y Kahn (1980). También
esta el método de coeficientes indeterminados de McCallum (1983), el de la
descomposicion QZ de Klein (2000), el de Sims (2000), el de King y Watson
(1998), y el de Uhlig (1990). En Uhlig (1990) y en Campbell (1992) se explica
como log-linealizar ecuaciones con algo mas de profundidad de lo que se vio
arriba. Los capitulos 4 a 8 del curso de Soderling (2003) son muy didacticos
para resolver modelos monetarios EGDE tanto con reglas simples de politica
como con reglas optimas. Actualmente existen abundantes programas de MATLAB
gratuitamente accesibles por Internet para resolver este tipo de modelos. Entre
ellos estan Dynare del CEPREMAP de Paris y AIM de la Reserva Federal.

Un modelo EGDE puede sintetizarse mediante un sistema de ecuaciones (nor-
malmente no lineales), dinamicas y estocasticas, junto con la caracterizacion de
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las variables estocasticas que las afectan. Por ejemplo, las siguientes expresiones
muestran en forma estilizada 1) las ecuaciones del modelo expresadas en forma
vectorial, donde f es un vector de funciones, cada una de las cuales depende
de (al menos un subconjunto de) las variables y parametros indicados, W, es el
vector de variables enddgenas, &, es el vector de variables estocasticas, y 0 es
el vector de parametros, 2) la media del vector de variables estocasticas ¢, (en
este caso las medias son nulas), 3) la matriz de varianzas y covarianzas X de
las variables estocasticas (que se supone constante en el tiempo):

EfW,

t+1°

W, W, ,.0.£,,)=0
Et(£l+l)=0
Et (£t+18;+1 ) = 2’

Las ecuaciones pueden contener variables con mas de un rezago y mas de un
adelanto. Pero en general pueden introducirse nuevas variables para eliminar
rezagos y adelantos® hasta obtener este formato (si se va a utilizar el método de
Uhlig, por ejemplo), o bien en un formato atin mas sencillo que elimina las variables
rezagadas (si se va a utilizar el método de Klein o el de Sims, por ejemplo). En
estos Ultimos casos, pueden definirse los vectores W, , =W,_ y X, =(W, W)
y escribir el sistema de ecuaciones del modelo como:

Ef(X

t+1°

X, ,0,,.,)=0.

Como ya dijimos, dado que tipicamente contienen ecuaciones no lineales, los
modelos EGDE no son en general resolubles en forma analitica. Por consiguiente,
es usual recurrir a la aproximacion lineal (de primer orden en una expansion de
Taylor) o cuadratica (de segundo orden) de las ecuaciones que no son lineales.
Tomemos el caso de la aproximacion lineal puesta en el formato adecuado para
usar el método de Klein. Se tiene entonces el sistema en el formato:

A(0)E X

7+

1= B(Q)Xt + C(e)gm ’ (5)

donde hemos enfatizado que al menos algunos de los coeficientes de las matrices
A, By C dependen de algunos de los elementos del vector de parametros 0.

8 Véanse los detalles en Binder y Pesaran (1999).
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A menudo se tiene un modelo cuya aproximacién de primer orden tiene:
1. procesos autoregresivos de primer orden (AR(1)):
Z,=MZ, ,+Cg¢,,

donde M es una matriz cuadrada estable (con todos sus eigenvalores menores
que uno),

2. ecuaciones sin términos expectacionales del tipo E, x,,, (para alguna variable
endoégena x,), algunas de las cuales pueden contener términos que reflejan shocks
estocasticos, y algunas de las cuales pueden ser puramente estaticas,

3. ecuaciones que incluyen términos expectacionales. En tal caso la estructura
de las matrices A, B y C seria la siguiente:

I 0 0 Z,,

AIO (8) All(e) 0 Yl Jg+1

AZO (0) A2] (0) A22 (6) E Y2 1+1

[B,(0) O 0 1[z 1] [C,(0)
B(6) B.(6) B,(0)||Y. [+|Ci(0) e
B20 (8) 21(6) 322(6) Yz,t 0

A los efectos de la solucién del modelo pueden colapsarse las dos primeras filas
de ecuaciones definiendo los vectores X, =(Z,.Y,,), X, , =Y,,, donde lasegunda
igualdad solo denota un cambio de notacion. Usando una notacion evidente para
las submatrices de las matrices de la ecuacién precedente, queda entonces:

A5(0) 0 ] Ko ]_
{(0) Ap(0)|| EXo
20 Sl

Se tiene entonces el vector de variables endégenas X, dividido en el subvector de
variables predeterminadas X , (o variables de estado) y el subvector de variables
no predeterminadas X, (o de salto). El primer bloque de ecuaciones (que corres-
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ponde a las variables predeterminadas) muestra el conjunto de ecuaciones que
no incluyen términos expectacionales, algunas o todas de las cuales pueden
estar afectadas por shocks i.i.d. s{;l. Y en el segundo bloque de ecuaciones (que
corresponde a variables no predeterminadas) todas las ecuaciones contienen algun
término expectacional y ninguna esté afectada por shocks i.i.d. Se tiene asi una

mayor especificacion de la estructura del modelo que la que se tiene en (5).

Definamos la innovacién (o error de pronéstico a un paso adelante) en t de una

—E x,.,. Obsérvese que si tomamos el valor esperado en

variable x como x,, Kial

t de la primera fila de ecuaciones y restamos la ecuacion resultante de la primera
fila de ecuaciones obtenemos (suponiendo que A, es inversible):
X

1,+1 _ErXI,t+1 = Alol (0)_1 C(O)SHI .

O sea, el vector de innovaciones de las variables predeterminadas es exdgeno,
pues el vector de shocks &,,, es exdégeno. Como dice Klein (2000), las variables
predeterminadas pueden definirse como aquéllas variables que tienen un valor
inicial exdégeno y cuyas innovaciones son exégenas. No sucede lo mismo con
las variables incluidas en X, .

Dejemos de lado por el momento la parte estocastica de la ecuacion (5) y con-
centrémonos en el par (o “lapiz”) de matrices (A,B), ambos de n x n. El problema
del “eigenvalor generalizado” es una generalizacién del problema del eigenvalor
para el caso de una sola matriz. En el problema de eigenvalor se trata de encontrar
escalares A; y vectores x; tales que Ax; = Ax;, o sea, tales que (A — A;)x; = 0.
Los eigenvalores son las raices (en general complejas) de la ecuacion caracte-
ristica: det(A — AI) = 0. En el caso generalizado se trata de encontrar escalares
A; y vectores x; tales que:

Ax;=ABx;.

Alos escalares )»j se los denomina “eigenvalores generalizados” y a los vectores
X; “eigenvectores generalizados”. Obsérvese que si B es no singular, )»j y X; son
los eigenvalores y eigenvectores de la matriz B'A. Pero si det(B) = 0 puede

tenerse uno o mas eigenvalores infinitos )Lj =00, con lo que se quiere representar
que Bx; = 0. Cuando existe un A tal que:

det(A-AB)=0
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se dice que el par de matrices (A,B) es regular. En caso contrario, se dice que
es singular. Sélo los pares regulares nos interesan aqui.®

Cualquiera que sea el método de solucion que se utilice, para que exista una solucion
y ésta sea Unica, deben satisfacerse las llamadas condiciones de Blanchard-
Khan:

1. El numero ng de eigenvalores generalizados fuera del disco unitario (o sea,
tales que |)uj| >1, sean finitos o infinitos, reales o complejos) debe ser igual al
numero ns de variables de salto, o sea, de variables que en alguna ecuacion
figuran en su valor esperado (en ) para ¢ + 1.

Si ng > ns, el modelo es explosivo: no existe solucion convergente.
Sing < ns, el modelo es indeterminado: existen infinitas soluciones convergentes.

2. Como el método de solucién consiste en expresar a las variables de salto de
la solucion como funcion lineal de las variables de estado de la soluciéon, también
debe cumplirse una condicion de inversibilidad de una cierta submatriz cuadrada.
Esta es la llamada “condicién de rango” (Véase Klein, 2000; y Soderlind, 2003).

Sila solucion existe y es Unica puede expresarse como una ecuacion de transicion®
para las variables predeterminadas:

Xl,t = D(B)Xl,t—l +E(6)£t

y una ecuacion que liga a las variables no-predeterminadas con las predetermi-
nadas contemporaneas:

Xz,t = F(G)Xl,r .

Se ha enfatizado que las matrices que dan la soluciéon también dependen de los
parametros del modelo (asi como las matrices A, By C). Insertando la primera
en la segunda, también puede expresarse la solucién como:

9 Si el par (A,B) es regular y B es singular se sabe que el par tiene p eigenvalores generalizados finitos y n — p
eigenvalores generalizados infinitos, donde p es el grado del polinomio caracteristico det (A — AB).

' También se dice “ecuacion de politica”, pero no necesariamente en el sentido de politica gubernamental,
sino en el mas general de politica de los agentes econdémicos, sean publicos o privados.
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X, D(B)  0][X,,. E(6)
= €
X,,| |F(6)D(8) ol||X,,,| |F(0)E(0)|"
0 sea, con notacion obvia para las matrices:
X, =M(0)X,_, +N(0)e,. (6)

(Ver Binder y Pesaran (1999) y Soderling (2003) para mas detalles).

Una vez que se ha resuelto el modelo satisfactoriamente, es util analizar sus
propiedades deterministicas mediante el analisis impulso-respuesta. Con este
método se obtienen las respuestas dinamicas de las variables endogenas del
modelo ante perturbaciones de una sola vez de los shocks i.i.d. La observacion
de estos graficos usualmente constituye una forma de resumir el funcionamiento
dinamico de la parte deterministica del modelo. Son utiles para analizar los meca-
nismos de transmision de la politica, para lo cual se incorporan shocks a las reglas
de politica. También sirven para ayudar en la calibracion de parametros y para
detectar errores o deficiencias del modelo.

IV. Ejemplo sencillo de un modelo EGDE

En esta seccién se desarrolla con bastante detalle un modelo sencillo que es
representativo de la tradicion del Ciclo Econdmico Real (Real Business Cycle -
RBC) y que es debido a Jesus Fernandez-Villaverde."

Supongamos que la familia representativa tiene la siguiente funcién de utilidad
intertemporal:

Eé(])/)” [logc, +1p(10g(1—l[))], 7)

donde c es el consumo, [ es el trabajo,  es el factor de descuento intertemporal,
y Y es un parametro que da la magnitud de la utilidad que proporciona el ocio
(tiempo sin ejercer trabajo remunerativo) en relacién con la del consumo. La familia
esta sujeta a sus restricciones presupuestarias (una para cada f):

" Puede encontrarse este ejemplo y otros en su sitio de Internet (http://www.econ.upenn.edu/ ~jesusfv/).
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¢, +k,,=wl +rk +(1-90)k,, (8)
donde w;, es el salario y k, es el stock de capital.

Se observa que la familia ahorra acumulando un stock de capital que se deprecia
a la tasa 0, y que obtiene ingresos laborales y un rendimiento 7, sobre su stock

de capital.

Usando (8) para eliminar ¢, de (7), la funcion a maximizar es:

M s

E, 3B [log(w, +1k,+(1-8)k =k, )+ (log(1-1,))]

t=0

Las condiciones de primer orden dan:

i:ﬁEt[L(l-i-rHl _5))

Ct+1

para t =0,1,.... A la primera de estas ecuaciones, que es dinamica, se suele
llamar “ecuacién de Euler”.

Suponemos ahora que hay unas empresas perfectamente competitivas que
producen (o empaquetan) los bienes finales tomando como insumos los bienes
producidos por empresas monopolisticamente competitivas. Estas ultimas son
infinitas y estan indexadas en el intervalo [0,1]. Cada una produce una variedad
diferente, si bien las variedades son algo sustituibles entre si en el consumo. La
empresa representativa de las que producen los bienes finales tiene una funcién
de produccion de tipo CES (elasticidad de sustitucion constante):

1 Y=
Y, =(J(y,~,) di) 9)
0

donde £ > 1 es la elasticidad de sustitucién para cualquier par de variedades. El
problema que enfrenta la empresa que produce el bien final es determinar la
cantidad que comprara de cada variedad (en calidad de insumos) de manera tal
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que se maximice su beneficio, tomando como dado el precio de cada variedad
(que es fijado por cada monopolista, como veremos mas abajo):

1 =

1 , =
Q?X{p,y,—fpi,yitdi}=rgax p,(f(y,-, )Edi) —[pyidi.
B 0 u 0

0

La derivada con respecto a y;, del ultimo término entre llaves es:

£

e (L v Y le-l,
—_ e di —(y, ) *—p.
pi{le) a) -

Introduciendo (11) en (9), luego de elevar ambos lados a £! se obtiene:

el

o 1 ' —€ | ¢ . 1
() =] y,(&) di= p)" (p,) " di.
0 t 0

Simplificando, se tiene el indice de precios (dual de (9)):

1
=

», :[j(pi,)"gdiJ . (12)

Ademas, introduciendo (11) en la parte del costo del beneficio del productor del
bien final:

. 1
Jp,,yl,dt Jp,tyt[l;”] =y,(p.) [(p,) “di=y,(p.) () =,
0

t
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donde la penultima igualdad utiliza (12). Por consiguiente, el beneficio del productor
final es nulo y el producto de los indices de precios y de cantidades da la suma
(integral) de los valores de todas las variedades producidas. Ademas, (10) cons-
tituyen las funciones de demanda que enfrenta cada uno de los productores mono-
polisticos de las diferentes variedades.

Pasamos ahora al problema de los productores (monopolisticos) de bienes. Se
supone que cada productor i dispone de la misma funcion de produccion de
rendimientos constantes a escala:

al -z 1-a
Vi =k (e ! lit) (13)
donde la productividad z, sigue un proceso estocastico:

Z,=pPz,_ *e, O<p<l.

Aqui e, es un shock estocastico distribuido a lo largo del tiempo en forma inde-
pendiente e idéntica (i.i.d.). Mas precisamente, suponemos que para todo ft,
e, ~N(0,0,). Para maximizar beneficios, el monopolista debe minimizar costos
para un nivel de producto dado, o sea:

min(w,[, +7k, ) sujeto a k¢ (ezf L, )l_a =Y-

Wil

El Lagrangiano es:
af -z I-a
thit +rtkit —mc, [kit (6 .,lit) =i |

donde hemos llamado mic, al multiplicador de Lagrange, puesto que mide el aumento
en el costo ante un aumento marginal en la produccién y;, (qQue en la minimizacion
es constante). Las condiciones de primer orden de este problema son:

yir
w, = (l—a)—mcr
it
y.
r=a=*tmc,.
it

Dividiendo término a término para eliminar el costo marginal se tiene:
k

Ky @ W,

lir l-a L .
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En particular, esto significa que todos los monopolistas eligen el mismo ratio entre
los dos factores de produccion, por lo cual ese ratio debe ser el de los factores
agregados:

(14)

Ademas, de las dos condiciones de primer orden se comprueba que el costo mar-
ginal es igual al costo medio:

_ wl, +rk,
r )

Vit

mc

lo que debe ser obvio pues hay rendimientos constantes a escala.

Volviendo a la funcién de produccion (13), se deduce directamente que:

)
I-a

&: it o%

k k

it it

Como ya vimos que los ratios entre factores son iguales para todos los mono-
polistas, también lo son las productividades medias del trabajo y del capital. Por
consiguiente, las condiciones de primer orden pueden también escribirse en forma
independiente del i particular:

w, = (1 —a)%mc,
r, =a%mct.

t

Mas aun, la funcién de produccién puede directamente escribirse en términos
agregados:'?

12 Cuando el modelo incorpora “pegajosidad” de precios, como en el modelo basico Nuevo Keynesiano, la
dispersion de precios hace que la funcién de produccién agregada contenga un factor adicional, que refleja
la dispersion de precios. Véase Woodford (2003) y Yun (2005).
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v, =k’ (ez’ l )Hx

Ahora que ya tenemos las demandas de factores que minimizan el costo podemos
pasar a la fijacién de precios de cada monopolista. Para ello podemos plantear
el beneficio como:

PiuYi _pz(wzlit +rzkit)= Py Yy —pmcy, = (piz _ptmct)yit .

El monopolista maximiza su beneficio sujeto a la funcion de demanda proveniente
del productor de bienes finales (9) suponiendo que no tiene influencia alguna en
el indice agregado de precios, o sea:

—&

Di

t

max(pit _ptmct)yil SUjetO ay, =y

O bien, maximiza:
—&

(pit _ptmct)yt & = yr(pt)g [(piz)Pg —p,mc, (piz)ig]‘

t
Con un poco de algebra, puede ponerse la condicién de primer orden como:

€
pit= ptmct’
e-1

o0 sea, el precio es un markup sobre el costo marginal nominal.’® Cuanto mayor
es la elasticidad de sustitucion € entre las variedades menor es ese markup.
Ademas, también el precio es el mismo para todos los monopolistas. Por consi-
guiente, el precio de cada monopolista es igual al del agregado: p;, = p,, y el
costo marginal es simplemente la inversa del markup:'*

'3 La existencia de “pegajosidad” de precios complica bastante la fijacion del precio y da lugar a la “ecuacion
de Philips Nuevo Keynesiana”. Ver Walsh (2003), capitulo 5 y Woodford (2003), capitulo 3.

4 En la ecuacion de Phillips Nuevo Keynesiana, esto tendria validez sélo en el EENE pero no en la trayectoria
que conduce a él.
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Luego, también podemos escribir las condiciones de primer orden del problema
de minimizacién de costos de la siguiente manera:

", :(1-1)(1_a)&

£ [,

Por ultimo, definimos la inversion bruta:

I, = kl+l -(1- 6)kt >

y expresamos la condicion de equilibrio en el mercado de bienes:
Yy, =c +1i,.

Podemos ahora juntar las siguientes 8 ecuaciones que conforman un modelo
macroeconoémico EGDE que en principio determina la evolucién de las variables
Co by Vi Ty Wy 1, Ky, y z,€n un entorno del EENE, dados valores de los parametros
By ad e p, o

ct
W =y —

: Wl—lt
v=ke(e1) "
z,:(l_l)@_a)y,/w,

£
1
k,=(1——)0¢y,/r,
£
yt =Ct+it

ir :kr+1_(1_5)kt

z,=pz,_ +e,, 0<p<l, e, ~N(0,0).

Para resolver el modelo, primero debemos obtener el EENE que corresponde a
un conjunto de valores de los parametros. Para ello, se puede suponer que las
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variables enddgenas estan en sus valores de EENE. Denotemos dichos valores
mediante las respectivas variables sin subindice de tiempo. Para que una variable
endogena x, esté en estado estacionario, en todo ¢ debe ser:

Et'xt+1 X, =X_ =X

Ademas, la variables estocastica debe estar en su valor medio (o esperado),
por lo cual la ultima ecuacion queda asi:

(1-p)z=E(e)=0,

lo que implica z = 0. Entonces, el resto del sistema de ecuaciones del EENE se
reduce a:

y=c+i
i=0k

La primera de estas ecuaciones determina r:

=1—0—5)

Para las demas variables endégenas, mediante simple sustitucion se llega a las
siguientes dos ecuaciones:
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a partir de las cuales se deduce primero:

1
C1+(5-09) Y

r)l-a

y luego, secuencialmente:

_L I-o
e[ U)o,
r

Por consiguiente, dados valores “sensatos” de los parametros podemos obtener
el correspondiente EENE en forma secuencial. Obsérvese que los valores de
los parametros deben garantizar que estas variables sean positivas, o sea, deben
cumplirse ciertas restricciones de signo. En muchos casos, ademas, puede haber
multiples EENE para un mismo conjunto de valores de los parametros y habra
que elegir uno de ellos (suponiendo que estén separados, o sea, que exista un
pequefio entorno de cada uno de ellos que no contiene a ningun otro).

V. Uso de Dynare y MATLAB para resolver el modelo y realizar
simulaciones estocasticas

Dynare es un conjunto de programas desarrollado en CEPREMAP, Paris, que se
monta sobre MATLAB'® y permite hacer muchas cosas, en particular, resolver
modelos EGDE y estimar parametros de modelos EGDE. En esta seccion se ilustra
el uso de Dynare/MATLAB para resolver el modelo EGDE desarrollado en la seccion
precedente y para usar la solucién para realizar simulaciones estocasticas. Para
ello es necesario escribir un archivo con extension “.mod” (desde MATLAB, por
ejemplo). Supongamos que el archivo se llama “RBC_FV.mod”. A los efectos de
poner aclaraciones dentro del cédigo, es util saber que todo texto que siga al

5 Hay versiones de Dynare para SCILAB, para OCTAVE, y para otros programas de base. Sin embargo,
tienden a actualizarse mas lentamente que las versiones para MATLAB.
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simbolo “//” en el mismo renglén es ignorado por Dynare en el archivo “.mod” (a
diferencia de MATLAB, que ignora lo que sigue al simbolo “%” en los archivos
“.m”"). Ademas, todo texto que figure entre los simbolos “/*” y “*/” es ignorado por
DYNARE aunque esté en renglones diferentes.

El codigo debe contener la siguiente estructura (de bloques):

= ¢l preambulo: lista los nombres de las variables y parametros,

el modelo: lista las ecuaciones que integran el modelo,
® |os shocks: define las perturbaciones estocasticas que afectan al modelo,
= computos: instruye a Dynare para que realice determinados computos.

Los bloques estan conformados por instrucciones especificas, algunas de las
cuales deben necesariamente estar en el codigo (mientras que otras pueden no
estar, pues eso depende de lo que uno quiera que Dynare haga). El siguiente
es el cddigo del archivo “RBC_FV.mod” que implementa el modelo que vimos
(abajo explicamos qué significa cada cosa):

close all;

/I 1. Nombres de las variables (enddgenas y exogenas)
varyckilwrz;

varexo e;

/I 2. Nombres de los pardmetros y especificacion de sus valores
parameters beta psi delta alpha rho sigma epsilon;

alpha = 0.33;

beta = 0.99;

delta = 0.023;

psi = 1.75;

rho =0.95;

sigma = (0.007/(1-alpha));
epsilon = 10;

/I 3. Ecuaciones del modelo
model;
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(1/¢c) = beta*(1/c(+1))*(1+r(+1)-delta);
psi*c/(1-1) = w;

y = (k(-1)*alpha)*(exp(z)*)A(1-alpha);
w = y*((epsilon-1)/epsilon)*(1-alpha)/l;
r = y*((epsilon-1)/epsilon)*alpha/k;
cHi=vy;

i = k-(1-delta)*k(-1);

z = rho*z(-1)+e;

end;

/I 4. Valores del EENE
/>l<
initval;
y=0.7;
¢=0.50;
k=8.00;
i=0.18;
1=0.30;
w=1.77;
r=0.03;
z=0.00;
end;

*/

/I'5. Nombres de los shocks estocdsticos y especificacion de sus varianzas
shocks;

var e = sigma“2;

end;

/1 6. Pedido de cdlculos

check;

steady;
stoch_simul(periods=1000,order=1,irf=60);
rploty c;

El comando “close all;” pide que se cierren los grafico abiertos. No es necesario

pero a menudo es conveniente cuando el modelo tiene muchas variables y uno
lo corre varias veces.
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Un punto muy importante sobre el bloque que comienza con “model;” es que
difiere con respecto al modelo tedrico que vimos arriba en lo que concierne a la
variable k. La convencion de Dynare es que toda variable del periodo 7 (y que,
por consiguiente, no lleva ninguna especificacion temporal) debe ser decidida
en ese periodo. En el modelo tedrico, k, es decidida en ¢-1 (o sea, en ¢ se decide
k,.,). Por ello, siempre que aparece esa variable en el cddigo del modelo, aparece
rezagada un periodo con respecto a la especificacion del modelo tedrico. Si uno
escribiera el modelo exactamente como vimos en la seccion tedrica, Dynare no
podria resolverlo pues no se cumplirian las condiciones de Blanchard-Khan. Si
uno lo intenta, Dynare produce el siguiente mensaje de error:

Blanchard Kahn conditions are not satisfied: indeterminacy

El mensaje especifica que hay mas variables adelantadas (o que “miran hacia
delante”) que eigenvalores fuera del disco unitario. Esto se debe a que Dynare
automaticamente cuenta cuantas variables estan seguidas de (+n) (donde n es
un numero natural) y encuentra que hay tres tales variables: c, r, y k. Pero al
calcular los eigenvalores generalizados encuentra que solo hay dos fuera del disco
unitario. Esto significa que hay infinitos senderos que conducen al EENE, o sea,
indeterminacion. En cambio, al rezagar k en el codigo, Dynare sélo contara dos
variables seguidas de (+1), o sea, se cumpliran las condiciones de Blanchard-
Kahn.

Los valores del EENE dados mediante el bloque que comienza con “initval;” pue-
den ser aproximados. Siempre que sean lo suficientemente precisos, Dynare
utiliza métodos numéricos para obtener el EENE exacto. Ademas, puede omitirse
el bloque si se tiene un archivo “.m” aparte que calcula el EENE, pues en ese
caso, aunque estuviera el bloque, Dynare lo ignoraria. Obsérvese que hemos
anulado ese bloque pues usamos un archivo de MATLAB “RBC_FV_steadys-
tate.m” que instruye a MATLAB como calcular el EENE. Abajo mostramos el
codigo de ese archivo.

El comando “check;” pide que se calculen los eigenvalores generalizados y se
informe si se cumplen las condiciones de Blanchard y Kahn. El comando “steady;”
pide que se calcule e informe el EENE. El comando “stoch_simul(periods=1000,
order=1,irf=60);” pide que se realice una simulacion estocastica para 1000 periodos
(luego de obtener una aproximacion de primer orden y resolver el modelo con el
método de Klein, que es el defaulf) y que se muestre el grafico de las funciones

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 59 | JULIO - SEPTIEMBRE 2010



52|

de impulso-respuesta de todas las variables para 60 periodos. Hay muchas otras
opciones para este comando que pueden verse en Grifoli (2007). Si no se desea
que se grafiquen las funciones de impulso-respuesta para todas las variables (lo
cual es frecuente si el modelo es grande), se listan las variables a graficar. Por
ejemplo, si el comando es “stoch_simul(periods=1000, order=1, irf=60) y c;”
solo se graficaran las funciones de impulso-respuesta correspondientes a y y c.
El comando “rplot y c;” pide que se grafiquen las series simuladas y, ¢, para los
1000 periodos.

Dynare automaticamente busca si en la carpeta en que esté el archivo “.mod”
existe un archivo “.m” de tipo funcion con el mismo nombre pero con “_steadystate”
agregado al final. Si existe, ignora el bloque “initval;-end;” del archivo “.mod”. Si
no existe, utiliza el valor aproximado de ese bloque para calcular el valor exacto.

El contenido del archivo funcién “RBC_FV_steadystate.m” podria ser el siguiente:

function [ys,check]=RBC_FV_steadystate(junk,ys)

alpha = 0.33;

beta = 0.99;

delta = 0.023;

psi = 1.75;

rho = 0.95;

sigma = (0.007/(1-alpha));
epsilon = 10;

z=0;

r=1/beta+delta-1;
1=1/(1+((epsilon/(epsilon-1))-(delta*alpha/r))*(psi/(1-alpha)));
k=(((1-1/epsilon)*alpha/r)*(1/(1-alpha)))*I;
i=delta*k;

y=kAalpha*1*(1-alpha);

c=y-i;

w=psi*c/(1-1);

check=0;

ys=][

y

C

k

i

MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO Y ESTOCASTICO (EGDE): UNA INTRODUCCION



N =g =

[—

Es necesario especificar los mismos valores para los parametros dados en el
archivo “.mod”. Obsérvese que hemos volcado en el archivo exactamente los
mismos pasos que encontramos arriba para calcular en forma secuencial el
EENE del modelo. El vector “ys” sera utilizado por Dynare para realizar la
aproximacion lineal de las ecuaciones del modelo en un pequefio entorno del
EENE computado.

Para ejecutar el archivo “.mod” se escribe en la linea de comando de MATLAB:
Dynare RBC_FV

Para que MATLAB procese este comando es necesario que el directorio vigente
(Current Directory) sea aquel en el que se encuentra el archivo “RBC_FV”. Si
no fuera asi, es muy facil utilizar la ventanita Current Directory para modificarlo.
Ademas, el directorio en el que estan los archivos de Dynare deben estar en el
Sendero (Path) de MATLAB. Si no fuera asi, es necesario utilizar el comando de
MATLAB Set Path para incluir ese directorio en el Sendero. Suponiendo que
todo esta bien, luego de unos 3 segundos, aparece en la pantalla:

1. Un informe sobre los eigenvalores del modelo:

EIGENVALUES:

Modulus Real Imaginary
0.95 0.95 0
0.9521 0.9521 0
1.074 1.074 0
2.24E+15 -2.24E+15 0

There are 2 eigenvalue(s) larger than 1 in modulus
for 2 forward-looking variable(s)

The rank condition is verified.
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2. ElI EENE computado:

STEADY-STATE RESULTS:

0.892084
0.707986
8.00426
0.184098
0.302733
1.7769
0.033101
0

N & = — 7 X o<

3. El ndmero y tipo de variables del modelo:

MODEL SUMMARY

Number of variables:

Number of stochastic shocks:
Number of state variables:
Number of jumpers:

Number of static variables:

A NN -~

Obsérvese que el modelo contiene las 8 variables endégenas ¢, i, y, 1, W, I,
k. y z,, asi como un shock estocastico ¢,. Ademas, dos de las variables aparecen
rezagadas: k, y z, (las variables de estado), y dos de las variables aparecen
adelantadas: ¢, y r, (las variables de salto). Por dltimo, hay 4 variables (i, y, w,,
1) que no aparecen ni rezagadas ni adelantadas (las variables estaticas).

4. La matriz de covarianza de los shocks exdégenos:

MATRIX OF COVARIANCE OF EXOGENOUS SHOCKS

Variables e
e 0.000109

5. La solucidon numérica del modelo:

POLICY AND TRANSITION FUNCTIONS

y i | w k z c r
Constant 0.892084 0.184098 0.302733 1.776903 8.004256 0 0.707986 0.033101
k(-1) 0.019712 -0.024926 -0.008644 0.090002 0.952074 0 0.044638 -0.003206
z(-1) 0.834868 0.625969 0.135264 0.868999 0.625969 0.95 0.208899 0.028389
e 0.878809 0.658915 0.142383 0.914736 0.658915 1 0.219894 0.029884
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Cada variable esta expresada como funcion lineal de las variables de estado y
los shocks estocasticos. Esto es lo mismo que (6), excepto que aqui aparece la
transpuesta de [M(6)'N(6)], donde M(6)' es M(6) sin las columnas de ceros
(que corresponden a X,), y se reordenan las variables para que las estaticas apa-
rezcan en primer lugar.

6. Los 4 primeros momentos de las variables simuladas:

MOMENTS OF SIMULATED VARIABLES

VARIABLE MEAN STD.DEV. VARIANCE SKEWNESS KURTOSIS
0.896929 0.02996 0.000898 0.176342  -0.460896
0.711097 0.016527 0.000273  -0.030178  -0.638589
8.05272 0.259642 0.067414  -0.067516  -0.667294
0.185831 0.016676 0.000278 0.343519  -0.350055
0.302951 0.0034 0.000012 0.334313 -0.36738
1.785268 0.045879 0.002105 0.034035  -0.581609
0.03308 0.000759 0.000001 0.131732  -0.458343
0.00444 0.030183 0.000911 0.24479 -0.40871

N=-" s ——xo0«x

7. Las correlaciones entre las variables simuladas:

CORRELATION OF SIMULATED VARIABLES

VARIABLE y c k i | w r z

y 1 0.9014 0.7594 0.9032 0.7786 0.962 0.3904 0.991
c 0.9014 1 0.9662 0.6284 0.4302 0.9854 -0.0467 0.8353
k 0.7594 0.9662 1 0.4068 0.1831 0.9082 -0.3025 0.6654
i 0.9032 0.6284 0.4068 1 09726 07518 0.7477  0.9526
| 0.7786 0.4302 0.1831 0.9726 1 0.5778 0.8817 0.8557
w 0.962 0.9854 0.9082 0.7518  0.5778 1 0.1243 09168
r 0.3904 -0.0467 -0.3025 0.7477 0.8817 0.1243 1 0.5102
z 0.991 0.8353 0.6654  0.9526  0.8557  0.9168 0.5102 1
8. Las primeras 5 autocorrelaciones de las variables simuladas:

AUTOCORRELATION OF SIMULATED VARIABLES

VARIABLE 1 2 3 4 5
y 0.9547 0.907 0.8623 0.8185 0.778
[ 0.9927 0.9785 0.9628 0.9451 0.9263
k 1.0009 0.9944 0.9852 0.9735 0.9596
i 0.9132 0.8299 0.7539 0.6821 0.6186
| 0.9008 0.807 0.7219 0.642 0.5717
w 0.9808 0.956 0.9311 0.9051 0.8795
r 0.9093 0.8241 0.746 0.6727 0.6078
z 0.941 0.8814 0.8262 0.7731 0.7249
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9. Los graficos de las funciones de impulso-respuesta:

y x10° ¢ k
0.01 4 0.06
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0 0 0
20 40 60 20 40 60 20 40 60
i x10~ | w
0.01 2 0.01
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10. Los graficos de las variables simuladas que se pidio:
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11. El tiempo que llevod hacer los cémputos:
Total computing time : 0h0OmO03s
Obviamente, si se vuelve a correr el archivo todo sera igual excepto lo que tiene

que ver con la simulacion estocastica. Por ejemplo, el grafico de las variables
simuladas en una segunda corrida es:

Plotofy ¢
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Cuando se desee obtener la misma simulacién estocastica con varias corridas
diferentes, puede agregase la opcion “simul_seed=n" al comando “stoch_simul”,
donde n es un numero entero que determina la “semilla” para el generador de
numeros aleatorios (0o mas bien seudo-aleatorios).

A veces uno desea ver las funciones de impulso-respuesta con porcentajes (o
tanto por uno) en el eje de ordenadas. Pues cuando el modelo es grande las
variables pueden tener valores de estado estacionario muy diversas que uno no
siempre recuerda. En cambio, siempre es claro lo que significa un impacto relativo:
por ejemplo, un aumento de un desvio estandar en el shock aumenta a la variable
y en 0,03 (o sea, el 3%). Para ello, es necesario hacer algunas modificaciones
al codigo. Las variables que figuran en el archivo “.mod” deben estar definidas
en logaritmos. Para ello puede, por ejemplo, en el predmbulo llamarse a la variable
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del producto ly (en lugar de y) y reemplazar en el bloque del modelo la variable
y por la expresion exp(ly). Se hace lo mismo para todas las variables endégenas.
En el archivo “.m” que calcula el EENE se mantiene todo igual excepto que al
final debe agregarse ecuaciones que definan los logaritmos de las variables.
Por ejemplo, para cada variable se agrega una ecuacion del siguiente tipo:

ly=log(y);

y al final se define el vector de outputs ys, mediante las variables endégenas [y,
etc. Puede o no seguirse el mismo procedimiento para las variables sujetas a
procesos autoregresivos, como z. Para hacerlo en nuestro ejemplo, sin embargo,
habria que escribir la ecuacion del proceso autorregresivo en forma no lineal:

exp(lz)=exp(lz(-1))Arho*exp(e);

y en las ecuaciones de la funcion de produccion reemplazar z por [z. Ademas,
en el archivo “.m” para el computo del EENE, habria que especificar z=1 (en lugar
de z=0). Con esos cambios, las funciones de impulso-respuesta resultantes tienen
el mismo aspecto, excepto que ahora también z esta en logaritmo, o sea, se
trata de un cambio en tanto por uno de la variable sometida al shock y se ve las
respuestas también en tanto por uno (como antes de hacer los cambio corres-
pondientes a 7).

VI. Conceptos basicos de la estimacion Bayesiana de un modelo EGDE

El enfoque Bayesiano de la econometria tiene un buen fundamento en la teoria
de la decision (ver Bauwens et al., 1999), aun cuando la mayoria de los econo-
metristas se ocupan mas de hacer “informes cientificos” (scientific reporting)
que de tomar decisiones. Un grupo creciente de econometristas, sin embargo,
se orienta hacia el apoyo de decisiones de politica econdmica (en bancos centrales,
ministerios, etc.). El enfoque Bayesiano tiene mucho que aportar a las decisiones
bajo incertidumbre. A diferencia de la econometria clasica (o “frecuentista”), los
Bayesianos consideran que es licito y deseable que el investigador tome en cuenta
la informacion (a menudo subjetiva) que pueda tener sobre los parametros a
estimar antes de tomar en cuenta a los datos. Hay cierta diferencia en la inter-
pretacién misma de las probabilidades entre las dos escuelas. Mientras que los
“clasicos” fundamentan la probabilidad en la frecuencia de los acontecimientos
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(de alli el mote de “frecuentistas”) los Bayesianos consideran que representa
fundamentalmente la incertidumbre (expresada a menudo como la disposicién a
realizar apuestas sobre resultados inciertos), que es en gran medida subjetiva.
De alli que mientras los “clasicos” tratan a los parametros 6 como constantes fijas
pero desconocidas, los Bayesianos los toman como variables aleatorias y les
asignan una densidad probabilistica a priori.

La estimacion Bayesiana puede verse como un puente entre la calibracion y la
estimacion por Maxima Verosimilitud (MV). Se reemplaza la calibracion (de al
menos un subconjunto) de los parametros por la especificacion de una densidad
a priori de los parametros a estimar:

p(6/M)

donde M denota un modelo particular y 6los parametros de ese modelo. La densidad
a priori puede ser muy poco informativa o informativa en diversos grados segun
los desvios estandares supuestos. Por ejemplo, si se usa una densidad uniforme
solo se esta dando informacion sobre los valores minimo y maximo del parametro,
por lo cual seria una densidad poco informativa si se trata de un intervalo relati-
vamente amplio. En cambio, las densidades normal, gama, beta, etc., suelen ser
mas informativas. Desde aqui damos por sentado que se trata de un modelo en
particular y eliminamos la M de la densidad a prioriy de las restantes densidades.

La distribucion conjunta de los datos Y, y de los parametros 6, I1(Y;,0) puede
factorizarse de dos maneras diferentes:

1Y, .0)=p(Y, /0)p(6),
1Y, .0)=p(Y, )P(6/Y,),

donde Y; contiene las observaciones hasta el periodo 7. En la primera factorizacién
p(Y;/0) es la densidad de muestreo, o sea, la densidad de los datos condicional
en el valor de los parametros, y en la segunda, P(Y;) es la densidad predictiva
(o marginal) de muestreo. Dividiendo la segunda factorizacion por la primera
(término a término) surge la version de densidad del Teorema de Bayes:

p(YT /Q)p(e) (15)

P(6/Y,)= FA)
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el cual juega un papel central en el enfoque Bayesiano. Puede interpretarse como
una férmula que muestra cémo a partir de los datos (provenientes de un expe-
rimento de muestreo particular) se ve modificada la densidad a priori p(6) y con-
vertida en la densidad a posteriori P(6/ Y7).

La funcion de verosimilitud surge directamente de la densidad de muestreo:
Me:y, )= p(v, 10),

donde A es considerada como funcién de 6. En el caso de modelos dinamicos
la densidad de muestreo es recursiva:

(¥, 16)=p(y,/ B)ﬁp(yt 1Y,,.0).

t=1

Ademas, la densidad predictiva (o marginal) de muestreo (que figura en el deno-
minador de (15)) es solo una constante, pues proviene de integrar la densidad de
muestreo sobre todos los valores posibles de 6. Luego, la densidad a posteriori
es proporcional al producto de la funcién de verosimilitud y la densidad a priori:

P(H/YT) OC)L(B;YT)p(B)'

Aese producto se lo denomina “densidad a posteriori no normalizada” K(G/YT )
Puede verse a la estimacion Bayesiana como una extension de la estimacion de
MV. Pues consiste en obtener los parametros que maximizan la densidad a pos-
teriori no normalizada (o, lo que es lo mismo, el logaritmo de la densidad a posteriori
no normalizada):

mgaxan(G/YT)=lnA(G/YT)+lnp(6). (16)

La estimacion por MV puede verse entonces como el caso particular (o limite)
de la estimacion Bayesiana en que la densidad a priori es nada informativa (y
por consiguiente es como si desapareciera el segundo término del lado derecho
de (16)).

Se observa que la solucion del modelo EGDE (6) tiene la forma de un vector auto-

rregresivo (VAR). Sin embargo, a diferencia de los VAR no restringidos que se
ve en gran parte de la literatura (e.g. Hamilton, 1994), estos VAR estan (muy)
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restringidos. Se observa, en particular, una abundancia de ceros, una parte de
los cuales se observan directamente en la estructura de la matriz:

D(B) 0
M(0)= F(e)D(0) of

reflejando que las Unicas variables que aparecen rezagadas en (6) son las variables
predeterminadas (en un VAR no restringido, aparecerian los valores rezagados
de todas las variables en cada ecuacion). Tales restricciones implican que para
estimar los VAR que surgen de la solucion del modelo EGDE sean necesarias
técnicas distintas que las usuales. Las llamadas “restricciones inter-ecuaciones”
(“cross-equation restrictions”) surgen del supuesto de expectativas racionales, ya
que parametros que solo aparecen asociados a variables esperadas en el futuro
desaparecen a los efectos de la estimacion. Por otro lado, diferentes variables
pueden estar afectadas por los mismos parametros y shocks estocasticos, haciendo
que diferentes series de datos contengan informacion relevante para mas de
una variable y planteando dificiles problemas de identificacion.

En general, los métodos de estimacion pueden clasificarse segun la cantidad
de informacion que utilicen. Los métodos de “informacién plena” (full information)
tratan de explotar el conjunto de restricciones inter-ecuaciones que el modelo
EGDE genera. Tales son la estimacion de Maxima Verosimilitud (MV- Maximum
Likelihood) y los métodos de estimacion Bayesianos. Los métodos de “infor-
macion limitada” (limited information) usan menos informacion, o sea, explotan
s6lo algunas de las restricciones que plantea el modelo. Si bien son menos
eficientes, tienen la ventaja de que evitan contaminar la estimacion con errores
de especificacion en partes del modelo que pueden no ser de interés central.
El Método Generalizado de Momentos (GMM), por ejemplo, es un método de
informacién limitada. En este trabajo, solamente vemos métodos de informacion
plena (y estos sélo muy someramente).

Dos problemas tipicos que debe afrontar el que desee estimar un modelo EGDE
son: 1) el potencial error de especificacion del modelo, 2) la falta de identificacion
o bien la débil identificacion (ver An y Schorfheide, 2007). Debido a que a menudo
los modelos EGDE presentan menos shocks aleatorios que variables (poten-
cialmente) observables, o sea, variables para las que se podria utilizar alguna
serie de datos en la estimacion, la estimacion por MV esta afectada por el hecho
de que en tales casos la matriz de covarianzas del modelo EGDE sera singular.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 59 | JULIO - SEPTIEMBRE 2010



62|

Se trata de un problema de error de especificacion, pues puede argumentarse
que en un modelo suficientemente “realista” habrian mas shocks que (o al
menos tantos shocks como) variables. En la literatura se conoce esta cuestion
como el problema de la singularidad estocastica. Se han propuesto muchas mane-
ras de solucionar este problema, entre las cuales estan las obvias de agregar
shocks adicionales, ya sea estructurales (en las ecuaciones del modelo), ya sea
errores de medicidn de las variables observables (las que se han de contrastar
con los datos). Otro enfoque es el de encontrar procedimientos que permitan esti-
mar a pesar de la singularidad. Por supuesto, hay muchas otras fuentes posibles
de errores de especificacion.

Los problemas de identificacion surgen debido a que no se tienen suficientes obser-
vaciones informativas o bien porque existen diferentes valores de los parametros
que dan lugar a la misma distribucion de probabilidades de las variables a estimar.

Es usual en la macroeconomia que no todas las variables del modelo sean obser-
vables. Puede haber variables no observables, o latentes, que no tienen una con-
trapartida directa en los datos a utilizar.’® Para estimar parametros con métodos
de informacion plena, puede ampliarse la solucion (6) obtenida de un modelo
(lineal o aproximado linealmente) para incluir un segundo bloque de ecuaciones
que contiene: 1) la relacion entre las variables del modelo X, y las variables obser-
vables Y, (que tenemos como series de tiempo), 2) posibles errores de medicion
1), de estas variables:

X, =M(0)X,_,+N(0)e, (17)
Y, =0X, +n,.

Se suele llamar a este par de ecuaciones la representacién de espacio de estados
del sistema (o modelo) lineal, donde la primera ecuacion es la ecuacién de estados
y la segunda es la ecuacion de observaciones. Ademas, se hace el supuestos
de que ¢y 1, tienen distribuciones normales'” y especificamos los valores espe-
rados y las matrices de covarianzas de los shocks del modelo &, y de los errores
de medicion n;:

'6 A diferencia de los problemas que surgen por el supuesto de expectativas racionales, las variables latentes
son muy comunes en los sistemas usados en la ingenieria y en las ciencias exactas.

7 Si los shocks y errores no fueran normales, no podria utilizarse el filtro de Kalman y habria que recurrir,
por ejemplo, al “filtro de particulas” (“particle filter”).

MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO Y ESTOCASTICO (EGDE): UNA INTRODUCCION



E(¢)=0, E(g¢)=2,
En)=0, E@mn)=%,.

Esto coloca la solucion del modelo EGDE en un formato conveniente pues permite
aplicar el filtro de Kalman para la estimacion recursiva de la funcion de verosimilitud
A(B;YT ) En Hamilton (1994) se muestra que el filtro de Kalman permite calcular
el prondstico lineal de cuadrados minimos de las variables de estado condicional
en las observaciones pasadas:

)}H]It EE(X |Y)

t+1 t

t+1 er)
es la proyeccion lineal de X,,, sobre Y,. Cada prondstico tiene una matriz asociada

de error cuadratico medio (ECM):

donde Y, = (X, D .. & ) es el vector de observaciones pasadas, y E(X

Prlt—l = E[(Xt+l _X””’)(Xtﬂ - X””’) :|
La funcién de verosimilitud esta dada por:'®

A, . (Y1Y.)=(2n) " 1Q'P,_ 0 +%, 1"

Yoy,

-1

exp[—%(y,—g'im1)'[Q'P,,]Q+zn] (¥, -0 Xu )]

Es tipico que la funcion de verosimilitud presente secciones planas, o con muy
poca curvatura, haciendo que no pueda encontrarse un estimador de MV mediante
procedimientos numéricos. Si bien la estimacion Bayesiana utiliza a la funcion
de verosimilitud, aun una densidad a priori poco informativa puede introducir
suficiente curvatura en la densidad a posteriori no normalizada K(6/Y;) para
permitir la maximizacion numeérica y el uso de técnicas de simulacion de Monte
Carlo con Cadenas de Markov (MCMC) para obtener una aproximacion de la den-
sidad a posteriori.

'8 El capitulo sobre el filtro de Kalman en Hamilton (1994) es muy informativo. La estimacion de modelos
EGDE por MV esta muy clara en Ruge-Murcia (2005). Para los métodos Bayasianos, ver An y Schorfheide
(2007) y Griffoli (2007).
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Los métodos numéricos se han ido convirtiendo en herramientas indispensables
en la econometria, tanto clasica como Bayesiana. En la econometria clasica, se
los usa principalmente para maximizar una funcion objetivo (como la de verosi-
militud). En el enfoque Bayesiano se desea computar la densidad a posteriori
no normalizada (DAPNN), que puede describirse mediante sus diversos momentos.
Como normalmente no tiene forma analitica, el problema tipico es el de evaluar
numéricamente integrales que corresponden a los momentos de la DAPNN. Por
ser métodos numeéricos, se trata de una aproximacion. El valor esperado de una
funcion g(0) bajo una densidad p(0) es:

E[5(6)] - (0} (0)a.

Si g(6) = 0 (o sea, g() es la funcion identidad), se tiene la media de la distribucion
a posteriori (DAP). Si en cambio g(6)= [H—E(H)] [B—E(B)] , se tiene la matriz
de covarianzas de la DAP, etc. La mayoria de las reglas de aproximacion de la
integral utilizan un promedio finito ponderado:

Je(0)p(0)do=3w,g(6,) (6, )

En los métodos MCMC, se utilizan procedimientos aleatorios para elegir los valores
0; (y a veces las ponderaciones w;). Los métodos MCMC son algoritmos para
muestrear distribuciones de probabilidad mediante la construccion de una cadena
de Markov que tiene una cierta distribucion deseada como distribucion de equilibrio.
Se utiliza el estado de la cadena luego de un elevado nimero de pasos como
muestra de la distribucion deseada. La calidad de la muestra mejora a medida
que aumenta el numero de pasos. El punto delicado es determinar cuantos pasos
se necesitan para que exista convergencia a la distribucion estacionaria dentro
de un margen aceptable de error. Existen diferentes métodos MCMC, entre
ellos los de Metropolis-Hastings (MH)."® En lugar de utilizar ponderaciones,
como arriba, MH utiliza un mecanismo de rechazo para decidir si una extracciéon
aleatoria pertenece o0 no a la DAP.

"9 Nicholas Metropolis, fue el primero (por orden alfabético) de cuatro autores de un articulo de 1953 que propuso
estos algoritmo en la fisica matematica (o estadistica). W. Keith Hastings hizo en 1970 una extension.
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VII. Uso de Dynare para estimar el modelo

Primero se intenta obtener la solucidon del modelo EGDE partiendo de un vector
de parametros 6. Si ese valor implica que no se cumplen las condiciones de
Blanchard-Kahn, se le da un valor de cero a la DAPN. Si se cumplen, se utiliza
el filtro de Kalman para evaluar la funcion de verosimilitud asociada a (17). Dynare
computa el modo de la DAPNN maximizando (16) con respecto a 0 utilizando
meétodos numéricos. Luego computa la DAPNN de los parametros. Para ello
utiliza una variante de MH llamada “Metropolis Caminata Aleatoria” (Random
Walk Metropolis - RWM). Los pasos son los siguientes (ver Griffoli, 2007):

1. Elige un 6, de partida, tipicamente el modo computado,
2. Extrae una propuesta 6" a partir de una distribucién “saltarina” (jumping):
J(e107)=N(0"" c2,),

donde X, es la inversa del Hessiano computado en el modo de la DAP, y ¢ es
un factor de escala,

3. Computa el ratio de aceptacion:

Plo'1y,)  k(0°/Y,)

plery,) k(e7ry,)

4. Acepta o rechaza la propuesta 6" segun la siguiente regla:

o 6" con probabilidad min(r,1)
0" con probabilidad 1-min(r,1).

5. Se repiten los pasos 2-4 muchas veces.

La razén por la cual se sigue esta complicada secuencia es que se trata de visitar
todo el dominio de la DAP. A veces es mejor dar unos pasos hacia abajo con la es-
peranza de obtener luego grandes pasos hacia arriba (en lugar de haber preferido
siempre privilegiar pequenos pasos hacia arriba). El factor de escala juega un papel
importante en esto. Si ¢ es demasiado pequefo, la tasa de aceptacion sera demasiado
alta y es mas probable que la busqueda se estanque cerca de un maximo local. Pero
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si es demasiado grande, la tasa de aceptacion sera demasiado baja y puede ser
que se busque demasiado en las colas de la distribucion de probabilidades.

Por ultimo, la densidad predictiva (o marginal) de muestreo p(Y7) permite comparar
modelos diferentes. Existen dos maneras diferentes de computarla (en forma
aproximada). En la “aproximacion de Laplace”, se supone que la forma funcional
de la DAPNN es Gaussiana. Esta es la manera mas sencilla, ya que no requiere
pasar por el algoritmo RWM. La otra forma de computar la densidad marginal de
muestreo es la “estimacion de promedio arménico”, que usa la informacion pro-
veniente de RWM. Dynare calcula ambas, como vemos abajo.

En lo que resta de esta seccion se ilustra como puede emplearse Dynare para
que utilice datos artificiales (o sintéticos) generados por una simulacion estocastica
del modelo (como se vio arriba) para estimar, mediante MV asi como los métodos
Bayesianos vistos en la seccion anterior, los parametros del modelo. Por supuesto,
lo mas usual seria estimar los parametros a partir de series de tiempo de datos
observados. Pero como no tenemos tales datos para una economia concreta y
este modelo concreto, recurrimos a fabricarlos. Para ello agregamos a continuacion
del comando “stoch_simu(.);” el comando “datatomfile(‘simuldataRBC’ []);".
Este le pide a Dynare que se guarden los datos simulados en un archivo “.m”
(por ello “tomfile”, o sea, “to m-file”) nuevo denominado “simuldataRBC”.

Para la estimacion puede usarse el mismo archivo que detallamos arriba o bien
uno nuevo similar al anterior pero: 1) sin especificar los valores de los parametros
que se van a estimar (en este caso todos), 2) especificando las variables obser-
vables mediante el comando “varobs y;” (ya que en este caso se supone que
solo la serie artificial para la variable “y” se usa en la estimacion), 3) agregando
un bloque adicional que estipula, a) en el caso de la estimacién por MV, un valor
inicial para la estimacion recursiva de la funcién de verosimilitud mediante el
filtro de Kalman (y, si se desea, limites minimo y maximo para cada parametro
a estimar), b) en el caso de la estimacion Bayesiana, las densidades a priori de

los parametros a estimar, asi como sus medias y desvios estandar.

En el caso de MV, puede agregarse el siguiente bloque para especificar los valores
iniciales para comenzar el algoritmo de Kalman:

estimated_params;
alpha, 0.33;
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beta, 0.98;

delta, 0.023;
psi, 1.72;
rho, 0.93;
epsilon, 10.5;
stderr e, 0.012;
end;

asi como los comandos:

varobs vy,

estimation(datafile=simuldataRBC);

Se especifica que “y” es la variable observable y se da el nombre del archivo que
contiene los datos a utilizar. Las demas variables se toman como latentes (y son
estimadas en base al filtro de Kalman). Como se supone que la variable misma es
observable, en este caso no es necesario agregar una ecuacion que la vincule con
las variables de estado, o sea, una ecuacién de observacion. Por ejemplo, si la serie
de datos contuviera los factores de crecimiento de “y” habria que agregar al bloque
“model;-end;” del archivo “.mod” la ecuacion de observacion “gy=y/y(-1)”, decla-
rando previamente la nueva variable endégena “gy” en el preambulo y “gy=1" en
el bloque “initval;-end;” (o bien en el archivo “RBC_FV_steadystate”).

Se obtiene el siguiente resultado:

RESULTS FROM MAXIMUM LIKELIHOOD

parameters

Estimate s.d. t-stat
alpha 0.3918 0.0157 24.9421
beta 1.0299 0.0023 442.6259
delta 0.1199 0.0019 63.8126
psi 1.7194 0.0192 89.7515
rho 0.9308 0.0362 25.7374
epsilon 10.5002 0.107 98.1394
standard deviation of shocks

Estimate s.d. t-stat
e 0.0134 0.0018 7.5992

Total computing time : 0h01mO00s
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Como se Ve, la estimacién de f resulta mayor que uno, lo cual no tiene sentido
economico. Podemos poner limites a ese parametro cambiando el renglon corres-
pondiente de “estimated_params;-end” por “beta, 0.98, 0.9, 0.999;". En este
caso, el resultado es:

RESULTS FROM MAXIMUM LIKELIHOOD

parameters

Estimate s.d. t-stat
alpha 0.3956 0.0994 3.9797
beta 0.999 0.0082 122.1242
delta 0.0758 0.0336 2.2582
psi 1.7154 0.1593 10.7704
rho 0.9342 0.0111 84.2912
epsilon 10.5002 20.0331 0.5241
standard deviation of shocks

Estimate s.d. t-stat
e 0.013 0.0027 4.8678

Total computing time : 0h0Om31s

Si bien ahora la estimacion de f3 esta dentro del rango indicado, se observa que
esta justo en el limite superior, lo cual sefiala problemas. La estimacion Bayesiana
permitira mejorar la estimacién mediante el uso de densidades a priori.

En el caso Bayesiano, agregamos el siguiente bloque para especificar las den-
sidades a priori, asi como las medias y los errores estandar de cada parametro:

estimated_params;

alpha, beta_pdf, 0.35, 0.02;
beta, beta_pdf, 0.99, 0.002;
delta, beta_pdf, 0.025, 0.003;
psi, gamma_pdf, 1.75, 0.02;
rho, beta_pdf, 0.95, 0.05;
epsilon, gamma_pdf, 10, 0.003;
stderr e, inv_gamma_pdf, 0.01, inf;
end;

En nuestro caso se estipularon densidades beta para cuatro de los parametros,
gamma para Yy & y gamma invertida (tipo1) para el error estandar de e. En el
caso de &, 5, 4, y p, se trata de parametros que segun la teoria deberian estar
entre Oy 1. Por ello se utiliza la distribucion beta, que tiene soporte en ese rango.
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Ademas, obsérvese que se le dio un error estandar muy bajo a la densidad a priori
para f3, justamente para evitar que se alejara mucho del valor medio asignado:
0,99. La idea es que, al utilizar métodos Bayesianos, el investigador utiliza infor-
macion adicional a la que esta en los datos. Esa informacion incluye su confianza
en el modelo y la teoria en que se basa: en este caso esa teoria indica que 3 debe
estar entre 0 y 1. En el caso de los parametros 1, que mide la utilidad del ocio
en relacion con la del consumo, y €, que mide la elasticidad de sustitucion entre
variedades de bienes, se podria tener cualquier valor positivo. Por ello en ambos
casos se utilizé como densidad a priori la densidad gamma, que tiene su soporte
en (0, ). Por ultimo, en el caso del error estandar de ¢, que también puede tener
cualquier valor positivo, se utilizd como a priori la densidad gamma-inversa. Esta
tiene soporte también en (0, =), pero tiene la particularidad de que tiende a alejarse
del cero, razon por la cual a veces se la utiliza para evitar que el error estandar
dé excesivamente pequeiio. En el caso de algunas densidades a priori (como la
beta generalizada, la gamma generalizada, y la uniforme) debe agregarse un tercer
y un cuarto parametro.

Los comandos a utilizar son los siguientes:

varobs y;

estimation(datafile=simuldataRBC ,nobs=200 first_obs=500, mh_replic=2000,
mh_nblocks=2,mh_drop=0.45,mh_jscale=0.8 ,mode_check forecast=12);

Se pide a Dynare que:

1. Utilice el archivo de datos simulados “simuldataRBC”.

2. Utilice 200 observaciones (de las 2100 generadas).

3. Que comience por la numero 500.

4. Que calcule el modo de la densidad posterior utilizando el algoritmo de Metro-
polis-Hastings (MH) para construir la densidad a posteriori, con 2000 replicaciones.

5. Que lo haga con dos cadenas paralelas de MH.

6. Que deseche el primer 45% de las extracciones de MH y soélo use las res-
tantes.
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7. Que utilice una escala de 0,8 para la distribucion “saltarina” (jumping) en el
algoritmo de MH. Esta escala determina qué porcentaje de las extracciones se
aceptan (se suele considerar adecuada una tasa de aceptacion entre el 20% y
el 40%).

8. Que produzca gréficos para cada uno de los parametros estimados con la
distribucion posterior calculada puesta de cabeza en un entorno del modo cal-
culado. Se trata de un diagndstico para detectar errores: por ejemplo, que el modo

no esté en el valle de la densidad posterior.

9. Que produzca graficos de la distribucidon posterior de un pronéstico para 12
periodos posteriores al fin de la muestra usada en la estimacion.

Debe haber al menos tantos shocks como variables observables para evitar el
problema de la singularidad estocastica. En este caso, como hay soélo un shock
no puede haber mas de una variable observable.

Dynare produce, entre otros, los siguientes resultados:

Graficos

1. Las densidades a priori
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2. Los graficos del modo y la densidad a posteriori invertida
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Se ve que para todos los parametros el pico de la densidad construida a partir
de métodos de simulacion coincide con el modo obtenido por optimizacion,
como debe ser. A veces esto no es asi, sefialando problemas. Se observa que
en este caso la estimacion de 3 esta dentro del rango aceptable desde un punto
de vista econdmico. También puede pedirse esta opcion para la estimacion por
MV. No lo hicimos para ahorrar espacio.
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3. Una comparacion de las densidades posteriores y a priori

SE_e alpha beta
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Lalinea vertical segmentada representa el modo de la densidad posterior calculado
numéricamente. No es bueno que la distribucién posterior sea demasiado diferente
de la densidad a priori, pero tampoco que sea demasiado parecida. En el primer
caso, puede ser conveniente cambiar la densidad a priori o su media o varianza.
En el segundo caso, los datos no estan aportando a la estimacion: se impone la
densidad a priori. Lo ideal es que los datos hagan su aporte. Por supuesto, esto
depende de muchas cosas. Con pocos datos, es probable que aporten poco. Se
observa que para varios de los parametros (particularmente 1), los “datos” no
han aportado informacion adicional a la dada mediante la densidad a priori, a
pesar de que, como generamos datos artificiales, pudimos utilizar una serie larga.
En cambio, para a y el error estandar de e el modo de la densidad posterior
esta alejado del modo de la densidad a priori y la varianza es menor (es mas
alta y estrecha la densidad). En estos casos, los “datos” han hecho su aporte,
corrigiendo a la densidad a priori. Otra consideracién es que es deseable que la
densidad posterior se parezca a una normal. Pues lo que hace MH es construir
una aproximacién Gaussiana en torno al modo del posterior. Densidades poste-
riores bimodales sefialan problemas.
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4. Un diagnostico multivariado de convergencia de las cadenas paralelas

Interval
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0
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El eje horizontal representa las diferentes iteraciones de MH solicitadas. Las
lineas oscuras (claras) representan medidas de los vectores de parametros
dentro de (entre) las cadenas solicitadas. Hay tres medidas: “interval” representa
un intervalo de confianza del 80% en torno a la media, “m2” mide la varianza y
“m3” el tercer momento. Ademas del diagndstico multivariado que mostramos,
Dynare produce un grafico de este tipo para cada parametro (diagnosticos uni-
variados) que omitimos para no ocupar demasiado espacio. Las lineas clara y
oscura convergen, como es ideal. Sin embargo, también seria deseable que
estuvieran mas planas, al menos en la parte final, para estar seguros de que
hay convergencia en el tiempo. Cabe observar que tipicamente se pide un nimero
mucho mayor de replicaciones, lo que si bien demanda mucho mas tiempo de
computo hace mas probable que se llegue a la convergencia deseada.
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5. Prondsticos de las variables
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Se observan dos bandas de confianza. La primera describe la incertidumbre
debida a los parametros y la segunda incluye, ademas, la incertidumbre relacionada
con los shocks futuros. Se observa que el prondstico para y parte desde el fin
de la muestra. Para las variables no observables, Dynare muestrea a partir de

la distribucion posterior de los parametros.

Cuadros

Dynare produce también cuadros que resumen los principales resultados numé-

ricos. El primero contiene los resultados de la optimizacion numérica:

RESULTS FROM POSTERIOR MAXIMIZATION

parameters
prior mean

alpha 0.35
beta 0.99
delta 0.025
psi 1.75
rho 0.95
epsilon 10

standard deviation of shocks
prior mean

e 0.01

mode

0.3333
0.9899
0.0251
1.7509
0.8861

10

mode

0.0093

s.d

0.0093
0.0027
0.0031
0.02
0.035
0.0016

s.d.

0.0006

Log data density [Laplace approximation] is 653.728950.

. t-stat

35.8586
370.2191
8.2057
87.5862
25.297
6395.2438

t-stat

16.2292

prior pstdev
beta 0.02
beta 0.002
beta 0.003
gamm 0.02
beta 0.05
gamm 0.003
prior pstdev
invg Inf
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La primera y ultima columnas muestran la media y el desvio estandar de las
densidades a priori. La segunda y tercera columnas dan el modo y el desvio
estandar calculadas por medio de métodos de optimizacion numérica. El estadistico
t del modo se basa en el supuesto (probablemente erroneo en el caso de estimacion
Bayesiana) de que la distribucion es normal. Se observa abajo la aproximacion
de Laplace del logaritmo de la densidad predictiva (o marginal) de muestreo.

El segundo cuadro incluye los resultados de la simulacion MCMC:

ESTIMATION RESULTS

Log data density is 654.324042.

parameters

prior mean post. mean conf. interval prior pstdev
alpha 0.35 0.3355 0.3206 0.3493 beta 0.02
beta 0.99 0.9896 0.9866 0.9927 beta 0.002
delta 0.025 0.0256 0.021 0.0302 beta 0.003
psi 1.75 1.7481 1.7167 1.777 gamm 0.02
rho 0.95 0.8991 0.8399 0.9628 beta 0.05
epsilon 10 10 9.9957 10.005 gamm 0.003
standard deviation of shocks

prior mean post. mean conf. interval prior pstdev
e 0.01 0.0097 0.0085 0.0108 invg Inf

En este cuadro se muestra los resultados de la simulacion MH (asi como la
repeticion de informacién sobre las densidades a priori). En la segunda columna
se ve la media de la densidad posterior y en las siguientes dos columnas un
intervalo de confianza. Se observa arriba de todo la estimaciéon de promedio armé-
nico del logaritmo de la densidad predictiva (o marginal) de muestreo.

Ademas de lo visto hay muchas opciones adicionales. Dynare produce en forma
automatica una gran cantidad de archivos con los resultados de las corridas, inclu-
yendo los graficos en formato pdf.

VIIl. Conclusién

Los modelos EGDE se han convertido en una forma cada vez mas utilizada de
estudiar complejos fendmenos dinamicos y estocasticos en diversos campos de
la economia. Son utilizados cada vez mas por tomadores de decisiones que
quieren analizar los efectos de diferentes decisiones de politica, o que quieren
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contar con proyecciones hechas con métodos rigurosos. Con este trabajo hemos
querido brindar una primera aproximacion para quienes quieran acercarse a
este campo fascinante de la modelacion matematica del quehacer humano, dando
no solo una sintesis de como se construyen los modelos EGDE sino también
mostrando como se pueden resolver y calibrar o estimar sus parametros utlizando
software construido con tal propdsito.
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Resumen

El objetivo central del presente articulo consiste en examinar los efectos de los
esquemas cambiarios, los regimenes de demanda y la estructura productiva sobre
la volatilidad ciclica del empleo en Argentina durante las ultimas dos décadas. El
principal aporte de la investigacion radica en el desarrollo tedrico de una serie de
modelos dinamicos que se nutren de distintas escuelas de pensamiento heterodoxas
(segun la definicion de Foley y Taylor, 2004), para dar cuenta de las caracteristicas
ciclicas del empleo que resultan de combinar la estructura productiva desequilibrada
con el acelerador de la inversion, el multiplicador keynesiano, las pujas distributivas,
y los canales de ajuste de economia abierta (comercial y financiero).

Codigos JEL: C3, C62, E32 y F41.

Palabras Clave: estructura productiva desequilibrada, esquemas cambiarios, regi-
menes de demanda, ciclo, empleo, Argentina, modelos dinamicos.
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Exchange Rate Schemes on the Employment Cycle
in Argentina

Demian Panigo
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Summary

The aim of this paper is to examine the effect of different exchange rate schemes,
alternative demand regimes and variable degrees of productive heterogeneity on
employment volatility in Argentina over the last two decades. The main contribution
lies in the theoretical development of a series of dynamic simultaneous equation
models owing to different heterodox schools of thought (following the definition
given by Foley and Taylor, 2004), to show the cyclical characteristics of employment
that result from combining an unbalanced economic structure with the investment
accelerator, the Keynesian multiplier, the class struggle and the open economy
adjustment channels (financial and commercial).

Our key research results emphasize that: 1) Convertibility plan increased
employment volatility because of destabilizing financial channel effects overreacting
the stabilizing commercial channel impact, and; 2) Post-Convertibility decreasing
employment volatility could be explained by two alternative hypothesis: a.- the
combination of a manage float exchange rate scheme (in parallel with capital flow
controls) with a wage led demand regime (where both commercial and financial
channels stabilize cyclical fluctuations), or; b.- the same monetary/exchange rate
scheme in conjunction with a profit led demand regime, but only when financial
channel stabilizing forces overweight the commercial channel destabilizing impact.

EFECTOS DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA DESEQUILIBRADA'Y DE LOS ESQUEMAS CAMBIARIOS
SOBRE EL CICLO DEL EMPLEO EN LAARGENTINA



Formal results suggest that the higher the productive heterogeneity, the lower the
probability of the latter hypothesis to be theoretically sound.

JEL: C3, C62, E32 y F41.

Keywords: unbalanced economic structure, exchange rate schemes, alternative
demand regimes, employment cycle, Argentina, dynamic models.
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l. Introduccién

Desde fines de los 70 hasta mediados de 2002 el empleo en Argentina presentaba,
como principal hecho estilizado, una notable volatilidad ciclica que sélo podia
compararse a la reportada por algunos paises en vias de desarrollo exportadores
de petréleo (ver Panigo, 2008). Desde el ano 2003 en adelante, en concordancia
con un nuevo modelo de desarrollo, la amplitud de las oscilaciones ciclicas del
empleo presenta una marcada disminucion, tanto en términos absolutos como
relativos (Grafico 1).

En forma concomitante con esta transformacién de la dinamica laboral, la
transicion desde la Convertibilidad a la post-Convertibilidad implicé no sélo el
abandono de la fijacion cambiaria y de la politica monetaria preexistente, sino
también una disminucion de la heterogeneidad productiva y un cambio sustancial
en la correlacion entre el producto y la participacion de los asalariados en el
mismo (Gréafico 2).

En este sentido, el objetivo central del presente articulo consiste en examinar
las potenciales relaciones existentes entre los hechos estilizados previamente

Grafico 1 / Evolucion de la volatilidad absoluta y relativa del empleo en
Argentina
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Fuente: elaboracién propia en basa a datos del INDEC y de la Universidad de Groningen. Nota: la volatilidad absoluta es el desvio
estandar de la tasa de crecimiento del empleo. La volatilidad relativa es el ratio entre la volatilidad absoluta para argentina y la
volatilidad absoluta promedio de los paises desarrollados. Se excluyeron de la muestra los afios de crisis y rebote (2002-2003).
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mencionados, a los efectos de explicar de qué manera los esquemas cambiarios’
y los regimenes de demanda alternativos (profit-led versus wage-led, ver Badhuri
y Marglin, 1990), afectaron a la volatilidad y a la estabilidad del ciclo del empleo
en la Argentina, tomando en cuenta los desequilibrios existentes en su estructura
productiva (Diamand, 1972).

Para alcanzar este objetivo, el trabajo se estructura de la siguiente manera.
Luego de la introduccién se presenta el marco tedrico del estudio, en el cual
se describen los aportes bibliograficos existentes acerca de la relacion entre
distribucion del ingreso, estructura productiva y dinamica del ciclo del empleo
en economias cerradas y abiertas. En las secciones Ill y IV se desarrolla una

Grafico 2 /| Esquemas cambiarios, movilidad de capitales, regimenes de
demanda y heterogeneidad estructural. Convertibilidad vs. Post-
Convertibilidad
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Fuente: elaboracién propia en basa a datos del INDEC, del BCRA, de Chena (2010) y de la Secretaria de Politica Econdmica
del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacion.

" En términos simplificado se plantean dos esquemas cambiarios-monetarios: 1. tipo de cambio flexible con
restriccion a la movilidad de capitales; 2. tipo de cambio fijo con libre movilidad de capitales (Dornbusch,
1980; y Uribe, 2003).
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serie de modelos matematicos que intentan explicar la dinamica del ciclo del
empleo en Argentina. Para ello se comienza con un esquema simple de ecua-
ciones simultaneas para el caso de una economia cerrada, que luego se com-
plementa con modificaciones graduales que dan cuenta de 2 configuraciones
cambiarias y monetarias alternativas para economias abiertas, representativas,
en forma muy simplificada y esquematica, de la experiencia argentina reciente:
1) tipo de cambio flexible (administrado para equilibrar la cuenta corriente) y
restriccion a la movilidad de capitales; y 2) tipo de cambio fijo y perfecta movilidad
de capitales.? En ambos casos, el analisis se concentra en describir el impacto
de las 4 combinaciones posibles de regimenes de demanda y esquemas cam-
biarios-monetarios alternativos sobre la volatilidad y estabilidad dinamica del
ciclo del empleo. Posteriormente, en la seccion V se evalua el efecto de la
Estructura Productiva Desequilibrada sobre la magnitud de las fluctuaciones
ciclicas y la probabilidad de oscilaciones convergentes del empleo en los distintos
escenarios que emergen de la seccion |V. El trabajo finaliza con las reflexiones
finales, en donde se utilizan los resultados obtenidos para interpretar las rela-
ciones de causalidad que existen entre los hechos estilizados que se describen
en la presente introduccion.

Il. Marco teorico
II.1. Los modelos tradicionales de ciclo econémico

Los primeros modelos heterodoxos sobre ciclo econémico plantearon dos meca-
nismos para la generacion de las fluctuaciones endégenas. Por un lado, los esque-
mas de origen Kaleckiano-Keynesiano explicitaron la dinamica del mismo a través
de oscilaciones en la demanda, asociadas a los efectos del multiplicador keyne-
siano y del principio acelerador de la inversion (o impacto de la aceleracion de
la actividad econdmica sobre la inversion del periodo siguiente, Samuelson 1939;
Kalecki, 1943; Hicks 1950; Kaldor 1940 y Passinetti 1960).

2 La exposicion se ordena en funcion de la complejidad creciente de la elaboracion formal y no de acuerdo
al orden cronoldgico de los diferentes esquemas de politica econémica. Los esquemas formales aqui delineados
son solo aproximaciones tedricas de los distintos modelos de desarrollo prevalecientes en Argentina a lo
largo de las ultimas dos décadas, pudiendo por ello no reflejar completamente algunas de las caracteristicas
particulares de los mismos.
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Por otro lado, en un trabajo clasico sobre el ciclo econdmico, Goodwin (1967)
cambia el eje de discusion y focaliza su analisis en las fluctuaciones econémicas
que son producto de la dinamica del mercado de trabajo, para lo cual utiliza un
modelo con caracteristicas dinamicas de “presa-predador” entre beneficios y sala-
rios, a través de la hipétesis marxista de que los salarios reales varian en funcién
inversa al tamafo del ejército de reserva: en la expansion (recesion) comprimen
(incrementan) los beneficios que se reinvierten automaticamente. Entre los intentos
recientes por combinar ambos mecanismos se destacan los modelos de Sherman
(1979), Skott (1989a, 1989b), Pugno (1998), entre otros.

En cuanto a los objetivos implicitos en el analisis y la forma de modelacién,
Pasinetti (1960) agrupa a los modelos de ciclos en dos generaciones. La primera
incluye a aquellos que se elaboraron para determinar los valores de los parametros
que hacian que el efecto combinado multiplicador-acelerador genere un rango
de fluctuaciones estables, luego de un shock aleatorio, a través de modelos
lineales (Kalecki, 1935 y Frisch, 1933).

“La eleccion de los parametros se basaba en una proposicién de sentido
comun: que un sistema no puede permanentemente aparatarse de su posi-
cion de equilibrio” (Pasinetti, 1960: 226).

El segundo grupo esta compuesto por modelos no lineales que se disefiaron para
obtener fluctuaciones regulares sin necesidad de apelar a los valores restringidos
que proponian los sistemas lineales® (Kaldor, 1940; Marrama, 1946; Goodwin,
1951; Goodwin, 1990; Gabisch y Lorenz, 1989; Szydlowsky 2002).

Sin embargo, la complejidad formal de este tipo de modelos no lineales suele
impedir la obtencion de formas reducidas que permitan obtener resultados sim-
bolicos con cierto grado de generalidad. Por este motivo, en los desarrollos
formales ulteriores del presente capitulo (secciones Ill, IV y V) utilizaremos
aproximaciones lineales dinamicas de las relaciones estructurales que deseamos
examinar.

3 El modelo de Hicks (1950) aparece como un hibrido entre los dos porque, a través de una formalizacion
lineal explosiva pero con limites incorporados de manera externa, buscoé llegar a un andlisis de fluctuaciones
regulares similar al de los modelos de segunda generacion.
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1.2. La estructura productiva en el ciclo econémico

Desde el comienzo de las investigaciones estructuralistas sobre el ciclo econémico
en Argentina, la volatilidad del mismo se adjudica fundamentalmente a una estruc-
tura productiva caracterizada por dos sectores que presentan un significativo dife-
rencial de productividades (Villanueva, 1964; Braun y Joy, 1968; Ferrer, 1969;
Diaz Alejandro, 1963; Canitrot, 1975): a) uno primario agroexportador, que genera
divisas pero no empleo y enfrenta una demanda externa infinitamente elastica
con produccion fija y baja elasticidad precio de la demanda doméstica; y b) otro
industrial, que produce para el mercado interno con oferta totalmente elastica
en el rango relevante,* que combina trabajo e insumos importados en proporciones
fijas y genera la mayor parte del empleo.®

“La existencia o no de un mercado alternativo es la diferencia basica que
separa a ambos sectores. Una clasificacion mas funcional al modelo en
uso debe hacerse teniendo ese tinico hecho en cuenta. De ese modo,
muchas actividades agropecuarias de produccion no exportable serian cla-
sificadas como “industriales” y viceversa para los productos industriales
de exportacion” (Canitrot, 1975: 341).

Diamand (1973) utiliza una hipotesis menos determinante respecto de la imposibilidad
de exportar del sector industrial, aunque sin desconocer la falta de competitividad
del mismo respecto de las economias desarrolladas. El autor caracteriz6 como
Estructura Productiva Desequilibrada (EPD) Argentina, al hecho de que conviven
en el pais dos sectores de productividades relativas diferentes (agro e industria),
en donde la ventaja comparativa entre ambos no declina suave e imperceptiblemente
desde el primero al segundo, sino que existe un escalén discreto y sustancial
entre las ventajas comparativas de ambos (Schydlowsky, 1993).

Un supuesto clave para la dinamica del ciclo es que el valor de las exportaciones
agricolas es insuficiente para cubrir las importaciones de los insumos necesarios
cuando la economia opera en pleno empleo (Braun y Joy, 1968).6

4 Se supone que los empresarios buscan mantener el valor unitario de sus beneficios, por o tanto, ante cambios
en la demanda modifican la produccién y ante movimientos en los costos modifican proporcionalmente su
precios (Canitrot, 1975).

5 Diaz Alejandro (1963) propone un modelo similar con un bien transable agregado y otro no transable para
mostrar los efectos contractivos de las devaluaciones.

6 Se asume que la relacién salario monetario y tipo de cambio no varia significativamente cuando el nivel de
actividad corresponde al pleno empleo.
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En este escenario, si el ingreso se acerca al de ocupacioén plena genera una crisis
de balanza de pagos que da lugar a una devaluacion. Esta ultima puede mejorar
la balanza comercial, al incrementar las exportaciones por encima de las importaciones
0, alternativamente, al disminuir las exportaciones en menor cuantia que las impor-
taciones. En el caso de Argentina, como la elasticidad precio de la oferta de expor-
taciones agrarias es muy baja y, como consecuencias de la estructura econdmica,
aun luego de la devaluacion la mayoria de lo bienes industriales no son competitivos
a nivel internacional, el ajuste se produce por la segunda de las opciones.

Por otra parte, la devaluacion implementada para equilibrar las cuentas externas
incrementa el precio de los bienes transables, mucho de los cuales participan
en la canasta basica de consumo y tienen una baja elasticidad precio de la deman-
da. Por este motivo, cuando disminuyen los salarios reales baja proporcionalmente
mas la demanda de productos no esenciales pero de elevada elasticidad producto
del empleo (manufactura de origen industrial). A este efecto redistributivo de la
devaluacion, sefalado por Diaz Alejandro (1963), se agrega la contraccion de
los saldos monetarios reales por el incremento de precios, lo cual aumenta la
tasa de interés y contrae aun mas el ingreso (Sidrauski, 1968; Porto, 1975). En
resumen, como sefialan Braun y Joy (1968), en los modelos de ciclos estructu-
ralistas, la devaluacion equilibra la balanza de pagos por el efecto contractivo que
genera sobre la actividad econémica y el nivel de empleo, y no por los canales
tradicionales de los precios relativos. ’

Sobre los determinantes de la recuperacion del empleo luego de la devaluacién
existe menos consenso entre los autores mencionados. En Braun y Joy (1968)
y Porto (1975) la recuperacion se puede deber a diversas politicas fiscales y
monetarias expansivas, o al ingreso de inversion extranjera directa (acompanado
por incrementos salariales).® Por el contrario, para otros investigadores del ciclo
argentino como Canitrot (1975), el principal elemento de la recuperacion es el
ulterior incremento del salario real producto de la puja distributiva que se desata
como consecuencia de la devaluacion.

En cualquier fase del ciclo de una EPD, si el tipo de cambio real prevaleciente
se ubica en un nivel que genera una rentabilidad normal para el sector primario,

7 Aportes mas recientes sobre la relacion existente entre la estructura productiva argentina y la dinamica
cambiaria puede encontrarse en Keifman (2005), Nicolini Llosa (2007a, b) y Serino (2010).
8 Porto (1975) supone en su modelo que los salarios reales son endégenos.
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el sector industrial soportara pérdidas, pues sus costos unitarios se tornaran exce-
sivamente elevados. Alternativamente, si el tipo de cambio real garantiza una ren-
tabilidad normal al sector industrial, el agro recibe superbeneficios. Esta renta
extraordinaria es el producto de una redistribucion del ingreso desde los sectores
trabajadores, que ahora reciben un salario real menor al vigente si solo existiera
el sector agrario (Diamand, 1973).° En este esquema, los ciclos de stop and go
reflejarian la lucha de los diferentes sectores productivos por fijar un tipo de cambio
real de corto plazo acorde a sus intereses particulares.

De lo expuesto hasta el momento se aprecia la ausencia de un marco teorico
comprehensivo para el analisis del ciclo econémico, que combine los aportes pos-
keynesianos-marxistas en materia de los efectos acelerador y multiplicador y
las caracteristicas de los regimenes de demanda (ver seccién 11.1), con las con-
tribuciones estructuralistas en relacion a la heterogeneidad productiva a nivel sec-
torial (seccion 11.2). Es por ello que el objetivo principal del presente documento
radica en contribuir al analisis formal del ciclo del empleo en economias subde-
sarrolladas, con una serie de modelos que conjugan los distintos efectos men-
cionados en regimenes cambiarios y monetarios alternativos.

lll. Un modelo de ciclo econdémico y distribucion del ingreso en economia
cerrada

En esta seccién se desarrolla un esquema sencillo para el ciclo del empleo en
una economia cerrada que luego incorporara diversos aspectos de economia
abierta y heterogeneidad productiva. EI modelo inicial incorpora los efectos mul-
tiplicador-acelerador de la teoria poskeynesiana (Kaldor, 1940), la hipotesis
marxista sobre la puja distributiva (Goodwin, 1967) y las configuraciones para-
métricas de demanda de tipo profit-led y wage-led (Badhuri y Marglin, 1990),°
para evaluar sus impactos combinados sobre la volatilidad y estabilidad del ciclo
del empleo a partir del siguiente sistema de ecuaciones simultaneas.

9 Si bien a corto plazo, cualquiera de las dos situaciones es sostenible, historicamente la situacion de TCR
depreciado tendié a generar pujas distributivas e inflacion, mientras que la apreciacion cambiaria generé un
fuerte desempleo industrial (Diamand, 1973).

0 De aqui en adelante, utilizaremos la nocion habitual de regimenes de demanda alternativos propuesta por
Badhuri y Marglin (1990), en la cual dicho régimen sera wage-led si la demanda agregada aumenta al incre-
mentarse los salarios reales y viceversa.
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La ecuacion 1 representa la igualacion en el periodo (f) de los componentes de
la demanda agregada (inversion y consumo, representados por C, e I, respecti-
vamente), con la produccién o ingreso total (Q,) en una economia cerrada y sin
gobierno.

Q;=Ct+1r (1)

En este esquema, el consumo agregado en el periodo ¢ (C,) depende de un com-
ponente auténomo (b1), del ingreso total (Q,) (con una propension marginal a con-
sumir 0<b2<1) y de la distribucién funcional del mismo, explicitada en una relacion
negativa entre el consumo y los beneficios por persona ocupada (B,). Este efecto
final retoma el supuesto tradicional de que la propensién marginal a consumir de
los asalariados es mayor que la de los capitalistas (Pasinetti 1962, Kalecki 1971).

C,=bl+b2Q -b3B, )

La funcion de inversion (I,) posee una parte autdbnoma (v1) y el resto depende
de la tasa de rentabilidad esperada por los empresarios. Por simplicidad la ecuacion
3 supone que las expectativas de beneficios futuros se forman en funcion de la
tasa actual de rentabilidad (formacion de expectativas estaticas') y que en el
corto plazo el valor de los bienes de capital se mantiene relativamente constante.
Con estas simplificaciones el cambio en los beneficios esperados, que motiva
las nuevas inversiones, depende del margen de beneficios por unidad de producto
(aproximado por B,, margen por trabajador) y de la variacion en la cantidad de
unidades vendidas Q, ,— O, . Este ultimo efecto da lugar al principio de aceleracion
(Samuelson, 1939; Kalecki, 1943; Hicks, 1950) que, como veremos, incide sobre
la inversion a través de un coeficiente (v3) cuya magnitud resultara critica para
comprender la dinamica ciclica del empleo, su estabilidad y volatilidad.

I, =v1+v2.B +v3.(0,,-0.,) 3)

Para el comportamiento del salario real W,, la ecuacion 4 propone una relacion
clasica en la terminologia regulacionista (Boyer, 1988), compuesta por una parte

" Por simplicidad se ha utilizado el supuesto de expectativas estaticas. Para desarrollos posteriores, creemos
recomendable la formalizacion de una ecuacién de expectativas de rentabilidad adicional, que incorpore
distintos esquemas analiticos alternativos (racionalidad limitada, expectativas adaptativas, etc.) a los efectos
de mejorar la robustez del modelo.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 59 | JULIO - SEPTIEMBRE 2010



exdgena (h1) y otra que depende del nivel de actividad econdémica. La intuicion
detras de este comportamiento es que los trabajadores (a través de sus sindicatos)
incrementan el poder relativo de negociacion salarial a medida que aumenta la
demanda de trabajo producto de la actividad econémica.

W, =hl+h2Q, (4)

Por ultimo, dos identidades contables explicitan que los beneficios por persona
ocupada son iguales a la productividad media aparente del trabajo menos el
salario real (ecuacion 5) y que el nivel de empleo surge del cociente entre la
produccion total y la mencionada productividad (ecuacion 6). El modelo supone
por simplicidad que la productividad laboral se mantiene constante.

B, = PROD-W, (5)
N, = 9 (6)
PRO

Al resolver este sistema de ecuaciones simultaneas, la forma reducida de la ecua-
cion de empleo se encuentra representada por la siguiente ecuacion en diferencias
de segundo orden:

N = V3.N, B v3.Nt-2
" (1-b2)+h2(v2-b3) (1-b2)+h2(v2-b3)

_ b3-v2 _ h1(v2-b3)-bl-vl
(1-62)+h2(v2-b3) (1-b2)+h2(v2-b3)PROD

O lo que es lo mismo:

N,=-alN, ,-a2.N, ,+CED (8)
donde
v3
-~ ©)
(1-b2)+h2(v2-b3)
v3

a=
(1-b2)+h2(v2-b3)
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B v2-b3 N h1(b3-v2)
(1-62)+h2(v2-b3) (1-b2)+h2(v2-b3)PROD

. bl+vl
(1-b2)+h2(v2-b3)PROD

Asumiendo un denominador positivo (lo que también asegura un multiplicador
positivo con sentido econdmico), la ecuacion 11 nos indica que cuanto mayor
sean el consumo y la inversion auténomos (b1 + v1) mayor sera el nivel de empleo
de largo plazo. Luego, si el régimen de demanda es profit-led (v2 > b3), la ecuacion
11 también nos indica que, cuanto menor sea el crecimiento autonomo de los
salarios (h1), mayor sera el nivel de empleo de largo plazo, y viceversa para el
caso de un régimen de demanda de tipo wage-led. Finalmente, resulta intuitivo
que, cuanto mayor sea la productividad (por ejemplo, cuando la productividad
tiende a infinito), mayor sera el nivel de empleo de largo plazo cuanto mas pro-
fit-led sea el régimen de demanda (especialmente con Al pequefio, ya que el
segundo y el tercer término de la ecuacion 11 tienden a 0), pero se reducira pro-
gresivamente si el régimen de demanda es de tipo wage-led.

Una vez obtenida la forma reducida del empleo, el siguiente paso consiste en la
descripcion de las condiciones paramétricas que definen su evolucién dinamica
(oscilacion convergente, oscilacion divergente, disminucion monétona o crecimiento
sistematico).

lll.1. Condiciones de estabilidad y patrones de oscilacion

Tanto la estabilidad como el patron dinamico de cualquier serie, cuya ley de movi-
miento esté determinada por una ecuacion en diferencia de segundo orden,
pueden evaluarse a partir del analisis del signo del discriminante de la solucion
homogénea y las caracteristicas de sus componentes (ver Gandolfo, 1980).

En el presente modelo, si el discriminante de la solucién homogénea de (7) es
negativo,'? para que el empleo converja progresivamente a un valor de mediano/lar-
go plazo dado por (11), se requiere que:

12 \Ver Anexo 1.
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a2<l1 (12)

Por el contrario, si el discriminante es positivo, el empleo tendra una dinamica
convergente si la condicion determinada por la ecuacion (12) se combina con
las descriptas en (13) y (14):

1+al+a2>0 (13)

1-al+a2>0 (14)

Dado que en este modelo al = —a2, (13) se cumple siempre y (14) puede rees-
cribirse como:

1+2.a2>0 (15)

Combinando (12) y (15) se verifica que, para el caso de discriminante positivo,
la convergencia del empleo requiere simplemente que:

-0,5<a2<1 (16)

Independientemente de las condiciones necesarias para obtener trayectorias
convergentes o divergentes, para que la dinamica del empleo descrita por este
modelo pueda reproducir las tradicionales fluctuaciones ciclicas observadas en
las economias capitalistas (en lugar de comportamientos monétonos crecientes
o decrecientes de escasa relevancia econémica), se debe cumplir alguna de
las siguientes condiciones:

1. Que el discriminante de la solucion homogénea sea negativo (es decir, que
0 < a2 < 4): en este caso, por teoremas de Pitagoras y de Moivre, sabemos
que la ecuacion que gobierna la dinamica del sistema incorpora numeros com-
plejos que pueden reexpresarse en formas trigonométricas simples (transformando
coordenadas cartesianas en valores polares) que dan lugar a fluctuaciones regu-
lares (y convergentes, si a2 < 1).

2. Alternativamente, para el caso de discriminantes positivos, que las raices de
la solucién homogénea sean reales y de signos opuestos: al aplicar el teorema
de Descartes sobre el signo de las raices para ecuaciones en diferencias (ver
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Gandolfo, 1980) se desprende que la condicidon necesaria y suficiente para que
ello se cumpla en este modelo es que a2 < 0.

La Tabla 1 resume los diferentes rangos de valores de a2 que llevan a movimientos
convergentes o divergentes y que a su vez pueden ser oscilantes o0 monétonos.

Para interpretar econémicamente las condiciones de oscilacion y estabilidad de
la Tabla 1, resulta necesario reconceptualizar el significado de a2 en términos

de sus principales componentes derivados de las ecuaciones estructurales.

De las ecuaciones (10) y (12), se desprende que las mencionadas condiciones
de oscilacion y estabilidad dependen crucialmente de 3 factores:

a) El mecanismo de aceleracion de la inversion (v3);
b) El efecto multiplicador keynesiano (1/(1-52));

c) La puja distributiva y su impacto sobre el consumo y la inversion (h2(v2-b3))
que, en conjunto con el factor b), determina el multiplicador extendido del modelo:

M= ! :
(1-b2)+h2(v2-b3)

14

El Grafico 3 representa las combinaciones de los efectos acelerador y puja
distributiva que definen regiones de oscilacién y estabilidad para el empleo,
en funcién de valores fijos para el multiplicador keynesiano estandar (1-52).

Tabla 1 / Analisis de estabilidad y patrones de fluctuacion en base a los
coeficientes autorregresivos de la ecuacion en diferencia de segundo orden

Oscilante Monétono
Convergente 05<a2<1 N/C
Divergente a2<-0501<a2<4 a2>4

'3 Porque si el discriminante es positivo y a2 > 0 (combinacioén que se verifica cuando a2 > 4), ambas raices
seran positivas, dando lugar a un movimiento monétonamente explosivo (expansivo o recesivo, dependiendo
de las condiciones iniciales).

“En comparacion con el multiplicador keynesiano estandar, se puede pensar a M como un supermultiplicador
en economias wage-led y submultiplicador en contextos de tipo profit-led.
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Grafico 3 / Representacion grafica de las condiciones de oscilacion y
estabilidad del modelo

v3
a2=4

(1-b2)+h2(v2-b3)=0

V3=4(1-b2)

\ a2=1
M2(v2-b3)=-(1-b2) V3=(1-b2)
” \ %/

~

v3=-0,5(1-b2) a2=-05

v2-b3

Nota: La zona sombreada representa la region con todas las combinaciones posibles de los factores a) (acelerador de la inversion)
y ¢) (impacto de la puja distributiva sobre el consumo y la inversién) que generan oscilaciones estables para un nivel dado del
factor b) (multiplicador keynesiano tradicional).

La recta (1-b2) + h2(v2-b3) = 0, paralela al eje de las ordenadas, determina
el signo del multiplicador extendido del modelo (M). A la izquierda de ésta, el
mismo sera negativo y carece de sentido econémico. A la derecha de esta recta,
pueden distinguirse 8 areas complementarias:

1. Ala izquierda del eje de las ordenadas y por encima de a2 = 4: economia
wage-led monétonamente inestable.

2. Ala izquierda del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 4 y por encima
de a2 = 1: economia wage-led oscilante e inestable.

3. Ala izquierda del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 1 y por encima
de a2 = -0,5: economia wage-led con oscilaciones convergentes.

4. Alaizquierda del eje de las ordenadas y por debajo de a2 = -0,5: economia
wage-led con oscilaciones divergentes.

5. Ala derecha del eje de las ordenadas y por encima de a2 = 4: economia
profit-led monétonamente inestable.
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6. Ala derecha del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 4 y por encima de
a2 = 1: economia profit-led oscilante e inestable.

7. Ala derecha del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 1 y por encima de
a2 = -0,5: economia profit-led con oscilaciones convergentes.

8. Ala derecha del eje de las ordenadas y por debajo de a2 = -0,5: economia
profit-led con oscilaciones divergentes.

Debe remarcarse que las regiones que implican un valor de v3 < O carecen de
sentido tedrico'® porque representan un mecanismo inverso al de aceleracion de
la inversion. De esta manera, el rango paramétrico relevante para el andlisis sera
el cuadrante superior derecho, delimitado por la recta (1-62) + h2(v2-b3) =0, y
el eje de las abscisas. En esta regién, los comportamientos convergentes son
necesariamente oscilatorios (el area sombreada se encuentra por debajo de la curva
a2 =4, la cual distingue oscilacion de crecimiento o decrecimiento monétono) y las
economias de tipo wage-led tienen menor probabilidad de oscilaciones estables.'®

En términos econdmicos, cuanto mayor sea el efecto multiplicador o acelerador,
menor sera la probabilidad de obtener combinaciones paramétricas que produzcan
oscilaciones convergentes (Pasinetti, 1960). No obstante esto, y a diferencia de
los modelos tradicionales de ciclos de origen keynesiano (Harrod, 1936; Samuel-
son,1939; Kaldor, 1940; Kalecki, 1971; Hicks, 1950), en este caso las condiciones
de oscilacion y estabilidad también se encuentran determinadas por el impacto
de la puja distributiva sobre el consumo y la inversion (Skott, 1989)."” Si la actividad
econdmica esta empujada por los beneficios (v2 > b3), cuanto mas intensa sea
la puja distributiva (mayor sea h2) mayor sera la probabilidad de obtener oscila-
ciones convergentes. En este tipo de modelos, el multiplicador keynesiano estandar
se transforma en un submultiplicador, en donde el tradicional efecto expansivo
de la propensién marginal a consumir se amortigua por el efecto desacelerador
del canal distributivo. Por el contrario, el multiplicador keynesiano se transforma
en un supermultiplicador cuando la economia es wage-led y el canal distributivo,
en lugar de amortiguar las oscilaciones, las amplifica.

'S Aunque dichos valores puedan observarse en la evidencia empirica.

"6 Esto surge de comparar el tamafio de las areas sombreadas a la izquierda y a la derecha del eje de las
ordenadas (v3).

7 Este efecto se incluye en el multiplicador extendido del modelo.
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1ll.2. Volatilidad y duracion del ciclo econémico en economias cerradas

En las configuraciones paramétricas que determinan un discriminante negativo
para la solucion homogénea de la ecuacion en diferencia de segundo orden (en
la cual se concentra la mayor probabilidad de dinamica oscilatoria), es posible
desarrollar un andlisis pormenorizado de la volatilidad ciclica del empleo (Vol),
'8 definida en estos casos como: °

Vol = A¥ (17)

donde:

N_ =Sp=(N_,-Sp).(Na2 /)]
sen(~a2 /2)

A=, |(N,_,-Sp)* + (18)

r=-a2 (19)

CED

_ _ 20
P 1+al+a2 (20)

De esta forma se obtiene una expresion del tipo Vol = Ar' = g(a2), en donde la
relacion subyacente es de caracter no lineal. Mientras que la amplitud inicial del
ciclo econéomico esta dominada por A (que depende en general negativamente
de a2, al menos para el rango relevante de andlisis de oscilacion 0,5 < a2 < 4);
para el resto de los periodos la relacion entre Vol y a2 sera positiva al estar
dominada por el término 7' (ver el ejemplo representado en el Gréfico 4).

Por otra parte, resulta importante sefalar que en la representacion trigonomeétrica
de la solucion homogénea de la ecuacion en diferencias de segundo orden de
N,, la expresion formal de la volatilidad ciclica (A7, ver Anexo 1), es igual a la
envolvente superior del valor absoluto de la distancia entre el nivel de empleo
en cada momento del tiempo (V,) y la solucién particular del mismo (Sp) (ver
Gréfico 5).

'8 Un analisis similar para el periodo ciclico del empleo se desarrolla en el Anexo 2.
% Para mayor detalle ver Anexo 1 (caso discriminante negativo).
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Grafico 4 / Impacto nolineal de a2 sobre la volatilidad del ciclo del empleo
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Nota: Para obtener los valores especificos de la volatilidad se asumieron las siguientes condiciones iniciales:
N._o=8.,1yN,_,=8,05;y la siguiente solucion particular: Sp = 8.

Grafico 5/ Evolucidon de la volatilidad del ciclo en entornos convergentes
y divergentes
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Caso 1: -0.5 < a2 < 1: “Oscilaciones convergentes” Caso 2: 1 < a2 < 4: “Oscilaciones divergentes”

Finalmente, si se deja de lado el momento inicial, en donde la amplitud del ciclo
depende basicamente de la distancia existente entre las condiciones iniciales y la
solucién particular para el nivel de empleo, en el resto de los casos (0 < < ©) los
factores macroecondmicos que incrementan la volatilidad del ciclo son los mismos
que reducen la probabilidad de oscilaciones convergentes. En otras palabras, cuanto
mayor sean los efectos keynesianos acelerador y multiplicador, mayor sera la
volatilidad del ciclo y menor sera la probabilidad de oscilaciones convergentes (Pasi-
netti, 1983). Este resultado general puede ser compensado por una mayor puja
distributiva si la economia examinada es de tipo profit-led. En el caso contrario,
para reducir la volatilidad se requiere de una puja distributiva débil, materializada
en un coeficiente 42 lo suficientemente bajo.
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IV. El ciclo econémico en economias abiertas con regimenes cambiarios
y monetarios alternativos

El siguiente paso consiste en incorporar al modelo los efectos propios de una
economia abierta al comercio exterior con diferentes regimenes cambiarios y
reglas de politica monetaria. El objetivo es siempre el mismo, evaluar para cada
esquema, la forma en que estos nuevos canales modifican los resultados anteriores
en términos de volatilidad y estabilidad del ciclo econdémico.

Para cumplir con nuestra propuesta tedrica se divide a la seccién en dos configu-
raciones de politica econodmica diferentes, que pretenden representar de forma
esquematica la experiencia argentina durante los ultimos afios. En la subseccion
IV.1 se propone un modelo de economia abierta con tipo de cambio flexible (admi-
nistrado para equilibrar la cuenta corriente) y restricciones a la movilidad de capitales
externos (mas cercano al esquema cambiario post-Convertibilidad). Mientras que
en la subseccion V.2 se desarrolla un esquema de tipo de cambio fijo y libre movilidad
de capitales, similar al vigente en la Convertibilidad.?°

IV.1. Dindamica ciclica del empleo en un modelo con tipo de cambio flexible,
restriccioén a la movilidad de capitales y politica monetaria auténoma.

Al avanzar desde un estudio de economia cerrada y sin dinero a otro de economia
abierta y monetaria, emergen dos nuevos efectos que modifican la dinamica del
producto y del empleo. El primero es de caracter real y esta relacionado al com-
portamiento del comercio internacional, el segundo es de origen monetario y se
vincula a los flujos internacionales de capitales y a la politica monetaria.

Para actuar sobre el primer efecto, en esta seccion se propone una regla cambiaria
que consiste en ajustar el tipo de cambio nominal con el objetivo de obtener un
tipo de cambio real que equilibre la balanza comercial. Respecto del segundo,
se formula una politica monetaria auténoma del sistema financiero internacional
y de caracter contraciclica.

En términos matematicos, el sistema de ecuaciones simultaneas incorpora una
ecuacion de exportaciones netas (XN,) que dependen de un componente exégeno

20 E| orden de la exposicion obedece al orden creciente de complejidad analitica de cada uno de los modelos.
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(k0); del tipo de cambio real (TCR,)?" (efecto precios relativos), y de la absorcién
doméstica representada por Q, (Alexander, 1952, 1959). Los niveles de sensibilidad
de la balanza comercial respecto de estas variables se encuentran representados
por k1 y k2 respectivamente (Harrod, 1933, 1973).

XN, =X,-M,=kO+k1 TCR -k20,=0 (21)

De la ecuacion 21 se puede derivar el TCR que equilibra la balanza comercial.??
En este caso, la forma funcional posee un componente exdgeno, representado
por kO/k1, y otro que se relaciona de manera positiva con el ingreso doméstico
a través de los coeficientes k2/k1.

kO k2
TCR = ——+—
i lez (22)

El nivel de TCR, en este esquema se modifica por cambios en el valor nominal de
la moneda doméstica que se trasladan de manera imperfecta a los precios internos
(pass through imperfecto), este ultimo impacto modifica el nivel de salarios reales
en el periodo . La relacion inversa entre TCR,y W,, que se suma a los efectos de
economia cerrada, cuenta con numerosos antecedentes en los estudios estructu-
ralistas sobre los efectos redistributivos de las devaluaciones (Braun y Joy, 1968;
Diaz Alejandro, 1963; Canitrot, 1975; Diamand, 1973; Krugman y Taylor, 1978).

W, =hl+h2Q, -h4TCR, (23)

En términos financieros, el esquema propuesto se basa en una configuracion ins-
titucional que posee una restriccion a la movilidad internacional de capitales y una
regla de politica monetaria contraciclica,® representada en este caso por una
tasa de interés (i,), que varia en la misma direccion que el producto doméstico.

i, =x0+x20, (24)

21 Definido como (Tipo de cambio nominal * Precios internacionales)/(Precios internos).

22 Esta linearizacion de la verdadera dinamica no lineal del tipo de cambio en economias con estructuras
productivas desequilibradas, tiene la limitacion de no poder capturar relaciones mas complejas entre tipo de
cambio real y exportaciones netas, propia de periodos asociados al entorno de las crisis cambiarias.

23 Lo cual no necesariamente refleja la politica monetaria de la post-Convertibilidad pero si da cuenta de la
mayor autonomia de la politica monetaria bajo el presente esquema cambiario.
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Con el ingreso explicito del dinero en el sistema, la funciéon de acumulacién de
capital productivo presentada en el modelo de economia cerrada (ecuacion 3),
se modifica para incorporar el costo de oportunidad de los fondos entre sus
determinantes. Esta relacion inversa entre tasa de interés e inversion tiene un
consenso amplio en la teoria econdmica a partir de Keynes (1936) y Hicks
(1937).

I, =v1+v2.B +v3.0,_, -0, ,)-v4i (25)

El modelo se completa con la ecuacion 1’, que describe los componentes de la
demanda agregada en economia abierta con comercio exterior equilibrado, y
con las ecuaciones para el consumo agregado, los beneficios por trabajador y
el nivel de empleo que provienen del modelo de economia cerrada:

0=C+1+X -M, =C, +1, (1)

La forma reducida de la ecuacion dinamica del empleo en este modelo es la
siguiente:

Nt = _alTCRﬂex N, - a2TCRﬂex N, + CEDTCRﬂex (26)
Donde:
v3
a2TCRﬂex = k2 = _alTCRﬂex 27
[(1—b2)+h2.(v2—b3)]+[v4.x2+(b3—v2)}z4.kl] @7

[(b3— v2).(PROD - h1)-b1+v4x0 - vl] kl1+h4k0.(v2-b3)

CED TCRflex —

{[(1 —b2)+h2.(v2-b3)]+ [v4.x2+ (b3- v2)h4.ll‘j”m00 (28)

Si bien las condiciones generales de oscilacion y estabilidad son las mismas de
economia cerrada (ver Tabla 1), las condiciones especificas, en términos de los
parametros estructurales del modelo, incorporan algunas modificaciones que se
analizan en la siguiente seccion.
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IV.1.a. Condiciones de estabilidad y patrones de oscilacion

Al igual que en el caso de economia cerrada, cuanto mayores sean los efectos
acelerador y multiplicador, menor sera la probabilidad de obtener oscilaciones
convergentes. Sin embargo, el nuevo modelo incorpora dos canales adicionales
para el analisis de estabilidad:

1. Un canal monetario/financiero de caracter estabilizante (dada la regla monetaria
asumida para la tasa de interés).

2. Un canal comercial que puede resultar estabilizante o no, dependiendo de
su impacto sobre el multiplicador extendido del modelo:

1

M=
[(1-52)+h2.(:2-b3)]+ v4.x2+(b3—v2)h4.% (29)

2.1. Silaeconomia es profit-led, este canal sera desestabilizante requiriéndose,
para lograr oscilaciones convergentes, que el efecto del producto sobre los sala-

k2
rios a través del tipo de cambio (h4'H) sea lo mas pequefio posible.

2.2. Por el contrario, sila economia es wage-led el canal comercial se volvera

. o k2
tanto mas estabilizante cuanto mayor sea h4.H.

En otras palabras, a los factores examinados en el caso de economia cerrada
se le agrega ahora un efecto monetario/financiero estabilizante y otro comercial.
Este ultimo incrementa las probabilidades de oscilaciones convergentes en pro-
porcion directa a la importancia de los salarios en el crecimiento de la demanda
agregada (b3 > v2).

Las ganancias y pérdidas de regiones paramétricas de estabilidad, cuando el
efecto neto del producto sobre el salario real es positivo (h2 > h4 .k2/k1), se repre-
sentan en el Grafico 6 de la siguiente manera.

El panel (a) explicita que si se abre la economia de la manera en que se describe
en la presente seccion, surge un efecto estabilizante en regimenes de tipo
wage-led y de caracter indeterminado en economias profit-led (desestabilizante
si el efecto comercial es mayor que el efecto financiero).
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Sin embargo, cuando el efecto neto del producto sobre el salario real es negativo
(h2 < h4.k2/k1) las condiciones paramétricas de estabilidad se modifican sus-
tancialmente, como se puede apreciar en el Grafico 6 (panel b).

En resumen, si el efecto neto del producto sobre el salario real es positivo
(h2 > h4 k2/k1), la apertura de la economia, con un régimen de tipo de cambio
flexible y restriccion a la movilidad de capitales, incrementa la region de estabilidad
de los esquemas de crecimiento impulsados por los salarios en desmedro de
los regimenes profit-led. No obstante esto, los modelos en los cuales la demanda
se encuentra impulsada por los beneficios mantendran una mayor probabilidad
relativa de oscilaciones convergentes.?*

Sin embargo, si los efectos indirectos del producto sobre los salarios (a través
del canal cambiario) predominan por sobre el impacto directo “de economia
cerrada” (h2 < h4.k2/k1), las pendientes de las restricciones de estabilidad de
economia abierta cambian de signo. Esto determina que la probabilidad de osci-
laciones convergentes se incremente a medida que aumenta la sensibilidad
relativa del consumo a los salarios respecto de la inversion (es decir, cuanto
mayor sea b3 — v2).

Si el efecto neto del producto sobre los salarios reales sigue siendo positivo (al
igual que en economia cerrada), la dinamica del ciclo econémico puede describirse
de la siguiente manera. En el caso de una economia impulsada por los salarios
(b3 > v2), un aumento del producto entre -2 y t-1 incrementa la inversion y el
producto en t. Esto aumenta los salarios reales y disminuye los beneficios lo
que, finalmente, se traduce en una mayor demanda agregada que genera una
nueva ronda de variaciones. Por el contrario, en una economia profit-led, el incre-
mento de salarios resultante del aumento en el nivel de produccion en ¢ hace caer
los beneficios (y con ellos la inversion) en una mayor proporcién de lo que crece
el consumo, dando lugar a una reversion en la dinamica de la demanda agregada.
De lo anterior se desprende que este ultimo tipo de economias genera endoge-
namente mayores fuerzas de amortiguacion de las oscilaciones ciclicas (mayor
probabilidad de oscilaciones convergentes). Si bien en ambos regimenes de
demanda la estabilidad dinamica requiere que los efectos acelerador y multiplicador

24 Disminuye la pendiente de la restriccion de estabilidad pero contintia siendo positiva, determinando que
el area de combinaciones paramétricas que da lugar a oscilaciones estables aun continte creciendo a
medida que la economia se vuelve mas profit-led.
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Grafico 6 / Ganancias y pérdidas de estabilidad al pasar de economia
cerrada a economia abierta con tipo de cambio flexible y restriccion
a la movilidad de capitales
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keynesiano tradicional sean acotados, este requisito es mas limitante para el caso
de los regimenes wage-led (aunque menos restrictivos que en el caso de economia
cerrada).

Sin embargo, cuando el efecto neto del producto sobre los salarios reales se
vuelve negativo (por el predominio del “canal cambiario” por sobre el impacto de
economia cerrada), los resultados se revierten completamente. Si la economia es
impulsada por los salarios, un aumento del producto entre #-2 y ¢-1 incrementa la
inversion y el producto en . En este caso disminuyen los salarios reales, aumentan
los beneficios y se reduce la demanda agregada (revirtiendo asi la dinamica ciclica
obtenida para el caso de 42 > h4 k2/k1). Cuando la demanda se encuentra impulsada
por los beneficios, esta nueva configuracion paramétrica da lugar a una configuracion
ciclica en la cual el incremento inicial de la produccién, al reducir los salarios e incre-
mentar los beneficios, genera una nueva ronda de aumentos en el nivel de producto.
Finalmente, el régimen profit-led es el que presenta mayor probabilidad de oscila-
ciones divergentes, volviéndose tanto mas inestables cuanto mayor sea el efecto
indirecto del producto sobre los salarios reales a través del canal cambiario.

IV.1.b. Los efectos sobre la volatilidad del ciclo econémico

El pasaje de economia cerrada a economia abierta con tipo de cambio flexible
y restricciones a la movilidad financiera, genera nuevos efectos sobre la volatilidad
del ciclo del empleo a través de dos canales propios de economia abierta: el
financiero y el comercial.

Canal financiero: independientemente del régimen de demanda subyacente
al modelo, el canal financiero incorporado en esta subseccion reduce la volatilidad
del ciclo del empleo (ecuacion 30). No obstante esto, su efecto estabilizante
sera mayor en economias wage-led cuanto mayor sea el impacto neto positivo
del producto sobre los salarios reales (h2 > h4.k2/k1). En caso contrario, si
(h2 < h4 .k2/k1) el efecto amortiguador de este canal favorecera principalmente
a las economias impulsadas por los beneficios (Grafico 7).2%

or 1 Vv3v4d 0 (30)

- = <
w2 2[(1-b2)+v4x2+(v2-b3).(h2-h4k2/kD)]”

25 Para un mayor detalle acerca de la definicion de r, ver Anexo 1.

EFECTOS DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA DESEQUILIBRADA'Y DE LOS ESQUEMAS CAMBIARIOS
SOBRE EL CICLO DEL EMPLEO EN LAARGENTINA



Canal comercial: cuando el impacto del producto en la cuenta corriente (efecto
ingreso = k2) es elevado, las oscilaciones ciclicas tenderan a ser mas acotadas
en esquemas wage-led que en los regimenes de tipo profit-led. Por el contrario,
a medida que crece el efecto precio del canal comercial (representado por k1),%8
la amplitud del ciclo del empleo sera elevada en los modelos wage-led y acotada
en las economias impulsadas por los beneficios (ver ecuaciones 31y 32). Si el
efecto indirecto del producto sobre los salarios, a través del canal comercial,
supera al efecto directo de economia cerrada (h2 < h4.k2/k1, panel b del Grafico
7), entonces el impacto amortiguador de k2 sobre las oscilaciones del ciclo eco-
noémico en los regimenes de tipo wage-led sera mas intenso. De manera analoga,
aunque contrapuesta, cuando h2 > h4.k2/k1 (panel a del Gréfico 7), lo que se
intensifica sera el efecto amortiguador de k1 en las economias impulsadas por
lo beneficios.

o 1 VVv3.h4.(b3-v2) >0si v2>b3 (31)
k2 2k1[(1-b2)+v4x2+(v2-b3).(h2-h4k2/kD)]” |<0si b3>V2
o1 W3 h4k2.(b3-v2) <Osi v2>b3 o5
k1 2 k1P [(1-b2)+v4x2+(v2-b3).(h2-h4 k2/k1)]” |>0si b3>v2

Grafico 7 | Efectos de la apertura comercial sobre la volatilidad del ciclo
econdmico en un esquema de tipo de cambio flexible y restricciones
a la movilidad de capitales

ﬂ ar ar ar or
\? k1 d(k1,k2,x2) ~a k1 9(k1,k2,x2) K2
Neoo Tl
" I
s ok2 T
___________ (v2-b3) ~ (v2-b3)
¥ "
/ ﬂ \\\
or Ix2 N,
/ x2
AY
\
\
\
\
(a: h2>h4k2/ k1) (b: h2 < h4.k2/ k1)

26 k1 es el impacto del tipo de cambio real sobre las exportaciones netas.
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Puesto en otros términos, el efecto estabilizante de la apertura comercial en las
economias wage-led sera tanto mas intenso cuanto mayor sea la variacion del
TCR necesaria para equilibrar la cuenta corriente ante un aumento inicial del
producto (mayor sea k2 y menor sea k1). Esta variacion del tipo de cambio
generara una reduccion en el salario real (proporcional a #4) que tendera a
compensar el incremento en el mismo generado por el efecto tradicional de eco-
nomia cerrada mediado por 42 (es decir: mayor producto, mayor empleo, mayor
salario real). Sin el canal comercial, la dinamica salarial generara una mayor
amplitud de las oscilaciones ciclicas y una mayor probabilidad de movimientos
monatonos inestables.

En el caso de las economias profit-led el razonamiento es exactamente opuesto.
Cuanto mayor sea la tasa de depreciacion necesaria del TCR para equilibrar la
cuenta corriente, mayor sera el incremento de los beneficios ante un aumento
cualquiera del producto. Esto provocara un aumento de la volatilidad a través de
sus efectos positivos sobre la demanda agregada (por v2 > b3).

Como conclusiones de los distintos casos examinados puede postularse que
cuando el canal comercial es lo suficientemente significativo como para determinar
margenes de beneficios por trabajador prociclicos, los regimenes de tipo wage-
led, que en economias cerradas eran mas volatiles e inestables, presentan osci-
laciones mas acotadas y una mayor probabilidad de ciclos convergentes que los
regimenes de tipo profit-led.

IV.2. Forma dinamica ciclica con tipo de cambio fijo y libre movilidad de
capitales

En este apartado se evallan las ganancias y pérdidas de estabilidad y de volatilidad
del empleo que se producen cuando el tipo de cambio nominal se supone fijo y
se eliminan las restricciones a la movilidad de capitales. Dicho esquema, inspirado
en la convertibilidad, se representa a través de tres tipologias de ecuaciones
estructurales.

En el primer grupo se encuentran las variables cuyo comportamiento, en este
modelo, no depende directamente del grado de apertura comercial de la economia,
como son el consumo, la inversion y las identidades contables de beneficios por
persona ocupada y de empleo. En este caso las formas funcionales son las
mismas que en economia cerrada.
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El segundo grupo de ecuaciones son aquellas de economia abierta que no depen-
den de la forma de apertura elegida (segun régimen cambiario y monetario/finan-
ciero). Esta caracteristica se observa en el comportamiento de las exportaciones
netas y en la identidad contable del producto.

El tercer grupo esta compuesto por variables que dependen del modelo de apertura
propuesto. Dentro del mismo se encuentran: el tipo de cambio real, los salarios
reales y la tasa de interés real.

El tipo de cambio real, que en este caso tiene implicito un comportamiento inverso
al de una ecuacion de precios internos con un margen sobre los costos variables
prociclico. Con esta conducta empresaria, cuando la economia crece los precios
internos aumentan, el tipo de cambio real se aprecia (ecuacién 33), y el salario
real disminuye (ecuacion 34) (ver Kaldor 1956, 1959; y Bhaduri, 2008).

TCR, =gl-g20, (33)

En relacion al comportamiento de los salarios, 43 representa el grado de indexacion
de los salarios al nivel de precios (Boyer, 1993). En concordancia con la ecuacién
anterior se supone que h3 es positivo y que, por lo tanto, los aumentos de
precios generan redistribuciones del ingreso a favor del capital.

W, =hl+h20Q, +h3TCR, (34)

Por ultimo, en un escenario de libre arbitraje internacional de capitales, se supone
que la tasa de interés real doméstica supera a la internacional en un valor que
depende del riesgo de default (aproximado aqui por el cambio en el nivel de
producto) junto a las expectativas de devaluacion (vinculadas con el saldo de la
balanza comercial). Ambos efectos, representados por x1.Q, —x3.XN,, aproximan
linealmente los cambios en el ratio Deuda Externa/PBI.

i =x0-x10 -x3.XN, (35)
La forma reducida de la ecuacion de empleo en este modelo es la siguiente:
Nt=-al N, _azTCNﬁjo‘Nt—Z +CEDycngi, (36)

TCNfijo*t Y t-

Donde:
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a2 onp = v3 =—al .y (37)
T [(1-b2) + h2.(v2-b3) |+ {{vA.(x3 k2 - x1+ x3 k1 g2) [+ [k2+ (b3-v2) A3 g2+ g2 k1] T

[(~1-v4.x3)k1+(v2 = b3)h3] g1 +(PROD - h1)(b3 - v2)+ v4 X0 vl - b1 (38)
[(1-62)+h2.(v2~b3)]+ {[v4.(x3 k2~ x1 + x3.k1.82)[+[k2+ (b3~ v2).h3 g2+ g2 k1]}.PROD

CED TCNfijo —

IV.2.a. Condiciones de estabilidad y patrones de oscilacion

En esta nueva especificacion del modelo, las condiciones de oscilacion y estabilidad
seguiran dependiendo de la combinacion de los efectos “acelerador y multiplicador”,
aunque, en este caso, con una version extendida del multiplicador de economia
abierta que incorpora las siguientes caracteristicas:

1. Un efecto tradicional de economia cerrada, determinado por la magnitud
del término [(1—b2)+h2.(v2—b3)] (propension marginal a ahorrar y puja dis-
tributiva).

2. Un efecto financiero calculado bajo el supuesto de libre movilidad de capitales
[v4.(x3k2-x1+x3k1.82)].

3. Un mecanismo de amplificacion/amortiguacion de caracter comercial dado
por el término [k2 +(b3-v2).h3.g2+ g2.k1].

El primer mecanismo, que representa los efectos del multiplicador keynesiano y
la puja distributiva, tendra las caracteristicas desestabilizantes oportunamente men-
cionadas (tanto mas intensas cuanto mayor sea el mecanismo acelerador v3).

El nuevo canal financiero, monétonamente estabilizante en el caso anterior, aqui
presenta un efecto indefinido sobre la estabilidad del ciclo econdémico, que depende
de la importancia relativa de los efectos directos e indirectos del producto sobre
la tasa de interés. A diferencia del caso anterior, existe la posibilidad de un canal
financiero desestabilizante cuando predomina el efecto directo
(x1>x3.k2+x3.k1.g2: mayor produccién, menor ratio cuenta corriente-PBI, mayor
solvencia financiera, menor riesgo pais, menor tasa de interés, mayor inversion,
mayor produccion). Por el contrario, cuando prevalecen los efectos indirectos, el
canal financiero sera estabilizante ( x1 < x3.k2 + x3.k1.g2 : mayor produccién, mas
importaciones y apreciacion cambiaria real, ambos efectos deterioran la cuenta
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corriente incrementan la fragilidad financiera y con ella aumentan la tasa de interés,
disminuyendo la inversion y revirtiendo la dinamica del ciclo productivo).?”

De manera similar, el nuevo canal comercial incluye no solamente el impacto
del producto sobre la demanda agregada, a través de sus efectos sobre el tipo
de cambio y los salarios reales (unico efecto en el caso anterior de economia
abierta con tipo de cambio flexible y restricciéon a la movilidad de capitales), sino
también la incidencia del PBI sobre la cuenta corriente, tanto a través del efecto
ingreso como también del ajuste del tipo de cambio real. Con estas modificaciones,
el canal comercial tendera a ser mas estabilizante que con tipo de cambio
flexible y restriccion a la movilidad de capitales, independientemente del caracter
wage-led o profit-led de la demanda agregada.®

Lo anterior es especialmente relevante en aquellas economias en las cuales
existe capacidad ociosa y restriccion de divisas. Bajo tales circunstancias, g2.43
(que identifica al impacto del producto sobre los salarios reales a través de la
inflacién de demanda en el modelo de tipo de cambio fijo) tendera a ser pequefio
en relacion al ratio k2/k1.h3 (impacto del producto sobre los salarios reales a
través de la inflacion cambiaria en el modelo de tipo de cambio flexible). De esta
manera, con tipo de cambio fijo la importancia del régimen de demanda (wage-
led/profit-led) en el impacto del canal comercial sobre las condiciones de estabilidad
del ciclo del empleo sera mas acotada que con tipo de cambio flexible.

Para analizar las condiciones de estabilidad del nuevo modelo se optd por com-
pararlo con el régimen de tipo de cambio flexible con restricciones a la movilidad
de capitales del caso anterior. En la representacion sencilla del Grafico 8 se asume
el caso mas probable de que: 1) el impacto directo —y positivo- del producto
sobre los salarios reales es mayor que su efecto negativo indirecto (h2 > h3.g2);
2) el canal financiero es desestabilizante cuando existe tipo de cambio fijo y
libre movilidad de capitales (x1>x3.k2+x3.k1.g2);y 3) la inflacion cambiaria,
en el caso de tipo de cambio flexible, es mayor que la inflacion de demanda con
tipo de cambio fijo (h4.k2/k1 > h3.g2).

27 Notese que, en este como en otros casos examinados a lo largo del articulo, las condiciones necesarias
para obtener oscilaciones ciclicas convergentes (mayor estabilidad) no necesariamente implican un resultado
deseable en materia de crecimiento de largo plazo.

28 Propiedad critica para el andlisis del impacto del canal comercial sobre las condiciones de estabilidad en
el caso anterior.
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Grafico 8 / Ganancias y pérdidas de estabilidad al pasar de tipo de cambio
flexible y restriccion a la movilidad de capitales a tipo de cambio fijo y libre
movilidad de capitales, en el caso de h2 > h3.g2, x1 > x3.h2 + x3.k1.g2y
h4.k2/k1 > h3.g2

v3

-(1-b2+v4 x2)/(h2-h4 k2/k1)  (1-b2+v4 x2)

/ o (1-b2)+k2+g2 k1+vA(x3 k2-x1+x3 k1.82)

e T (v2-b3)

[(1-b2)+k2+g2 k1+vA(x3 k2-x1+x3 k1.g2)|/(h2-h3 .g2)

—— a2=1 (ec. abierta con TC flexible)
= 2=] (ec. abierta con TC fijo)

_ Ganancia total de estabilidad
Pérdida total de estabilidad

En conclusion, bajo supuestos plausibles de configuraciones paramétricas para
economias subdesarrolladas con capacidad ociosa y restriccion de divisas (Grafico
8), el pasaje desde un esquema de tipo de cambio flexible y restriccion a la
movilidad de capitales hacia un régimen de tipo de cambio fijo con movilidad
perfecta de capitales, reduce significativamente la probabilidad de oscilaciones
ciclicas convergentes en modelos de tipo wage-led, pero lo incrementa en el caso
de configuraciones de demanda impulsadas por los beneficios.

IV.2.b. Los efectos sobre la volatilidad del ciclo del empleo de pasar de un
esquema de tipo de cambio flexible y restricciones a la movilidad de capitales
a otro de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales

La nueva configuracion de las ecuaciones estructurales, que determinan el caso
de una economia abierta con tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales,
modifica sensiblemente el impacto de cada uno de los parametros relevantes
sobre la volatilidad del ciclo econdmico en relacién al caso anterior.
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Respecto al canal financiero, la libre movilidad de capitales asociada al nuevo
esquema de tipo de cambio fijo aumenta la volatilidad del ciclo econémico, siempre
que la tasa de interés se comporte de manera contraciclica. En otras palabras,
la volatilidad aumenta toda vez que el efecto directo del producto sobre la tasa
de interés (en este caso negativo) sea superior a su efecto indirecto positivo a
través de las exportaciones netas (ver ecuaciones 39 y 40).

o 1 3w .0 39)

axl 2 {[(1 ~b62)+h2.(v2-b3) |+ {[v4.(x3 k2~ x1+x3 k1 g2) |+ [k2 +(b3-v2) h3 g2+ gz.kl]}}

a1 v3va.(k2+k1 g2) <0 (40)

a3 2 {[(1—b2)+hz.(vz—b3)]+{[v4.(x3.kz—x1+x3.k1 &2)]+[k2+(B3-v2)h3.g2+ g2k1]}}

En lo que concierne al canal comercial, mientras que el mismo podia incrementar
la volatilidad en el esquema anterior de tipo de cambio flexible y restriccion a
la movilidad de capitales,?® bajo esta nueva configuracion el incremento de cual-
quiera de estos dos parametros disminuira la volatilidad del ciclo econémico,
independientemente del régimen de demanda subyacente. Ello es asi debido
a que, al asumir la existencia de un tipo de cambio nominal fijo, el resultado
de la cuenta corriente no tiene efectos directos sobre los salarios reales. En
consecuencia, los efectos del canal comercial sobre la volatilidad macroeco-
nomica son independientes del régimen de demanda, que solo puede mediar
en la relacion si existe alguna variacién del salario real y/o de los beneficios
(ver ecuaciones 41y 42).

o1 Jv3.82.(v4x3+1) - (41)
okl 2{[(1—b2)+h2.(v2—b3)]+{[v4.(x3.k2—x1+x3k1.g2)]+[k2+(b3—v2)h3.g2+g2.k1]}}lj

a1 W3.(vdx3+1)

—_= =< 0 (42)
k2 2 {[(1 -b2)+h2.(v2-b3)]+ {[v4.(x3.k2—x1 +x3k1.g2)]+[k2+(b3-v2)h3.82+ gz.k1]}} -

En forma complementaria al analisis previo, el pasaje hacia un esquema de
tipo de cambio fijo con libre movilidad de capitales introduce una modificacién

29 A través de una mayor sensibilidad de las exportaciones netas al producto (k2), si el régimen de demanda
era profit-led, y también a través de una mayor sensibilidad de las exportaciones netas al TCR (k1), si dicho
régimen era wage-led.
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sensible en la dinamica del TCR al incorporar, como nuevo determinante de
la volatilidad macroecondmica, a la sensibilidad del margen de beneficios a la
demanda agregada (g2).

N Vv3[ X341 vd+kl1+(b3-v2)43]

B >0si A<O (43)

ag2” 2{{(1-b2)+ h2.02-b3) |+ {[v4.(x3 k2214 23 k1 g2) |+ [k2+ (B3-v2) 3 g2+ g2 k1 ]|} {<0 si A>0

donde: A=x3klv4d+kl+(b3-v2)h3

A medida que aumenta g2 se incrementa la probabilidad de obtener un margen pro-

ciclico, el cual disminuira la volatilidad cuando el régimen de demanda sea wage-

led, pero la aumentara en el caso contrario (siempre y cuando el régimen de
x3klvd+kl

demanda sea lo suficientemente profit-led como para que T<(vz—b3)).

El impacto de g2 sobre la volatilidad es no lineal y creciente con la intensidad
del impulso neto de los beneficios unitarios sobre la demanda agregada (v2 — b3).
Este efecto sera creciente a tasas crecientes cuando el markup sea prociclico,
a tasas constantes cuando sea aciclico y a tasas decrecientes en los casos de
markup contraciclico.

A modo de resumen, la Tabla 2 presenta los resultados obtenidos en relacién a
los determinantes de la volatilidad del ciclo econémico en cada uno de los
esquemas de politica econdémica analizados y para regimenes de demanda alter-
nativos. La comparacion se realiza con respecto a las conclusiones obtenidas
para el caso de economia cerrada.

Tabla 2/ Efectos sobre la volatilidad macroeconémica de los distintos
canales de transmision ciclica en economias abiertas, bajo esquemas
cambiarios y regimenes de demanda alternativos

. Esquema cambiario
Régimen de demanda

Tipo de cambio flexible Tipo de cambio fijo
Canal Comercial
Impulsado por los salarios reales Disminuye Disminuye
Impulsado por los beneficios Aumenta

Canal Financiero

Indefinido (disminuye si el
efecto directo del producto
sobre la tasa es menor
que el indirecto a través de
las exportaciones netas)

Ambos Disminuye
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V. Estructura productiva desequilibrada y ciclo econémico bajo esquemas
cambiarios y monetarios alternativos

El objetivo en esta seccion es tomar la EPD e incorporarla en los modelos de
las secciones previas para analizar sus efectos sobre la volatilidad macroeconémica
en regimenes de demanda wage-led y profit-led, con esquemas cambiarios y
monetarios alternativos. Esto permitira observar los comportamientos en cada
caso y explicitar muchos de los supuestos implicitos en los modelos tradicionales
aplicados al ciclo econdmico argentino.

En términos formales, asociaremos el perfil de una EPD a la existencia de un
valor de w estrictamente positivo, el cual generara los siguientes efectos (via
ecuaciones 44 y 45):30

1. unvalor de k1 menor que para el caso de las estructuras productivas homogéneas
(EPH). Este efecto representa la poca sensibilidad del perfil de insercion internacional
alos cambios en los precios relativos como consecuencia de: a) la baja elasticidad
precio de la demanda interna de alimentos; b) la inelasticidad de la oferta de
productos agrarios en el corto plazo; c) la baja elasticidad precio de las importaciones
de insumos importados y maquinarias; y d) la falta de competitividad de muchas
ramas del sector industrial doméstico incluso luego de una devaluacion;

2. un valor de k2 mayor que el de las EPH. Efecto que refleja que la insercion
internacional, exportadora de productos agropecuarios e importadora de insumos
industriales, eleva la sensibilidad de la demanda de importaciones netas a los
cambios en la actividad economica. Esto se debe a que, ante variaciones en el
ingreso per capita, la oferta de alimentos se modifica relativamente poco mientras
que la demanda de bienes e insumos industriales aumenta sensiblemente (Pre-
bisch, 1949).3" En estas circunstancias, las exportaciones netas caen (aumentan)
cuando el producto crece (disminuye) por el doble juego de la disminucién de
los saldos exportables y el incremento de las importaciones.??

30 por simplicidad, en la formalizacion del nivel de heterogeneidad productiva y sus efectos sobre la dinamica
del ciclo econémico no se tomaron en cuenta la posible endogeneidad del mismo, tanto respecto del esquema
cambiario-monetario seleccionado, como del régimen de demanda prevaleciente.

31 Por el contrario, en una EPH se espera que la elasticidad ingreso de las importaciones sea mas acotada debido
a la autoprovision de ciertos insumos industriales y maquinaria en los periodos de crecimiento econémico.

32 Esta caracterizacion debe verse como una simplificacion de los principales efectos asociados. Sin embargo,
ello no inhibe la posibilidad de que, bajo determinadas circunstancias, aun con exportaciones netas contraciclicas,
las exportaciones puedan correlacionarse positivamente con el producto.
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kl=k1"" - jlow (44)

k2=k2"" + j2.w (45)

Al incorporar estas formulas a las expresiones formales de las secciones V.1 y
IV.2 obtenemos los sistemas de ecuaciones simultaneas que representan el com-
portamiento ciclico del empleo en Argentina bajo los esquemas cambiarios alter-
nativo. El principal aporte de esta seccion consiste en incorporar a los modelos
desarrollados previamente la existencia de la EPD que histéricamente ha carac-
terizado el perfil productivo de nuestro pais (Diamand, 1973; Baun y Joy, 1968;
etc.). En base a estos nuevos sistemas de ecuaciones simultaneas, se desarrolla
a continuacién una evaluacion de los efectos de la EPD sobre la volatilidad y la
estabilidad del ciclo econémico.

V.1. Volatilidad ciclica y estabilidad macroeconémica en EPD

Los desequilibrios estructurales reducen la sensibilidad de las exportaciones netas
alos precios relativos e incrementan la respuesta de las mismas a las variaciones
en el producto. Estos dos efectos constituyen los dos canales a través de los
cuales una mayor EPD puede incrementar o reducir la magnitud de las oscilaciones
ciclicas.

El primer canal, que refleja la mayor elasticidad ingreso de las exportaciones
netas en las EPD (efecto ingreso de la EPD), puede ser amortiguador o amplificador
del ciclo econdmico dependiendo del régimen de demanda y el esquema cambiario
subyacente. Con tipo de cambio fijo, siempre sera estabilizante, en tanto que
con tipo de cambio flexible tendra este mismo efecto sélo si se combina con un
régimen de demanda de tipo wage-led (sera desestabilizante para economias
tiradas por los beneficios).

El segundo canal, que da cuenta de la menor sensibilidad de las exportaciones
netas a las variaciones en el tipo de cambio real (efecto precio de la EPD), sera
siempre desestabilizante en economias con tipo de cambio fijo. Con tipo de cambio
flexible también puede ser desestabilizante, pero solo si el régimen de demanda
subyacente es de tipo profit-led.

De esta forma, bajo un esquema de tipo de cambio flexible, ambos canales operan
de la misma manera: a mayor desequilibrio de la estructura productiva, mayor
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volatilidad macroeconémica si el régimen de demanda es wage-led y menor mag-
nitud de las oscilaciones ciclicas en el otro caso. Por el contrario, con tipo de
cambio fijo estos canales tienen efectos contrapuestos entre si e independientes
del régimen de demanda, generando un resultado final de caracter indeterminado.

A continuacion, examinamos en detalle el impacto de la EPD sobre la volatilidad
ciclica y la estabilidad macroeconémica bajo estos dos esquemas cambiarios
alternativos.

V.1.a. EPD, volatilidad ciclica y estabilidad macroeconémica bajo un esquema
de tipo de cambio flexible y restriccién a la movilidad de capitales

En modelos de tipo de cambio flexible con restriccion a la movilidad de capitales,
el impacto de la EPD sobre la volatilidad ciclica y la probabilidad de estabilidad
macroeconomica viene dado por las siguientes expresiones:

>0si v2>b3

'™ pa(b3-v2Vv3 k1.j2+ jlk2
<0si b3>v2  (46)

ow 2k1? h4 k2

15
[(1 —b2)+v4.x2+(v2—b3)(h2—7” {

WITE 4. (v2-b3).(jL K27 4 j2.k17) (<O 'si v2>Db3 (47)
E k12 >0si b3>v2

Donde 1™ =/a2™ es el término que domina la magnitud de la volatilidad
ciclica, definida genéricamente como AR', y v3[Y" es el valor de v3 para el
cual a2 = 1 bajo tipo de cambio flexible. Es decir que es el maximo valor del
acelerador que resulta compatible con una dinamica de oscilaciones convergentes
(ver Anexo 1).

De las expresiones precedentes, se verifica que para que la EPD reduzca
(aumente) la volatilidad (probabilidad de estabilidad) se requiere la coexistencia
de un esquema cambiario flexible con un régimen de demanda de tipo wage-
led (b3 > v2). En estos casos, la combinacién de un k1 bajo y un k2 elevado
(derivados de la EPD) determinan una mayor necesidad de depreciacion cam-
biaria (para equilibrar el saldo del comercio exterior) ante cualquier incremento
del producto. En un contexto dinamico, esto genera una mayor caida del salario
real (en comparacion al caso de EPH) y disminuye sensiblemente la tasa de
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crecimiento de la demanda agregada, amortiguando asi la dinamica preexistente

del producto y el empleo. En economias profit-led sucede exactamente lo con-
trario: la caida del salario real ante cualquier incremento en el producto, acelerara
la demanda agregada y desestabilizara tanto mas la economia, cuanto mayor
sea el desequilibrio de la estructura productiva (ver Grafico 9).

Grafico 9 / Efecto de la EPD sobre la volatilidad ciclica y la estabilidad

macroeconémica bajo tipo de cambio flexible con restriccion
a la movilidad de capitales y regimenes de demanda alternativos
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V.1.b. EPD, volatilidad ciclica y estabilidad macroeconémica bajo un esquema

de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales

Bajo un esquema de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales, al disminuir
k1 como consecuencia de una EPD, la apreciacion cambiaria que se genera
en la etapa expansiva del ciclo tendra un menor impacto negativo sobre la
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competitividad precio de las exportaciones netas, limitando asi el efecto com-
pensador del sector externo sobre la dinamica expansiva preexistente. Por
otro lado, una mayor EPD incrementa la elasticidad ingreso de las exportaciones
netas (aproximada por k2), lo que aumenta la importancia de este estabilizador
automatico del ciclo econémico (al reducir en mayor magnitud este componente
de la demanda agregada en las fases de crecimiento e incrementarla con mayor
intensidad en las etapas depresivas). Si el primer efecto supera al segundo, la
EPD (modelizada aqui como un aumento de w) aumentara la volatilidad y la
probabilidad de oscilacion ciclicas no convergentes, tal y como se desprende
de las siguientes ecuaciones:

Grafico 10 / Volatilidad ciclica y la estabilidad macroeconémica con tipo
de cambio fijo y libre movilidad de capitales, bajo supuestos alternativos
respecto de la importancia relativa de los distintos canales de impacto
de la EPD sobre el ciclo del empleo

— Ciclo sin EPD ===== Ciclo con EPD -=-*Ciclo con EPD
e—CiclosinEPD _

2
NI
tiempo
(a) Preponderancia del efecto precio de la EPD
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B N,

tiempo

(b) Preponderancia del efecto ingreso de la EPD
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a3 (2-g2.j1).(1+v4x3) {>0 si j2<g2il (48)
- 5

o 2 [[a-b2+h2.:2-b3){{v4.(x3 42 -x1+x341 g2) |+ [k2+(b3-v2) h3 g2+ g2 k1]}] 7 <O 81 22241
o 0si j2<g2jl

W’ _ (- g2 jty(14vax3)] <)% <8 (49)
o >0si j2>g2j1

Por otra parte, bajo este esquema cambiario y monetario, el régimen de demanda
subyacente no define los signos de arTCﬁfyw (impacto de la EPD sobre la
volatilidad ciclica), pero si tiene efectos sobre su valor absoluto. En este sentido,
cuando el efecto directo y positivo del producto sobre los salarios reales (h2) es
mayor que su efecto indirecto y negativo (a través del tipo de cambio real —h3.g2),
entonces, una economia profit-led incrementa el denominador de la ecuacién
(48), reduciendo el impacto de la EPD (ya sea éste negativo o positivo, segun
j2 sea menor o mayor que g2.j1, respectivamente). Por el contrario, si los efectos
indirectos son mayores que los directos, en ese caso el régimen de demanda
wage-led disminuye la magnitud de los efectos de la EPD sobre la volatilidad
(nuevamente, sean éstos positivos o negativos).

VI. Reflexiones finales

Durante el régimen de Convertibilidad los desequilibrios estructurales y la volatilidad
del empleo aumentaron de manera significativa (Panigo, 2008), mientras que
durante la post-Convertibilidad, la EPD y la magnitud de las oscilaciones ciclicas
del empleo disminuyeron significativamente (Panigo y Neffa, 2009; Chena, 2010).
Los modelos desarrollados en este articulo nos permiten indagar formalmente
acerca de las causas de esta transformacion y de la vinculacion existente entre
la volatilidad ciclica del empleo, el esquema cambiario-monetario, el régimen de
demanda y la estructura productiva.

Entre los hallazgos mas importantes del modelo, dados los supuestos y especi-
ficaciones formales adoptados, se desataca que:

1. La Convertibilidad incrementé la volatilidad del empleo agregado debido a la
preponderancia de un canal financiero desestabilizante3® por sobre un canal

3% Que en un esquema de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales se da cuando: x1>x3.k2+x3k1.g2,
es decir, mayor produccién, menor ratio cuenta corriente-PBI, mayor solvencia financiera, menor riesgo pais,
menor tasa de interés, mayor inversion, mayor produccion).
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comercial débilmente estabilizante. Adicionalmente, la mayor volatilidad del nuevo
régimen de acumulacién pudo haberse magnificado por el incremento de los des-
equilibrios en la estructura productiva (si j2 < g2.j1).34

2. En el nuevo modelo de desarrollo post-Convertibilidad, la reduccién de la vola-
tilidad del empleo pudo obedecer, en términos de los modelos aqui desarrollados,
a dos hipotesis alternativas:

a. Alhecho de que el nuevo esquema cambiario, que incluye un tipo de cambio
nominal administrado junto a ciertas restricciones a la movilidad de capitales,
se combind con un régimen de demanda impulsado por los salarios, en donde
tanto el canal comercial como el canal financiero estabilizan el ciclo del empleo;

b. A que dicho esquema cambiario se conjugo con un régimen de demanda
impulsado por los beneficios y, ademas, los efectos estabilizantes del canal
financiero fueron mayores que los efectos desestabilizantes del canal comercial;
condicién que tiene mayor probabilidad de cumplirse cuando se verifica una
sensible reduccién de la EPD.

34 Es decir, si el efecto estabilizador de la EPD (relacionado a una mayor elasticidad ingreso de las exportaciones
netas) es inferior a su efecto desestabilizador sobre el empleo (relacionado a una menor elasticidad precio
de las exportaciones netas, ponderada por el impacto del producto sobre el tipo de cambio).
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Anexos

Anexo 1/ Solucion general de la ecuacion en diferencia de segundo orden

La solucion general a esta ecuacion en diferencia de segundo orden se expresa
como:

N,=SH+S, (50)

En donde:

SH =Ax,'+A,x, (51)
CED

_ _ 52
P 1+al+a2 (52)

A, y A, son constantes arbitrarias que dependen de las condiciones iniciales y
al , .. . g
xu=7:x/a12—4a2, son las raices de la ecuacion caracteristica representada por

x*+al x+a2, cuyo discriminante es:
{v3 +423[(b3-v2)n2-(1-b2)]}
[(1-b2)+n2(r2-b3)]

A=(al*-4a2)= (53)

Caso1: A>0

Dado que al =—a2, sia2 &(—»,0) o0 a2 €(4,©), entonces A > 0. En este caso
las raices de la solucién de la ecuacion caracteristica son numeros reales que
para nuestro modelo se definen como:

1 v3? t\/v32+4.v3[(b3—v2)h2—(1—b2)]

X (54)
) (1-b2)+h2(v2-b3)

Las constantes arbitrarias de la solucion homogénea se obtienen a partir del
siguiente sistema de ecuaciones:

Nr=0_Sp =A +4, (55)
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N =S§,=Ax1+A,x2 (56)

Entonces:
N, =S,-(N,,-S,)x1 (57)
A, =
x2-x1
N -S,-(N,,-S,)x1 (58)
A=No=S5,~ x2-x1
Caso2: A<O

Si el discriminante es negativo (0 < a2 < 4), las raices de la ecuacion caracteristica
son numeros complejos. Para evitar el analisis combinado de dimensiones polares
y cartesianas, la solucion homogénea de la ecuacion 13 puede reexpresarse
como:

SH = Ar' (cos(d)t - 8)) (59)

Donde:

r=+Ja2 (60)

£=arctan é
A (61)
A=N_-S, (62)
N,_,—S, -4 cos
¢=( o=S,~Aco59) (63)
seng
o= arccos(—a—l) (64)
2r
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A=A’ +A)} (65)

Finalmente, para obtener una descripcion completa de la dinamica del empleo
en el corto plazo (la solucién general), al movimiento que describe la solucién
homogénea de cada caso, debe adicionarsele el nivel de empleo especifico que
determina solucion particular de la ecuacion 52.
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Anexo 2/ Las propiedades periédicas del ciclo del empleo

Restringiendo el analisis al caso de discriminante negativo, que concentra la
mayor parte de la regiéon paramétrica en la cual se pueden observar comporta-
mientos oscilatorios, el periodo o el intervalo de tiempo en el cual se completa
una oscilaciéon se encuentra definido por la siguiente ecuacion:

Per = 2—ﬂ (66)

A los efectos de examinar los determinantes econdmicos de esta caracteristica
del ciclo del empleo, reexpresamos la ecuacion precedente en términos de los
coeficientes de la forma estructural:

2 2 2
m:f: T R—ra——e (67)
arccos(—al/2r
arccos( A \/0_2)
Per L .
con p >0 (para el caso de discriminante negativo).
a

Luego, si la economia se encuentra impulsada por los beneficios (v2 > b3), a2
sera una funcion creciente de v3 y b2 pero decreciente de 42. En otras palabras,
la duracion del ciclo se incrementara con la magnitud de los efectos acelerador
y multiplicador, pero disminuira con la intensidad de la puja distributiva.

Grafico 11 / Relacion entre la duracion del ciclo (periodo de oscilacion) y a2
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El uso de garantias en el sistema bancario argentino

Ricardo Bebczuk
Maximo Sangiacomo*
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

El trabajo analiza en detalle el uso de garantias en el sistema bancario, explotando
la riqueza informativa de la Central de Deudores del Banco Central y concen-
trandose en los préstamos a las empresas para las cuales se cuenta con infor-
macion contable a lo largo del periodo 2001-2005. Tras revisar la literatura
tedrica y empirica en la materia y sefalar las ventajas y desventajas asociadas
a laintegracion de garantias, se investigan los determinantes microeconémicos
de la probabilidad de aportar garantias y del porcentaje garantizado de la deuda
bancaria. Los resultados de las regresiones anuales apoyan la vision tradicional
de que los bancos exigen mas garantias a los deudores mas riesgosos. En
particular, se encuentra que la probabilidad de usar garantias aumenta con la
tangibilidad de los activos y con el niumero de relaciones crediticias, y se reduce
con el tamano del deudor y la proporcion del crédito de corto plazo. Las mismas
variables, con la excepcion del numero de relaciones crediticias, explican
satisfactoriamente el porcentaje garantizado. Sorpresivamente, no se hallo
una correlacion significativa de las garantias con la rentabilidad sobre activos
ni con la situacion del deudor. Algunas variables resultaron significativas sola-
mente en algunos afnos —lo cual es justificable a la luz de las cambiantes con-
diciones macroeconémicas del periodo—, pero de cualquier modo fueron alta-
mente significativas en las estimaciones de corte transversal, a saber: el cociente

* Agradecemos a Alejandra Anastasi, Sebastian Katz, Hernan Lacunza, Demian Panigo, Gastén Repetto y
Verdnica Balzarotti su generosa ayuda en el armado e interpretacion de la base de datos. Dos referis anénimos
aportaron valiosos comentarios, asi como los asistentes a un seminario de presentacion organizado por el
Banco Central. Extendemos el agradecimiento a Guillermo Corzo y Federico Palleiro por procesar y poner a
nuestra disposicion la informacién de la Central de Deudores del BCRA. Los errores remanentes son de
nuestra entera responsabilidad. Las opiniones vertidas en el presente trabajo no se corresponden necesariamente
con las del BCRA o sus autoridades. Emails: ricardo.bebczuk@gmail.com, maximo.sangiacomo@bcra.gov.ar.
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de deuda bancaria y de pasivo total a activos totales ejerce un efecto positivo
sobre el uso de garantias, mientras que el porcentaje de crédito de parte de
bancos extranjeros (publicos) tiene un impacto negativo (positivo).

Clasificaciéon JEL: C25, D82, G21, H81.

Palabras clave: bancos, crédito, informacion asimétrica, garantias, modelos
binarios de eleccion.
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Use of Collateral in the Argentine Banking System

Ricardo Bebczuk
Maximo Sangiacomo
Central Bank of Argentina

Summary

The paper investigates the use of collateral in the Argentine banking system by
exploiting a rich dataset administered by the Central Bank (Central de Deudores).
The study focuses on commercial loans to firms with balance sheet information
available over the 2001-2005 period. The first part reviews the theoretical and
empirical literature and points out the pros and cons of pledging collateral in the
context of the modern asymmetric information approach to banking. Afterward,
the microeconomic determinants behind the probability of having a loan collateralized
-and the corresponding percentage- are studied for a broad sample of firms.

Descriptive and econometric results lend support to the traditional view that banks
ask more collateral to riskier borrowers (contrary to the signaling approach). In
particular, it is found that the probability increases with asset tangibility and the
number of lending relationships, and goes down with borrower size and the
proportion of short-term loans. The same variables, except for the number of
lending relationships, satisfactorily explain the collateral-to-loan value. Surprisingly,
no significant correlation was observed neither with the return on assets nor with
borrower's performing status. Additionally, the ratio of banking debt and total
liabilities to assets exert a positive effect on the use of collateral, while the percentage
of loans coming from foreign (public) banks has a negative (positive) impact. These
latter variables turn out to be significant only in some years, but they all were highly
significant in cross-section exercises based on whole period averages.

JEL: C25, D82, G21, H81.

Key words: banks, credit, asymmetric information, collateral, discrete choice models.
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I. Motivacion y revision de la literatura

El uso de garantias es una practica habitual en los contratos de crédito bancario
en todo el mundo, incluidos los paises desarrollados. Por ejemplo, Berger y
Udell (1990) muestran que el 70% de los préstamos en Estados Unidos estan
garantizados, mientras que Black, de Meza y Jeffreys (1996) encuentran que
ese porcentaje llega al 85% de los préstamos a empresas pequefias en el Reino
Unido. Menkhoff y otros (2005) reportan resultados de catorce estudios sobre el
uso de garantias en seis paises desarrollados y en desarrollo, hallando que, en
promedio, 60% de los préstamos estan cubiertos por garantias. El presente estudio
se propone precisamente describir y analizar el uso de garantias en el sistema
bancario argentino en el periodo 2001-2005.

La relevancia del estudio estriba en la decisiva influencia de las garantias sobre
el funcionamiento de los mercados de crédito. En ausencia de garantias, algunos
prestatarios —en especial aquellos mas aquejados por problemas de informacion
asimétrica— enfrentan tasas de interés mas elevadas y plazos mas breves, un
problema que podria agravarse con la reduccion en el tamafio de los préstamos
e incluso el racionamiento de crédito. La consecuencia inmediata a nivel social
es un nivel de inversion por debajo del socialmente éptimo, una vez que ciertos
proyectos con valor actual neto positivo no se llevarian a cabo. Asu vez, las garan-
tias dotan de mayor estabilidad al sistema financiero ante shocks adversos
sobre sus deudores, cuyo riesgo de crédito quedaria desligado de la rentabilidad
del proyecto financiado.’

Sin embargo, las garantias también pueden dar lugar a serias ineficiencias. En
primer lugar, ellas sirven como sustituto de las tareas de seleccién y monitoreo
de deudores que normalmente realizan los bancos. Por tanto, el uso intensivo
de las garantias desvirtia la principal funcién de los bancos en el proceso de
intermediacion financiera. Incluso, cuando la concesion de crédito se basa en la
disponibilidad de garantias, es posible que se financien proyectos de bajo o
negativo valor presente neto esperado pero que gozan de garantia, y que se
desechen proyectos de alto valor presente neto que no pueden ser garantizados,
con un resultado social suboptimo. Ademas, ante la exigencia de garantias, se
registrara subinversion por parte de empresarios con buenas oportunidades de

" En estos casos, es evidente que el deterioro efectivo de la solvencia del banco dependera del valor de
realizacion de la garantia en el momento de ejecucion y de los plazos y costos de tal ejecucion.
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inversiéon pero aversos al riesgo, quienes pueden decidir no poner en marcha el
proyecto. Al presentar mayores problemas informativos a los ojos de sus acreedores
y no contar con los activos necesarios para constituir garantias, las empresas
mas pequefas y jévenes resultaran las mas damnificadas en caso de que la
politica de crédito bancario se base en garantias y no en la evaluacion de los
flujos de caja esperados.

La existencia de garantias no tiene justificacion teérica en un mercado financiero
perfecto del tipo Modigliani-Miller. Ello se debe a que las garantias tienen un efecto
dual sobre los deudores: por un lado, crean un costo contingente en el evento
de quiebra (la pérdida del activo ofrecido en garantia), pero, por el otro, reducen
la tasa de interés del préstamo al incrementar el ingreso del banco ante un resultado
desfavorable del proyecto financiado. En vista de que ambos estan ligados a la
probabilidad de quiebra del proyecto, estos efectos terminan compensandose
mutuamente. En consecuencia, deben seguirse vias teoricas alternativas para
fundamentar el uso de garantias, particularmente la presencia de asimetrias infor-
mativas. Bajo seleccion adversa, los bancos son incapaces de distinguir los pro-
yectos mas seguros de los mas riesgosos, y por tanto cargan una tasa de interés
Unica que se ubica por encima de la tasa optima para los deudores mas seguros.
Estos deudores, a diferencia de los mas riesgosos, tendran asi un incentivo a
transmitir una senal creible acerca del verdadero riesgo de sus proyectos, con
el fin de forzar una reduccion de la tasa de interés por parte del banco. La garantia
también puede servir como un mecanismo para desalentar el riesgo moral por
parte del deudor, dado que restringe su responsabilidad limitada y, por tal motivo,
fortalece la preferencia por proyectos con mayor probabilidad de repago.? De
modo similar, la deuda garantizada reduce el atractivo de declarar la quiebra
reportando un resultado inferior al efectivamente alcanzado, lo cual redunda ex
ante en una menor tasa de interés (la cual ciertamente incorpora el costo esperado
del proceso judicial de quiebra).

Las garantias también pueden justificarse sin recurrir a la teoria de la informacion
asimétrica. Por ejemplo, si el banco es mas averso al riesgo que el deudor, la
integracion de garantias permitira a este uUltimo negociar una tasa de interés

2 La responsabilidad limitada es la restriccion legal del acreedor para accionar contra el patrimonio personal
de los accionistas de la empresa en caso de quiebra. La responsabilidad limitada es el factor que alienta la
preferencia por proyectos riesgosos, ya que permite al deudor apropiarse total o parcialmente de los beneficios
en caso de un resultado favorable y deslindar los costos en el evento contrario.
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mas baja. De forma similar, si la regulacion bancaria establece mayores requisitos
de capital para los préstamos no garantizados y el banco no tiene capacidad o
voluntad de aportar mas capital, la decision del deudor de brindar garantias puede
ser determinante para la concrecion de la operacion de crédito. Finalmente, si
las deficiencias del sistema judicial hacen mas costoso y lento el proceso de
quiebra empresarial que la ejecucion de garantias, la tasa de interés sera mas
baja en el segundo caso, favoreciendo nuevamente la integracion de garantias.?

Una cuestion que se deriva de la discusion tedrica previa es si son los deudores
mas seguros o los mas riesgosos quienes deberian exhibir mayores garantias.
De acuerdo al conocimiento comun sobre uso de garantias, el banco, en su
busqueda por mitigar el riesgo de repago, aparece como el demandante activo,
mientras que el deudor actia como un oferente pasivo (y por lo general reticente).
Esta hipotesis esta en linea con la teoria del riesgo moral antes esbozada. En
este caso, sera el banco el interesado en exigir mayores garantias sobre los
deudores mas riesgosos ex ante, con el objetivo de acotar el ejercicio de la res-
ponsabilidad limitada y aumentar el incentivo a escoger proyectos de menor riesgo.
Otra modalidad de riesgo moral es la subdeclaracion de ingresos una vez finalizado
el proyecto. Es esperable que el incentivo a declarar el default en un evento
positivo es mayor para los deudores con mayor probabilidad de default ex ante,
ya que son éstos los que pagan una tasa de interés mas elevada. El banco actuara
en consecuencia, intentando disciplinar a este segmento mediante la exigencia
de mayores garantias (ver Bester, 1994).4

En el marco de la seleccion adversa, bajo la cual se supone que las caracteristicas
de cada deudor no pueden ser observadas por el banco, deberia verificarse la
hipotesis contraria. En este contexto, las garantias actuan como una sefal positiva
y creible acerca de la calidad de los proyectos, con la cual los buenos deudores
pueden lograr un mejor tratamiento por parte de los bancos. Asi, los deudores
de bajo riesgo serian los principales interesados en ofrecer garantias.

3 Inderst y Muller (2004) presentan una teoria adicional. Dado que las decisiones de crédito de los bancos
son subjetivas y contienen un cierto margen de error sobre la viabilidad de los proyectos, los proyectos que
son marginalmente rentables pueden ser rechazados. La constitucién de garantias, al mejorar el flujo de caja
esperado por el banco, puede revertir esta decision.

4 Ala misma conclusion se puede llegar suponiendo: (a) sobreoptimismo por parte de los deudores, en cuyo
caso se subestimara la verdadera probabilidad de default y se integraran mas garantias; (b) que los deudores
mas aversos al riesgo emprenden proyectos de bajo riesgo y estan menos dispuestos a integrar garantias.
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A nivel empirico, sin embargo, la mayor parte de los trabajos disponibles encuen-
tran, en consonancia con la visién mas tradicional, que las garantias y el riesgo
de los préstamos estan positivamente asociados. Por ejemplo, Berger y Udell
(1990, 1995) muestran en base a datos para EE.UU. que, a un plazo dado, la
tasa de interés es mas alta para los préstamos garantizados que para los no
garantizados, de lo cual se desprende que los bancos consideran mas riesgosos
alos primeros y, ademas, que las garantias son un recurso insuficiente para aliviar
el riesgo de crédito. Shafer (2001) releva diez estudios empiricos recientes que
vinculan la presencia de garantias con distintas medidas de riesgo de los deudores,
concluyendo que siete de ellos confirman la relacién positiva.

Pozzolo (2004) describe la situacion en Italia en base a informacion sobre 55.000
deudores de la Central de Crédito estatal, con datos correspondientes a 1997.5
De acuerdo a su analisis empirico, los bancos exigen mas garantias a los deudores
mas riesgosos ex ante.® Su trabajo confirma resultados anteriores en relacion a
que la tasa de interés de los préstamos garantizados es superior a la de otros
préstamos, incluso ajustando por otros factores de riesgo. Menkhoff y otros (op.
cit.) investigan una muestra de préstamos en Tailandia y arriban a la conclusion
de que las empresas mas jovenes y pequefias —y por tanto mas riesgosas—
afrontan una mayor exigencia de garantias.

En el caso argentino, Streb y otros (2002) analizan los determinantes del costo
y la disponibilidad de crédito bancario para una muestra de empresas tomada
de la Central de Deudores a octubre de 2000. Los autores encuentran que el
costo del crédito es menor y la disponibilidad de crédito es mayor para las firmas
mas grandes y con menor riesgo, las cuales son al mismo tiempo las que pre-
sentan menores niveles de garantia. Por su parte, Repetto y otros (2006),
combinando distintas fuentes de informacién —entre ellas la Central de Deudores
del BCRA-, estudian las restricciones a la utilizacién de financiamiento de largo
plazo en empresas argentinas, encontrando una relacion positiva y significativa
entre la proporcion garantizada del préstamo y la probabilidad de obtener crédito
de largo plazo. Ambos trabajos se relacionan con el nuestro al dejar constancia

5 Curiosamente el porcentaje de préstamos garantizados llega al 17,3%, un valor marcadamente inferior al
hallado en otros paises. También encuentra que la garantia en casi la totalidad de los casos cubre no menos
del 100% del valor del préstamo, un punto que se contradice con las teorias que proponen soluciones interiores
antes que de esquina.

8 Entre otras medidas de riesgo, el autor utiliza el tamafio del préstamo, el tamafio del deudor y la relacion
capital/activos del deudor.
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de que el hecho de comprometer garantias disminuye la percepcion de riesgo
por parte de la entidad financiera. Vallés (2006), por su parte, desarrolla un
modelo de panel usando la misma base de datos que el presente trabajo y
encuentra una relacién positiva entre porcentaje garantizado y probabilidad de
default de los deudores, un resultado posteriormente ratificado en nuestro propio
analisis.

Il. Base de datos
Il.1. Composicion de la base de datos

Nuestro trabajo toma como fuente de informacion el Régimen Informativo Contable
Mensual de Deudores del Sistema Financiero y Composicion de los Conjuntos
Econdmicos (“Central de Deudores”), considerando exclusivamente a los Grandes
Deudores del Sistema Financiero, por ser estas personas juridicas las Unicas que
suministran informacion (con frecuencia trimestral) sobre su situacion patrimonial
y estado de resultados. La base original, disponible para el periodo 2001-2005,
comprende 12.451 companias y sirvié para la construccion de los cuadros que
presentan informacion sobre asistencia crediticia desagregada por tipo de garantia
de la Seccion I1.2. Sin embargo, se detectaron diversas inconsistencias en la infor-
macion provista de balances que obligaron, en aquellos casos que intervienen
indicadores contables (tabla 9), a restringir el andlisis a 6.927 empresas tras
eliminar companias: i. sin balances anuales, ii. que no cumplian la identidad entre
activo y pasivo mas patrimonio neto vy iii. con ventas, activo corriente o activo no
corriente inferiores a $500. Para los ejercicios econométricos de la Seccion I,
se efectud una segunda depuracion de la base de datos, en la que se descarto
el 5% superior e inferior de la distribuciéon de acuerdo a activos totales para
evitar la inclusion de observaciones extremas.” A su vez, como las regresiones
usan los valores rezagados un periodo de las variables explicativas, fueron des-
cartadas todas las empresas presentes en la base en 2001, tras lo cual la base
utilizable se redujo a 1.857 compaiiias.

La Central de Deudores clasifica las garantias en tres grupos: (a) Garantias pre-
feridas “A”, que consisten en titulos o0 documentos que el acreedor puede facilimente

7 Los porcentajes de garantia que se presentaran a continuacion para la muestra total son muy similares a
los encontrados para la submuestra utilizada en los ejercicios econométricos.
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liquidar para cancelar una deuda impaga sin necesidad de seguir el procedimiento
normal de quiebra. Incluyen divisas, certificados de deposito, titulos publicos y
otros. Este tipo de garantia es utilizable para préstamos con un plazo residual
no mayor a 6 meses; (b) Garantias preferidas “B”, que engloban hipotecas y pren-
das en primer grado (esto es, con preferencia sobre otros deudores) para las
cuales es preciso cumplir con los procedimientos legales de ejecucion; y (¢) Garan-
tias no preferidas, que incluyen todas aquellas no clasificadas en las categorias
anteriores (por ejemplo, las garantias desde segundo grado en adelante). Des-
afortunadamente, la informacién brindada por las entidades a la Central de Deu-
dores distingue sélo las dos primeras categorias pero no separa las deudas sin
garantias de las cubiertas con garantias no preferidas. A pesar de esta limitacién
estadistica, es evidente que la acepcion mas tradicional de garantia corresponde
a las de tipo “B”, ya que las de tipo “A” implican una inusual liquidez y las no pre-
feridas representan una cobertura mas bien parcial, en la medida que el banco
no siempre goza de prioridad con relacion a otros acreedores. En este sentido,
a los fines practicos, resulta sensato asimilar los créditos sin garantia preferida
a aquellos sin ninguna garantia en absoluto, que es justamente el criterio que
adopta la regulacion vigente.

1.2. Algunos hechos estilizados

En las tablas siguientes describiremos el uso de las garantias en el sistema
bancario argentino entre 2001 y 2005. Antes de entrar de lleno a los cuadros, es
preciso recordar que el periodo bajo analisis estuvo signado por violentas fluc-
tuaciones macroeconomicas. El pais atraveso una profunda crisis financiera en
2001-2002, que deprimio gravemente el nivel de actividad, pero que se revertio
a partir de 2003 dando origen a una acelerada tasa de crecimiento. Estas con-
diciones del ciclo econémico afectaron sin duda la disponibilidad de crédito y el
desempefio del sistema bancario.? La Tabla 1 presenta la evolucién anual de la
cobertura de los créditos que integran la muestra con garantias preferidas “A” y
“B” y aquellos sin este tipo de garantias.

8 por ejemplo, la expansion neta del volumen de crédito y del nimero de deudores ha sido muy modesta
durante el lapso analizado. Naturalmente seria de gran interés estudiar la politica y uso de garantias focalizandose
en los flujos antes que en el stock de crédito, como se hace en el presente estudio. De igual manera, convendria
estudiar el comportamiento de los nuevos deudores que ingresaron al sistema desde 2001, distinguiéndolos
de los antiguos deudores. Desafortunadamente, los datos disponibles y diversos aspectos de contabilidad
hacen imposible este tipo de analisis.
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Tabla 1 / Porcentaje de crédito con garantias, 2001-2005

Ao Con Garantias Con Garantias Sin Garantias  Total Total

Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas En mill.$

corrientes

2001 3,8 18,7 77,4 100 24.169,8
2002 2,1 14,6 83,4 100 19.442,8
2003 2,3 14,4 83,3 100 16.218,5
2004 24 10,1 87,6 100 17.013,5
2005 2,9 9,2 87,9 100 22.527,1
Promedio (en %) 2,7 13,4 83,9 100

El cuadro da cuenta de una muy baja proporcién de préstamos con garantias
“A” (apenas 2,7% en promedio), un también reducido nivel con garantias “B”
(13,4%) y una fraccion abrumadoramente elevada de préstamos sin garantias
preferidas (83,9%). El porcentaje de garantias “A” y “B” aparece como muy bajo
en comparacion con los datos de otros paises. No obstante, toda comparacién
esta viciada por la ausencia de clasificaciones homogéneas entre paises, asi
como por los tipos de asistencia otorgadas en cada caso, tal como se comentara
en breve. Se observa asimismo una tendencia declinante de las garantias “B” a
lo largo de todo el periodo, desde 18,7% en 2001 a 9,2% a 2005, explicado en
parte por la caida en el plazo promedio de los créditos.®

La Tabla 2 exhibe la evolucién anual del porcentaje de deudores (a diferencia
del porcentaje de los préstamos) con distintas cobertura de garantia. En promedio,
se verifica que, dentro del universo de deudores, el 41,6% no integra garantias
preferidas y el 44,4% lo hace en combinacién con garantias “B”. Menos del 6%
de los deudores utiliza exclusivamente garantias preferidas. Estos valores son
consistentes con los datos previos sobre volumenes de crédito en cuanto a la
caida en el tiempo de las garantias preferidas.

Cuando la informacion se desglosa por el tipo de asistencia crediticia (ver Tabla
3), se visualiza una notoria dispersién de los porcentajes garantizados. Los créditos
prendarios y los hipotecarios no destinados a vivienda cuentan con una garantia
en torno del 80%, mayoritariamente de tipo “B”, mientras que otras lineas —como

9 Es oportuno mencionar que la proporcién garantizada puede cambiar a lo largo del tiempo debido a
cambios en la valuacién de las garantias en relacion al valor (nominal de los préstamos). Lamentablemente
no se cuenta con informacion para aislar este efecto.
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Tabla 2 / Porcentaje de deudores con garantias, 2001-2005

Garantia 2001 2002 2003 2004 2005 Promedio
Garantia "A" 0,25 0,26 0,36 0,25 0,24 0,27

y Garantia "B" 0,19 0,34 0,25 0,22 0,16 0,23

y Sin Garantia 4,27 1,92 1,82 4,46 5,61 3,62

y Garantia "B" y Sin Garantia 8,10 4,34 2,42 3,42 4,59 4,57
Garantia "B" 5,41 5,66 6,95 4,46 3,75 5,25

y Sin Garantia preferida 51,58 50,07 44,98 36,51 39,08 44,44
Sin Garantia preferida 30,19 37,40 43,23 50,68 46,56 41,61
Total 100 100 100 100 100 100
Total de deudores 6.727 3.481 2806 2780 3.705

Tabla 3 / Porcentaje de crédito con garantias, por tipo de asistencia

Promedio 2001-2005

Tipo de asistencia Con Garantias Con Garantias Sin Garantias | % sobre el
Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas crédito total

Descuentos a sola firma, 4.4 9,4 86,2 34,4

descontados y comprados

Otros préstamos 1,3 71 91,6 23,9

Adelantos 3,0 4,2 92,7 22,6

Otros créditos por 0,6 2,9 96,4 6,9

intermediacion financiera

Con otras garantias 0,5 78,0 21,5 6,6

hipotecarias

Bienes en locacion 3,7 20,6 75,7 2,6

financiera

Con otras garantias 0,4 63,9 35,7 2,4

prendarias

Prendarios sobre 0,0 83,2 16,8 0,8

automotores

Tarjetas de crédito 0,1 0,7 99,3 0,1

Créditos diversos 0,0 72,4 27,6 0,1

Hipotecarios sobre la 0,0 36,9 63,1 0,1

vivienda

Personales 0,8 25,9 73,3 0,1

Préstamos personales de 0,0 7,4 92,6 0,0

bajo valor

Descuento de titulos de 100,0 0,0 0,0 0,0

crédito

Préstamos adicionales 2,6 9,3 88,1 0,0
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los adelantos y descuentos a sola firma— se sitian en un promedio de 10%.
Dado que los primeros concentran sélo el 7,5% del crédito y los segundos acaparan
el 57% del total, esta apertura explica el escaso peso global de las garantias pre-
feridas. Por su parte, las garantias “A” sdlo tienen una presencia dominante
como respaldo de los descuentos de titulos de crédito (100%) y casi nula en el
resto de las lineas (esto se explica porque para el caso de las garantias “A” el
plazo residual del préstamo no debe ser mayor a 6 meses).

A partir de la Tabla 4 también se observan diferencias segun la situacion del
deudor." Los préstamos con mayor grado de cumplimiento (en categorias 1y
2) tienen una cobertura de 19,4% con garantias preferidas, frente al 26,8% de
la cartera irregular (en categorias 3 a 6). En principio, estas cifras sugieren que
los préstamos mas riesgosos estan mas garantizados, pero la diferencia no parece
demasiado apreciable.

La desagregacion de los préstamos por tamafo, en la Tabla 5, ofrece una pers-
pectiva mas clara de la trayectoria del nivel de garantias en el ultimo quinquenio.
En dicha tabla se distinguen los grandes préstamos (el 30% superior), los pequefios
(el 30% inferior) y los medianos (aquellos ubicados entre ambas bandas). Los
porcentajes de garantia alcanzaron su maximo en 2001-2002 (19%, 38% y 49,3%
para los préstamos grandes, medianos y pequefos, respectivamente) para luego

Tabla 4 / Porcentaje de crédito con garantias, por situaciéon del deudor
Promedio 2001-2005

Situacion Con Garantias Con Garantias Sin Garantias  Total
Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas

Normal 2,5 11,5 86,0 100
En observaciéon 1,5 23,3 75,3 100
Con problemas 8,6 19,5 71,9 100
Con alto riesgo de insolvencia 0,6 19,8 79,7 100
Irrecuperable 1,9 28,9 69,2 100
Irrecuperable por disposicion 1,0 26,9 72,2 100
técnica

Categorias 1-2 2,0 17,4 80,6 100
Categorias 3-6 3,0 23,8 73,2 100

"0 Cabe hacer notar que los datos para 2002-2003 podrian estar sesgados debido al uso intensivo de dispensas
regulatorias en la politica de previsionamiento, destinadas a atenuar el efecto de la incobrabilidad sobre los
balances bancarios durante el pico de la crisis financiera.
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bajar al 13,1%, 30,4% y 38,6% en 2003-2005. Estas cifras sugieren claramente
que el tamafio de la deuda incide en forma inversa sobre el porcentaje garantizado,
lo cual resulta razonable al tener en cuenta que las empresas mas grandes suelen
contar con mejores sistemas informativos, tener mayor antigliedad y reputacién
en el mercado y ostentar un menor riesgo de quiebra.™

Tabla 5 / Porcentaje de crédito con garantias, por tamafo del préstamo
Promedio 2001-2005

Tamaiio del Ao Con Garantias Con Garantias Sin Garantias |% del total de
Préstamo () Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas crédito en
cada afo
2001 44 16,2 79,4 86,1
2002 2,0 14,6 83,4 90,1
Grande 2003 11 13,9 85,0 91,7
2004 3,0 9,3 87,7 91,5
2005 34 8,6 88,0 90,3
2001 2,8 344 62,8 11,1
2002 2,0 36,9 61,1 8,1
Mediano 2003 2,2 36,5 61,3 6,8
2004 24 24,6 73,0 7,0
2005 2,5 22,9 74,5 8,0
2001 2,6 46,6 50,8 2,8
2002 17 47,8 50,6 1,8
Pequefio 2003 2,2 42,3 55,6 1,5
2004 2,2 334 64,4 1,5
2005 3,0 32,6 64,4 1,7
Promedios
Grande 2001-2002 3,2 15,4 81,4
2003-2005 2,5 10,6 86,9
Mediano 2001-2002 2,4 35,6 62,0
2003-2005 24 28,0 69,6
- 2001-2002 2,1 47,2 50,7
Pequefio 2003-2005 2,5 36,1 61,4

(*) Préstamos grandes: el 30% superior del total de préstamos ordenados por tamafio. Préstamos pequefios: 30% inferior.

Préstamos medianos: aquellos ubicados entre ambas bandas.

" Escudé, Burdisso, Catena, D’Amato, McCandless y Murphy (2001) analizan en detalle el acceso al crédito
de las empresas grandes y pequefias en Argentina para el periodo 1998-2000.
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Cuando tabulamos el tamafio de los préstamos por deciles, como en la Tabla 6,
encontramos que se mantiene la conclusion anterior y se hace aun mas patente
la discrepancia entre los préstamos mas pequenos y los mas grandes, que llega
a 33 puntos porcentuales comparando los deciles 2 y 10. Se puede notar que la
diferencia se vincula casi completamente a las garantias “B”.

Tabla 6 / Porcentaje de crédito con garantias, por tamafo del préstamo
(en deciles)
Promedio 2001-2005

Decil Monto del Con Garantias Con Garantias Sin Garantias Total % del
préstamo:  Preferidas Preferidas Preferidas crédito
Hasta $ "A" "B" total
1 9.302 1,4 4,7 93,9 100 0,0
2 253.000 2,9 42,3 54,8 100 0,5
3 338.150 2,6 43,8 53,5 100 0,8
4 452.131 2,6 39,6 57,8 100 1,0
5 609.089 24 36,4 61,1 100 1,4
6 840.984 2,1 34,2 63,8 100 1,9
7 1.271.789 2,1 30,8 67,0 100 2,7
8 2.202.836 2,2 26,6 71,2 100 4,4
9 5.261.966 2,8 247 72,5 100 8,8
10 (mas de) 994.622.720 2,7 9,0 88,2 100 78,4
Total 2,7 13,4 83,9 100
Decil 2 - 10 0,1 33,3 -33,4

En la Tabla 7 clasificamos a los deudores de acuerdo al numero de bancos con
los cuales mantienen relaciones crediticias. En linea con la teoria y evidencia
recientes, las empresas de menor porte (aqui representadas por el tamano de
los préstamos bancarios) operan con un menor numero de bancos con el objetivo
de mitigar las asimetrias informativas que padecen sus acreedores (ver, por ejem-
plo, Petersen y Rajan, 1994). Pero mas alla de la supuesta mayor informacion
que reciben los bancos cuando son proveedores monopolicos u oligopdlicos de
servicios financieros, se observa que los deudores concentrados en pocos inter-
mediarios financieros presentan mayores garantias que los deudores diversificados,
lo cual puede vincularse al menor tamafio de los primeros.
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La Tabla 8 distingue a los bancos segun su estructura de propiedad. Los bancos
privados de capital nacional presentan mayores niveles de garantia (21%) que
los de capital extranjero (9%), mientras que los bancos publicos se ubican por
encima de ambos grupos.

Tabla 7 / Porcentaje de crédito con garantias, por numero de entidades
por deudor
Promedio 2001-2005

Nro. de Nro. de Deuda Con Con Sin Total % del

entidades deudores promedio Garantias Garantias Garantias crédito
(en miles.$) Preferidas Preferidas Preferidas total

npn ngn

1-2 2.654 1.209 7,2 26,5 66,2 100 15,9

3-5 1.798 2.731 2,4 19,0 78,6 100 22,8

6-9 719 8.148 23 11,2 86,5 100 25,8

10 y mas 229 36.974 1,1 5,6 93,3 100 35,5

Tabla 8 / Porcentaje de crédito con garantias, por tipo de banco
Promedio 2001-2005

Tipo de entidad Con Garantias Con Garantias Sin Garantias Total | % del crédito

Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas total en la
muestra

Bancos locales de 1,3 7,5 91,2 100 34,5

capital extranjero

Bancos privados de 5,1 16,2 78,7 100 25,0

capital nacional

Bancos sucursales de 2,9 6,5 90,6 100 20,0

entidades financieras

del exterior

Bancos publicos 0,8 24,4 74,8 100 11,0

nacionales

Bancos publicos 3,6 35,2 61,2 100 6,4

provinciales/municipales

Bancos privados 2,1 30,5 67,3 100 2,2

cooperativos

Compaifiias financieras 0,1 18,5 81,4 100 0,7

de capital extranjero

Compaiiias financieras 1,0 13,1 85,8 100 0,2

de capital nacional

Cajas de crédito 0,0 1,2 98,8 100 0,0
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La Tabla 9 reporta valores anuales para 2001-2005 de diversos indicadores
contables que utilizaremos como variables explicativas en los ejercicios econo-
métricos. Los aspectos mas salientes de la tabla son la tendencia prociclica de
la rentabilidad empresaria y el relativamente bajo cociente de crédito bancario a
activo total, que se ubica en un promedio del 16% en 2001-2005, mostrando como
en el caso anterior una fuerte correlacion con el nivel de actividad.

Como se discutiera en la Seccién |, no es posible establecer a nivel tedrico si
son las empresas con mayor o con menor riesgo de repago las que deberian
presentar mayores niveles de garantia. De todas formas, como paso previo a la
estimacion econométrica, se ha verificado estadisticamente que las empresas
de mayor tamafio en activos y ventas integran menores porcentajes de garantia
cuando se compara a aquellas en el quintil superior e inferior. Por el contrario,
no se observa una relacién firme de las garantias con la rentabilidad o el grado
de endeudamiento.?

Tabla 9 / Indicadores contables de las empresas deudoras, 2001-2005

Ano 2001 2002 2003 2004 2005
Numero de observaciones 4.470 1.097 759 1.062 2.013

Media 10,25 20,39 35,08 25,50 19,54
Activo Total (Mill.$)

Mediana 4,86 7,27 10,77 9,74 8,30

Media 9,61 14,09 25,50 24,32 22,36
Ventas (Mill.$)

Mediana 5,07 6,12 9,04 10,63 10,78

Media 0,44 0,50 0,53 0,50 0,43
Activo Fijo / Activo Total .

Mediana 0,42 0,49 0,55 0,50 0,42

Media 0,52 0,52 0,49 0,44 0,46
Pasivo Total / Activo Total

Mediana 0,53 0,52 0,48 0,43 0,45

Media 0,22 0,17 0,11 0,13 0,16
Préstamos / Activo

Mediana 0,20 0,14 0,08 0,10 0,13
ROE Media 0,08 0,04 0,03 0,10 0,14

Mediana 0,06 0,04 0,04 0,08 0,11

Media 0,04 0,02 0,02 0,06 0,09
ROA

Mediana 0,03 0,02 0,02 0,05 0,07

12 Para ahorrar espacio, estas tablas no se reportan en el trabajo pero estan disponibles para el lector inte-
resado.

EL USO DE GARANTIAS EN EL SISTEMA BANCARIO ARGENTINO



lll. Hipétesis de trabajo y resultados econométricos

Siendo el monto observado de garantias una variable determinada conjuntamente
por la demanda y por la oferta, el signo esperado de sus variables explicativas
variara, en nuestra forma reducida, dependiendo de cual de estas dos fuerzas
de mercado estemos observando. De cara al trabajo econométrico, hemos definido
cinco grupos de variables explicativas:

(1) Riesgo de repago: si los bancos son aversos al riesgo, exigiran mayores garan-
tias a los deudores mas riesgosos ex ante. Pero, al mismo tiempo, si los deudores
son aversos al riesgo, optaran por fuentes de financiamiento no garantizadas
para evitar el riesgo de perder los bienes ofrecidos en garantia. El efecto final
dependera del grado de aversion al riesgo y del poder de negociacion de cada
parte. Esta ambigliedad se mantiene en presencia de problemas de informacion
asimeétrica: como se discutiera anteriormente, los bancos demandaran mas garan-
tias a los deudores mas riesgosos como mecanismo de contencion del riesgo
moral, pero seran los deudores mas seguros los que ofreceran mas garantias
para librarse del sobrecosto financiero que surge en un contexto de seleccion
adversa. El riesgo de repago se mide aqui mediante la rentabilidad sobre activos,
la situacion del deudor y el cociente de préstamos bancarios a activo total;

(2) Problemas de informacion asimétrica: para un dado riesgo observable de repa-
go, los bancos exigiran mas garantias cuanto menor sea el conocimiento con que
cuentan respecto al deudor y su empresa. Cuanto mas opaca la empresa a los
ojos del banco, menos confiable sera la estimacion del riesgo de repago y mayor
la necesidad de garantias (las garantias actdan como un sustituto de la buena
informacion sobre los fundamentos presentes y esperados). Dada su antigtiedad,
reputacion y calidad del sistema contable, las empresas de mayor tamano pre-
sentan menores barreras informativas que las mas pequeias. Utilizamos el
logaritmo del total de activos como medida de tamafio. De modo similar, las empre-
sas que entablan una relacion crediticia mas cercana con sus bancos gozan de
un mejor tratamiento que deberia disminuir, a igualdad de tamaro de la empresa

'3 Cabe aclarar que se supone implicitamente que los bancos estiman el riesgo de repago en base a
variables histéricas y no proyecciones de flujos futuros. Este supuesto se considera realista a la luz de las
practicas habituales de evaluacion de deudores. Por otra parte, conviene sefialar que la proporcion de préstamos,
si bien indica un mayor riesgo de quiebra, puede a su vez transmitir una sefal positiva, una vez que la pre-
existencia de deuda indica que el mismo u otros bancos evaluaron positivamente al deudor en el pasado y
le brindaron asistencia.
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y otras caracteristicas observables, la demanda de garantias. En consonancia
con estudios previos, se presume que la relacion es mas estrecha cuanto menor
es el numero de bancos con los que opera el deudor;'

(3) Disponibilidad de garantias: mas allda de la demanda y oferta deseadas, la
integracion efectiva de garantias dependera de la disponibilidad de bienes sus-
ceptibles de servir como tal. Dejando de lado el patrimonio personal del deudor,
éste estara en condiciones de ofrecer mas garantias reales cuanto mayor sea
el grado de tangibilidad de sus activos, que medimos como el cociente entre
activos fijos y activos totales;'®

(4) Tipo de financiacion: la precision de cualquier estimacion del riesgo de repago
se reduce cuanto mayor el plazo del préstamo (mas precisamente, con su dura-
tion), por lo que resulta esperable que los créditos de corto plazo estén cubiertos
con menores garantias. Por otra parte, los préstamos de corto plazo facilitan el
control de los deudores al permitir al banco un seguimiento mas frecuente del
proyecto y dotarlo de un mecanismo disciplinador (la amenaza de cancelacion
del préstamo). Como aproximacion, tomamos como medida de crédito de corto
plazo el porcentaje de adelantos, descuentos y tarjetas de crédito respecto del
total de financiaciones;'® y

(5) Caracteristicas de los bancos: la demanda de garantias responde en parte a
los incentivos y estrategias de administracion de riesgos de los bancos. En vista
de que estas caracteristicas tienden a diferir entre bancos publicos, extranjeros
y nacionales, empleamos los porcentajes de financiaciones provenientes de los
dos primeros grupos como variables explicativas.

Los resultados econométricos se vuelcan en las Tablas 10 a 27. Para evaluar la
robustez de las estimaciones efectuamos regresiones anuales para el periodo
2002-2005. Dado que los bancos tienen acceso a la informacion contable de

14 Otra posibilidad seria utilizar la duracion efectiva de la relacion entre la entidad bancaria y el prestatario.
Desafortunadamente, la fuente de datos no incluye dicha informacién.

®la tangibilidad es una buena aproximacién a las garantias preferidas “B”, pero no asi a las garantias liquidas,
o preferidas “A”.

'6 Tratandose de deudores comerciales, deberia esperarse que la deuda via tarjetas de créditos tenga una
incidencia minima, lo cual queda confirmado en la Tabla 3. Mas curiosa es la presencia de deuda hipotecaria,
que llega al 6,6% del total. Lamentablemente no es posible indagar, en base a la informacién disponible,
acerca de la naturaleza de esta deuda hipotecaria o si esta correctamente imputada.
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sus deudores con un rezago, en las regresiones usamos los valores del afio ante-
rior. Al mismo tiempo, el empleo de rezagos minimiza los eventuales problemas
de endogeneidad de las variables explicativas. Practicamos dos tipos de regresion:
uno, para computar la probabilidad de integrar garantias preferidas de tipo A o
B, a través del método probit;'” el otro, para estimar el porcentaje de financiaciones
cubiertos con tales garantias preferidas mediante minimos cuadrados ordinarios.

Las regresiones basicas aparecen en las Tablas 10 a 12, y son ampliamente
respaldatorias de las hipotesis de partida. La probabilidad de recurrir a las garantias
preferidas se incrementa en todos los casos con la tangibilidad de los activos y
con el numero de relaciones crediticias, y se reduce con el tamafio del deudor y
la proporcion del crédito de corto plazo. Otras variables son altamente significativas
en algunos afos pero no en otros. El cociente Préstamos / Activos lo es en 2002
y en 2005, pero no en los afos intermedios. La rentabilidad no es estadisticamente
significativa. Tanto para estas variables como para las mas robustas a las distintas
muestras anuales, se observan cambios, en algunos casos notorios, en el valor
de los coeficientes estimados. Una posible explicacion radica en la inestabilidad
que caracterizé a la economia argentina en gran parte del periodo y que fue
atenuandose sélo en la Ultima etapa. La volatilidad macro y microecondmica sin
duda afecta la politica de garantias de los bancos, ante lo cual seria utépico
encontrar una estabilidad de coeficientes mas propia de tiempos econémicos mas
tranquilos. Por ejemplo, durante los episodios de crisis se acota la confiabilidad
de los indicadores contables debido a la inflacién y las diferencias de cambio, y
se altera la percepcion de riesgo. Por tal motivo, consideramos mas confiables
aquellas variables que se presentan como significativas en todos los afos o, en
su defecto, en 2005, por ser éste el afio mas reciente y estable en la muestra.
De acuerdo a la Tabla 11, las variables con mayor impacto marginal (evaluado
en la media de las variables de control) sobre la probabilidad de uso de garantias
son el porcentaje de lineas de corto plazo, la tangibilidad de los activos y el apa-
lancamiento (préstamos sobre activos).

"7 Los resultados son muy similares cuando se aplica un modelo /ogit. Las regresiones, no reportadas, estan
a disposicion de los lectores interesados.
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Tabla 10 / Estimacién Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo
esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) 0,356™  -0,194™ -0,271"" 0,283
[0,045]  [0,064]  [0,064]  [0,060]
(Activo Fijo / Activo Total) 1,208 0,642™ 0,920™" 1,199
[0,191]  [0,302]  [0,289]  [0,267]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,946™ 0,497 -0,668 1,529™
[0,326]  [0,438]  [0,563]  [0,534]
(Resultado Operativo / Activo Total) , 0,242 -0,095 -0,953" 0,64
[0,521]  [0,862]  [0,483]  [0,419]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,177 0,200™"  0,148™  0,188™

[0,020]  [0,037] [0,037]  [0,025]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo ~ -1,472™"  -1,342™"  -1,459™  -2,269™
0,151  [0,211]  [0,282]  [0,296]

Constante 5,710™ 3,226™ 4,893™ 5,339™
[0,706] [1,032] [1,043] [0,961]

Observaciones 1169 387 380 731

Pseudo R2 0,24 0,18 0,18 0,25

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

Tabla 11 / Efectos Marginales de la estimacion Probit

2002 2003 2004 2005

In(Activo Total) , , -0,127"  -0,075™  -0,105™"  -0,100""
[0,016]  [0,025]  [0,025]  [0,021]

(Activo Fijo / Activo Total) , , 0,430™  0,248™ 0,357  0,425™
[0,068]  [0,116]  [0,112]  [0,094]

(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,337 0,192 -0,259 0,542™"
[0,115]  [0,170]  [0,218]  [0,187]
(Resultado Operativo / Activo Total) 0,086 -0,037 -0,370™ 0,227
[0,185]  [0,333]  [0,188]  [0,149]

Nro. de Relaciones Crediticias 0,063 0,077 0,057 0,067

[0,007]  [0,014]  [0,014]  [0,009]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,524™  -0,519™  -0,567™ -0,805™
[0,051]  [0,080] [0,107]  [0,095]

Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,24 0,18 0,18 0,25

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
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Tabla 12 / Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de

préstamo con garantia

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) ,_, -0,062"  -0,037"  -0,044™  -0,027™
[0,010] [0,015] [0,013] [0,009]
(Activo Fijo / Activo Total) , , 0,212™ 0,242  0,188™  0,140™
[0,041] [0,074] [0,062] [0,042]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,062 -0,012 -0,06 0,105
[0,062] [0,090] [0,114] [0,078]
(Resultado Operativo / Activo Total) -0,033 -0,076 -0,027 0,027
[0,103] [0,222] [0,092] [0,063]
Nro. de Relaciones Crediticias 0 0,001 0,003 -0,002
[0,003] [0,007] [0,004] [0,003]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,499""  -0,471™  -0,458™ -0,610™"
[0,032] [0,057] [0,064] [0,041]
Constante 1,543™ 1,148™ 1,242 1,084™"
[0,150] [0,235] [0,200] [0,141]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0,35 0,29 0,28 0,44
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

Cuando tomamos como variable dependiente al porcentaje garantizado (ver Tabla
12), pierden significatividad el apalancamiento y el nimero de relaciones crediticias.
Este cambio no pone en tela de juicio la validez del modelo empirico, puesto
que se trata de variables dependientes claramente distintas: en el caso anterior,
se estima una variable dicotdmica (el deudor aporta o no aporta garantias),
mientras que en el presente caso se intenta explicar los determinantes de la

proporcion del crédito cubierto con garantias.'®

'8 Asimismo, es oportuno recordar que la Central de Deudores no permite establecer, dentro de la porcion
no cubiertas con garantias preferidas, cuanto corresponde a financiaciones sin garantias de ningun tipo y

cuanto a aquellas con garantias no preferidas.
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En las tablas 13 a 15 incluimos la estructura de propiedad de los bancos. En el
modelo probit, el porcentaje de financiaciones de bancos extranjeros arroja un
valor negativo'® pero no significativo en todos los afios excepto el 2004, mientras
que el de bancos publicos es positivo y significativo en todos los afios excepto
el ultimo. En la estimacion del porcentaje de garantias, se debilita el poder expli-
cativo de los bancos extranjeros en 2002-2004 pero lo recupera en 2005.

Tabla 13 / Estimacién Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo
esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) _, -0,334™  -0,198™  -0,287""  -0,266™"
[0,046]  [0,065]  [0,065]  [0,060]
(Activo Fijo / Activo Total) , , 1,158™  0,650™ 0,912  1,168™
[0,194] [0,313] [0,292] [0,266]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,990™ 0,334 -0,779 1,513™
[0,326]  [0,454]  [0,565]  [0,523]
(Resultado Operativo / Activo Total) , , 0,488 -0,034 -0,946" 0,654
[0,515] [0,906] [0,487] [0,431]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,174™ 0,215  0,150™ 0,188

[0,021]  [0,040]  [0,037]  [0,026]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -1,409™  -1,399™  -1,508™ -2,332""
[0,154]  [0,208]  [0,273]  [0,286]

Proporcion de Financiaciones de Bancos -0,260"  -0,437" -0,213 -0,412™
Extranjeros [0,116] [0,188] [0,189] [0,168]
Proporcion de Financiaciones de Bancos 1,020 0,612 0,515 0,28
Publicos [0,219]  [0,272]  [0,271]  [0,280]
Constante 5,321™ 3,450™" 5,230™" 5,223™
[0,716] [1,044] [1,054] [0,955]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,26 0,21 0,19 0,26

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

'9 Este resultado podria deberse a que durante este periodo los bancos extranjeros prestaban back-to-back
en el exterior, requiriendo por lo tanto menores garantias en el mercado local.
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Tabla 14 / Efectos Marginales de la estimacion Probit

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) -0,117™  -0,076™  -0,111"*  -0,094""
[0,016]  [0,025]  [0,025]  [0,021]
(Activo Fijo / Activo Total) | , 0,406™  0,250”  0,353™  0,411""
[0,068]  [0,120]  [0,113]  [0,093]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,348 0,128 -0,302 0,533™
[0,114]  [0,174]  [0,219]  [0,183]
(Resultado Operativo / Activo Total) , , 0,171 -0,013 -0,366" 0,23
[0,181]  [0,348]  [0,189]  [0,152]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,061™ 0,083  0,058™  0,066™
[0,007]  [0,015]  [0,014]  [0,009]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo  -0,495™  -0,537"  -0,584™  -0,821™
[0,052]  [0,079]  [0,104]  [0,091]
Proporcion de Financiaciones de Bancos -0,091™  -0,168™ -0,082 -0,145™
Extranjeros [0,041]  [0,072]  [0,073]  [0,060]
Proporcion de Financiaciones de Bancos 0,358  0,235™ 0,200" 0,099
Publicos [0,076]  [0,104]  [0,105]  [0,098]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,26 0,21 0,19 0,26

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
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Tabla 15 / Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de

préstamo con garantia

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) 0,058  -0,036™  -0,047"  -0,023"
[0,010]  [0,015]  [0,013]  [0,009]
(Activo Fijo / Activo Total) ., 0,190 0,233™ 0,182™ 0,131
[0,041]  [0,076]  [0,061]  [0,041]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,084 -0,043 -0,069 0,095
[0,062]  [0,090]  [0,114]  [0,081]
(Resultado Operativo / Activo Total) -0,03 -0,059 -0,042 0,032
[0,101]  [0,227]  [0,092]  [0,063]
Nro. de Relaciones Crediticias -0,002 0,002 0,003 -0,003
[0,003]  [0,007]  [0,004]  [0,003]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,480™  -0,468™  -0,452™  -0,606™"
[0,033]  [0,056]  [0,064]  [0,040]
Proporcion de Financiaciones de Bancos 0,015 -0,061 0,028 -0,084™
Extranjeros [0,026]  [0,050]  [0,046]  [0,033]
Proporcion de Financiaciones de Bancos 0,197  0,101" 0,121 0,064
Publicos [0,040]  [0,057]  [0,058]  [0,048]
Constante 1,447 1,160™ 1,271 1,043
[0,150] [0,233] [0,197] [0,138]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0,37 0,30 0,28 0,45
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

Como prueba adicional de robustez, reemplazamos en las Tablas 16 a 18 los
préstamos por el pasivo total para examinar si los bancos toman en cuenta la
deuda financiera (aqui aproximada por la deuda bancaria tomada de Central de
Deudores) o la solvencia global, que contempla otros pasivos. La probabilidad
de usar garantias aumenta con este indicador, que resulta muy significativo en
2003 a 2005. La relacion también es positiva y significativa para el porcentaje
de garantias, pero solamente en 2003 y 2004.
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Tabla 16 / Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo

esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) , , -0,407™  -0,213™  -0,264™  -0,341™
[0,043] [0,062] [0,061] [0,057]
(Activo Fijo / Activo Total) | 1,199™ 0,892 1,242 1,216™
[0,196] [0,320] [0,328] [0,277]
(Pasivo Total / Activo Total) , , 0,203 1,157 1,108™  0,640™
[0,240] [0,362] [0,387] [0,291]
(Resultado Operativo / Activo Total) , , 0,198 0,719 -0,667 0,541
[0,530] [0,899] [0,497] [0,419]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,193™"  0,204™  0,140™  0,196™
[0,020] [0,038] [0,039] [0,025]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -1,467™  -1,315™  -1,439™  -2,261™
[0,150] [0,212] [0,284] [0,292]
Constante 6,581™  2,866™" 3,998™ 6,206
[0,662] [0,964] [0,960] [0,895]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,23 0,19 0,19 0,24
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
Tabla 17 / Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) | , -0,145™  -0,082™  -0,102™"  -0,121™"
[0,015] [0,024] [0,024] [0,020]
(Activo Fijo / Activo Total) | 0,428  0,345™ 0,482™ 0,432
[0,070] [0,123] [0,126] [0,098]
(Pasivo Total / Activo Total) , , 0,072 0,447 0,430™ 0,227
[0,086] [0,139] [0,150] [0,103]
(Resultado Operativo / Activo Total) , , 0,071 0,278 -0,259 0,192
[0,189] [0,347] [0,193] [0,149]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,069 0,079 0,054™ 0,070
[0,007] [0,015] [0,015] [0,009]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,524™"  -0,508™  -0,558™"  -0,804™"
[0,051] [0,081] [0,108] [0,094]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,23 0,19 0,19 0,24

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 59 | JULIO - SEPTIEMBRE 2010

| 155



156 |

Tabla 18 / Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de

préstamo con garantia

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) | , -0,065™"  -0,036"  -0,043""  -0,031™"
[0,009] [0,014] [0,013] [0,008]
(Activo Fijo / Activo Total) ., 0,217 0,292™ 0,234™ 0,124™
[0,041]  [0,076]  [0,068]  [0,043]
(Pasivo Total / Activo Total) , , 0,038 0,199™ 0,159 -0,022
[0,048] [0,093] [0,086] [0,045]
(Resultado Operativo / Activo Total) -0,027 0,042 0,013 0,016
[0,103]  [0,225]  [0,094]  [0,062]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,001 -0,002 0,002 -0,001
[0,003] [0,007] [0,004] [0,003]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,500""  -0,462™  -0,454™ -0,610™"
[0,032]  [0,057]  [0,064]  [0,041]
Constante 1,594 0,996™" 1,125™ 1,186
[0,132]  [0,218]  [0,194]  [0,121]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0,35 0,3 0,28 0,44
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

Enlas Tablas 19 a 21 introducimos el resultado neto en vez del resultado operativo.
Si bien la nueva variable entra positiva y significativamente en 2005 en el modelo
probit (pero no en el modelo explicativo del porcentaje de garantias), su robustez
parece endeble al encontrarse un signo negativo y significativo al 10% en el afio

anterior.
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Tabla 19 / Estimacién Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo

esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) 1 -0,354™  -0,187™ -0,271™  -0,281™
[0,045]  [0,064] [0,063]  [0,060]
(Activo Fijo / Activo Total) 1,221 0,685”  0,934™  1211™
[0,192]  [0,303]  [0,290]  [0,268]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,953™ 0,481 -0,669 1,613™
[0,325]  [0,437] [0,567]  [0,533]
(Resultado Neto / Activo Total) , , 0,439 0,671 -0,903" 1,038
[0,581]  [1,012]  [0,490]  [0,465]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,177 0,200  0,148™ 0,188
[0,020]  [0,037] [0,037]  [0,025]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -1,471""  -1,347™  -1,472™  -2,262™
[0,151]  [0,211]  [0,283]  [0,296]
Constante 5,669 3,097 4,885™" 5,274™
[0,706]  [1,037]  [1,036]  [0,961]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,24 0,18 0,18 0,25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
Tabla 20 / Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) , , -0,126™  -0,072™  -0,105™"  -0,099™"
[0,016] [0,025] [0,025] [0,021]
(Activo Fijo / Activo Total) 0,434™ 0,265™ 0,362 0,429
[0,068] [0,117] [0,112] [0,094]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,339™ 0,186 -0,26 0,571™
[0,115]  [0,169]  [0,220]  [0,187]
(Resultado Neto / Activo Total) , , 0,156 0,259 -0,350" 0,368™
[0,207]  [0,391]  [0,190]  [0,164]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,063 0,077  0,058™ 0,067
[0,007]  [0,014]  [0,014]  [0,009]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,523™  -0,521™  -0,572™  -0,801™"
[0,051] [0,080] [0,107] [0,094]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,24 0,18 0,18 0,25

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
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Tabla 21 / Estimaciéon MCO - Variable dependiente: porcentaje de

préstamo con garantia

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) | , -0,061™  -0,036"  -0,043""  -0,027™"
[0,010] [0,015] [0,013] [0,009]
(Activo Fijo / Activo Total) | 0,215™  0,248™  0,188™  0,139™
[0,041] [0,075] [0,062] [0,042]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,063 -0,015 -0,058 0,103
[0,062] [0,089] [0,114] [0,079]
(Resultado Neto / Activo Total) , , 0,003 0,032 -0,01 0,008
[0,115] [0,268] [0,096] [0,066]
Nro. de Relaciones Crediticias 0 0,001 0,003 -0,002
[0,003] [0,007] [0,004] [0,003]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,500""  -0,471™  -0,458™ -0,610™"
[0,032] [0,057] [0,064] [0,041]
Constante 1,534  1,130™ 1,236 1,085™
[0,150] [0,235] [0,202] [0,142]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0,35 0,29 0,28 0,44
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

Adicionalmente, investigamos la relacion entre garantias y situacion del deudor
en las Tablas 22 a 24, con resultados mas bien ambiguos: si bien el coeficiente
es positivo y significativo en algunos afios (y en general al 10%), en otros arroja

un signo negativo y también significativo, revelando una notoria fragilidad ante
cambios en la muestra. Esta conclusién no se altera (en regresiones no reportadas)
cuando se incluye el ROA, una variable que a priori podria tener correlacion con

la situacién del deudor.
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Tabla 22 / Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo

esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) , , -0,360™"  -0,194™  -0,258™  -0,282™"
[0,046] [0,064] [0,064] [0,060]
(Activo Fijo / Activo Total) , , 1,195  0,627" 0,913™ 1,135
[0,189]  [0,301]  [0,291]  [0,269]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,940™ 0,396 -0,802 1,409
[0,327] [0,442] [0,591] [0,553]
Situacion del Deudor -0,01 0,106™ 0,126" 0,086
[0,038]  [0,052]  [0,074]  [0,112]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,179™ 0,191  0,147™ 0,189
[0,021] [0,037] [0,037] [0,025]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -1,474™  -1,378™  -1,461™ -2,295™
[0,151] [0,209] [0,279] [0,297]
Constante 5,804™ 3,109  4,529™ 5,333
[0,720]  [1,028]  [1,043]  [0,963]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,24 0,18 0,18 0,25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
Tabla 23 / Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) , , -0,128™  -0,075™ -0,100""  -0,100™"
[0,016] [0,025] [0,025] [0,022]
(Activo Fijo / Activo Total) 0,425™ 0,242™ 0,354™ 0,402
[0,067] [0,116] [0,112] [0,095]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,334™ 0,153 -0,311 0,499™
[0,116]  [0,171]  [0,229]  [0,194]
Situacién del Deudor -0,003 0,041™ 0,049" 0,031
[0,013]  [0,020]  [0,029]  [0,040]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,064™  0,074™ 0,057 0,067
[0,007]  [0,014]  [0,014]  [0,009]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,524™  -0,532™"  -0,567"" -0,813™
[0,051] [0,080] [0,106] [0,095]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0,24 0,18 0,18 0,25

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
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Tabla 24 / Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de
préstamo con garantia

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) | , -0,063™ -0,036"  -0,045™ -0,029™
[0,010] [0,015] [0,014] [0,009]
(Activo Fijo / Activo Total) | 0,220 0,240  0,185™ 0,127
[0,040] [0,075] [0,062] [0,041]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) , , 0,068 -0,032 -0,109 0,086
[0,062] [0,089] [0,116] [0,078]
Situacion del Deudor -0,014" 0,017 0,027 0,041
[0,008] [0,011] [0,016] [0,023]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,001 -0,001 0,003 -0,002

[0,003]  [0,007]  [0,004]  [0,003]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo  -0,502""  -0,475™  -0,457™" -0,611™"
[0,032]  [0,056]  [0,063]  [0,041]

Constante 1,583 1,114™ 1,228™ 1,084™"
[0,150] [0,238] [0,204] [0,140]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0,35 0,29 0,28 0,45
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

Como metodologia alternativa, estimamos en las Tablas 25 a 27 regresiones de
corte transversal a partir de los promedios de cada empresa para el periodo 2002-
2005. De esta forma, en vez de estimar regresiones afio por ano (también de
corte transversal, esto es, sin variabilidad en el tiempo), tomamos la media de
los datos anuales disponibles para correr una unica regresion. Ademas de la corta
extension de la serie de tiempo, desistimos de correr modelos de panel debido
a que existen pocas empresas con mas de una unica observacion anual: el pro-
medio es de 1,5 observaciones por empresa y la muestra de corte transversal
es de 1.848 registros frente a un panel de firmas-afios de 2.666 datos.
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Tabla 25 / Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo

esta garantizado

(U] () (3) 4 5
In(Activo Total) | , -0,247™  -0,240™  -0,287™  -0,242™"  -0,252™"
[0,035]  [0,035]  [0,033]  [0,035]  [0,035]
(Activo Fijo / Activo Total) , , 1,095  1,058™ 1,093 1,111 1,093
[0,152] [0,154] [0,155] [0,152] [0,152]
(Prestamos Bancarios / Activo 0,804™  0,791™ 0,831™  0,824™
Total) (4 [0,264]  [0,262] [0,264]  [0,268]
(Resultado Operativo / Activo 0,352 0,354 0,333
Total) 4 [0,329]  [0,332]  [0,332]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,172™ 0,472  0,182™  0,172™  0,176™
[0,018]  [0,018]  [0,018]  [0,018]  [0,018]
Proporcion de Financiaciones -1,643™ 1,617 -1,632"™ -1,640" -1,652"
de Corto Plazo [0,135]  [0,136]  [0,135]  [0,135]  [0,135]
Proporcion de Financiaciones -0,218"
de Bancos Extranjeros [0,092]
Proporcion de Financiaciones 0,731™
de Bancos Publicos [0,160]
(Pasivo Total / Activo Total) 0,24
[0,179]
Constante 4,341 4,244 4,989™ 4,255™ 4,507
[0,553]  [0,558]  [0,504]  [0,556]  [0,558]
Situacion del Deudor -0,042
[0,032]
(Resultado Neto / Activo Total) 0,716
[0,358]
Observaciones 1848 1848 1848 1848 1848
Pseudo R2 0,21 0,22 0,2 0,21 0,21

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
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Tabla 26 / Efectos Marginales de la estimacion Probit

(1) (2 (3) 4) (5)
In(Activo Total) | , -0,087""  -0,084™  -0,101™ -0,085™"  -0,089™"
[0,012] [0,012] [0,011] [0,012] [0,012]
(Activo Fijo / Activo Total) | 0,386™"  0,369™  0,386™ 0,391  0,385™"
[0,053] [0,053] [0,054] [0,053] [0,053]
(Prestamos Bancarios / Activo 0,283™ 0,276 0,292 0,290
Total) [0,093] [0,091] [0,093] [0,094]
(Resultado Operativo / Activo 0,124 0,123 0,118
Total) 4 [0,116]  [0,116]  [0,117]
Nro. de Relaciones Crediticias 0,061 0,060  0,064™ 0,060 0,062
[0,006] [0,006] [0,006] [0,006] [0,006]
Proporcion de Financiaciones -0,578™  -0,564™  -0,576™ -0,577"" -0,582""
de Corto Plazo [0,045]  [0,045]  [0,045]  [0,045]  [0,045]
Proporcion de Financiaciones -0,076™
de Bancos Extranjeros [0,032]
Proporcion de Financiaciones 0,255™
de Bancos Publicos [0,055]
(Pasivo Total / Activo Total)  , -0,015
[0,011]
Situacién del Deudor 0,252
[0,126]
(Resultado Neto / Activo Total) , 0,085
[0,063]
Observaciones 1848 1848 1848 1848 1848
Pseudo R2 0,21 0,22 0,2 0,21 0,21

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%
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Tabla 27 / Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de

préstamo con garantia

(1)

)

@)

(4)

(5)

In(Activo Total) | , -0,047  -0,045™  -0,052™  -0,046™"  -0,047""
[0,007] [0,007] [0,006] [0,007] [0,007]
(Activo Fijo / Activo Total) , , 0,227 0,207  0,234™  0,228™ 0,228
[0,031] [0,031] [0,031] [0,031] [0,031]
(Prestamos Bancarios / Activo 0,099 0,102™ 0,100™ 0,102"
Total) [0,048] [0,047] [0,048] [0,048]
(Resultado Operativo / Activo 0,017 0,001 0,023
Total) 4 [0,060]  [0,059]  [0,060]
Nro. de Relaciones Crediticias -0,002 -0,004 -0,001 -0,002 -0,002
[0,002] [0,002] [0,002] [0,002] [0,002]
Proporcion de Financiaciones -0,514™  -0,500"™ -0,514™ -0,514™ -0,515™"
de Corto Plazo [0,026]  [0,026]  [0,026]  [0,026]  [0,026]
Proporcion de Financiaciones 0,017
de Bancos Extranjeros [0,020]
Proporcion de Financiaciones 0,162
de Bancos Publicos [0,030]
(Pasivo Total / Activo Total)  , 0,059
[0,036]
Constante 1,307 1,256 1,383 1,302 1,319
[0,105] [0,103] [0,092] [0,105] [0,105]
Situacion del Deudor -0,004
[0,006]
(Resultado Neto / Activo Total) | 0,036
[0,065]
Observaciones 1848 1848 1848 1848 1848
R2 Ajustado 0,36 0,38 0,36 0,36 0,36
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10% ** significativo al 5% *** significativo al 1%

De todos modos, al aumentar el tamafio muestral y presumiblemente la eficiencia
de los estimadores, la regresion de corte transversal es de especial interés para
encontrar el efecto medio en el mediano plazo de aquellas variables cuyos coe-
ficientes no preservan el mismo signo y significatividad a lo largo de todos los
anos. Las estimaciones validan los hallazgos previos y permiten inferir que, con
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independencia de los controles incluidos: (a) en el modelo probit, son fuertemente
significativos el tamafio, la tangibilidad, el cociente préstamos sobre activos, el
numero de entidades, el porcentaje de lineas de corto plazo y la proporcion de
deuda con los bancos extranjeros y publicos, y (b) en el modelo de porcentaje
garantizado, lo son las mismas variables, salvo el numero de entidades y la pro-
porcion de crédito de bancos extranjeros. A su vez, la bondad del ajuste se
ubica en niveles aceptables, con R cuadrados en el rango [0,20, 0,38].

IV. Conclusiones

Nuestro trabajo ha analizado en detalle el uso de garantias en el sistema bancario
argentino en el periodo 2001-2005, explotando la riqueza informativa de la Central
de Deudores del Banco Central y concentrandose en los préstamos a las empresas
para las cuales se cuenta con informacion contable. Tras revisar la literatura
tedrica y empirica en la materia y sefalar las ventajas y desventajas asociadas
a la integracion de garantias, se llevo adelante una investigacion econométrica
de los determinantes microecondémicos de la probabilidad de aportar garantias
y del porcentaje garantizado de la deuda bancaria.

Los resultados de las regresiones anuales apoyan la vision tradicional de que
los bancos exigen mas garantias a los deudores mas riesgosos. En particular,
se encontré que la probabilidad de usar garantias aumenta con la tangibilidad
de los activos y con el numero de relaciones crediticias, y se reduce con el tamafio
del deudor y la proporcion del crédito de corto plazo. Las mismas variables,
con la excepcidn del numero de relaciones crediticias, explican satisfactoriamente
el porcentaje garantizado. Sorpresivamente, no se halld una correlacion signi-
ficativa de las garantias con la rentabilidad sobre activos ni con la situacion del
deudor. Algunas variables resultaron significativas solamente en algunos afios
—lo cual es justificable a la luz de las cambiantes condiciones macroeconémicas
del periodo—, pero de cualquier modo fueron altamente significativas en las
estimaciones de corte transversal, a saber: el cociente de deuda bancaria y de
pasivo total a activos totales ejerce un efecto positivo, mientras que el porcentaje
de crédito de parte de bancos extranjeros (publicos) tiene un impacto negativo
(positivo).
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Argentina, C1003 ABF.

Asimismo, se solicitara el envio de una versién electronica que sea copia fiel del
documento impreso a la direccién: ensayos.economicos@bcra.gov.ar.

La primera hoja del documento debera contener el titulo del trabajo, el nombre
de los autores y su pertenencia institucional y un resumen del trabajo de no mas
de 150 palabras. Al pie de pagina pueden indicarse direcciones de email, comen-
tarios y/o agradecimientos. Luego del resumen se agregaran hasta cinco categorias
de la clasificacién del JEL (Journal of Economic Literature) y las palabras clave.
En el resto de las paginas no debera mencionarse a los autores del articulo.
Adicionalmente, se solicita un resumen en inglés mas amplio, que no debera
superar las dos paginas.

La presentacion del documento debera hacerse en “Microsoft Word” en hoja de
tamafo A4, en letra Arial 11 con todos los margenes de 2,5 cm. Se utilizara un
interlineado simple y renglén en blanco como separacion entre parrafos.

Los titulos y subtitulos tendran la fuente Arial 11. El primer nivel de titulos es en
negrita y con numeracién en nimeros romanos (I, Il, 1l,...). El segundo nivel de
titulos es en negrita e italica con numeros (1.1, 1.2, 1.3,...). El tercer nivel de
titulos es en italica y con letras minusculas (I.7.a, I.1.b,...).

Las notas estaran numeradas de manera consecutiva al pie de la pagina. Las
ecuaciones deberan numerarse consecutivamente a la derecha de la pagina.
Tablas, graficos y figuras deberan tener un orden consecutivo y estar citadas en
el texto. Una vez aceptado el documento para su publicacion, se solicitaran los
respectivos soportes electronicos de tablas, graficos, figuras y ecuaciones.

PAUTAS GENERALES PARA LA PUBLICACION DE TRABAJOS TECNICOS



Para las referencias bibliograficas en el texto se empleara la férmula: Svensson y
Taylor (2002); en caso de mas de dos autores se empleara la formula Svensson
etal. (2002), y deberan citarse inmediatamente luego de la ultima seccion del trabajo
antes de los posibles apéndices o anexos. Se utilizaran las siguientes formas:

+ Para publicaciones periddicas: Blanchard, O. y D. Quah (1989); “The Dynamic
Effects of Aggregate Demand and Aggregate Supply”, The American Economic
Review, 79, pp. 655-73.

* Para libros: Hendry, D.F. (1995); Dynamic Econometrics, Advanced Texts in Eco-
nometrics, Oxford University Press.

* Para articulos en libros: Williamson, J. H. (1971); “On the Normative Theory of
Balance of Payments Adjustment” en G. Clayton, J. C. Gilbert y R. Sedgwick
(eds.), Monetary Theory and Monetary Policy in the 1970’s, Oxford, Oxford Uni-
versity Press.

» Para documentos de trabajo: Billmeier, A. (2004); “Ghostbusting: Which Output
Gap Measure really matters?”, IMF, Working paper 04/146.

Difusion

El Banco Central propendera a la maxima difusion de la revista, garantizando una
amplia distribucién gratuita en ambitos académicos locales y del exterior, orga-
nismos publicos, bancos centrales, centros de investigacion publicos y privados,
prensa especializada. También habra ejemplares a disposicion del publico en
general —mediante solicitud—, y la version electronica estara disponible en el
sitio del BCRA www.bcra.gov.ar.
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