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Buenos Aires, 29 de mayo de 2023

En esta nueva edicion de Ensayos Economicos, la revista académica del BCRA, presentamos cuatro trabajos
revisados bajo el formato doble ciego habitualmente utilizado en la revista.

En el primer trabajo, Garcia-Cicco (Universidad de San Andrés), Garegnani, Gémez Aguirre, Krysa y Libonatti
(BCRA) realizan un estudio comparativo de las dindmicas de la inflacion y sus diversos determinantes para
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay durante el periodo 2004-2019. El trabajo documenta
distintas regularidades empiricas detras de los procesos inflacionarios en estos paises, relevantes para la
discusion sobre sus determinantes y mecanismos de transmision.

En el segundo articulo, Cassini (IDAES-UNSAM y CONICET) analiza la viabilidad de una estrategia de creci-
miento liderada por exportaciones de servicios basados en el conocimiento, tomando como casos de estu-
dio a paises que no atravesaron un proceso de industrializacion completo. El trabajo encuentra que la de-
manda interna es un mecanismo relevante para la construccion de capacidades exportadoras de este tipo
de servicios, pero solo es efectiva en paises que alcanzaron una industrializacion avanzada.

En el tercer trabajo, Marinozzi (UCEMA) explora el uso de diversas metodologias para estimar prondsticos
probabilisticos para predecir la inflacion en Argentina, concluyendo que los modelos univariados parsimo-
niosos tienen un rendimiento relativamente similar al de los modelos multivariados en escenarios centrales,
pero no capturan los riesgos de cola, particularmente en horizontes de largo plazo.

Finalmente, el Ultimo trabajo, de Gémez Aguirre y Krysa (BCRA), cuantifica el efecto de la reduccion de la
tasa de interés en los préstamos al consumo en Argentina durante la primera etapa de la pandemia -marzo
y diciembre de 2020-, mediante la estimacion de modelos de correccion de error para el periodo 2004-2020.
Segun los autores, la diminucion de las tasas de interés activas propiciada por el BCRA habria amortiguado,
con distintas magnitudes a lo largo de 2020, la caida ocasionada por los efectos del COVID, tanto en los
préstamos de tarjeta como en los personales.

Quiero una vez mas convocar a todos y todas a enviar sus articulos académicos para ser considerados para
su publicacién en nuestra revista, y de este modo contribuir a enriquecer la discusion sobre economia y
politica econdémica en nuestro pais.

German Feldman
Editor
Ensayos Econémicos - BCRA
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Resumen

Este trabajo realiza un estudio comparativo de las dinamicas de la inflacion y sus diversos deter-
minantes para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay durante el periodo 2004-2019.
El objetivo es documentar las regularidades empiricas que resulten utiles para discusiones sobre
determinantes y mecanismos de los procesos inflacionarios en estos paises. En primer lugar, se
realiza un analisis de cointegracion que identifica dos relaciones de largo plazo en todos los paises
estudiados: una relacionada con la influencia de los distintos costos en los precios, y otra vinculada
con la demanda de dinero. Luego se propone una metodologia para descomponer la evolucion de
corto plazo de la inflacion interanual en partes relacionadas con los efectos rezagados de las dis-
tintas variables y otras vinculadas con el efecto contemporaneo de los distintos determinantes.
Como resultado, surge que la influencia de la persistencia de la propia inflacion da cuenta de gran
parte de las dinamicas de inflacion en Argentina, Uruguay y (en menor medida) Brasil. Para los
casos de Colombia y México, la contribucion relativa de la persistencia autonoma y de la generada
por rezagos de los otros determinantes es mas pareja. Finalmente, en el analisis de Chile la persis-
tencia autonoma tiene una influencia desechable. Al evaluar los efectos de los rezagos del resto

* Los autores agradecen los valiosos aportes y comentarios de dos referis anénimos, de Luis Trajtenberg, Ariel Dvoskin,
Eduardo Corso, Maximo Sangiacomo, Horacio Aguirre, Sebastian Katz, Emiliano Basco y de los participantes de la Sesién
del BCRA enla LVI Reunién Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica (AAEP), donde se presentd una version
previa del trabajo. Las opiniones vertidas (y cualquier error u omisién) son exclusiva responsabilidad de los autores y no
se corresponden necesariamente con las del BCRA o de sus autoridades. Email: jgcicco@udesa.edu.ar,
Igaregnani@bcra.gob.ar, mauricio.gomezaguirre@bcra.gob.ar, ariel krysa@bcra.gob.ar, luis.libonatti@bcra.gob.ar.
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de los determinantes sobre las dinamicas inflacionarias, se encuentran respuestas heterogéneas
en los paises de la muestra.

Clasificacion JEL: C32, E31.
Palabras claves: América Latina, inflacion, modelos econométricos.

Presentado: 9 de junio de 2022 — Aprobado: 16 de enero de 2023.
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Abstract

This paper makes a comparative study of the inflation dynamics of Argentina, Brazil, Chile, Colom-
bia, Mexico, and Uruguay during the 2004-2019 period. The goal is to document a number of em-
pirical regularities that are useful for some discussions about the determinants and mechanisms
of the inflationary processes of those countries. Firstly, we apply a cointegration analysis, and two
long-run relationships are found in all the analyzed countries. One relationship is related to the in-
fluence of different costs on domestic prices. The other relationship is associated with the money
demand. Then, we propose a methodology for decomposing the short-run evolution of the year-on-
year inflation between the effects of lagged variables and the contemporary effects of the determi-
nants. As a result, we show that the influence of the inflation persistence explains a big part of the
inflation dynamics in Argentina, Uruguay and, to a lesser extent, in Brazil. In Colombia and Mexico,
the relative contribution of the autonomous persistence and the lags of the other determinants is
more balanced. Finally, in Chile the autonomous persistence has a marginal influence. When fo-
cusing on the dynamics influenced by the lagged values of the other determinants, we found het-
erogeneous explanations in the countries of the sample.

JEL Codes: C32, E31.
Keywords: econometric models, inflation, Latin America.
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1. Introduccion

La inflacion ha constituido y constituye uno de los ejes de la politica macroecondmica mas rele-
vantes para los paises de América Latina y sus hacedores de politica. A lo largo de la historia de la
region se evidenciaron y se desencadenaron intervalos y episodios de alta inflacion e hiperinflacion,
los cuales fueron tratados con diversos instrumentos y programas de estabilizacion. Teniendo en
cuenta este aspecto y el hecho de que la inflacion tiene efectos adversos en la distribucion del
ingreso, en la competitividad de la economia, en la asignacion de recursos y en las decisiones de
ahorro e inversion de los agentes, es fundamental contar con herramientas que contribuyan a su
mejor entendimiento. En este sentido, una comprension mas profunda de la tematica puede adi-
cionalmente contribuir a verificar las implicancias de modelos monetarios, a evaluar el impacto de
la politica monetaria y a seleccionar modelos de prondstico de inflacién, entre otros.

Este trabajo presenta un analisis comparativo de las dinamicas de la inflacion para seis economias
latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay para el periodo 2004-2019.
El objetivo es recopilar una serie de hechos estilizados que puedan servir como guia para direccio-
nar el analisis tedrico/conceptual que intenta racionalizar las causas y mecanismos relevantes de-
tras de estas dinamicas. En otros términos, en lugar de postular un marco conceptual determinado
y luego intentar verificarlo con los datos, se busca establecer regularidades empiricas que cual-
quier explicacion especifica que se desea plantear deberia considerar.

El foco del analisis se centra en el componente nucleo o subyacente del indice de precios al con-
sumidor (IPC) para los diversos paises (es decir, la parte del IPC que excluye componentes esta-
cionales y con mayor volatilidad). Se busca relacionar este indice de precios con diversas variables
consideradas como “determinantes”, como ser, el tipo de cambio nominal, los salarios, la actividad,
la cantidad de dinero, la tasa de interés, y los precios internacionales de la energia y alimentos.

El analisis se divide en dos etapas. En primer lugar, se realiza un estudio del comportamiento con-
junto de estas variables en periodos largos de tiempo a través de métodos de cointegracion (de-
nominadas a veces también como relaciones de largo plazo). El objetivo es identificar si existen
relaciones estables entre las variables que tienden a traccionar las dinamicas a lo largo del tiempo.

En segundo lugar, se postula una metodologia que permite descomponer la dinamica observada
de corto plazo de la inflacion interanual en dos tipos de componentes. El primero esta relacionado
con las “noticias” o “sorpresas” que aporta cada uno de los determinantes durante el periodo de
doce meses en cuestion. En este trabajo, definimos estas sorpresas como la parte del cambio
observado en los determinantes que no puede anticiparse dado el comportamiento pasado de las
distintas variables incluidas. Esta definicion esta inspirada en el concepto de funciones de impulso
respuesta generalizadas propuesto por Pesaran y Shin (1998).

Por otro lado, el segundo componente esta asociado con distintas fuentes de persistencia (i.e. la
influencia de las distintas variables con efecto rezagado). Este a la vez se divide en tres partes: una
de persistencia propia (es decir, cémo los registros pasados de la inflacion afectan al movimiento
contemporaneo de la misma), otra con la contribucion de los valores rezagados del resto de los
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determinantes y, finalmente, las dinamicas generadas por ajustes a los desvios de las relaciones
de largo plazo en el pasado.

En cuanto al analisis de largo plazo, a pesar de que las dinamicas inflacionarias han sido algo dife-
rentes en los distintos paises, se encuentran dos relaciones similares para todos ellos. La primera
vincula al indice de precios con los salarios y el tipo de cambio en todos los paises; y para algunas
economias también se suman los precios internacionales (este es el caso para Chile, Colombia,
México y Uruguay). Esta ecuacion puede interpretarse como una relacion entre los precios y los
principales determinantes de sus costos. Entre estos determinantes, la mayor influencia es ejer-
cida por los salarios (con elasticidades entre 0,5 y 0,8 dependiendo del pais), circunstancia que
coincide con estudios previos relacionados, como Zack et al. (2017) y Grafia Colella (2020). A su
vez, la elasticidad de largo plazo entre precios y tipo de cambio esta entre 0,20 y 0,35. De acuerdo
con esta relacion, no puede observarse una discrepancia muy persistente entre los precios, los
salarios y el tipo de cambio.

La segunda relacion de cointegracién identificada vincula la cantidad de dinero y los precios (o
saldos reales) con la actividad econémica, la tasa de interés y el tipo de cambio. Esta segunda
ecuacion puede interpretarse como una demanda de dinero transaccional de largo plazo, y cuenta
con numerosos antecedentes en la literatura relevada. La elasticidad estimada entre los saldos
reales y el nivel de actividad toma valores entre 1,0 y 1,4, dependiendo el pais, mientras que la
relacion con la tasa de interés presenta coeficientes de largo plazo en un rango entre -0,9y -1,6. La
diferencia entre paises se observa principalmente en la influencia del tipo cambio en esta demanda
de dinero de largo plazo. Para algunos paises existe una elasticidad positiva con el tipo de cambio
(Argentina y Colombia), para otros la relacion es negativa (Brasil, México y Uruguay) y en otros no
parece ser relevante (Chile). De acuerdo con una revision de la literatura empirica de demanda de
dinero en paises de la region (detallada en el Anexo B), la elasticidad ingreso resulta parcialmente
coincidente; el coeficiente asociado a la tasa de interés resulta mayor en valor absoluto que la
mayoria de los antecedentes; y la inclusion y significatividad de la elasticidad de tipo de cambio
marca en el presente trabajo un aspecto distintivo respecto a los estudios relacionados.

La segunda parte del analisis, que busca descomponer las dinamicas de corto plazo en los distin-
tos componentes antes mencionados, muestra algunas diferencias en las experiencias inflaciona-
rias entre paises. Por un lado, la influencia de la persistencia de la propia inflacion da cuenta de la
gran parte de las dinamicas de inflacion en Argentina, Uruguay y, en menor medida, Brasil. Esto
implica que, para estos paises, cada sorpresa inflacionaria registrada se retroalimenta en un pro-
ceso persistente, influyendo en los registros inflacionarios posteriores.

Para los casos de Colombia y México, la contribucion relativa de la persistencia autonoma'y de la
generada por rezagos de los otros determinantes es mas pareja. En el otro extremo, en el caso de
Chile la persistencia autonoma tiene una influencia desechable, con las dinamicas influidas mayo-
ritariamente por valores rezagados de los otros determinantes.
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En cuanto al rol de las sorpresas, también observamos algunas diferencias entre paises. En la gran
mayoria de los casos, las dinamicas cambiarias influyen significativamente en los movimientos no
anticipados de la inflacion. Esto se observa principalmente en Uruguay, Brasil y Argentina. La dina-
mica salarial también es mayoritariamente relevante en Argentina, Chile y México, mientras que la
evolucion de la actividad ha afectado a la inflacién en menor medida (en especial en México, Chile y
Colombia). Para algunos episodios puntuales, los precios internacionales han jugado un rol en Uru-
guay y en Chile, mientras que las variables monetarias han tenido una influencia mayormente aco-
tada en todos los paises.

En la literatura se encuentran diversos antecedentes que tienen un eje de estudio similar al del
presente trabajo y se enfocan en paises de Ameérica Latina. Se hallan trabajos para Argentina (Zack
et al, 2017; Montes Rojas, 2019; Grafia Colella, 2020), Brasil (da Gama Machado y Portugal, 2014;
da Costa Benedy, 2019), Chile (Banco Central de Chile, 2020), Colombia (Rey Garcia, 2020), Ecuador
(Guerrero Manjarrés, 2017), México (Cortés-Espada, 2019), Uruguay (Brum et al., 2011; Garayalde,
2012; Brum et al., 2016) y Venezuela (Alvarez et al., 2000). También existen estudios en términos
comparativos para distintos paises de la region como, por ejemplo, Capistran y Ramos-Francia
(2009), Trajtenberg et al. (2015), Rivasplata y Castillo (2017), Zarzosa Valdivia (2020) y Cherkasky
(2022)." A diferencia de gran parte de estas investigaciones, el presente trabajo realiza un estudio
de la dinamica inflacionaria que toma en cuenta relaciones tanto de largo como de corto plazo,
empleando una estructura reducida que contrasta con modelizaciones como los VAR estructura-
les 0 modelizaciones mas complejas. Asimismo, el presente trabajo se focaliza en la inflacion sub-
yacente en lugar del IPC general, como suele ser la norma en los estudios previos.

Si bien, como mencionamos, el objetivo de este trabajo no es brindar evidencia a favor de una
teoria de la inflacion en particular, vale la pena mencionar que las variables incluidas son conside-
radas relevantes en diversos esquemas teoricos. Por ejemplo, un enfoque enfatiza la relacion de
mediano y largo plazo entre la inflacion y la evolucion de la cantidad de dinero, donde esta ultima
esta en gran medida influida por la politica fiscal (ver, por ejemplo, libros de texto como Sargent,
2013; Vegh, 2013 o Gali, 2015). Bajo esta concepcion, si la cantidad nominal de dinero excede a la
demanda de saldos reales consistente con sus determinantes (producto, tasas de interés y tipo de
cambio) los precios eventualmente aumentaran para equilibrar esta relacion (es importante sefia-
lar que este efecto en los precios no solo refiere al precio de los bienes de consumo (IPC) sino
también a otros precios como los salarios y el tipo de cambio). En este esquema, diversos shocks
(tanto internos como externos) pueden afectar los precios, salarios, tipo de cambio y actividad en
el corto plazo y mediano plazo, con dinamicas diversas dependiendo de posibles rigideces y asi-
metrias en la economia, asi como también de la respuesta de politica monetaria. Pero su evolucion
en el largo plazo esta mayoritariamente determinada por el esquema monetario y fiscal.

Otros enfoques conceptuales asignan un rol secundario a la configuracion fiscal y monetaria, en-
fatizando en cambio que las presiones inflacionarias provienen de movimientos en los precios re-
lativos de la economia. En particular, dada la prevalencia de rigideces de diversos precios a la baja,

T En la segunda seccién (Datos y Metodologia), se describirdn mas en detalle los objetivos, técnicas y resultados que
alcanzan estos y otros trabajos relacionados.
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el ajuste de precios relativos que deberia ocurrir ante distintos shocks siempre se materializa con
aumentos de precios, presionando asi al alza al nivel general de precios (por ejemplo, Olivera, 1960
y 1964). En particular, un factor relevante de presién inflacionaria es el tipo de cambio, que tiende
ajustarse para corregir desbalances en las cuentas externas, generando un efecto contractivo en
la economia, con desempleo y deterioro en la distribucion del ingreso (véase Diaz Alejandro, 1963),
disparando dinamicas inflacionarias adicionales a través del proceso de negociacion salarial que
busca compensar la pérdida originada por la depreciacion (Frenkel, 1986). Otros trabajos destacan
el papel de la inflacion importada como determinante de las presiones inflacionarias (Abeles y Pa-
nigo, 2015; y Bastian y Setterfield, 2020). Asimismo, la literatura reciente sobre Curvas de Phillips
Hibridas Neo-Keynesianas (e.g. Gordon, 2013) reconoce la relevancia de factores globales mas alla
de los domésticos para explicar la dinamica de la inflacion.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. La seccion Il describe los datos
utilizados y las metodologias econométricas implementadas. La seccion Il contiene los resulta-
dos, divididos en una primera parte sobre las relaciones de largo plazo, y una segunda sobre la
descomposicion para la inflacion interanual en cada pais. Finalmente, la seccion 1V presenta algu-
nas conclusiones. El trabajo incluye también un anexo con la definicion de las variables y las fuen-
tes de informacion, otro con los antecedentes de literatura de las estimaciones de demandas de
dinero real y un ultimo anexo con la metodologia empleada para el computo de la brecha de pro-
ducto utilizada para las descomposiciones de corto plazo.

2. Datos y Metodologia

Las definiciones de las distintas variables para cada pais y las fuentes de informacion se describen
en el Anexo A. Para todos los paises se cuenta con un muestra entre 2004 y 2019, donde la principal
variable a explicar es el Indice de Precios al Consumidor en su version Nucleo o Subyacente (P).2
Adicionalmente, se consideran variables relacionadas que convencionalmente emplean distintas
teorfas y andlisis de la inflacion: el tipo de cambio nominal (E), los salarios (W), la actividad (Y), la
cantidad de dinero (M), la tasa de interés para depdsitos en moneda domeéstica (i), los precios
internacionales de la energia (Energia) y los precios internacionales los alimentos (Alimentos).

El andlisis se divide en dos partes. En una primera etapa se estudia el comportamiento promedio
entre las variables en periodos largos de tiempo, caracterizando relaciones que eventualmente
tienden a traccionar las dinamicas. Este analisis de “largo plazo” o cointegracion intenta encontrar
relaciones que tiendan a mover el comportamiento conjunto de las variables; no la evolucion mes
ames, sino en promedio durante periodos largos de tiempo. En ese sentido, “largo plazo” no refiere
a lo que ocurrira en un futuro lejano, sino simplemente relaciones que se han verificado en prome-
dio durante intervalos largos de tiempo (frecuencias bajas).

Para esta primera etapa se implementa la metodologia de Johansen (1988), Johansen y Juselius
(1990) y Juselius (2006), que permite modelar las variables conjuntamente en un sistema. Ademas

2 Todas las variables son tomadas en logaritmos naturales y, en caso necesario, fueron desestacionalizadas por medio
de la metodologia X13-ARIMA.
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de identificar estas relaciones de cointegracion, se realiza una evaluacion de exogeneidad débil;
analizando cuadl de las variables del sistema responde a las desviaciones de la relacion de largo
plazo (ver Johansen, 1992; Urbain, 1992; Ericsson, 1994; Juselius, 2006). Este analisis permite iden-
tificar cuales son las variables que tienden a ajustar mas rapidamente cada vez que se producen
desvios en las relaciones de “largo plazo” identificadas.®

La segunda etapa del presente trabajo busca descomponer la evolucion de la inflacién acumulada
en 12 meses. Idealmente, seria deseable descomponer la inflacion observada en la contribucion
de cada uno de sus componentes. Sin embargo, como las distintas variables se determinan de
manera conjunta como una interaccion de equilibrio general (en lugar de ser cada una de éstas
independientes entre si) tal tarea requiere supuestos adicionales de identificacion.* Una alternativa
posible seria estimar un modelo multivariado para el conjunto de variables, y realizar una identifi-
cacion de los diversos shocks estructurales que se consideren (existen distintas alternativas, como
modelos VAR o VEC Estructurales, o modelos DSGE). Tal tarea requeria imponer un gran nimero
de supuestos tedricos o conceptuales adicionales. Sin embargo, tal como mencionamos en la in-
troduccion, el objetivo del trabajo no es el de emplear un marco conceptual particular sino el de
tratar de brindar un conjunto de regularidades empiricas que puedan ser de utilidad para juzgar
teorias alternativas en trabajos futuros.

Asi, el enfoque utilizado en este trabajo esta inspirado en las funciones de impulso respuesta ge-
neralizadas de Pesaran y Shin (1998). Ellos proponen analizar el efecto de las “noticias” para un
determinante dado en la variable de interés; donde “noticias” refiere a la parte del cambio contem-
poraneo observado en el determinante que no puede ser explicado por el pasado de las distintas
variables consideradas. La ventaja de este enfoque es que no requiere tomar partida por un orden
de causalidad particular entre las variables, aunque presenta la limitacion de que los distintos de-
terminantes evaluados no son ortogonales entre si (que, como mencionamos, requeriria de su-
puestos tedricos adicionales). Esta metodologia provee una estrategia conveniente dado el obje-
tivo de este trabajo. En lugar de implementarlo con modelos VAR o VEC como |lo proponen Pesaran
y Shin (1998), utilizamos una alternativa basada en Proyecciones Locales como la propuesta en
Marcellino et al. (2006) y Jorda (2005).°

En particular, consideremos en primer lugar la siguiente ecuacion para la inflacion acumulada en
h periodos (1 ¢+n = Peon — Pe—1):

Tt t+h = EhXt,t+h + Sh(L)T[t—l + (L) Xe—q + éhdlpt—l + Ut ipn (1)

8 Esto no quita que las otras variables respondan también eventualmente, sélo que su ajuste es menos inmediato.

4 Bajo el supuesto de economia pequefa y abierta, que es razonable para las economias estudiadas, si puede conside-
rarse como estrictamente exdgenas a las variables internacionales incluidas. Pero este supuesto no es valido para el
resto de los determinantes.

5 Como muestran Plagborg-Mgller y Wolf (2021), las funciones de impulso respuesta estimadas por modelos VAR y
proyecciones locales son las mismas poblacionalmente. La estimacion por proyecciones locales otorga mas flexibilidad
para considerar distintos determinantes y rezagos para diferentes variables (sin aumentar exponencialmente el nimero
de pardmetros estimados), lo cual resulta Util en este contexto pues consideraremos un nimero amplio de determinan-
tesy rezagos.
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Aqui, Xt ¢+n = Xewn — Xe—1 . donde X, 1, €S Un vector que incluye el cambio acumulado en h perio-
dos de todos los determinantes considerados y, por tanto, B, X, .+ puede considerarse como la
contribucion de los valores contemporaneos de los distintos determinantes. Ademas, 8, (L) y 7, (L)
son polinomios en el operador de rezagos, y por tanto &, (L)m._; Y 7, (L) X—; dan cuenta de la in-
fluencia de los rezagos de, respectivamente, la propia inflacion mensual y del cambio mensual en
los determinantes; a veces referida también como persistencia. Finalmente, dlp,_; son los desvios
de las relaciones de cointegracion identificadas (siendo asi 8,dlp,_, la contribucion del ajuste a
los desvios de las relaciones de largo plazo) mientras que @, ¢+p, €S €l término residual. Al incluir
los desvios de la relacion de largo plazo en la ecuacion, con la metodologia de proyecciones locales
estamos estimando las respuestas analogas a las obtenidas con un modelo VEC.

Una descomposicion similar es implementada, por ejemplo, para un panel de paises de Latinoa-
meérica en Trajtenberg et al. (2015) y en Cherkasky (2022). Adicionalmente, en el segundo estudio
una variante de la técnica de Jorda (2005) se aplica en estimaciones individuales para Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru y Uruguay.

Una limitacion del enfoque basado en (1) es que los valores contemporaneos de los determinantes
incluidos en X .. estan en parte explicados por valores pasados de las distintas variables (por
ejemplo, la evolucion contemporanea del salario puede estar afectada por valores pasados de la
inflacion, debido a dindamicas de negociacion salarial rezagadas). Si bien el estimador del coefi-
ciente B, si controla por esta posibilidad, al computar el producto B, X, .+, estariamos contabili-
zando como parte del efecto contemporaneo la influencia del rezago de otras variables. Para dar
cuenta de esta posibilidad, implementamos un proceso en dos etapas. En una primera etapa, para
cada uno de los determinantes x{ en X, estimamos la ecuacion:

xten = Tn(Lme_y + @p(L)X,—q + Apdlpe_y + Vi g (2)

De la estimacion de esta ecuacion por MCO, computamos los residuos 9 ., que dan cuenta de
la parte contemporanea del cambio en el determinante entre ty t + h que no puede explicarse por
el pasado de las variables consideradas; y en ese sentido identifica las “noticias” del enfoque de
Pesaran y Shin (1998). En una segunda etapa, estimamos:

Tt t+h = ﬁth,t+h + 0 (L) + v (L) X1 + Opdlpe_1 + Ut,t+h- (3)

donde V, .4y €s el vector que colecta los distintos residuos ﬁlﬁ,Hh de la primera etapa.® Con esto,
descompondremos la inflacion acumulada en un horizonte de h periodos segun la contribucion de
los siguientes componentes:

6 Notar que si bien la variable a explicar acumula la inflacién en varios periodos (en los resultados de la seccion 3.2
usamos h = 12, es decir, la inflacién interanual), la parte relacionada con la inflacién del lado derecho (6, (L)m,_;) es
funcion de los rezagos de la inflacion mensual, no de la acumulada por varios periodos. Asi, si bien utilizar una variable
acumulada en varios periodos podria inducir espuriamente persistencia en modelos donde en el lado derecho también
aparecen rezagos de la inflacién interanual (por ejemplo, en los modelos de rezagos distribuidos, ADL), esto no es un
problema con la metodologia de proyecciones locales aqui utilizada.
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o PiDi..n: sOrpresa contemporanea en el determinante i.

e 6, (L)m,_,: persistencia propia de la inflacion.

e y,(L)X,_,: persistencia del resto de las variables.

e O,dlp,_;: ajuste a los desvios de las relaciones de largo plazo.

® U .. residuo contemporaneo.

Finalmente, dada la cantidad de determinantes incluidos, tanto en la ecuacién (2) como en la (3),
existe un gran numero de parametros a estimar; con la posibilidad de perder potencialmente mu-
chos grados de libertad. Para limitar este problema, implementamos una metodologia de seleccion
automatica de regresores conocida como GETS, desarrollada por Pretis et al. (2018). Este algo-
ritmo comienza desde el modelo mas general posible, y luego lo va diseccionando en varios mo-
delos diferentes, cada uno con un set de variables similares, pero no idénticas. Mediante pruebas
de hipdtesis se descartan los regresores no significativos para cada grupo y finalmente se compa-
ran los candidatos finales mediante criterios de informacion para llegar al modelo final.

La aproximacion que se propone para la dinamica de la inflacion cuenta con numerosos antece-
dentes relacionados en América Latina. Entre los estudios mas recientes, que estudian un intervalo
temporal relativamente similar al del presente trabajo, se encuentra Zack et al. (2017), Grafia Cole-
lla (2020), Rodriguez Pinzon et al. (2019), Rey Garcia (2020), Guerrero Manjarres (2017), da Costa
Benedy (2019), Trajtenberg et al. (2015) y Cherkasky (2022). En primer lugar, Zack et al. (2017)
estima dos modelos VECM para estudiar la dindmica de distintas series de tiempo (entre ellas, los
precios medidos por el IPC) en el periodo octubre 2004 — febrero 2016 en Argentina, sin tener que
establecer restricciones sobre la relacion causal entre ellas y sin especificar un modelo estructural.
Por un lado, considera un “Modelo Monetarista” donde las variables explicativas son la oferta mo-
netaria y el nivel de actividad. Por otro lado, utiliza un “Modelo Ampliado”, donde a las variables
mencionadas se agregan el nivel de salarios y el tipo de cambio. Para ello, luego de realizar las
pruebas de Johansen, se estiman las relaciones de largo plazo y se realizan test de causalidad de
Granger. Finalmente, con un VECM se analizan las funciones-impulso respuesta (a través de dis-
tintas ortogonalizaciones de los errores de las ecuaciones basadas en la descomposicion de Cho-
lesky) y se aplica una descomposicion de la varianza, para tener una aproximacion a la dindmica
de corto y mediano plazo de las variables. El trabajo concluye que resulta mas apropiada la utiliza-
cion del segundo modelo, con una impronta mayor del componente inercial y el tipo de cambio. En
contraste, los salarios y la oferta monetaria tienen un rol menor.

En una aproximacion similar para la inflacion argentina, Grafia Colella (2020) estima un VECM de fre-
cuencia trimestral para el intervalo 2003-2019, considerando como potenciales variables relevantes al
IPC General, el costo laboral unitario, el tipo de cambio nominal, el agregado monetario M1y una ca-
nasta de precios internacionales de alimentos y energia. El trabajo concluye que en el largo plazo la
inflacion se ve afectada en mayor medida por los costos laborales unitarios, seguido por el tipo de
cambio. A su vez, los precios internacionales y agregados monetarios no resultan significativos.
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Por otro lado, da Costa Benedy (2019) utiliza datos trimestrales de precios (medidos por el IPC
General), tipo de cambio real efectivo amplio, tasa real de interés ex post, desempleo y el agregado
monetario M2 de Brasil para estimar un VECM que cubre el periodo 2002T1-2014T4. Como resul-
tado, se sugiere que las variables se encuentran cointegradas. Mientras que la oferta de dinero
(M2), la tasa real de interés y el tipo de cambio real (siendo mayor cuanto mas depreciado se en-
cuentra) poseen una relacion positiva con los precios (con parametros estimados de 0,073, 1,045
y 0,381, respectivamente), la tasa de desempleo presenta un coeficiente asociado negativo (-
5,724). En tanto, el término de correccion al equilibrio es significativo en el corto plazo.

Usando informacion trimestral durante el periodo 1984T1-2019T4 para Colombia, Rey Garcia
(2020) encuentra una relacién bidireccional de largo plazo entre los costos laborales (aproximados
como los salarios nominales por hora promedio de los ocupados asalariados) y los precios (medi-
dos por el IPC General), tanto en términos agregados como sectoriales.” La ecuacion de cointegra-
cion normalizada por el IPC expone que el coeficiente vinculado a los costos salariales es signifi-
cativo de 0,85. En tanto, se verifica una causalidad en el sentido de Granger desde las remunera-
ciones a los precios.

Compartiendo el eje en Colombia, Rodriguez Pinzon et al. (2019) estima dos VECM para analizar
los determinantes de la inflacion (medida por el IPC) en el intervalo que va desde enero de 2010 a
diciembre de 2018, y encuentra que existen relaciones de cointegracion entre la inflacion, por un
lado, y la variaciéon de una tasa de interés representativa de mercado o el cambio en el tipo de
cambio real, por otro. Los coeficientes correspondientes exponen una relacion positiva entre la
variacion de precios y las variables mencionadas (con valores de 0,28 y 1,69, respectivamente).

Otra referencia vinculada a la metodologia del presente trabajo es Guerrero Manjarrés (2017), que se
aboca a estudiar la inflacion interanual (medida por el IPC General) en Ecuador (en su diferencial res-
pecto a Estados Unidos) entre 2000 y 2016 (en frecuencia tanto trimestral como mensual) en su
vinculo con distintas variables mediante un VECM. Este desarrollo encuentra que existe una relacion
de cointegracion entre la diferencia de IPC, el agregado M2 y el resultado fiscal (en porcentaje del PIB),
y que la primera de las tres variables reacciona a las Ultimas dos, las cuales son débilmente exdgenas
y presentan, respectivamente, signos positivos y negativos en la ecuacion de cointegracion.® Mediante
la transformacion de Cholesky, luego se estudian las funciones de impulso-respuesta.

Adicionalmente, Trajtenberg et al. (2015) desarrolla un modelo de datos de panel dindmico para once
paises de América Latina (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perd,
Uruguay y Venezuela) en el periodo 1990-2013 con el objetivo de medir la contribucion especifica de
los componentes inercial, distributivo (aproximado a partir de los costos laborales unitarios netos de
la inflacion en el periodo inmediato anterior y ajustados por productividad), importado (asimilado con
el precio internacional de bienes relevantes para la canasta de consumo de cada pais), cambiario y de
exceso de demanda (captado por medio de la diferencia entre el producto observado y su filtro

7 El andlisis también tiene en cuenta un indice de precios al productor (IPP).
8 Otras variables como los precios internacionales de commodities, el tipo de cambio real efectivo y el M1 no resultaron
relevantes en la modelizacion estipulada (Guerrero Manjarrés, 2017: p. 49).
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Hodrick-Prescott) sobre la tasa de inflacién observada (medida por el IPC). Los resultados sustentan
la especial preponderancia de los factores de la oferta (representados en el tipo de cambio nominal,
los precios internacionales y el conflicto distributivo) y del componente inercial por sobre los factores
de la demanda (especialmente vinculados con la brecha del producto).

En una linea similar a Trajtenberg et al. (2015), inicialmente Cherkasky (2022) estima un modelo
de panel con frecuencia anual en el intervalo 2000-2021 para 13 economias latinoamericanas
donde la inflacion es explicada por distintos factores de costos, como la inflacion salarial, la varia-
cion del tipo de cambio, de los precios internacionales de alimentos y de energia, asi como la bre-
cha de producto local. Este ejercicio concluye que se verifica una notoria significatividad estadis-
tica en los factores de oferta, con parametros mas altos en el caso de los salarios nominales, se-
guidos por el precio de los alimentos y el tipo de cambio nominal. En contraposicion, el precio de
la energia y la brecha de producto no resultaron significativos. En segundo lugar, Cherkasky (2022)
realiza estimaciones individuales, con frecuencia trimestral en el periodo 2000-2021, para 6 paises
de la region (Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay) siguiendo, en sintonia con el presente
trabajo, el método de proyeccion local de Jorda (2005) y una variante del modelo empirico estan-
dar, permitiendo captar la respuesta acumulada de la inflacion a 4 horizontes temporales (de 1 a 4
trimestres) frente a cambios en alguno de los regresores. Como resultado, se destaca que el coe-
ficiente de traspaso del tipo de cambio en los 6 paises de América Latina se mostroé significativo,
alcanzando valores entre 0,05y 0,37. Los paises cuyo parametro resultd ser mas elevado son Uru-
guay (0,37), Pert (0,31) y Brasil (0,22). En tanto, el coeficiente asociado al precio internacional de
los alimentos mostro significatividad en todos los casos con excepcion de México, mientras que
lo propio se evidencid con el parametro vinculado al precio internacional de la energia (con valores
que tendieron a ser menores que el de alimentos) con la excepcién de Colombia.

En términos del estudio de las regularidades empiricas y descomposicion de la inflacion (en su
vinculo con otras variables macroeconémicas), otros enfoques de alguna forma conectados con
el del presente trabajo dan cuenta de una notoria amplitud respecto a las variables que se demues-
tran relevantes en la interaccion y comovimiento con el incremento de precios en el contexto de
América Latina. No solo se han tenido en cuenta factores locales, sino que también elementos
globales, los cuales se relacionan de distinta forma con las inflaciones domésticas.’

Por un lado, Capistran y Ramos-Francia (2009) examinan la inflacion (medida por el IPC) trimestral
en diez economias latinoamericanas (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México,
Pert, Uruguay y Venezuela) focalizandose en su media, su persistencia y una descomposicion de
su varianza en el periodo que va de 1980 a 2007. Para examinar la evolucion de la primera medida,
se configuran test de multiples quiebres estructurales, en la forma de Bai y Perron (1998). En
cuanto a la persistencia, se la evalua con pruebas de raiz unitaria y la suma de coeficientes auto-
rregresivos que surge de una reparametrizacion Dickey-Fuller de un modelo AR (p), considerando
tanto la presencia como ausencia de quiebres estructurales y, a su vez, optando por la muestra

9 Borio y Filardo (2007) sefialan que el rol de este tipo de variables en la explicacion de la inflacion de las economias
emergentes se incrementd en el tiempo vy, especialmente, a partir de los afios noventa con la intensificacion del proceso
de globalizacién. En algunos paises en particular, los factores globales parecerian estar mas vinculados con el incre-
mento de precios que las medidas nacionales de ciclo econémico.
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completa o el intervalo 2000-2007. Finalmente, a través de modelos de factores (siguiendo la me-
todologia de Stock y Watson, 2002) se examina qué magnitud de la varianza de la inflacion es
explicada por componentes comunes (inflacion global, crecimiento global, tasas de interés inter-
nacional) o idiosincraticos (elementos que captan diferencias entre paises). Asimismo, ofrecen
medidas de persistencia de ambos componentes. Como resultado de la investigacion, surge que
se verifico una caida en el grado de persistencia inflacionaria en el periodo de tiempo estudiado.

Zunino et al. (2011) modela la inflacién (medida por el IPC) de Uruguay en el periodo 1978T1-
2010T1 a partir de distintas especificaciones univariadas y multivariadas (mediante un modelo
multiecuacional que adicionalmente incluye la inflacion internacional, la tasa de interés internacio-
nal, la variacion del tipo de cambio, del precio de los commodities y del precio del petréleo). Con el
objetivo de distinguir si estos cambios pueden explicarse por modificaciones en el proceso gene-
rador de datos de la inflacion o, alternativamente, por transformaciones en el comportamiento de
sus factores explicativos, se estudia la persistencia, aproximada como la suma de los coeficientes
autorregresivos o la raiz predominante del polinomio de rezagos (modelos univariados), o a través
de la significatividad y duracion de los shocks inflacionarios en las funciones impulso-respuesta
(modelo multivariado). Adicionalmente, Zunino et al. (2011) testean la existencia de quiebres es-
tructurales, respectivamente, a través de los procedimientos secuenciales de Bai y Perron (1998,
2003) y Qu y Perron (2007), y encuentra que el cambio en el régimen monetario en torno al afio
2002 habria modificado la persistencia inflacionaria a la baja.

Rivasplata y Castillo (2017) estiman un modelo panel VAR para estudiar el rol de los factores glo-
bales e idiosincraticos en la dinamica de la inflacién de una serie de paises latinoamericanos (Bra-
sil, Chile, Colombia, México y Pert) y Canada. El periodo de estudio es 2005M01-2015M11 y se
utilizan variables comunes (valor del ddlar respecto a una canasta de monedas, indice de precio
de commodities y precio del petréleo) asi como domésticas (tasa de politica monetaria, brecha de
producto, depreciacién de las monedas domésticas, inflacion importada e inflacion total) y exdge-
nas para descomponer la evolucion de la inflacion. Los resultados exponen que los desvios de la
inflacion respecto a sus niveles meta, en especial durante el periodo 2007-2009 y desde 2013 en
adelante, se explican en gran parte por factores comunes a la region, aunque existen factores idio-
sincraticos que han profundizado esos desvios en algunos paises, como es el caso de Brasil.

En un vinculo muy cercano con lo anterior, esta investigacion se relaciona con aquellas que analizan
y estiman la persistencia inflacionaria, la cual es definida en Fuhrer (1995) como la tendencia de la
inflacion a permanecer alejada de su nivel promedio a partir de un shock que la ha impactado inicial-
mente. Marques (2004) y Angeloni et al. (2006) lo describen como la velocidad con que un shock in-
flacionario deja de jugar un rol en la inflacion futura. Este fendmeno ha sido repetidamente verificado
en economias desarrolladas y en desarrollo (especialmente luego de la Segunda Guerra Mundial).™

10 En este sentido, Borio y Filardo (2004) sefialan que en un gran nimero de paises desarrollados la persistencia de la
inflacion alcanzd su maximo en la década de 1970 y mediados de la de 1980, y habria caido en los afios siguientes de la
“Gran Moderacién’, etapa en que la desaceleracion inflacionaria fue generalizada en el mundo. En ese sentido, cierta
literatura sefiala que la inflacion guarda una relacidon con su persistencia, de forma tal que si la primera desciende, lo
mismo sucede con la segunda. Asi también, una parte sustancial de esta literatura encuentra que los quiebres estructu-
rales en la inflacién o su persistencia suelen coincidir temporalmente con cambios de régimen de politica monetaria
(véase Marqués, 2004; Angeloni et al., 2006; D’Amato et al., 2007; Capistran y Ramos-Francia, 2009; Zunino et al., 2011).
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Con el objetivo de tener una medida de la nocion de persistencia, una amplia variedad de metodolo-
gias se ha utilizado. Fuhrer (2009) afirma que no existe un consenso claro en la literatura acerca de
una forma optima de medir la persistencia, pero que existen diversos procedimientos empleables. Al
respecto, distingue dos grandes formas de persistencia. Por una parte, la “reducida” (también deno-
minada “estadistica”) se basa en la informacion y propiedades contenidas en la historia de la inflacion
observada. Por otra parte, la “estructural” hace referencia a que deviene de fuentes econdémicas.

Los estudios centrados en América Latina sobre la persistencia de la inflacién se focalizan en pai-
ses individuales de la region o comparan el comportamiento de la variable entre distintos paises.
Dentro del primer conjunto, cabe citar a D’Amato et al. (2007) para Argentina; da Gama Machado y
Portugal (2017) para Brasil; Pincheira (2008) para Chile; Cortés Espada et al. (2019) para México; y
Zunino et al. (2011) y Garayalde (2012) para Uruguay. Dentro del segundo grupo, a los menciona-
dos trabajos de Capistran y Ramos-Francia (2009), Trajtenberg et al. (2015) y Rivasplata y Castillo
(2017) se le agrega el de Zarzosa Valdivia (2020).

Por un lado, D'’Amato et al. (2007) estudia la persistencia inflacionaria, enfocandose en el IPC, en
Argentina desde dos perspectivas. Desde la Optica de series de tiempo univariadas, se compara las
medidas de persistencia en estimaciones recursivas en modelos AR(p) que incluyen una media cons-
tante o una media variable, con el fin de seleccionar la especificacion mas apropiada para el intervalo
de estudio 1980T1-2007T2. A partir de pruebas de raiz unitaria, estimaciones recursivas y pruebas
de quiebre estructural, se desprende que el proceso inflacionario no posee una raiz unitaria y no es
constante en su media de largo plazo ni en el parametro autorregresivo. Las medidas de persistencia
indican que ésta habria caido desde la década del noventa respecto a los afios ochenta. La segunda
aproximacion que emplea D'’Amato et al. (2007) consiste en un analisis desagregado en el dominio
de la frecuencia y se focaliza en la descomposicion espectral de los componentes del IPC, contras-
tando un régimen monetario asociado a la Convertibilidad (1993-2001) y otro vinculado con la post-
convertibilidad (2002-2006). En particular, teniendo en cuenta que la altura de un espectro de fre-
cuencia cero es una medida no parameétrica de la persistencia de una serie de tiempo (y representa
una transformacion monotoénica de la suma de coeficientes autorregresivos de un AR (p)), la se-
gunda parte de la investigacion encuentra que la volatilidad en precios es significativamente mas alta
en 2002-2006 respecto a 1993-2001, aunque la contribucion que recibié de movimientos de alta fre-
cuencia (temporario y estacional) fue mucho mayor en el periodo vinculado a la Convertibilidad.

Para el caso de Brasil, da Gama Machado y Portugal (2013) examinan la persistencia inflacionaria
en el intervalo 1995T1-2011T1 a partir de modelos univariados y multivariados de componentes
inobservables mediante el uso del filtro de Kalman. Consideran para ello la suma de los coeficien-
tes autorregresivos (persistencia intrinseca), ademas de medidas de persistencia basada en ex-
pectativas y persistencia inducida por shocks macroeconémicos (desvios de producto y de la tasa
natural de interés). El analisis sugiere que el rol de las expectativas de inflacién, los cambios en
metas de inflacion y los desvios significativos del producto y la tasa natural de interés son funda-
mentales para entender la dinamica inflacionaria en el pais en cuestion, al igual la persistencia
basada en expectativas lo es para la comprension de la persistencia.
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Pincheira (2008) examina la persistencia inflacionaria (en el IPC, IPCX e IPC-SAE) en Chile entre
agosto de 1996 y julio de 2008 a través de la vida media de un shock sobre la medida de inflacion
relevante en especificaciones ARIMA. Se distinguen tres ventanas de estimacion y, hacia el final de
la muestra, se verifica que hubo un incremento en las medidas de persistencia y una magnitud
mayor de los shocks de inflacion.

Cortés-Espada et al. (2019) estudian las frecuencias de corto plazo, mediano plazo, tendencia y
estacionales (andlisis de Wavelets) de la variacién de precios (medido por el IPC General, un indice
subyacente y otro no subyacente) de México entre enero de 2007 y diciembre de 2018. A partir de
ello, se obtienen medidas de persistencia y se descompone la varianza total como la suma de las
varianzas explicadas por cada una de las frecuencias. El analisis sugiere que los movimientos de
la inflacion subyacente son determinados en mayor medida por el componente de baja frecuencia.

Por otro lado, Garayalde (2012) analiza diversas medidas reducidas de la persistencia de la infla-
cion (aproximada tanto por el IPC como por medidas de inflacion subyacente) en Uruguay para el
periodo 1939-2012, estudiandose ademas su evolucion con el tiempo mediante ventanas moviles.
Las técnicas consideradas, que se aplican sobre distintas frecuencias (anual, trimestral y mensual)
y agregaciones temporales, para ese proposito son: la evolucion de la funcion de autocorrelacion
para k retardos (el nivel de velocidad por la que desciende a cero), la autocorrelacion de primer
orden y la suma de coeficientes de un modelo AR(p) ajustado a la serie en un periodo considerado,
entre otras. Los resultados de la evolucion de la persistencia son heterogéneos, variando segun la
ventana empleada, la frecuencia y la medida de inflacion.

Zarzosa Valdivia (2020) analiza la dinamica mensual de inflacién (tanto del IPC como de sus com-
ponentes) para Argentina, Brasil y Chile desde mediados de la década de 1990 hasta 2019 em-
pleando modelos SARIMA y, en caso apropiado, modelos estacionales y fraccionalmente integra-
dos autorregresivos de promedios moviles (S-ARFIMA).!! El trabajo mide la “inercia inflacionaria” a
partir de la suma de los coeficientes autorregresivos, mientras que hace lo propio con la “persis-
tencia inflacionaria” a través de la magnitud del coeficiente fraccionalmente integrado. La primera
de las dos medidas presenta mayor magnitud en Argentina (2005-2019) que en Chile y Brasil.

3. Resultados
Esta seccion presenta los principales resultados del trabajo. En primer lugar, se muestra el analisis

de las relaciones de cointegracion. Luego se estudia la descomposicion de la inflacion interanual
mediante la metodologia previamente descripta.

11 Para Brasil, el periodo de estudio engloba enero de 1995 a abril de 2019, y para Chile, diciembre de 2009 a abril de
2019. En tanto, para Argentina, el analisis se separa en dos submuestras: enero de 1995 a diciembre de 2001 y noviembre
de 2005 a abril de 2019.
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3.1. Relaciones de largo plazo

Aplicando el enfoque de Johansen y Juselius a las series de interés para cada pais, en cada caso
se encuentran dos relaciones de largo plazo (cointegracion) principales entre ellas, que se presen-
tan en el Cuadro 1.2

Cuadro 1 | Relaciones de largo plazo estimadas

w E Energia Alimentos (a)+(b)+
EEH B S R IEEEEEEE
Argentina 0,792 0,206 0,998 Argentina 1,207 -1,441 0,440
(0058) (0,023 [0,967] (0733) (0274)  (0080)
Brasil 0,726 0,146 0,872 Brasil 1,263 -1,404 -0,988
(0137) (0,0179) [08176] (0,0%) (0.226) (0107)
Chile 0,481 0,346 0,081 0,908 Chile 1,236 -1,092
(0063 (0.029) (0,021) [0.924] (0,073) (0,058)
Colombia 0,702 0,192 -0,036 0,096 0,954 Colombia 1,147 -1,547 0,604
0059 (0034 (0,013) (0,029) [0,933] (0,047) (0703 (0056)
México 0,617 0,191 0,061 0,869 México 1,454 -1,651 -0,901
(0042) (0.040) (0,020) [0,809 0177) (0.281) (0,058)
Uruguay 0,704 0,234 0,066 1,004 Uruguay 1,023 -0,925 -0,553
0051 (0017) (0,011) [0,959] (0,081) (0066) (0022

Notas: entre paréntesis se muestran los desvios estandar de los coeficientes estimados. Para la columna que reporta la suma de los
coeficientes, entre corchetes se muestra el p-valor asociado a la hipétesis de que la suma de coeficientes es igual a 1.

El panel A del Cuadro 1 muestra la primera relacion de cointegracion, que relaciona el indice de
precios (P) con los salarios (W), el tipo de cambio nominal (E) y los dos precios internacionales
(Energia y Alimentos). Esta ecuacion podria interpretarse como uno de los principales costos de
produccion y retoma, entre otros, los antecedentes de Trajtenberg et al. (2015), Zack et al. (2017)
y Cherkasky (2022)."® Para el caso de Argentina y Brasil, solo los salarios y el tipo de cambio nomi-
nal estan relacionadas con el nivel de precios. En el caso de Chile, Colombia, México y Uruguay se
agregan a dicha relacion de largo plazo los precios internacionales de la energia, en sintonia, por
ejemplo, con el antecedente de Brum et al. (2016) para el caso uruguayo y de Cherkasky (2022) en

12 Ademas de estas dos relaciones, se encuentra una relacion adicional de cointegracion entre la actividad y el salario real,
con un coeficiente unitario. Esta tercera relacion, refleja la influencia de los determinantes de crecimiento de largo plazo de
la economia. Dadas las otras ecuaciones, dicha relaciéon no tiene una implicancia directa en la inflacién de largo plazo.

13 La investigacion encuentra evidencia, a partir de pruebas de cointegracion para 10 paises latinoamericanos, que sus-
tenta la hipdtesis de una relacion de equilibrio de largo plazo entre los precios locales (IPC) y los costos laborales unita-
rios. A diferencia del presente trabajo, Trajtenberg et al. (2015) sefiala que ese vinculo de largo plazo no tiene efectos en
el corto plazo y los ajustes se efectivizan en forma instantanea dentro del periodo (p. 168).
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las estimaciones de inflacion a 1 afio para Chile, México y Uruguay.''® Finalmente, para el caso de
Colombia, el precio internacional de los alimentos también resulté relevante para esta relacion de
largo plazo con los precios domésticos, retomando parcialmente lo alcanzado por Cherkasky
(2022), quien también encuentra que dicha variable es significativa en el horizonte inflacionario de
1 afo en Brasil, Chile, Colombia y Uruguay.

Considerando los componentes de la primera ecuacion de cointegracion, la evolucion de los pre-
cios pareceria estar mas fuertemente asociada, en todos los paises, al sendero de los salarios,
coincidiendo con los resultados alcanzados en estudios previos como Zack et al. (2017).'® Argen-
tina presenta el coeficiente mas elevado, de 0,8, mientras que Chile se encuentra en el extremo
inferior con un coeficiente cercano a 0,5. El resto de los paises presenta coeficientes de largo plazo
para el salario entre 0,6 y 0,7. En cuanto al tipo de cambio nominal, para Argentina registra un
coeficiente en torno a 0,2, y para Brasil cerca del 0,15. Chile muestra la relacion de largo plazo mas
fuerte entre el sendero de los precios y el del tipo de cambio nominal con un coeficiente de 0,35y
también la relacion positiva mas fuerte con el precio internacional de la energia (0,08). México y
Uruguay presentan un coeficiente cercano al 0,2 para el tipo de cambio y al 0,06 para los precios
internacionales de la energia. En el caso de Colombia, el coeficiente de la relacion de largo plazo
de los precios con el tipo de cambio es de 0,2, presentando un signo negativo con el precio inter-
nacional de la energia (-0,04). Este comportamiento se vincula con su caracteristica de pais expor-
tador neto de energia. Ademas, Colombia es el Unico pais para el que se encuentra una relacion de
largo plazo con el precio internacional de los alimentos (0,09).

Una pregunta relevante para esta relacion es si los coeficientes estimados suman uno; hipétesis
gue, como se observa en la ultima columna del Panel A, no puede rechazarse a niveles de signifi-
catividad tradicionales. Para aquellos paises que solo parecen mostrar una relacion de largo plazo
entre precios, salarios y tipo de cambio (Argentina y Brasil), si la suma de coeficientes es igual a
uno podemos también interpretar esta primera ecuacion de largo plazo como una relacion negativa

14 Este estudio encuentra que la variacion de precios internacionales (medido por un indice ponderado de precios mayo-
ristas de los Estados Unidos que incluye textiles, metales, maquinaria, materiales de construccion, productos quimicos
y farmacéuticos) expresada en moneda local (multiplicada por el tipo de cambio nominal) es significativa (y presenta un
coeficiente de 0,25) en una Curva de Phillips forward-looking (donde la variable explicada es la variacion del IPC general)
estimada mediante Minimos Cuadrados en dos etapas (MC2E) para la muestra anual de 1870-2010 (p. 76). Las otras
variables que incorpora tal modelo son la brecha de producto y las expectativas de inflacion. Esta ultima incluye infor-
macion del equilibrio de largo plazo en el mercado monetario (aproximado por un indicador de nicleo monetario -definido
como la tasa de crecimiento tendencial de la oferta nominal de dinero que excede al crecimiento de largo plazo de la
demanda real de dinero, el que es guiado por la evolucién del producto potencial- ajustado por el producto) y un compo-
nente inercial. De acuerdo con los resultados del estudio, el coeficiente asociado a brecha del producto no resulta signi-
ficativo, y el comportamiento de la inflacion en el largo plazo puede explicarse, en las distintas especificaciones propues-
tas, fundamentalmente por el nticleo monetario ajustado por el producto (p. 80).

15 En contraste con el presente trabajo, Cherkasky (2022) también encuentra que el precio de la energia no es significativo
para Colombia, aunque si para Brasil.

16 E| trabajo encuentra un vector de cointegracion caracterizado por la siguiente ecuacion de largo plazo: IPC = 0,91 *
WTOT + 0,13 « TC — 1,35, donde IPC representa el IPC general; WTOT, el indice de salarios total de INDEC, y TC el tipo
de cambio nominal entre peso argentino y délar estadounidense comunicacion A “3500”. indices de precios de commo-
dities energéticos y no energéticos son testeados como variables exdgenas pero, al igual que en el presente trabajo,
resultan no significativos. La brecha entre el délar informal y el oficial da con la misma suerte (p. 11). Por otra parte,
Grafia Colella (2020) estima un VECM en el cual la relaciéon de largo plazo estd dada por: IPC = 1,727 + 0,085 *
PINTER + 0,252 = TCN + 0,519 * PD + 0,305 = M1, donde tanto PINTER (precios internacionales) como M1 resultan no
significativos y PD esta dado por los costos laborales unitarios.
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entre el salario real (W — P) y el tipo de cambio real (E — P). Esto es, en la muestra analizada, de-
preciaciones reales persistentes han estado asociadas a menores niveles de salario real en pro-
medio, y viceversa.'” En los otros paises también se observa tal relacion, con la salvedad que existe
también un rol para los precios internacionales.'®

En el Panel B del Cuadro 1 se muestra la segunda ecuacion de cointegracion, que encuentra una
relacion entre la cantidad real de dinero (M — P), la actividad econémica (Y), la tasa de interés (i) y
el tipo de cambio (E). La interpretacion intuitiva mas directa es una de demanda de dinero transac-
cional de largo plazo. Los dos primeros componentes son los esperados para una demanda de
dinero: una relacion positiva con el nivel de actividad y negativa con la tasa de interés. La relacion
con el nivel de actividad es cercana a la unidad en todos los casos con coeficientes entre 1y 1,4.
Tal como se puede verificar en el Anexo B, donde se exhiben antecedentes empiricos de estima-
ciones de demanda de dinero para los paises de la regién que componen la muestra del presente
trabajo, estos valores se muestran en un entorno similar a estudios como Brum et al. (2011) para
Uruguay, Coelho Matos Filho (2016) para Brasil y las estimaciones de Villca et al. (2020) para Co-
lombia. En contraste, se muestran en magnitudes inferiores respecto a otros estudios como Ahu-
mada y Garegnani (2012) para Argentina, Ferrada y Tagle (2016) para Chile, Noriega et al. (2011)
para México y Villca et al. (2020) para los paises de la muestra exceptuando Colombia.’ En tanto,
la tasa de interés estimada en el presente trabajo presenta coeficientes de largo plazo en un rango
entre -0,9 y -1,6, lo cual excede a la mayoria de los antecedentes reportados en el Anexo B, excep-
tuando a Ahumada y Garegnani (2012) que estiman un parametro de -1,96.

El rol del tipo de cambio en esta relacion de cointegracion es algo menos obvia, y su signo a priori
depende de efectos diferentes. Por un lado, Brasil (-1,0), México (-0,9) y Uruguay (-0,5) presentan
un signo negativo para el tipo de cambio. Esta relacion de largo plazo negativa se podria interpretar
como un dominio del efecto sustitucion de monedas, es decir, a mayor tipo de cambio, menor
demanda de dinero o bien como que el efecto en los precios de una caida en el tipo de cambio
implica una mayor demanda de saldos reales. Por su parte, Argentina (0,4) y Colombia (0,6) pre-
sentan un signo positivo que se podria interpretar como un efecto riqueza, para quienes mantienen
una porcion de su ahorro en doélares, un aumento cambiario incrementa su riqueza, generando en
particular una mayor demanda de saldos reales. Finalmente, en el caso de Chile no se detecta una
influencia significativa del tipo de cambio en esta relacion. En los antecedentes empiricos de de-
manda de dinero relevados para la region en el Anexo B, no se encontraron referencias de la inclu-
sion del tipo de cambio, con la excepcion de Ahumada y Garegnani (2012) en el que resulta signi-
ficativo y con un coeficiente positivo, al igual que en el presente trabajo.

17 Este hecho estilizado ha sido documentado por diversos estudios en América Latina. Una referencia fundamental es
Rodriguez (1984), quien analiza a Argentina en el periodo 1978-1983 y concluye que la intensidad de la relacion (inversa)
entre las dos variables es incluso mayor en entornos de inflacion mas elevados. A un resultado similar llega Farifia y
Heymann (2019), analizando diferentes periodos histéricos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay.

'8 En esta sintonia, el Test de Wald realizado por Brum et al. (2016) para Uruguay no permite rechazar la hipotesis nula
gue la suma de los coeficientes asociados al crecimiento del nicleo monetario, la inflacion internacional y la inflacion
inercial sea igual a la unidad (p. 80).

19 A su vez, el modelo de largo plazo “Monetarista” de Zack et al. (2017) no incorpora variables adicionales a la ecuacion
de cointegracion entre precios y el agregado monetario M1.
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Es importante notar que estas relaciones de largo plazo no pueden interpretarse en un sentido cau-
sal. De hecho, como es discutido en la literatura, las relaciones de cointegracion estan identificadas
solo con una normalizacion; que en este caso elegimos para que los precios en la primera ecuacion
y los saldos reales en la segunda tengan un coeficiente unitario para facilitar la intuicion. Pero estas
relaciones si marcan algunas caracteristicas que deberian incluir explicaciones tedricas que quieran
postularse para los procesos inflacionarios. Por el lado de la primera relacion, el fuerte vinculo en-
contrado con los salarios indica que cualquier explicacion sobre el origen de la inflacion debe refle-
jarse eventualmente en los salarios (aungue cuantitativamente observamos algunas diferencias en-
tre paises). También es importante notar que, con excepcion de Argentina y Brasil, los precios inter-
nacionales parecerian tener un rol relevante también para el analisis de los precios domésticos.

En cuanto a la segunda relacion, la existencia de una relacion estable de largo plazo entre saldos
reales y determinantes habituales de la demanda de dinero parece indicar que no pudieran existir
desequilibrios persistentes entre la cantidad real de dinero y aquella que el sector privado esta
dispuesto a demandar en el largo plazo. Sin embargo, tal relacion por si misma no permite concluir
como se eliminaran dichas discrepancias. En este sentido, si el canal para eliminar un potencial
exceso de liquidez en el sistema fuera el incremento en el nivel general de precios, el mismo podria
ser el resultado de un “exceso de demanda” en el mercado de bienes. Pero también puede ocurrir
como consecuencia de un reacomodamiento de la cartera del sector privado, quien, al volcar parte
de sus excedentes financieros a la demanda de moneda extranjera, termina presionando el tipo de
cambio y, por ende, los precios.

Como mencionamos en la seccion anterior, la metodologia de Johansen y Juselius permite tam-
bién analizar cuales son las variables que responden o ajustan a las desviaciones de las relaciones
de largo plazo identificadas (que luego es relevante para considerar los desvios de largo plazo para
el ejercicio de descomposicion de la inflacion). Como se observa en el Cuadro 2, en todos los
paises los precios domésticos responden a las desviaciones de la primera relacion de largo plazo
(costos de produccion). En el caso de Argentina, los salarios nominales también responden a las
desviaciones de dicha relacion de largo plazo.

Cuadro 2 | Evaluacion de Exogeneidad Débil

Desviacion relacion de largo plazo P Desviacion relacion de largo plazo (M-P)

Argentina Responde Py W Responde (M-P) y E
Brasil Responde P Responde (M-P)
Chile Responde P Responde (M-P)y i

Colombia Responde P Responde (M-P)

México Responde P Responde (M-P)
Uruguay Responde P Responde (M-P)

Considerando la segunda relacion de cointegracion (demanda de dinero de largo plazo), en todos
los paises, son los saldos reales los que responden a las desviaciones de dicha relacién; en el caso
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de Argentina debe agregarse al tipo de cambio nominal y en Chile a la tasa de interés como varia-
bles que también responden.?

Estos resultados podrian interpretarse de la siguiente manera. En cuanto a la primera ecuacion, en
todos los paises una depreciacion sostenida tendera a aumentar los precios domeésticos, traccio-
nados por esta relacion de “costos”. En el caso de Argentina también se observan efectos directos
a través de los salarios nominales.

A la vez, cuando se producen desviaciones de la segunda relacion de cointegracion en todos los
paises los saldos tienden a ajustar siempre que la cantidad de dinero esta por encima de la relacion
de largo plazo habra presiones a la baja en la misma. Si este desvio es producido por un aumento en
los saldos nominales, este mecanismo indica que el ajuste se dara por un cambio en el nivel de pre-
cios. Para el caso de Argentina se observa también que el tipo de cambio nominal ajusta a desvios
de esta relacion de cointegracion, con una presion al alza en el mismo para restaurar a esta relacion.
Finalmente, para el caso de Chile ademas del efecto sobre los saldos reales habra también un efecto
al alza en la tasa de interés para restaurar la relacion de la demanda de dinero real de largo plazo.

3.2. Descomposicion de la inflacion interanual

En esta seccion se aplica la metodologia de descomposicion presentada en la seccion 2 para la in-
flacion acumulada en doce meses. Para este ejercicio, introducimos una consideracion adicional. En
el andlisis de inflacion de corto plazo, el vinculo entre actividad e inflacion no es simplemente a través
del nivel del PIB o su tasa de crecimiento, sino que en diversos analisis se lo vincula a través del
concepto de brecha del producto. En otras palabras, la actividad puede afectar a la inflacion en tanto
sea diferente a un nivel de producto potencial; es decir, aquel consistente con una inflacion estable.?’
Asi, para todos los paises se comput6 el producto potencial utilizando una metodologia de filtro mul-
tivariado, siguiendo el trabajo de Krysa y Lanteri (2018). En el Anexo C se detalla el modelo empleado,
asi como se presentan las series de brecha del producto finalmente obtenidas.

De todos modos, no resulta evidente si, para cada uno de los paises, esta medida de brecha del
producto tendra un mayor poder explicativo para la inflacion. Teniendo en cuenta esto, para cada
pais, se estimaron tres versiones del proceso en dos pasos discutido en la seccion 2: una con el
crecimiento de la variable de actividad, otra con la brecha del producto, y una final con ambas

20 Estos hallazgos correspondientes a la segunda ecuacion de cointegracion se condicen parcialmente con los antece-
dentes de literatura. Por un lado, los saldos reales es la Unica variable que reacciona a las relaciones de largo plazo de
demanda de dinero en Brum et al. (2011), centrado en Uruguay para 1980T1-2010T1 (p. 124), y en Noriega et al. (2011),
enfocado en el periodo 1986T1-2010T2 en México (p. 716). A diferencia del presente trabajo, la misma condicién se
obtiene para Argentina en Ahumada y Garegnani (2012), en el intervalo 1978T1-2009T4 (p. 417), y es asumida en Ferrada
y Tagle (2014) para Chile, en el intervalo comprendido entre 1986T4 y 2014T2 (p. 94).

21 Este enfoque puede encontrarse, por ejemplo, en los estudios de Okun (1970), Mishkin (2007) y Benes et al. (2010),
entre otros. Existen también otras definiciones o perspectivas sobre el producto potencial. Bajo aquella denominacion u
otras alternativas como “producto tendencial”, cierta literatura lo asocia con un sendero de largo plazo que esta influen-
ciado por caracteristicas estructurales de las economias, como el crecimiento poblacional y de la productividad (para
una discusion de las diferencias entre estos conceptos, ver Albagli y Naudon, 2015). También, algunos autores lo rela-
cionan con el producto sostenible desde el punto de vista del ciclo financiero (véase Borio et al., 2013; Meloninna y Téth,
2016). Adicionalmente, los modelos estructurales Neo Keynesianos perciben al producto potencial como un estado es-
tacionario donde prevalecen precios y salarios puramente flexibles (véase Galiy Gertler, 1999; Kiley, 2013).
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medidas.?? Para cada una de estas versiones computamos cuatros criterios de informacion, eli-
giendo la alternativa que provee un mejor ajuste a la ecuacién de inflacion en la muestra.?® El resu-
men de ese proceso de seleccion se muestra en el Cuadro 3.

Cuadro 3 | Seleccion de Variables de Actividad

Actvdad
Argentina Colombia
AY -849 -735 -829 -803 -1178 -1076 -1163 -1137
Brecha -867 -750 -846 -820 -1174 -1076 -1160 -1134
AY, Brecha -897 -758 -866 -840 -1196 -1069 -1171 -1144
Brasil México
AY -1180 -1095 -1170 -1146 -1321 -1204 -1301 -1274
Brecha -1227 -1126 -1211 -1186 -1306 -1208 -1292 -1266
AY, Brecha -1221 -1105 -1200 -1174 -1343 -1216 -1318 -1291
Chile Uruguay
AY -1113 -1020 -1100 -1075 -1113 -1031 -1103 -1080
Brecha -1215 -1103 -1195 -1169 -1110 -1009 -1095 -1069
AY, Brecha -1201 -1164 -1170 -1146 -1117 -1019 -1103 -1078

Nota: en negrita se reporta la alternativa seleccionada para cada pais.

Como puede observarse, para los casos de Brasil y Chile la version del modelo con brecha del
producto como variable de actividad provee un mejor ajuste a la inflacion observada en 12 meses.
Para el resto de los paises, la versiéon que considera ambas medidas de producto es preferible; esto
es, ambas variables poseen una capacidad explicativa no trivial para la inflacion dentro de la mues-
tra. Asi, los resultados presentados a continuacién corresponden a la alternativa seleccionada para
cada pais mediante este procedimiento.

Para tener una primera aproximacion de los resultados, el Cuadro 4 muestra la varianza explicada
por distintos componentes, expresados como porcentaje de la varianza observada de la inflacion
en 12 meses. En particular, agrupamos a los componentes en las siguientes denominaciones: el
aporte contemporaneo de las distintas “noticias”, tanto explicadas como residuales (en términos
dela notacion, la suma B,V ¢ 412 + 812Uz c412), €l cOMponente de persistencia vinculado a la propia
inflacion (Pers. Autonoma, 8,,(L)m:_4), €l efecto de los rezagos de otras variables (Pers. Otros,
Y12(L)X:_4), la influencia del ajuste a desvios de las relaciones de largo plazo relevantes (Ajuste al
LP, 8,,dlp,_4), y la Ultima fila agrupa todos los componentes que afectan con rezagos (Rezagos
total, 81, (L)me—q + ¥12 (L)X, + 01,dlp,_,).2* Este ejercicio intenta resumir la variabilidad que cada

22 Lamedida de brecha del producto incluida en el vector X, ., en la terminologia de la seccién 2 corresponde a la brecha
promedioentrety ¢t + h.

23 Criterio de Informacion de Akaike (AIC), Criterio de Informacion Bayesiano (BIC), Criterio de Informacion de Akaike
Corregido (AICc) y Criterio de Informacién de Hannan-Quinn (HQIC).

24 Dos aclaraciones son relevantes aqui. En primer lugar, la suma del componente Contemporaneo y de Persistencia
total no es 100%, pues se trata de ratios de varianza dentro de la muestra y no una descomposicion asintética de la
varianza (es decir, aun cuando estos componentes son independientes entre si, existe una diferencia por realizar el
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componente aporta en promedio durante la muestra para dar cuenta de la varianza observada de
la inflacion. Mas adelante analizaremos la evolucion a lo largo del tiempo en cada caso.

Cuadro 4 | Varianza aportada por cada componente como porcentaje de la varianza
de la inflacion de 12 meses

Componente ARG BRA CHL (0] MEX URY
Contemporaneo 5% 4% 13% 5% 4% 4%
Pers. autébnoma 108% 55% 0% 20% 42% 79%

Pers. otros 7% 8% 83% 35% 12% 4%

Ajuste al LP 4% 5% 4% 1% 2% 1%

Rezagos total 92% 97% 83% 95% 94% 94%

En primer lugar, se observa que los componentes contemporaneos tienen un aporte acotado para
dar cuenta de la variabilidad de la inflacion observada. El ratio de varianzas esta en torno al 5% para
todos los casos, con excepcion de Chile en donde los componentes contemporaneos representan
cerca de 13% de la varianza observada para la inflacion. En otras palabras, en promedio, la variabili-
dad observada esta mas relacionada con efectos que toman tiempo en afectar a la inflacion.

Al analizar los componentes que influyen con rezagos, existe una marcada diferencia en cuanto al por-
centaje de la volatilidad observada que esta asociada a volatilidad en el componente de persistencia
propio, vis a vis la parte relacionada con los rezagos de otras variables (en todos los casos, el ajuste a
los desvios de las relaciones de largo plazo aporta una volatilidad mas limitada). En los casos de Ar-
gentina y Uruguay, el componente de inflacion propia da cuenta del 80% de la volatilidad de la inflacion.
Para Brasil, México y Colombia (en ese orden), esta persistencia propia también es relevante, pero con
una contribucion algo menor. A la vez, en especial para los casos de Colombia y México, el efecto re-
zagado de los otros determinantes pareceria tener una importancia mayor. En el otro extremo, obser-
vamos el caso de Chile, donde los efectos rezagados en la inflacion parecerian estar mas relacionados
con la influencia de los otros determinantes; con una contribucion nula de la persistencia auténoma.

En el resto de esta seccion presentamos un ejercicio de descomposicion de la evolucion observada
de la inflacion de 12 meses para cada pais. Cada caso esta basado en el analisis de dos graficos.
El primero muestra una linea negra con la evolucién de la inflacion observada en la muestra, una
linea roja con la inflacion implicada por el conjunto de los componentes de persistencia (la suma
812(L)Te—q + y12(L)Xr—1 + 612dlps—4), y un conjunto de barras que indican el aporte de cada uno
de estos tres sumandos. El segundo grafico muestra el componente contempordneo inferido (la
suma P12V r112 + 812U er12) Y UN conjunto de barras que la descompone segun el aporte de las
“‘noticias” de los determinantes: Salarial, Cambiario, Monetario (la suma de la influencia de

computo en una muestra pequefia). En segundo lugar, como los distintos componentes que afectan con rezagos no son
independientes entre si, la suma de las contribuciones de cada uno de ellos no es igual al valor indicado en la fila de
Persistencia total: si la suma en las filas 2 a 4 es mayor (menor) a lo reportado en la Ultima fila, existe una correlacién
negativa (positiva) entre alguno de los componentes.
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“noticias” en los saldos reales y la tasa de interés), Actividad (cambio en el producto, brecha o
ambos, segun el caso), Externo (la influencia de ambos precios internacionales), y Residual.

3.2.1. Argentina

La inflacion argentina muestra una tendencia positiva durante la muestra, desde variaciones inter-
anuales en torno al 10% en 2005 hasta un entorno de 40% hacia fines de 2019. Por un lado, se en-
cuentra que el aumento no ha sido constante en el tiempo: se observan periodos de aumento entre
2007 y mediados de 2008, desde mediados de 2009 a principios de 2011, durante 2014, durante
2016, y a partir de 2018; que, con excepcion del Ultimo, mostraron desaceleraciones posteriores.?®
Pero también puede observarse como cada uno de estos aumentos pone un piso para la baja de la
inflacion posterior (luego de cada uno de estos episodios de suba, a pesar de la desaceleracion no
se llega a registros menores a los observados antes de la aceleracion). Este proceso es capturado
en el modelo por la persistencia propia (barras violetas en el Grafico 1), que constituye el factor do-
minante en la descomposicion. Este resultado se encuentra en sintonia con una de las conclusiones
de D'’Amato et al. (2007) que, mediante un analisis de dominio de frecuencia (en particular, el analisis
espectral) de la inflacién para el periodo de post-Convertibilidad 2002-2007, provee evidencia de que
la persistencia es clave para explicar la dindamica de precios en aquel periodo (p. 31). Pero, por otro
lado, el presente trabajo corrobora las conclusiones alcanzadas en el andlisis de los determinantes
de lainflacién en Argentina realizado por Trajtenberg et al. (2015). Alli se halla que a partir de los afios
2000 la inercia inflacionaria contribuye en mayor medida a la explicacion de la inflacion, particular-
mente en paises y periodos con inflacion por encima de determinado umbral, tal como Argentina.

Grafico 1 | Descomposicion historica para Argentina: principal

o
==}

——— Pers. auténoma Pers. otros Aj. al equilibrio = Pers. total —— Inflacién

2005-07 2006-08 2007-09 2008-10 2009-11 2010-12 2012-01 2013-02 2014-03 2015-04 2016-05 2017-06 2018-07 2019-08

Fuente: elaboracién propia.

25 Un patrén comun que se observa en todos los paises analizados es la aceleracion de la inflacion en 2007 y principios
de 2008 y su posterior reduccion, en sintonia con los efectos de la crisis financiera internacional (fines de 2008 y primer
semestre de 2009).
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Se observa también que cada uno de estos procesos de aceleracién de la inflacion (a excepcion
del primero) tiene una parte que no puede explicarse por la influencia de factores rezagados. De
hecho, son estas “noticias” o “sorpresas” las que luego terminan alimentando la persistencia, apor-
tando a la tendencia creciente. Para esto, el Grafico 2 muestra el componente contemporaneo de
la inflacion (linea negra) y su descomposicion. Al igual que en Trajtenberg et al. (2015) aunque en
una magnitud mucho menor, se advierte que los salarios tienen un rol preponderante.?®

En la descomposicion que se presenta para Argentina, también se encuentra un aporte no trivial
de movimientos cambiarios, en particular ante eventos con grandes depreciaciones. Por otro lado,
la contribucion de “sorpresas” relacionadas con variables monetarias y de actividad tiene un rol
menor y solo en algunos episodios puntuales, lo cual se condice con lo expuesto por Trajtenberg
etal. (2015). Finalmente, el presente trabajo también coincide con aquella investigacion en sefialar
el rol relevante del sector externo y los precios internacionales en la aceleracion inflacionaria de
2007 y 2008 (aunque aqui la magnitud se presenta mucho menor), al igual que el aporte para la
desinflacion del afio siguiente. Esta situacion se repite, aunque con distinta magnitud, en todos los
paises con excepcion de Colombia.

Grafico 2. Descomposicion histdrica para Argentina: efecto contemporaneo
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Fuente: elaboracién propia.

El rol de los salarios pareceria ser diferente dependiendo del evento que se analice. En particular,
en situaciones donde la inflacién fue menor a lo que la persistencia hubiese dictado (entre media-
dos de 2006y de 2008, durante 2013, y desde mediados de 2016 a comienzos de 2018) los salarios
contribuyeron ajustandose por debajo de lo que la propia influencia del pasado hubiese indicado.?’
En otras palabras, los descensos (a la postre transitorios) de inflacién que experimenté Argentina

26 En Trajtenberg et al. (2015), el efecto contemporaneo de los salarios, en promedio, aporta en torno a la tercera parte
para la explicacion de la inflacién total en 2005-2012.

27 En contraste, Trajtenberg et al., (2015) exhibe que tanto aceleraciones como desaceleraciones de la inflacion entre
2005y 2013 en Argentina fueron acompafiadas sistematicamente por presiones de los costos laborales unitarios hacia
el incremento de precios (p. 174).
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en los ultimos 15 afos estuvieron acompafiados de aumentos salariales acotados que facilitaron
esa disminucion. Por otro lado, también se observa que los periodos marcados por grandes subas
en el tipo de cambio anteceden a aumentos salariales, que son determinantes para la evolucion de
la inflacion. En otras palabras, el traspaso del tipo de cambio a precios puede estar en gran medida
afectado por la dinamica salarial que se observa a posteriori.

3.2.2. Brasil

Luego de una disminucion en los afios iniciales de la muestra, Brasil experimento una leve tenden-
cia creciente en la inflacion, alcanzando valores en torno a 8% anual en 2016. A partir de ese mo-
mento comenzo una gradual disminucion, para ubicarse en registros cercanos entre el 3% y 4%
promedio en los ultimos afios de la muestra.

Como se observa en el Grafico 3, también se aprecia la importancia del componente de persisten-
cia propia (en sintonia con estudios previos como da Gama Machado y Portugal, 2013), aunque
también hay un aporte no trivial de los componentes rezagados de los otros determinantes. En el
periodo de aumento de la inflacién que va desde 2013 a 2016 (que incluyen un afio, 2015, en el que
la meta de inflacién no fue cumplida), el ajuste a los desvios respecto de la relacion de largo plazo
jugd un rol importante.?® Esto es, durante ese periodo, el nivel de precios estaba por debajo de los
registros consistentes con la relacion de largo plazo afectada por el tipo de cambio y los salarios;
presionando los precios al alza. En particular, la tasa de depreciacion promedio mensual en 2014
y 2015 fue algo mayor al 2%, con algunos picos en torno al 10% mensual. Con rezagos, esa depre-
ciacion contribuy6 a incrementar la inflacion.

Grafico 3 | Descomposicién histdrica para Brasil: principal
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Fuente: elaboracién propia.

28 Rivasplata y Castillo (2017) argumenta que en torno a principios de 2015 el aumento en las expectativas de inflacion
constituyd otro factor relevante en el incremento observado (p. 21).
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Se visualiza también en el Grafico 3 que la caida en la inflacion vino acompafiada de una disminu-
cion gradual del aporte de la persistencia propia; con una contribucion algo negativa de los otros
determinantes rezagados. Sin embargo, se observa que el componente de persistencia propia con-
tinud disminuyendo en 2018 y 2019, cuando la inflacion detuvo su caida en ese periodo. Como se
observa en la figura, tanto en esta etapa final como en el afio 2015 hasta mediados de 2016, los
componentes contemporaneos jugaron un rol no trivial.

De los determinantes contemporaneos, el Grafico 4 indica que, en términos generales, el tipo de cambio
juega un rol mas preponderante para el caso de Brasil.?° Este ha sido particularmente el caso en los
aumentos de inflacion de 2015 y 2016, y como también para el periodo que comienza en 2018. Los
factores externos también tuvieron una contribucion no-trivial para presionar la inflacion al alza en la
primera parte de la muestra, mientras que ayudaron a contener en parte la inflacion durante los regis-
tros elevados de 2015y 2016. Este Ultimo comportamiento es comun a México y Uruguay. Finalmente,
las sorpresas relacionadas con variables de actividad e inflacion presentan contribuciones acotadas.

Grafico 4 | Descomposicion historica para Brasil: efecto contemporaneo
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Fuente: elaboracién propia.

3.2.3. Chile

Durante la muestra bajo estudio, la inflacion en Chile se mantuvo en torno a la meta estipulada en
su esquema monetario de 3%. La excepcion fue desde fines de 2007 hasta la Crisis Financiera
Global de 2008, donde la inflacion aumento a registros cercanos a dos digitos; mientras que

29 Al respecto, cabe hacer algunos comentarios teniendo en cuenta los antecedentes de la literatura. En primer lugar, el
andlisis de Ramalho (2021) focalizado en el periodo enero de 1999 a diciembre de 2019 por medio de Curvas de Phillips
Hibridas Neo-Keynesianas con parametros variables en el tiempo, concluye que el tipo de cambio constituye una variable
determinante de la dindmica inflacionaria desde la adopcion de metas de inflacion (p.46). Por otro lado, se desprende de
Trajtenberg et al. (2015) que el tipo de cambio constituye el determinante mas relevante de la inflacion en 2005-2012 (ya
sea para la aceleracion como la desaceleracion), seguido por los shocks (p. 175).
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durante este episodio de contraccion global la inflacion se redujo significativamente, marcando
incluso registros interanuales negativos. Como se observa en el Grafico 5, la influencia rezagada
asociada a los distintos determinantes explica en gran medida la evolucion de la inflacion. También
se aprecia un rol casi nulo para la persistencia propia, y un moderado aporte de los ajustes a los
desvios respecto de las relaciones de largo plazo.3%%

Grafico 5 | Descomposicion historica para Chile: principal
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Fuente: elaboracién propia.

En contraste, el componente de “noticias” contemporaneas fue relevante para el periodo de au-
mento de la inflacion anterior a la Crisis Financiera Global, y también para 2014 y 2015, como se
observa en el Grafico 6. En el primero de esos efectos, tanto la presion por los precios externos
como la evolucion salarial empujaron la inflacion al alza, con un aporte positivo (aungue algo pos-
terior) de la brecha del producto.®?

30 La comparacion entre los roles de la persistencia propia en Argentina, por un lado, y Brasil y Chile, por otro, se condice
con las conclusiones de Zarzosa Valdivia (2020), que encuentra una mayor inercia inflacionaria del IPC en Argentina
respecto a los otros dos paises. Por otra parte, surge de Trajtenberg et al. (2015) que la inercia inflacionaria es el cuarto
factor (por debajo de los shocks, los precios internacionales, el tipo de cambio; y por encima de la incidencia de costos
salariales y la brecha del producto) en magnitud en afectar la inflacién chilena entre 2005y 2012.

8T El incremento en la persistencia propia a principios de 2008, aunque en magnitudes muy modestas, se muestra en
sintonia con el andlisis de Pincheira (2008). Aplicando modelos ARMA sobre distintas ventanas temporales (agosto 1996
- julio 2006; agosto 1997 - julio 2007 y agosto 1998 - julio 2008) y definiendo como medida de persistencia el tiempo
necesario para que un shock original de 100 puntos basicos sobre el IPCX se reduzca a la mitad, el autor encuentra que
dicha vida media pasa, en el promedio de los modelos, de aproximadamente 2 afios a 20 afios desde la primera o se-
gunda muestra a la tercera. Adicionalmente, el estudio encuentra que el impacto maximo de shocks inflacionarios en
2008 ha sido mayor en magnitud que en el pasado, experimentando un proceso de amplificacion que puede mas que
duplicar el efecto inicial y directo del shock (Pincheira, 2008: p. 7, 10).

32 En un ejercicio de descomposicion histérica del IPC sin componentes volatiles a través del modelo estructural de
proyeccion XMAS, el Banco Central de Chile (2020) encuentra que los shocks que generan las fluctuaciones positivas
respecto a la tendencia de largo plazo en 2007 y 2008 se asocian especialmente a factores externos (entre los que,
ademas del precio del cobre y petréleo, incluye el PIB de los socios comerciales, la tasa externa, los shocks a la paridad
de tasas y la inflacién externa) y de demanda/brecha de actividad (fiscal, consumo, inversion), entre otros. Una vez pro-
ducido el estallido de la crisis financiera internacional, los shocks de actividad habrian generado presiones desinflacio-
narias. Por otro lado, los desvios positivos del incremento de precios respecto a la meta en 2014 y 2015 estan
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Para el otro evento de aumento de inflacion relacionado con el componente contemporaneo (Gra-
fico 6), observamos a comienzos de 2074 una contribucion positiva de la dindmica salarial, asi
como también un aporte positivo de las “noticias” cambiarias al comienzo de esa etapa, y también
en la segunda parte de 2015.%

Grafico 6 | Descomposicion historica para Chile: efecto contemporaneo
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Fuente: elaboracién propia.

En los Ultimos tres afios de la muestra, las “sorpresas” contemporaneas han tendido a reducir la
inflacion, basicamente por la dinamica cambiaria hasta mediados de 2018, y luego por la dinamica
salarial y los precios externos. Finalmente, para el caso de Chile, las “sorpresas” relacionadas con
variables monetarias parecerian tener una capacidad explicativa muy menor.

3.2.4. Colombia

En la muestra analizada, Colombia experimentd una inflacion relativamente estable con un prome-
dio en torno al 4%. Luego de un incremento en la etapa inicial y hasta la Crisis Financiera Global,
los registros fueron algo mas elevados, mientras que entre 2009 y 2015 los valores promedio fue-
ron mas cercanos al 3%. En torno a 2014 y 2015 hubo un incremento gradual, llegando a registros
entorno al 6% y siendo impulsada tanto por factores monetarios como por elementos residuales.®*

particularmente relacionados con los shocks de politica monetaria (entendidos como movimientos de la tasa de politica
del Banco Central que no son anticipados por una regla que relaciona movimientos en esta tasa con la inflacion y la
brecha de actividad). Finalmente, los desvios negativos de la inflacién respecto de su meta desde 2017 estan vinculados
a shocks externos, a la brecha de actividad y, finalmente, a shocks migratorios que se conectan con menores presiones
de costos (Banco Central de Chile, 2020: 24).

33 Considerando como variable relevante la inflacién medida por el IPC, Castillo y Rivasplata (2017) encuentra que el
incremento de las tarifas eléctricas seria un factor especifico de Chile que contribuyd a su inflacion (pp. 26).

34 Dentro de este Ultimo grupo, cabe sefialar la posible influencia del fendomeno El Nifio, con una fuerte intensidad en
varios meses, que afecté al sector agropecuario (shock de oferta). Rivasplata y Castillo (2017: p. 20) sefiala que este
episodio climatico fue un factor relevante en la explicacién no sélo de la evolucién de la inflacién (medida por el IPC) de
Colombia, sino también de Peru.
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Mostran

do, luego, una disminucion sostenida hasta el final de la muestra. Para este pais, la persis-

tencia propia y la persistencia de los demas determinantes tienen una contribucion mas pareja;
con un aporte algo mayor de esta ultima (ver el Gréfico 7).

El componente contemporaneo tuvo un aporte en valores positivos importantes entre 2008 y 20009,
y también desde mediados de 2015 hasta fines de 2016 (ver el Grafico 8). En estos episodios, las
“noticias” relacionadas con las variables de actividad tuvieron el mayor aporte. Por el contrario,
sorprende el limitado aporte de las “sorpresas” cambiarias, aspecto que contrasta, por ejemplo,
con los resultados de la descomposicion de Trajtenberg et al. (2015).

Grafico 7 | Descomposicién histdrica para Colombia: principal
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Fuente: elaboracién propia.

Grafico 8 | Descomposicion historica para Colombia: efecto contemporaneo
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Fuente: elaboracién propia.

Ensayos Econémicos 81 | Mayo de 2023 | BCRA | 33



3.2.5. México

La inflacion en México en el periodo bajo andlisis fue también relativamente estable, con valores
en promedio de 4% aproximadamente. Adicionalmente, experimentd un leve aumento de estos
registros justo antes de la Crisis Global de 2009, para luego evidenciar valores por debajo del pro-
medio hasta fines de 2017, cuando comenzo a subir nuevamente. Para este pais, el componente
de persistencia propia tiene un rol preponderante; aunque en menor medida que en los casos de
Argentina, Brasil y Uruguay (ver el Grafico 9).

Grafico 9 | Descomposicién historica para México: principal
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Fuente: elaboracién propia.

En cuanto a las “sorpresas” contemporaneas, en el primer periodo de contribucion positiva (entre
2008 y 2009) el principal aporte fue provisto por las variables de actividad, con una contribucion
positiva también del tipo de cambio y otras variables monetarias (ver el Grafico 10). A la vez, los
precios internacionales tuvieron una contribucion negativa en 2009, lo cual se corresponde con lo
presentado en Trajtenberg et al. (2015). El aporte de esa variable se repite en la caida de la inflacion
en 2015, aspecto que es también considerado en el andlisis de Castillo y Rivasplata (2017). En
tanto, las “sorpresas” salariales tuvieron una contribucion relevante en los eventos de 2014, asi
como también para los registros de 2016 y al final de la muestra.
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Grafico 10 | Descomposicidn historica para México: efecto contemporaneo
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Fuente: elaboracién propia.

3.2.6. Uruguay

Durante la muestra, la inflacion en Uruguay se ubicé en torno a un promedio de 8%, con desacele-
raciones temporarias observadas en torno a la Crisis Financiera Global y comenzando 2017. Como
se observa en el Grafico 11, este es un caso también donde el componente de persistencia propia
tiene la mayor capacidad explicativa; similar a los casos de Argentina y Brasil. 3% De todos modos,
observamos que la suma de los componentes de persistencia muestra diferencias significativas
con la inflacion observada.

35 Este resultado es en parte compatible con las apreciaciones sobre la persistencia en Uruguay que se desprenden de
Zunino et al. (2011) y Garayalde (2012). Estudiando la dindmica trimestral de la inflacion (medida por el IPC) de Uruguay
entre 1978 y 2010, el primero de los dos trabajos encuentra que su persistencia se habria moderado a partir de 2002.
Adicionalmente, en su estimacion multivariada en un sistema de ecuaciones, el estudio da cuenta que, en el periodo
2002-2010, los shocks son inflacionarios sélo en el trimestre en que se producen (p. 14). En tanto, Garayalde (2012)
encuentra que la persistencia de la inflacion subyacente, calculada con frecuencia mensual y en términos interanuales,
muestra persistencia, tanto para la ventana completa (enero de 1987 - agosto de 2012) como con ventanas maviles de
10 afios.

36 |a reduccion en la persistencia propia de la inflacién en Uruguay en el periodo inmediato a la crisis financiera interna-
cional es también documentada en Dominguez et al. (2012).
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Grafico 11 | Descomposicion histérica para Uruguay: principal
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Fuente: elaboracién propia.

Esta diferencia, explicada por las “sorpresas” contemporaneas (como se ve en el Gréafico 12), estd
muy ligada a la dindmica cambiaria (con efectos positivos mas bien en la segunda parte de la
muestra), asi como también a los precios internacionales. También se observa una contribucion
algo menor del efecto contemporaneo de salarios y variables monetarias.

Grafico 12 | Descomposicion historica para Uruguay: efecto contemporaneo
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Fuente: elaboracién propia.
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4. Conclusiones

Este trabajo presenta una variedad de regularidades empiricas que caracterizan a la dinamica in-
flacionaria en seis economias Latinoamericanas (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uru-
guay) estudiando el periodo comprendido entre 2004 y 2019. Por un lado, se encuentra que en
todos los paises se verifican dos relaciones de cointegracion asociadas a las dinamicas de los
precios. Una de éstas, que retoma ciertos antecedentes de la literatura, como Zack et al. (2017),
Guerrero Manjarrés (2017) y da Costa Benedy (2019), se asocia con los principales costos: salarios,
tipo de cambio y precios externos. La segunda, con una cantidad mas extensa de trabajos empiri-
cos previos aplicados a la region, esta relacionada con un balance en la relacion entre las variables
monetarias y cambiarias, la actividad y el nivel de precios.

La segunda parte del analisis permite descomponer la evolucion de corto plazo de la inflacion in-
teranual en una parte asociada con distintos efectos de persistencia, y otra relacionada con “sor-
presas” contemporaneas. Los resultados indican un rol preponderante de la persistencia propia de
la inflacion para los casos de Argentina, Uruguay y, en menor medida, Brasil; que a priori podrian
limitar la posibilidad de lograr cambios permanentes en los niveles de inflacion.

Por otro lado, esta persistencia en los otros paises esta menos vinculada con la propia dinamica
inflacionaria, aunque esta presente a través de los efectos rezagados del resto de los determinan-
tes considerados. Finalmente, las principales diferencias entre paises se aprecian a la hora de es-
tudiar la influencia contemporanea de los distintos determinantes. En el conjunto de estos hechos
estilizados se verifica que no hay un patron que se relacione especificamente con la vigencia de
algun régimen monetario particular. Por ejemplo, la persistencia propia es relevante para explicar
la dinamica inflacionaria tanto en paises que adoptaron metas de inflacion como en otros con es-
guemas diferentes.
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Anexo A. Variables y Fuentes de Informacion

A continuacion, se exponen una serie de cuadros donde se detallan las fuentes de informacion
recabadas en el uso de cada variable.

Argentina

Nombre de la variable en su fuente original; Transformacion o empalme Fuente de

(cuando corresponda) informacion

Elaboracién propia en base a:
e indicede precios al consumidor nacional, nicleo, indice, para los perio- INDEC, Institu-
IPCX dos 2003-2006 y 2016-2019 (INDEC). tos de Estadis-
e indicesde precio al consumidor, nticleo, de la ciudad de Buenos Aires y  tica Provinciales
de la provincia de San Luis

TCN Tipo de cambio “Comunicacion a A3500”". BCRA
. Tasa de interés por depdsitos en caja de ahorros comun y a plazo fijo. Bancos
i . i . ; : BCRA
privados, serie mensual en % nominal anual, de 30 a 59 dias de plazo.
Elaboracién propia a partir del Estimador Mensual de Actividad Econdémica
Y INDEC
(EMAE)
M Agregado Monetario M2 del sector privado — Serie desestacionalizada. BCRA
Remuneracion promedio de los trabajadores registrados del sector privado, serie
w ) . MTEySS
normal y permanente (desestacionalizada).
La brecha de producto se estima de acuerdo con la metodologia descripta en la
seccién correspondiente y en base a las siguientes variables y fuentes de infor-
macion:
e Elaboracion propia en base a las siguientes series: PIB real s.e. (Oferta
y demanda globales); Producto bruto interno por categoria de tabula-
06 cién: Valor agregado bruto a precios basicos (Agricultura, ganaderia,  BCRA, INDEC,
caza y silvicultura) (Ministerio de Economia, MECON). MECON
e Inflacién nucleo. Se emplea la misma construccion que para la variable
IPCX incluida en los modelos de inflacion (BCRA, INDEC).
e Desempleo. Elaboracion propia en base a la tasa de desocupacién
abierta (INDEC).
o Indice de tipo de cambio real multilateral (BCRA).
Indices of Primary Commodity Prices Index — Food and Beverage Price Index, _
PXINT 2016 =100, includes Food and Beverage Price Indices. IMF — PCP
PEINT Indices of Primary Commodity Prices Index — Fuel (Energy) Index, 2016 = 100, IME - PCP

includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, Coal Price and Propane Indices.
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Brasil

. Nombre de la variable en su fuente original. Transformacién o empalme Fuente de
Variable . )"
(cuando corresponda) informacion
IPCX indice de Precos ao Consumidor-Brasil (IPC-Br) — Nucleo. BCB
TCN Exchange Rates, National Currency Per U.S. Dollar, Period Average, Rate. IMF - IFS
i Monetary and Financial Accounts, Interest Rates, Other Depository Corporations IME - IFS
Rates, Deposit Rates, Deposit Rate, Percent per Annum.
Y Elaboracion propia en base a la serie: 28503 - Indicadores da produgéo BCB
(2012=100) - Geral - Dados dessazonalizados - Indice.
M Meios de pagamento amplos - M2 (saldo em final de periodo) - Novo - sazonal- BCB

mente ajustado - u.m.c. (mil).

Elaboracién propia en base a las siguientes series:
¢ Rendimento médio nominal habitual do trabalho principal - RMs - RS -
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Em-
w prego (IBGE/PME). IPEA - Data
e  Saldrio nominal - industria - indice (média 2006 = 100) - SP - - - Federa-
¢do e Centro das Industrias do Estado de Sdo Paulo, Levantamento de
Conjuntura (Fiesp).

La brecha de producto se estima de acuerdo con la metodologia descripta en la
seccién correspondiente y en base a las siguientes variables y fuentes de infor-
macion:
e PIB no agropecuario. Elaboracién propia en base a la serie: indice de
Atividade Econémica do Banco Central - IBC-Br (BCB).
e Inflacién nucleo. Se emplea la misma construccién que para la variable
IPCX incluida en los modelos de inflacién (BCB).
0G e Desempleo. Elaboracién propia en base a las siguientes series: 1) Taxa BCB. IBGE
de desocupagao das pessoas de 14 anos ou mais de idade, na semana '
de referencia (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua;
Instituto Brasileiro de Geografia e Estadistica, IBGE); 2) Taxa de deso-
cupagao na semana de referéncia, das pessoas de 10 anos ou mais de
idade, por regides metropolitanas, segundo os meses da pesquisa -
mar.2002-fev.2016 (IBGE).
e TCR. “Indice da taxa de cambio real efetiva” (IPCA) - Jun/1994=100
(BCB).

Indices of Primary Commodity Prices Index — Food and Beverage Price Index,

PXINT 2016 =100, includes Food and Beverage Price Indices.

IMF - PCP

Indices of Primary Commodity Prices Index — Fuel (Energy) Index, 2016 = 100,

REI includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, Coal Price and Propane Indices.

IMF - PCP
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Chile

Variable

Nombre de la variable en su fuente original. Transformacién o empalme

Fuente de

informacion

IPCX

TCN

0G

PXINT

PEINT

(cuando corresponda)

Elaboracién propia en base a dos series:
o indice IPCX.
e Indice IPC SAE

Exchange Rates, National Currency Per U.S. Dollar, Period Average, Rate.

Monetary and Financial Accounts, Interest Rates, Other Depository Corporations
Rates, Deposit Rates, Deposit Rate, Percent per Annum.

Elaboracién propia en base a la serie: Indicadores del sector manufacturero - Pro-
duccién manufacturera, INE (base 2014=100)

Elaboracion propia en base a la serie: M1 (Monetary Aggregates - Private Sector),
Monthly Average, billions of pesos.

Elaboracién propia en base a dos series:
e Indice nominal de remuneraciones (base enero 2006=10).
e indice nominal de remuneraciones (base 2016=10).

La brecha de producto se estima de acuerdo con la metodologia descripta en la
seccién correspondiente y en base a las siguientes variables y fuentes de infor-
macion:

e PIB no agropecuario. Elaboracion propia en base a la serie: Indicador
mensual de actividad econémica, Imacec no minero, volumen a precios
del afio anterior encadenado, series empalmadas, base promedio
2013=100 (BCC).

e Inflacién nucleo. Se emplea la misma construccion que para la variable
IPCX incluida en los modelos de inflacién (BCC).

e Desempleo. Tasa de desocupacion, nacional (BCC).

TCR. indice de tipo de cambio real — TCR, base promedio 1986=100
(BCC).

Indices of Primary Commodity Prices Index — Food and Beverage Price Index,
2016 =100, includes Food and Beverage Price Indices.

Indices of Primary Commodity Prices Index — Fuel (Energy) Index, 2016 = 100,
includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, Coal Price and Propane Indices.

BCC

IMF - IFS

IMF - IFS

BCC

BCC

INE - CHL

BCC

IMF - PCP

IMF - PCP
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Colombia

Nombre de la variable en su fuente original. Transformacién o empalme Fuente de

Variable

(cuando corresponda) informacion

IPCX indice IPC Ndcleo 20. BANREP

TCN Exchange Rates, National Currency Per U.S. Dollar, Period Average, Rate. IMF - IFS

Monetary and Financial Accounts, Interest Rates, Other Depository Corporations

Rates, Deposit Rates, Deposit Rate, Percent per Annum. sl

Elaboracién propia en base a la serie: indice de produccién real de la industria

manufacturera colombiana (Base promedio mes 1990 = 100), Total industria BANREP

Agregados monetarios, M1 desestacionalizado (efectivo + depésitos en Cuenta

Corriente), mensual, miles de millones de pesos colombianos. Sl

Elaboracién propia en base a las siguientes series:
e indice de salarios nominales de la industria manufacturera (emplea-
dos y obreros) (Base: promedio mensual 1990=100).
o indice de salarios nominales de la industria manufacturera total (Base:
promedio mensual 2014=100).
o indice de salarios nominales de comercio minorista (base 2019=100).

BANREP

La brecha de producto se estima de acuerdo con la metodologia descripta en la
seccioén correspondiente y en base a las siguientes variables y fuentes de infor-
macion:

e PIB no agropecuario. Elaboracién propia en base a la serie: Producto
bruto interno trimestral a precios constantes de 2015 - Datos corregi-
dos de efectos estacionales y de calendario (BANREP).

e Inflacién nucleo. Se emplea la misma construccion que para la varia-
ble IPCX incluida en los modelos de inflacién (BANREP).

e Desempleo. Tasas desempleo - Porcentaje de fuerza de trabajo, Total
nacional (BANREP).

e TCR.ITCRIPC: indice de tasa de cambio real que utiliza las ponderacio-
nes totales y el IPC como deflactor (BANREP).

0G BANREP

Indices of Primary Commodity Prices Index — Food and Beverage Price Index,

2016 =100, includes Food and Beverage Price Indices. IMF — PCP

PXINT

Indices of Primary Commodity Prices Index — Fuel (Energy) Index, 2016 = 100,

includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, Coal Price and Propane Indices. LURde ot

PEINT
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México

Variable

Nombre de la variable en su fuente original. Transformacién o empalme

Fuente de
informacion

IPCX

TCN

0G

PXINT

PEINT

(cuando corresponda)

indice nacional de precios al consumidor. Base segunda quincena de Julio 2018
(mensual), Inflacién, Subyacente (nueva definicién), Mensual.

Exchange Rates, National Currency Per U.S. Dollar, Period Average, Rate.

Monetary and Financial Accounts, Interest Rates, Other Depository Corporations
Rates, Deposit Rates, Deposit Rate, Percent per Annum.

indice de volumen de la produccién industrial, desestacionalizado (2013=100)

Elaboracion propia en base a la serie: M1 en moneda nacional (Billetes y mone-
das + depdsitos de exigibilidad inmediata), saldos, mensual, miles de pesos.

Elaboracién propia en base a las siguientes series:

Nominal Wages: index (BID)
Remuneraciones Medias Nominales por Personal Ocupado, 2013 =100,
Remuneraciones Medias por Persona Ocupada (BANXICO).

La brecha de producto se estima de acuerdo con la metodologia descripta en la
seccién correspondiente y en base a las siguientes variables y fuentes de infor-

macion:
[ ]

PIB no agropecuario. Elaboracién propia en base a las siguientes series:
1) Indicador global de la actividad econémica (IGAE), Actividades Se-
cundarias y Actividades Terciarias, base 2013; 2) Producto interno bruto
a precios de mercado, Actividades Secundarias y Actividades Terciaria,
base 2013 (BANXICO).

Inflacién nicleo. Se emplea la misma construccién que para la variable
IPCX incluida en los modelos de inflacion (BANXICO).

Desempleo. Indicadores econdémicos de coyuntura, tasa de desocupa-
cién mensual de la ENOE, 15 afios y mas, Nacional (BANXICO).

TCR. indice de tipo de cambio real (ITCR) con precios al consumidor y
con respecto a 111 paises (BANXICO).

Indices of Primary Commodity Prices Index — Food and Beverage Price Index,
2016 =100, includes Food and Beverage Price Indices.

Indices of Primary Commodity Prices Index — Fuel (Energy) Index, 2016 = 100,
includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, Coal Price and Propane Indices.

BANXICO

IMF - IFS

IMF - IFS

BANXICO

BANXICO

BID, BANXICO

BANXICO

IMF - PCP

IMF - PCP
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Uruguay

Descripcion de la variable en su fuente original. Transformacién o Fuente de

Variable

empalme (cuando corresponda) informacién

Inflacion subyacente (IPCX, base 2010=100). No incluye los precios administra-
IPCX dos (tarifas de empresas publicas tal como agua, energia, combustibles o regu- BCU
lados como la salud) y los volatiles como los precios de frutas y verduras.

TCN Exchange Rates, National Currency Per U.S. Dollar, Period Average, Rate. IMF - IFS

i Monetary and Financial Accounts, Interest Rates, Other Depository Corporations IME - IFS
Rates, Deposit Rates, Deposit Rate, Percent per Annum.

Y Elaboracién propia en base la serie: indice de Volumen Fisico de la Industria Ma- INE - UY

nufacturera, CIIU Rev.3 (2006=100)

Elaboracién propia en base a la serie: M1' (Circulante total + Depésitos vista en
M moneda nacional+ Depdsitos en caja de ahorros en moneda nacional), Saldo a BCU
fin de mes en millones de pesos.

w indice medio de salarios del sector privado (Base julio 2008=100). INE - UY

La brecha de producto se estima de acuerdo con la metodologia descripta en la
seccién correspondiente y en base a las siguientes variables y fuentes de infor-
macion:

e PIB no agropecuario. Elaboracién propia en base a: Producto Interno
Bruto por Industrias, Serie armonizada a precios constantes de 2005
(BCu).

0G e Inflacién nucleo. Se emplea la misma construccién que para la variable BCU, INE - UY
IPCX incluida en los modelos de inflacién (BCU).

e Desempleo. Elaboracion propia en base a: 1) Tasa de desempleo por
Area Geografica, Total Pais (2004-2006) (INE — UY); 2) Tasa de activi-
dad, empleo y desempleo, por sexo. Total Pais (5.000 o mas habitantes)
(2006-2019) (INE-UY).

e TCR. Tipo de cambio real, Efectivo Global, Base 2017=100 (BCU).

Indices of Primary Commodity Prices Index — Food and Beverage Price Index,

2016 =100, includes Food and Beverage Price Indices IMF — PCP

PXINT

Indices of Primary Commodity Prices Index — Fuel (Energy) Index, 2016 = 100,

includes Crude oil (petroleum), Natural Gas, Coal Price and Propane Indices LURde ot

PEINT
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Anexo B. Antecedentes en estimaciones de demanda de dinero de largo plazo

en América Latina

En el siguiente cuadro se resumen investigaciones empiricas que estiman ecuaciones largo plazo
de demanda de dinero para paises de América Latina:

Muestra de
estimacion

Trabajo

Ahumada .
Argentina,
Garei/;nani Lzn-
(2012) 2009Q4.
Villca et Argentina,
al. (2020) 1996-2016
Coelho
Matos Brasil,
Filho 1980-2010
(2016)
Villca et Brasil,
al. (2020) 1996-2016
Ferrada Chile,
y Tagle 2000Q1-
(2014) 2014Q2
Ferrada Chile,
y Tagle 2010Q1-
(2014) 2014Q2
Villca et Chile, 1996-
al. (2020) 2016

Variable
dependiente

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

Elasticidad

Elasticidad

o - tasa
ingreso

2,43
(se emplea la 1,96
variable
“oferta total”)
4,036 -0,002
1,05 -0,12
0,725 -0,625
2,34 -0,12
1,89 -0,09
2,413 -0,039*

de interés

Elasticidad - tipo

de cambio

1,25

(se emplea el tipo

de cambio ajus-

tado por precios)

Metodologia
y observaciones

Cointegracion de
Johansen/Engle-Granger.
Se incluye adicionalmente
una tendencia, cuyo
coeficiente asociado es
0.007.

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger; Fully
Modified OLS (FMOLS).
Mediante un test de hi-
potesis, se rechaza que
la elasticidad ingreso
seaiguala.

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger.
Mediante un test de hi-
potesis, no se rechaza
que la elasticidad in-
greso seaiguala 1.

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger; Fully
Modified OLS (FMOLS)

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger. Se
considera un quiebre es-
tructural en 2009Q4.

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger.

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger; Fully
Modified OLS (FMOLS).
Mediante un test de hi-
potesis, se rechaza que
la elasticidad ingreso
seaiguala.
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Villca et
al. (2020)

Noriega
etal.
(2011)

Villca et
al. (2020)

Brum et
al. (2011)

Brum et
al. (2016)

Villca et
al. (2020)

Colombia,
1996-2016

México,
1986Q1-
2010Q2

México,
1996-2016

Uruguay,
1981Q1-
2010Q1

Uruguay,
1870-2010

Uruguay,
1996-2016

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado

por IPC

M1 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

M2 deflactado
por IPC

M1 deflactado
por IPC

1,363

1,505

2,535

1,01

1,576

-0,243

-1,67

-0,09

No se in-
cluyen va-
riables de
tasa ni de
portafolio

-0,15

Idem al anterior.

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger; Fully
Modified OLS (FMOLS).
Mediante un test de hi-
potesis, se rechaza que
la elasticidad ingreso
seaiguala.

Cointegracién de Johan-
sen/Engle-Granger.

La variabilidad relativa de
los rendimientos reales
de un activo sustituto de-
nominado en délares res-
pecto al del propio dinero
se incluye como variable
exdgena, resulta signifi-
cativo y posee un coefi-
ciente asociado de 1.69.
Estas estimaciones resul-
tan consistentes y esta-
bles ante distintos tipos
de test de quiebre estruc-
tural y muestras tomadas
en cuenta.

Mediante un test de Wald,
no rechaza la hipotesis
nula de que el coeficiente
vinculado al crecimiento
del producto potencial en
la demanda real de dinero
tiene un valor estadistica-
mente igual a uno (p. 77,
78, 85).

Cointegracion de Johan-
sen/Engle-Granger; Fully
Modified OLS (FMOLS).
Mediante un test de hi-
potesis, se rechaza que
la elasticidad ingreso
seaiguala.

*El coeficiente de tasa de interés en la ecuacion estimada por Villca et al. (2020) para Chile no resulté significativo.
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Anexo C. Metodologia para el computo de brecha del producto

La estimacion del producto potencial aqui se realizé por separado para cada uno de los paises
latinoamericanos considerados y se baso en el filtro multivariado aplicado por Krysa y Lanteri
(2018) para Argentina. Este se enmarca en los modelos de componentes no observables (véase
Kuttner, 1994) y se funda la metodologia desarrollada por Benes et al. (2010), retomada por Bla-
grave et al. (2015). A su vez, es estimado con técnicas bayesianas y empleando el filtro de Kalman.
Asi, un vector de variables observables (que incluyen PIB real no agropecuario, tasa de desempleo,
tipo de cambio real e inflacion subyacente) se descompone en sus componentes (inobservables):
tendencia y ciclo. Como resultado de la estimacion, se obtienen el producto potencial, la brecha de
producto y otras variables de las cuales no se hara uso en el presente trabajo.

Las ecuaciones que componen el modelo, cuyas variables se expresan en logaritmos naturales, se
distinguen en 3 grupos. Las primeras describen el comportamiento del producto no agropecuario
observado (Y;), el producto potencial asociado (Y;), la determinacion del crecimiento potencial (g;)
y de la brecha del producto (y,):

ye=Y -V,

v, =Yy +gc+el

g=09g"+(1-6)gi1+¢

Ve = ¢ye1+€

Donde g% es el crecimiento del PIB no agropecuario en steady state, aproximado como el prome-
dio muestral de cada pais; f ~ N(0, 62), da cuenta de un shock al producto potencial; st9~N(0, agz),
un shock al crecimiento potencial; y ety~N(0, 033), un shock a la brecha del producto.

Un segundo conjunto de ecuaciones describe al mercado de trabajo, en particular, la NAIRU (U;) y
la brecha de desempleo (u;) — entendida como la diferencia entre la NAIRU y la tasa de desempleo
efectivo (Uy):

ue = Uy — Uy

Ut == (1 - T4)L_]t_1 + T4USS + L_Iig + gtﬁ

U9 =1 —-1)U7 , + Y’

— u
U = ToUp1 T T1Y: + &

donde USS es la tasa de desempleo de estado estacionario, entendido para cada pais como su
promedio muestral correspondiente; e ~N (0,02), un shock a la tasa de desempleo NAIRU;
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Et ~N(0 a2), un shock a la brecha de desempleo; U7, la variacion en la tendencia de NAIRU; y
Y~ N(0, 62g), un shock a la variacion en la tendencia de NAIRU.

El modelo se completa con un tercer grupo de ecuaciones, donde se describe el comportamiento
de lainflacion y del tipo de cambio real, y la dinamica de la Curva de Phillips. En cuanto a la primera
cuestion, la especificacion distingue un componente de la inflacién nucleo (m;) que es permanente
(tendencia o steady state, mf™¢"4) respecto de aquellos mas transitorios (brecha de inflacion, 7y “P).
El tipo de cambio real multilateral (TCR,) también se descompone como la suma de un compo-
nente de steady state (TCRE™™) y una brecha (TCR??). El primero de estos dos se asocia a una
constante p que surge del promedio histérico del TCR del pais en cuestién; mientras que TCRY P
se determina a través de un proceso autorregresivo de orden 1. Finalmente, la Curva de Phillips
describe a la brecha de inflacion explicada por la brecha del producto, las expectativas sobre la
inflacion futura (forward-looking), un componente backward-looking, la brecha de TCR y un shock
aleatorio P ~N (0, 62gap).

a

T = n.grend +T[£g 14
trend

n.grend n.trend +¢

TCR, = TCR{™*™ + TCR]“?
TCRgTend =p + g;rCRtrend
TCRI® = 1 TCRIP + eTCRT™

n;qap Alngap + AE(m,, ap) + By: + yTCRgap + & "g P
Donde " ~N(0, o 2 rena), eTCRT™ N (0, 02 perena) Y EFCR ~ N(0, 07 pgap) representan, respec-
tivamente, shocks aleatonos a la tendencia de inflacion, a la tendencia de TCRy a la brecha de TCR.

Todas las variables observables incorporadas se incluyen desestacionalizadas. Las fuentes de in-
formacion empleadas en la estimacion del modelo de cada pais son diversas y estan detalladas
en el Anexo A. En tanto, los priors fueron seleccionados teniendo como antecedente a Blagrave et
al. (2015). El modelo fue estimado con periodicidad trimestral y luego fue mensualizado a través
de un método de interpolacién cuadratico promedio de alta a baja frecuencia.®’

87 Esta técnica de conversion ajusta un polinomio cuadratico local para cada observacion de la serie en frecuencia baja
(trimestral), y luego lo utiliza para completar todas las observaciones de la serie de alta frecuencia (mensual) asociada con
el periodo de tiempo. El polinomio cuadratico se forma tomando conjuntos de tres puntos adyacentes y ajustando a una
forma cuadratica de forma tal que el promedio de la frecuencia mensual se corresponda con los datos trimestrales obser-
vados. Para la mayoria de los puntos, se emplea una observacién anterior y una posterior al periodo a interpolar para proveer
los tres puntos mensuales finales. En cambio, para los puntos iniciales (2004Q1) o finales (2019Q4), los dos periodos con-
siderados son extraidos del Unico lado para el cual esta disponible la informacion. De acuerdo con su elaboracion, la meto-
dologia es puramente local. Las curvas de interpolacion resultantes no estan restringidas a ser continuas en las fronteras
entre los periodos adyacentes (Eviews User Guide, 2017:171-173). En el caso particular de Uruguay, la serie consiste en los
residuos que surgen de regresar la serie mensual obtenida sobre una constante, una tendencia lineal y una cuadratica.
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A continuacion, se presentan las series de brecha de producto mensuales obtenida para los paises
de estudio:

Grafico C1 | Brecha de producto en paises seleccionados, ene-2004/dic-2019 (%)
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Fuente: elaboracién propia.

Regularidades empiricas de la inflacién en Latinoamérica | 54



Exportaciones de servicios de negocios
intensivos en conocimiento: hipotesis
del mercado domeéstico e interacciones
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Resumen

La transformacion reciente del sector de servicios y la desindustrializacion de la mayoria de las eco-
nomias acrecento el apoyo a una estrategia de desarrollo impulsada por la exportacion de servicios
intensivos en conocimiento (KIBS), evitando la etapa de industrializacion. Sin embargo, la literatura
sobre desindustrializacion sugiere que los paises prematuros tienden a desarrollar servicios no dina-
micos porque los KIBS nacen de la demanda de soluciones complejas por parte de empresas indus-
triales locales. El articulo examina tedricamente esta hipdtesis desde argumentos estructuralistas,
evolucionistas y schumpeterianos. Ademas, estima mediante modelos de macropaneles con efec-
tos fijos la relacion entre la demanda interna y la capacidad exportadora de KIBS. Encuentra que la
demanda interna es un mecanismo relevante para la construccion de capacidades exportadoras en
KIBS, pero solo es efectiva en paises que alcanzaron una industrializacion avanzada.
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Abstract

The recent transformation of the service sector and the deindustrialization of most economies has
increased support for an export-led development strategy of knowledge-intensive services (KIBS),
bypassing the industrialization stage. However, the literature on deindustrialization suggests that
early countries tend to develop non-dynamic services because KIBS are born out of demand for
complex solutions by local industrial companies. The article theoretically examines this hypothesis
from structuralist, evolutionist and Schumpeterian arguments. In addition, using macro-panel
models with fixed effects, it estimates the relationship between domestic demand and the export
capacity of KIBS. He finds that domestic demand is a relevant mechanism for building export
capacities in KIBS, but it is only effective in countries that have reached advanced industrialization.

JEL Codes: 014, 033, L86, L60.

Keywords: domestic market hypothesis, knowledge-intensive business services, premature
deindustrialization.
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1. Introduccion

La vision predominante por muchas décadas en las teorias del desarrollo econdmico ha sido que
la manufactura era el sector en el que confluian los atributos necesarios para impulsar el creci-
miento en forma sostenida (Fajnzylber, 1983; Hirschman, 1958; Kaldor, 1966; Lewis, 1954; Pre-
bisch, 1949). La manufactura aumenta su productividad rapidamente, concentra los esfuerzos de
innovacion y contribuye a la difusion del cambio tecnoldgico a través de sus amplios eslabona-
mientos intersectoriales. Ademas, es transable, por lo que su expansion no esta limitada por el
tamano del mercado doméstico y contribuye a evitar la restriccion externa al crecimiento. La vision
tradicional de los servicios, en cambio, era que son actividades que por su naturaleza no rednen
esas caracteristicas, por lo que desempefian un rol subordinado o secundario en el crecimiento
econoémico. Por tanto, la industrializacion era un requisito indispensable para la mejora significativa
de la calidad de vida material de la poblacién de un pais.

Pero esta vision esta siendo crecientemente cuestionada a partir de la constatacion de dos hechos
estilizados que comienzan a manifestarse desde la década de 1960. Por un lado, el retroceso de la
manufactura en la participacion en el empleo y el valor agregado de la mayoria de los paises (Das-
gupta y Singh, 2006; Rodrik, 2016; Tregenna, 2011). Por otro lado, el auge de los servicios como
contracara de este proceso y la transformacion de algunos sectores de servicios en el marco de la
consolidaciéon de un nuevo paradigma tecno-econémico (Pérez, 2010) basado en las tecnologias
de la informacion y la comunicacion (TIC).

Un nuevo paradigma tecno-econémico modifica la relevancia que cada sector tiene para el creci-
miento econdmico porque algunos sectores estan mas vinculados a las innovaciones radicales que
involucra un determinado paradigma. En el paradigma TIC, un conjunto de servicios incorpora rapi-
damente estas tecnologias y contribuye a su difusion hacia el resto de la economia (Castellacci,
2008). Se trata de los denominados “servicios de negocios intensivos en conocimiento” (KIBS, por su
sigla en inglés). Los KIBS son servicios que producen conocimiento especializado y actian como
solucionadores de problemas para sus clientes. Incluyen programacion y consultoria informatica,
investigacion y desarrollo, servicios de ingenieria, arquitectura, legales, contabilidad, entre otros.

Los KIBS se vuelven troncales en una nueva era del capitalismo donde la generacion, procesa-
miento y acumulacién de conocimiento son pilares de la obtencion de ganancia (Castells, 1999;
Ramirez Gallegos y Sztulwark, 2018). Estos servicios aumentan su productividad a un ritmo similar
al de la manufactura, innovan y se vinculan con otros sectores (OECD, 20071, 2005). Incluso aumen-
tan las exportaciones de KIBS posibilitadas por las TIC, lo cual facilitaria el desarrollo de estos
servicios en paises en desarrollo que no cuentan con un mercado interno amplio y que ademas
necesitan ampliar sus exportaciones para evitar la restriccion externa.

Las exportaciones de KIBS aparecen como una oportunidad para el crecimiento sostenido de pai-
ses no industrializados que de esta manera podrian prescindir de la etapa de desarrollo manufac-
turero. Se trata de una vision que se refuerza en la medida que muchos paises encuentran serias
dificultades para industrializarse y hay una saturacion de los mercados internacionales a partir de
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la industrializacion de paises asiaticos. Ademas, emerge India como caso testigo de un modelo
exitoso de crecimiento traccionado por una insercion exportadora fuertemente especializada en
servicios.! Corresponde a una visién apoyada vehementemente por organismos internacionales
como el Banco Mundial (Ghaniy Kharas, 2010) y el Fondo Monetario Internacional (Loungani et al.,,
2017). Los paises no industrializados deben adaptar sus estrategias de desarrollo para promover
nichos de KIBS y servicios de infraestructura de red como via para incrementar sus exportaciones
(Flaaen et al., 2013).

Sin embargo, la literatura sobre desindustrializacion advierte que el desarrollo de estos servicios
con capacidad de impulsar el crecimiento econdmico responde a una maduracion de la estructura
productiva posterior a transitar un proceso de amplia industrializacion. Los KIBS son principalmente
servicios intermedios que nacen traccionados por la demanda de empresas manufactureras. Es de-
cir, la literatura plantea una hipdtesis del mercado doméstico segun la cual paises se especializan en
la exportacion de aquellos servicios para los cudles cuentan con un mercado doméstico amplio. Se
distinguen dos formas de desindustrializacion. Por un lado, la forma “madura” corresponde a aque-
llos paises que alcanzaron un nivel de industrializacion alto y luego se desindustrializaron paulatina-
mente, especializandose en exportaciones de KIBS. Por otro lado, la forma “prematura” describe a
aquellos paises que no atravesaron por un periodo de industrializacion completa y, por lo tanto, no
desarrollaron una vasta demanda interna de KIBS. En estos paises, el sector de servicios que reem-
plaza a la manufactura es de baja productividad, poco innovador y no transable, lo que podria ser
perjudicial para el crecimiento econdémico (Herrera Bartis, 2018; Palma, 2005; Rodrik, 2016; Tregenna,
2015). Entonces la posibilidad de sostener el crecimiento econdémico en base a servicios en paises
no industrializados depende de la respuesta al siguiente interrogante: ¢los servicios con atributos
dinamizantes pueden adquirir estas ventajas con autonomia del sector manufacturero?

Si bien la literatura de desindustrializacion plantea esta hipotesis acerca de la vinculacion entre la
forma de desindustrializaciony el desarrollo del sector KIBS, existen pocos trabajos que presenten
evidencia empirica. El presente trabajo tiene como objetivo analizar el rol de la demanda de servi-
cios intermedios por parte del sector manufacturero como un mecanismo especifico por el cual la
industrializacion incide en la construccion de capacidades para la exportacion de servicios. Se
busca aportar a la comprension del rol de la manufactura en la construccion de capacidades para
la exportacion de KIBS y la discusion sobre la viabilidad de una estrategia de crecimiento coman-
dada por exportaciones de servicios vinculados al paradigma TIC para paises que no atravesaron
un proceso de industrializacion completa.

Los antecedentes de este trabajo son las contribuciones que analizan la vinculacion entre el sector
manufacturero y el de servicios. Estas contribuciones encuentran que las firmas manufactureras
qgue adquieren mas servicios como insumos tienen mayor productividad, innovan mas y tienen
mejor insercion exportadora (Hoekman y Shepherd, 2015; Stehrer et al., 2015). Al mismo tiempo,
el sector manufacturero es relevante para la construccion de un sector de servicios con

T Aunque cabe sefalar que India invierte fuertemente en el desarrollo industrial desde su independencia, ampliando la
participacion de la manufactura en la economia previo a su consolidacién como exportador de servicios (Tregenna, 2015:
p. 45, nota al pie 13).

Exportaciones de servicios de negocios intensivos en conocimiento | 58



caracteristicas dinamizantes debido a sus eslabonamientos hacia adelante y hacia atras (Francois
y Woerz, 2008; Guerrieri y Meliciani, 2005). Las empresas manufactureras son las principales de-
mandantes de estos servicios y se abastecen mayormente de proveedores locales debido a la ne-
cesidad de proximidad para el intercambio de informacion relevante para el suministro del servicio
(Ariu et al,, 2018; Kuan, 2017). Incluso algunas empresas manufactureras se “servitizan” e incursio-
nan en la venta de servicios.

Los antecedentes mas cercanos son Guerrieri y Meliciani (2005), Kuan (2017) y Cassini (2023). El
primero encuentra que la demanda manufacturera de servicios intermedios es una variable estra-
tégica para el desarrollo de ventajas competitivas en los servicios al productor utilizando datos
para 11 paises durante el periodo 1992-1999. Sefiala que existe un elemento de histéresis en el
sentido de que es dificil para los paises prematuros desarrollar una economia de servicios compe-
titiva. De manera similar y utilizando datos de matrices insumo-producto internacionales, Kuan
(2017) encuentra que los servicios intermedios tienden a localizarse junto con la manufactura.
Cassini (2023) encuentra que los paises maduros exportan mas KIBS que los paises prematuros.

El presente trabajo contribuye a la literatura existente de dos maneras. En primer lugar, desde un
enfoque evolucionista, schumpeteriano y estructuralista se discuten los principales argumentos
tedricos sobre las posibles dificultades que podria atravesar un pais no industrializado para desarro-
llar un sector de servicios moderno. Se fundamenta la hipotesis del mercado doméstico en relacion
con la construccion de capacidades en servicios a partir de dos elementos constitutivos fundamen-
tales de un Sistema Nacional de Innovacién (SNI): las relaciones usuario-productor y la estructura
productiva. La industrializacion no es solo un proceso material sino también institucional que confi-
gura el SNI de una manera especifica que promueve el desarrollo de capacidades de KIBS.

La segunda contribucion es proporcionar evidencia sobre la demanda doméstica de servicios por
parte de la manufactura como determinante de las exportaciones de KIBS, distinguiendo entre los
paises segun su grado de industrializacion alcanzado. Se estiman modelos de macropanel balan-
ceados con efectos fijos utilizando datos de 61 paises y se encuentra que la demanda de servicios
intermedios por parte de la manufactura es relevante para construir capacidades en exportacion
de servicios, en particular, la demanda proveniente de sectores manufactureros proveedores espe-
cializados. Sin embargo, los resultados muestran que es necesario que el pais haya transitado un
proceso de industrializacion profunda para que la demanda doméstica se transforme en capaci-
dades exportadoras de servicios. Se interpreta que la demanda doméstica requeriria estar acom-
pafada por otros elementos constitutivos del SNI que también son relevantes para la construccion
de capacidades y que se adquieren durante un proceso de industrializacion: capacidad de imple-
mentar politicas productivas y de CTl, infraestructura fisica y de red, instituciones que favorecen al
aprendizaje tecnoldgico y redes de agentes. Esta evidencia pone en duda el potencial de los servi-
cios como fuente auténoma de crecimiento al sugerir que la expansion de los servicios no es in-
dependiente del grado de desarrollo del sector manufacturero.
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Este trabajo se organiza de la siguiente manera. En la Seccion 2 se presenta la hipotesis del mer-
cado domeéstico y se la fundamenta tedricamente. En la Seccion 3 contine las estimaciones de los
modelos de panel y se concluye en la Seccion 4.

2. Hipotesis del mercado doméstico

La hipdtesis del mercado doméstico, como la denomina Andersen et al. (1981) implica que el mer-
cado doméstico determina en parte la especializacion comercial de un pais. El principal precursor
de esta hipétesis es Linder (1961):

“Entre los productos no primarios, un pais tiene una gama de potenciales exporta-
ciones. Esta gama de productos exportables esta determinada por la demanda
interna. Es una condicion necesaria, pero no suficiente, que un producto se con-
suma (o invierta) en el pais de origen para que este producto sea un potencial
producto de exportacion” (Linder, 1961: p. 87, traduccion propia).

La explicacion de Linder (1961) se basa en tres argumentos principales. Primero, una empresa soélo
produce un bien si sabe que existe una demanda para el mismo y, en un mundo de informacion
imperfecta, la demanda que es mas probable que conozca es la del mercado doméstico. Segundo,
la innovacion necesaria para crear el producto exportador también se genera a partir del mercado
domeéstico ya que es dificil que un productor innove buscando obtener una solucién tecnoldgica para
un ambiente que no es el propio. Este argumento se corresponde con el enfoque de la innovacion
tirada (inducida) por demanda (Schmookler, 2013). Tercero, en caso de introduccion de nuevos pro-
ductos, se inicia un periodo de pruebay error en el cual el mercado doméstico es crucial para ensayar
su desempefio. Los mercados externos, con los cuales el productor no esta familiarizado, dificil-
mente puedan constituirse en una herramienta de validacion de la innovacion generada.

Porter (1990) destaca el rol de los usuarios domésticos avanzados en la generacion de ventajas
comparativas de los paises desarrollados. En estos paises, la principal fuente de ventajas compa-
rativas es la innovacion y los sectores que lideran estas ventajas estan vertical y horizontalmente
integrados. La integracion entre empresas que producen bienes de consumo y empresas provee-
doras de bienes de equipamiento especializado mejora su desempefio innovador.

La importancia de la demanda doméstica para exportar también es explorada por autores que es-
tudian el comercio intraindustrial explicado por ventajas comparativas que surgen del mercado
local (Basevi, 1970; Frenkel, 1971; Weder, 2003).

2.1. La hipétesis desde la sintesis estructural-evolucionista-schumpeteriana
En la seccion anterior se presento la hipotesis del mercado doméstico, explicando que la innova-
cion tiene un rol clave en este planteo. Ademas, la hipotesis del mercado doméstico involucra di-

namismo, comienza con ventas en el mercado local y la construccion de capacidades en este am-
bito, pero la empresa amplia sus capacidades mediante un proceso de aprender exportando (Dosi
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etal, 1990). Ingresar a los mercados externos requiere de capacidades mas complejas que vender
en el mercado interno debido al mayor grado de competencia y los obstaculos que deben sortear
las empresas para exportar, como costos de transporte, barreras burocraticas, diferencias cultu-
rales, etc. La presente subseccion se propone ampliar los argumentos de la hipotesis del mercado
doméstico y discutir algunos de sus limites desde la sintesis estructural-evolucionista-schumpe-
teriana (CEPAL, 2021; Peres y Primi, 2009), para la cual la innovacion es el principal dinamizador
de la economia. Para esto, se recurre a dos elementos constitutivos del Sistema Nacional de Inno-
vacion (SNI): las relaciones usuario-productor y la estructura productiva.?

2.1.1. Las relaciones usuario-productor

Lundvall (1985) es la primera referencia al concepto de interaccion usuario-productor.® Una parte
considerable de las innovaciones que ocurren en el sistema capitalista tienen lugar en unidades
diferentes de los usuarios de esas innovaciones. Una actividad innovadora exitosa tiene que estar
basada en el conocimiento de las necesidades de los usuarios. En este sentido, las innovaciones
resultan de la combinacion de oportunidad técnica y necesidades del usuario. Se puede considerar
gue siempre existe una separacion entre usuario y productor de innovaciones, incluso cuando am-
bos forman parte de la misma organizacion. Puede tratarse de diferentes individuos u departamen-
tos dentro de una empresa que requieren de intercambiar informacion para innovar. No obstante,
el caso de mas interés para este trabajo es cuando usuario y productor de conocimiento son em-
presas diferentes de sectores distintos porque permite analizar las vinculaciones intersectoriales
para la generacion de innovaciones.*

En un principio, los productores detectan un cuello de botella tecnoldgico a partir del monitoreo de
la actividad de sus usuarios. Entonces comienzan a buscar soluciones conociendo la necesidad
del usuario y el potencial mercado de la innovacion. Las interacciones usuario-productor son mas
frecuentes dentro de las fronteras nacionales debido a la importancia de la cercania geografica y
cultural discutida anteriormente, por lo que son los productores nacionales los que tienen mas
probabilidades de detectar estas oportunidades. El desarrollo de la innovacion que solucione la
demanda insatisfecha en muchos casos exige el intercambio de informacion entre usuario y pro-
ductor que habitualmente no es codificada, por lo que se necesita de una relacion usuario-produc-
tor con canales de comunicacion fluidos para que esta informacion pueda ser transmitida. Ade-
mas, en muchos casos usuario y productor cooperan para generar conjuntamente la innovacion
buscada. Establecer estos canales de comunicacion implica costos fijos elevados que hacen que
los costos unitarios por transaccion sean decrecientes, lo cual es un incentivo para mantener vin-
culaciones usuario-productor estables y duraderas. A su vez, relaciones estables que reducen los

2 Existen diferentes definiciones del concepto de Sistema Nacional de Innovacion. El SNI incluye los elementos y
relaciones que participan del proceso de generacion y uso de nuevo conocimiento econémicamente Util dentro de las
fronteras de un Estado nacional. Se trata de un sistema social que involucra la participacién y vinculacion de personas y
es un sistema dinamico que evoluciona a lo largo del tiempo. Esta es una definiciéon amplia de SNI que incluye todos los
aspectos de la estructura econémica e institucional que afectan el aprendizaje (Lundvall, 1992b). Otras definiciones
pueden encontrarse en Freeman (1987), Edquist (1997) y Nelson (1993).

3 No obstante, el rol protagoénico de los usuarios en los procesos de innovacion ya habia sido sefialado por von Hippel (1976).
4 El marco analitico de la relacién usuario-productor aborda otros elementos vinculados como el tipo de mercado al que
da lugar (competitivo, oligopdlico, monopdlico, etc.), la decisién de una firma entre abastecerse de un bien tecnolégico
en forma interna o externa y caracteristicas individuales del usuario y el productor.
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costos de transaccion, aumentan la interaccion entre usuario y productor y aceleran la actividad
innovadora. El usuario y el productor también pueden actuar conjuntamente para impedir la difu-
sién de las innovaciones obtenidas y apropiarse de sus beneficios (Fagerberg, 1995).

Una vez adoptada la innovacion, la vinculacion usuario-productor es necesaria para evaluar y co-
rregir la solucion introducida. Los procesos de aprender haciendo, aprender usando y aprender
interactuando son fundamentales en esta etapa. En suma, la estabilidad de la relacion usuario-
productor es una institucion que permite reducir los costos de innovar, aumentar el ritmo de la
innovacion y apropiarse de sus beneficios, mejorando la competitividad de las empresas (Fager-
berg, 1995). La experiencia acumulada por el productor a partir de la interaccion con el usuario
puede permitirle vender la misma solucion a otros usuarios, incluso localizados en el exterior. Dado
que las relaciones usuario-productor tienden a establecerse dentro de las fronteras nacionales, el
mercado doméstico, es decir, la existencia de usuarios demandantes de soluciones tecnologicas
condiciona la especializacion internacional de un pais porque los productores de tecnologia pue-
den exportar los productos desarrollados para los usuarios locales. Este argumento es valido para
productos tecnolégicamente complejos y diversificados para los cuales la innovacion es un factor
competitivo relevante, pero no para productos estandarizados que no son fuertes demandantes
de soluciones tecnoldgicas (Lundvall, 1988).

2.1.2. Estructura productiva

La innovacion y la produccion son interdependientes porque para innovar se requiere obtener in-
formacion del proceso productivo y, a su vez, las innovaciones cambian la forma de producir. Las
innovaciones dependen estrechamente de los procesos de aprendizaje, que a su vez estan conec-
tados con a actividades rutinarias de produccion, distribucion y consumo. El aprendizaje que surge
de la produccion incluye aprender haciendo, aprender usando y aprender interactuando. Este co-
nocimiento generado en conexién con la produccion es crucial para la innovacion. La estrecha
vinculacion entre produccién e innovacion hace que la innovacion sea fuertemente condicionada
por la estructura productiva prevaleciente (Lundvall, 1992a).

La estructura de la produccion establece un conjunto de interrelaciones entre usuarios y produc-
tores que son cruciales para el aprendizaje y condicionan el proceso de innovacion. Ademas, las
relaciones de produccion y las formas de organizacion de los mercados configuran las institucio-
nes que integran el SNI, y éstas, a su vez, afectan la actividad innovadora. Los autores estructura-
listas latinoamericanos dan cuenta de esta vinculacion fundamental entre estructura productiva y
cambio técnico. La frontera tecnoldgica avanza en forma desigual porque en algunos sectores el
cambio tecnoldgico ocurre muy rapidamente mientras que en otros lo hace mucho mas lento (Pre-
bisch, 1949; Reinert, 1994). En un determinado momento, las oportunidades de avance tecnoldgico
se concentran en determinadas areas. Algunas ramas particulares de la industria caracterizadas
por ser difusoras del progreso tecnoldgico tienen efectos sobre la competitividad de una amplia
variedad de sectores, por lo que el patron de especializacion productiva condiciona el progreso
técnico. Tal es el caso de la industria de la maquinaria, que realiza innovaciones a partir del reque-
rimiento de otros sectores y luego esparce esa innovacion hacia otras ramas de la industria
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manufacturera. El mismo rol podrian asumir sectores como la industria quimica o la electrénica
(Rosenberg, 1963).

La capacidad innovadora de cada sector depende del paradigma tecno-econémico correspondiente
a determinado contexto histérico (Pérez, 2005). La linea de investigacion inaugurada por Pavitt
(1984) propone que los sectores difieren en el rol que asumen para la innovacién en la economia.
Algunos sectores se ocupan mas de la generacion de innovaciones, otros las difunden y otros son
adoptantes. Castellacci (2008) desarrolld una taxonomia que amplia el trabajo de Pavitt para incor-
porar al sector servicios —sobre la base de Miozzo y Soete (2001). Al igual que aquella propuesta por
Pavitt (1984), esta taxonomia considera el contenido de conocimiento en cada rama de actividad vy,
fundamentalmente, las relaciones intersectoriales de compraventa en cadenas verticales, en las que
estan implicitas relaciones de provision y uso de conocimiento. Esta contribucion tiene dos ventajas.
Respecto a la taxonomia de Pavitt (1984), incorpora al sector de servicios y reasigna las funciones
gue desempefian los distintos sectores respecto a la generacion, uso y difusion de conocimiento
considerando la transformacion que implica la irrupcion del paradigma TIC.

Una de las categorias de sectores clave en la taxonomia de Castellacci son los sectores proveedo-
res de conocimiento, que se caracterizan por sus amplias capacidades tecnoldgicas y la capacidad
interna de crear conocimiento complejo. Generan y actualizan permanentemente la base de cono-
cimiento de la economia que es utilizada por otros sectores, por eso se sitlan en la parte inicial de
la cadena vertical. Estos sectores estan constituidos por empresas de tamafio pequefio y mediano
que interactuan fluidamente con sus clientes con el fin de obtener la informacién necesaria para
proporcionar las soluciones tecnoldgicas adecuadas. En el paradigma tecno-economico fordista,
los proveedores especializados son el sector generador de conocimiento por excelencia. Por ejem-
plo, empresas proveedoras de maquinarias que disefian y producen las maquinas con las cuales
se elaboran productos intensivos a escala como vehiculos. En el paradigma TIC, también los KIBS
desempefan este rol.

Otra de las categorias esta integrada por los bienes de produccion en masa, cuya caracteristica
fundamental es la produccioén a escala de bienes estandarizados. Debido a su posicion intermedia
en la cadena vertical, desempefian un rol crucial en la difusion de conocimiento en la economia.
Estos sectores demandan conocimiento de los proveedores de conocimiento avanzado y lo utili-
zan para crear nuevos productos que mejoran la productividad de sus clientes. Se dividen en sec-
tores escala intensivos (por ejemplo, la industria automotriz), asociados al paradigma fordista, que
generan conocimiento internamente, pero en forma limitada, y sectores basados en ciencia (por
ejemplo, la produccién de hardware), asociados al paradigma TIC, que tienen mas capacidad de
crear conocimiento y se nutren de la interaccion con universidades y otros organismos de ciencia.
En el presente trabajo, la taxonomia de Castellacci sera utilizada para clasificar a los sectores ma-
nufactureros. En particular, se tomaran las categorias proveedores especializados y basados en
ciencia por ser las mas relevantes para la construccion de capacidades en el sector KIBS (Caste-
llacci, 2008; Guerrieri y Meliciani, 2005; Miles et al., 1995). Las relaciones intersectoriales destaca-
das por esta linea de investigacion implican una vision sistémica del proceso de generacion, uso y
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difusion de conocimiento de la economia que implica que el desarrollo del sector KIBS pueda estar
condicionado por la existencia de otros sectores.

En resumen, la existencia de demanda interna es condicion necesaria, pero no suficiente para ga-
rantizar el desarrollo de un sector KIBS exportador. Los usuarios locales deben ser sofisticados y
demandantes de soluciones tecnoldgicas de vanguardia. Usuarios atrasados tecnoldgicamente no
constituyen un mercado doméstico estimulante para el desarrollo de productores que sean com-
petitivos internacionalmente. La existencia de clientes locales facilita la interaccion usuario-pro-
ductor, que es fundamental para el aprendizaje tecnologico. La demanda proveniente de empresas
manufactureras es de especial valor para el aprendizaje tecnoldgico de las empresas del sector
KIBS porque requieren solucionar problemas complejos que requieren de esfuerzos de innovacion.
Las caracteristicas de la estructura productiva, en especial en términos del peso de la manufactura,
resulta determinante para la calidad del sector de servicios. Paises tecnologicamente muy atrasa-
dos dificilmente sean el ambiente propicio para el desarrollo de relaciones usuario-productor vir-
tuosas. El desarrollo del sector KIBS requiere de sectores generadores y usuarios de innovaciones,
asi como de instituciones de educacion, ciencia y tecnologia que amplien la base de conocimiento
de la sociedad. Estos sectores e instituciones existen en paises que atravesaron un proceso de
industrializacion completa y fueron creadas durante ese proceso. En este sentido, la industrializa-
cion no es solo un proceso material, sino también institucional que configura el SNI de una manera
especifica que facilita el desarrollo de capacidades de KIBS.

3. Demanda interna y exportaciones de KIBS

En esta seccion se analiza empiricamente el rol de la demanda de servicios intermedios por parte de
las empresas manufactureras locales para la construccion de capacidades en exportaciones de
KIBS. Se estimaran modelos de macropanel para el periodo 1995-2011 y una muestra de 61 paises,
que acumulan mas del 60% del producto mundial.® La variable dependiente son las exportaciones de
KIBSy la variable independiente son las ventas internas de KIBS a empresas manufactureras.

La fuente de los datos de exportaciones y ventas internas de servicios es la base OCDE-TiVA ver-
sion 2016 que cubre el periodo 1995-2011.% La base permite distinguir las exportaciones de dos
sectores de KIBS diferentes: los servicios de informacion y otros servicios de negocios.” Los servi-
cios de informacion incluyen actividades de programacion y consultoria informatica, gestion de
instalaciones, procesamiento y hospedaje de datos, entre otras. Los otros servicios de negocios
incluyen los servicios intermedios cuya provision requiere de mano de obra calificada, producen
informacion util para las empresas que los contratan y su provision en forma remota fue facilitada
por las TIC, exceptuando las actividades que componen los servicios de informacion. Dentro de la

5 Estimacion propia con datos correspondientes al afio 2014 tomados de Maddison Project Database, versién 2018.

6 Al momento de escribir |a tesis de la cual se deriva este trabajo, habia sido publicada la versién 2018 de la base OCDE-
TiVA, que contiene datos para 64 paises y el periodo 2005 a 2016. Sin embargo, se utiliza la version 2016 porque dispone
de datos para una ventana temporal mayor (1995 a 2011). Considerando que se utilizan medias moéviles de 3 afios de
las variables para reducir el impacto de los valores aberrantes, este cambio permite ampliar la ventana temporal a 15
afos (utilizando la versién 2018, la ventana temporal seria de 10 afios).

7 La version 2016 de la base TiVA utiliza la clasificacion sectorial CIIlU Rev. 3.1. Los servicios de informacion
corresponden al capitulo 72 y Otros servicios de negocios, capitulos 73y 74.
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categoria de otros servicios de negocios se incluyen actividades de arquitectura e ingenieria, inves-
tigacion y desarrollo, publicidad, actividades juridicas y contables, entre otras. En los modelos, las
exportaciones de ambos sectores se utilizaran como variables dependientes alternativas con el fin
de poder detectar diferencias en la relacion entre exportaciones y demanda interna dentro de los
sectores que componen los KIBS.

Ademas, se utilizan dos indicadores alternativos de las exportaciones de servicios: la ventaja compa-
rativa revelada (VCR) y las exportaciones per cdpita. La VCR es un indicador de especializacion, mien-
tras que las exportaciones per capita son un indicador de la cantidad exportada, ajustada por el tamafio
del pais. Se utilizan ambos indicadores para mayor robustez. Téngase presente que el calculo de la
VCR es afectado por el tamafio relativo de otros sectores. Por ejemplo, en un pais con abundancia de
recursos naturales, la participacion de los sectores de servicios en las exportaciones se reduce simple-
mente por la existencia de un sector primario grande. Por lo tanto, se estiman modelos utilizando cua-
tro variables dependientes alternativas: dos sectores y dos indicadores para cada sector.

Dado que no se dispone de informacion de la totalidad de las ventas internas de KIBS a empresas
manufactureras locales, se utiliza como aproximacion el valor agregado generado en empresas de
KIBS locales contenido en exportaciones manufactureras o exportaciones indirectas de KIBS. Es de-
cir, es el valor agregado del sector KIBS contenido en sus ventas a empresas manufactureras locales,
que utilizan ese servicio para producir un bien industrial que luego es exportado.® El indicador usado
difiere en las ventas internas de KIBS a empresas manufactureras en dos aspectos. Por un lado, no
tiene en cuenta las compras de KIBS por parte de empresas manufactureras para producir bienes
que tienen como destino el mercado doméstico. Por otro lado, al estar medido en VA, este indicador
no se corresponde exactamente con las ventas que empresas de KIBS realizan a empresas manu-
factureras exportadoras, sino solo el valor agregado creado por las empresas de servicios, dado que
se sustrae la compra de insumos provenientes de otros sectores que esta empresa realiza.

Entonces en los modelos estimados la variable independiente es el valor agregado exportado de un sec-
tor de KIBS (servicios de informacién u otros servicios de negocios) contenido en las exportaciones de
manufacturas y la variable dependiente son las exportaciones del mismo sector de KIBS. Respecto a la
variable independiente, se utilizaran tres alternativas de indicadores. El valor agregado contenido en todas
las exportaciones manufactureras y el contenido sélo en los sectores manufactureros proveedores es-
pecializados o basados en ciencia.® La razon es que, segun el enfoque tedrico, la demanda proveniente
de estos sectores manufactureros es mas relevante para generar capacidades en KIBS.

8 Los paises incluidos en la muestra son: Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Bulgaria,
Camboya, Canadd, Chile, China (Republica Popular de), Colombia, Costa Rica, Croacia, Chipre, Republica Checa,
Dinamarca, Estados Unidos, Estonia, Filipinas, Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong, China, Hungria, India, Indonesia,
Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japon, Corea, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, México, Marruecos, Nueva Zelanda,
Noruega, Paises Bajos, PerU, Polonia, Portugal, Federacion Rusa, Republica Eslovaca, Eslovenia, Singapur, Sudéfrica,
Taiwan, Tailandia, Turquia, Tunez, Reino Unido y Vietnam. La base OCDE-TiVA también incluye a Brunéi y Arabia Saudita,
pero se los excluye de la muestra por tratarse de dos economias muy especializadas en la exportacion de hidrocarburos.
9 Siguiendo la taxonomia de Castellacci (2008) las ramas manufactureras comprendidas dentro de los proveedores
especializados son los C30 a C33 - Computadora, equipo electronico y dptico, y C29 - Maquinaria y equipo, nec de la CIIU
Rev. 3, mientras que las ramas manufactureras clasificadas como basada en ciencia son los capitulos C24 - Quimica y
productos quimicos, y C31 - Maquinaria y aparatos eléctricos, ncp de la CIIU Rev. 3.
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Se espera que esta asociacion suceda en términos secuenciales, es decir, el enfoque del mercado
doméstico implica que los paises exportadores de servicios tuvieron experiencia previa en producir
esos servicios para el mercado interno. En esta secuencialidad los paises construyen capacidades
industriales para el mercado interno, que traccionan la construccion de capacidades en servicios para
proveer a la manufactura local, luego comienzan a exportar bienes industriales, que contienen valor
agregado generado por empresas de servicios, y finalmente exportan servicios en forma directa. De
esta manera, la exportacion bruta de servicios modernos hoy depende del valor de servicios contenido
en las exportaciones de bienes manufactureros en el pasado. Empiricamente esto puede contrastarse
rezagando el valor de la variable independiente. Se elije que el rezago temporal sea de 5 afios por
considerarlo un plazo prudencial suficiente para que transcurran los procesos de aprendizaje referi-
dos, en sintonia con la literatura (Lee y Waterman, 2007). Ademas, se debe tener en cuenta que iniciar
la exportacion de un producto es una labor compleja que involucra contactar clientes en el exterior,
conocer y adaptarse a sus requerimientos, cumplir con estandares internacionales, entre otras tareas.
No obstante, también se estimaran modelos con un rezago temporal de 3y 7 afios para mayor robus-
tez de los resultados y evaluar como incide el rezago temporal en los resultados.

Se incluyen como variables de control factores habitualmente utilizados en la literatura que aborda las
exportaciones de KIBS (Bunyaratavej et al.,, 2007; Eichengreen y Gupta, 2013; Freund y Weinhold, 2002;
Niembro, 2017; Saez et al,, 2014; Seo et al,, 2012). Primero, el PBI per cépita (PBIpc) se espera que esté
asociado positivamente a las exportaciones de KIBS porque los paises mas ricos desarrollan una de-
manda de servicios mayor debido a la alta elasticidad ingreso de demanda de este sector.’® Segundo, el
tipo de cambio real (PPP) captura la ventaja de costos, en particular de costos laborales, que tendria un
pais."’ También se espera una asociacion positiva porque cuanto mas alto el tipo de cambio, menores
son los costos locales, aunque la literatura encuentra resultados mixtos respecto al impacto del tipo de
cambio real en las exportaciones de servicios. Tercero, la poblacion (pob) es un indicador del tamafio del
pais y también influye en la especializacion en servicios porque, por ejemplo, algunos paises muy peque-
fios concentran sus canastas exportadoras en servicios (Hong Kong, Singapur).'? En cuarto y quinto lu-
gar, el acceso a internet (internet) y el capital humano (CH) son indicadores de las capacidades tecno-
l6gicas que facilitan la produccion de servicios y la literatura encuentra consistentemente que estan aso-
ciadas positivamente a las exportaciones.’' Finalmente, en las especificaciones de los modelos cuya
variable dependiente son exportaciones per capita se incluye las exportaciones per capita totales del pais
(EXPtotal) como una aproximacion a su desempefio exportador general.’® El Cuadro 1 muestra esta-
disticas resumen de los variables dependientes e independientes incluidas en los modelos.

10 Fuente: Madison Project Database.

1 Fuente: Feenstra, Robert C., Robert Inklaar y Marcel P. Timmer (2015), "The Next Generation of the Penn World Table"
American Economic Review, 105(10), 3150-3182, available for download at www.ggdc.net/pwt.

2 Fuente: Maddison Project Database, version 2018. Bolt, Jutta, Robert Inklaar, Herman de Jong y Jan Luiten van Zanden
(2018), “Rebasing ‘Maddison”: new income comparisons and the shape of long-run economic development’, Maddison
Project Working paper 10.

13 Fuente: World Development Indicators — The World Bank (https://databank.worldbank.org/).

4 fndice de Capital Humano tomado de Feenstra, Robert C., Robert Inklaar y Marcel P. Timmer (2015):
www.ggdc.net/pwit.

15 Fuente: OECD-TIVA.
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Cuadro 1 | Estadisticas de las variables dependientes e independientes utilizadas en los modelos
de panel con efectos fijos

ibode Descripcion Variable Mediana
variable

2 Servicios de informacion VCR_info 108,42 56,82 16,54 113,12 1.623,14 0,36
% Otros servicios de negocios VCR _negocios 8516 71,55 35,44 121,23 3359 0,96
c
g Expo.cada Servicios de informacion exp_info 143.533 13.321 2270 77817 6.079.977 26
[ .
[a) mil hab. Otros servicios de negocios | exp_negocios 309.161| 123.445| 20.109 347.123| 5438853 77
_ SENERBER || o 18.687,15| 6.749,30| 1.107.41| 26.156,72| 160.73592| 1097
Enbienes informacion
manufacturer |Otros
os servicios de va_negocios 155.356,20]1 60.852,10(11.256,60| 201.474,30( 31.317.761 20,7
negocios
° —
= Valor En servicosde |y info 159,74| 1584 2,54 12008  300831| 001
0 informacion
2 agregado Proveedores
Iy exportado especializado OtrOAS, )
§ cadamihab. |s. SeN\CIQS de va_prov_negocios 1.098,61 117,37 18,97 738,73 16.038,87 0,11
- negocios
SR || o 101,54| 1128 2 5786 179450 0
informacion
EnBasados
enciencia Otro.s‘
servicios de va_ciencia_negocios 983,51 126,96 17,05 5491 20.133,18 0,08
negocios
PBI per capita en paridad de poder PBIpe 24245| 21530 11836 35229 83.776| 1026
adquisitivo (USD const.)
Tipo de cambio en paridad de poder PPP 2,02 1,65 117 2,65 637| 061
adquisitivo
° Poblacién (en miles) pob 75.509 15.530 5.336 58.268 1.337.752 267
€
Q
= Poblacién con acceso ainternet (en %) internet 31,94 25,89 6,81 54,28 93,74 0
indice de Capital Humano (puntaje de 0 a4) CH 2,86 2,93 2,52 3,26 3,7 1,45
Exportaciones indirectas cada mil hab. EXProtalorigen 8329775 4.547.732|1.171.891| 10.072.098|168.731.281| 44.437
(todos los bienes y servicios)

"Este valor maximo tan elevado corresponde a Suiza, que exporta indirectamente servicios de negocios (en particular, de [+D) a través
de su sector de productos quimicos. Las empresas de productos quimicos invirtieron en 1+D en Suiza mas de 7.000 millones de USD
durante 2018. Fuente: Cefic, the European Chemical Industry Council.

2jdem 1.

Fuente: elaboracién propia con datos de diversas bases consultadas.

Las variables cuya unidad de medida son dolares constantes o habitantes y, por tanto, tienen un
rango mas amplio, se introducen en el modelo luego de aplicar el logaritmo natural a fin de reducir
la sensibilidad de las estimaciones a las observaciones extremas y facilitar su interpretacion. Las
variables independientes a las cudles se aplica logaritmo natural son las diferentes variables de
valor agregado manufacturero per capita, el PBI per capita y a la poblacién. En cuanto a las distin-
tas alternativas de indicadores de variables dependientes, se aplica logaritmo natural a las dos
alternativas, incluso al indicador de VCR porque presenta algunos valores muy extremos en paises
cuya canasta exportadora esta altamente especializada.

Se estiman modelos de datos de panel datos de panel de efectos fijos que evaluan la coevolucion de
las variables dependiente e independientes.’® La inclusion de efectos fijos por pais permite controlar
por factores idiosincraticos de cada pais que no son capturados por las variables de control.

6 Se verifico la estacionariedad de las series a fin de descartar correlaciones espurias que ocurren cuando las series no son
estacionarias y estan cointegradas. Se realizan dos pruebas de raiz unitaria para datos de panel: la prueba de Dickey y Fuller Aumentada
(Granger, 1969) y la prueba de Choi (Choi, 2001). Estas pruebas se realizan para los 3 rubros de servicios y ambos indicadores de
exportaciones directas utilizados (VCR y exportaciones per cépita). En todos los casos se rechaza la hipoétesis nula de no
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El Cuadro 2 muestra las especificaciones de los modelos estimados. Se estiman modelos que
incluyen interacciones con la clasificacion de paises por forma de desindustrializacién (ver el
Anexo B), para evaluar sila asociacion entre exportaciones de servicios y demanda interna cambia
segun la forma de desindustrializacion de los paises. Para cada especificacion (cada fila del Cua-
dro 2) se estiman seis modelos, para cada uno de los dos sectores de servicios (servicios de infor-
macion y otros servicios de negocios) y las tres fuentes de demanda interna (todo el sector manu-
facturero, proveedores especializados y basados en ciencia).

Cuadro 2 | Especificaciones de los modelos para la vinculacién entre exportaciones brutas de servicios
y exportaciones indirectas de servicios previas

Dependiente Especificacion de los modelos

Ventaja comparativa SS_verie = Bo; + B1SS_indirecta;,_y + B, PBIpc;y + B3PPP; + Bypob; + Psinternet;, + Pshc;y + w;¢

revelada
Exp. brutas cada SS_exppciy = Bo; + F1SS_indirecta;_y + f,EXPtotal; + B3PBIpc;y + B,PPP;; + Bspob;, + fsinternet;,
Mil habitantes + Brhciy + wi

Interaccion con la categoria de desindustrializacion

Ventaja comparativa S§S_veryy = o +B1SS_indirecta;_ + 5,prematura;, * SS_indirecta;_ + d3no.desin;,

revelada * Manufactura;,_ + B,PBIpc;, + B3PPP;; + Bypob;, + fsinternet; + Bshc; + w;
Exp. brutas cada SS_exppciy = Po;+p1SS_indirecta; + §,prematura;, * SS_indirecta;; + 63no.desin; * Manufactura;,_y
mil habitantes + B,EXPtotal;, + B3PBlpc;, + B4PPP; + fspob;, + Bsinternet; + Byhc;y + w;

' Este valor maximo tan elevado corresponde a Suiza, que exporta indirectamente servicios de negocios (en particular, de 1+D) a
través de su sector de productos quimicos. Las empresas de productos quimicos inon en I+D en Suiza mdas de 7.000 millones de USD
durante 2018. Fuente: Cefic, the European Chemical Industry Council.

2idem 1.

Fuente: elaboracién propia con datos de diversas bases consultadas.

El Cuadro 3 muestra las estimaciones de los modelos en los que la variable de demanda interna
incluye como fuente de demanda a todas las ramas manufactureras, mas adelante se presentan
los resultados de los modelos que soélo consideran la demanda de sectores proveedores especiali-
zados o basados en ciencia. Como fue explicado, la demanda interna de servicios utilizada como
variable independiente corresponden al mismo sector de servicios de la variable dependiente de
cada modelo, por lo que se emplean alternativamente dos variables independientes diferentes, una
para cada sector de servicios (servicios de informacion u otros servicios de negocios). Sin em-
bargo, en el Cuadro 3 se presentan los resultados en la misma fila con el rotulo interna a fin de
ocupar menos espacio.

En el modelo sin interacciones las ventas internas de servicios tienen asociacion positiva sélo con
las exportaciones de servicios de informacion (estadisticamente no significativa), en linea con la
hipotesis del mercado doméstico. Para los servicios de negocios, en cambio, la asociacion es ne-
gativa y estadisticamente significativa, contradiciendo dicha hipotesis.

estacionariedad. También se realizaron pruebas de causalidad de Granger para modelos de datos de panel (Dumitrescu y Hurlin, 2012)
para las exportaciones directas e indirectas, para probar si las exportaciones indirectas anteceden a las directas. Se incluyeron 3 rezagos
porque la serie no es suficientemente extensa para realizar pruebas que incluyan méas rezagos. En todos los casos se rechazé la
hipdtesis nula de que las exportaciones indirectas no anteceden a las directas, bajo hipdtesis alternativa de que las exportaciones
indirectas anteceden a las indirectas en al menos un pais. Mediante los modelos de datos de panel con efectos fijos se explorara la
hipétesis del mercado doméstico incorporando variables de control.
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Sin embargo, la asociacion entre exportaciones y ventas internas es disimil por grupo de paises.
En los modelos que incorporan las variables dummies por forma de desindustrializacion se ob-
serva que el coeficiente estimado para las ventas internas correspondiente al grupo base (desin-
dustrializacién madura) se vuelve positivo para las exportaciones de ambos sectores de KIBS, aun-
que solo es estadisticamente significativa para el indicador de exportaciones per capita. Este re-
sultado, indica que el mercado local contribuye a construir capacidades en exportaciones de ser-
vicios en aquellos paises que cuentan (o contaron) con capacidades manufactureras amplias.

El coeficiente para la interseccion con la dummy correspondiente a los paises no desindustrializa-
dos es negativo, de mddulo grande y estadisticamente significativo en los 4 modelos estimados.
Recuérdese que en los modelos con interaccion para conocer la asociacion entre las variables para
los paises de una categoria que no es la categoria base, debe sumarse el coeficiente calculado
para la base con el coeficiente calculado para la interaccion. Por lo tanto, el coeficiente para los
paises no desindustrializados es negativo. En este grupo de 11 paises, 5 de ellos (Tailandia, Indo-
nesia, Turquia, Vietnam y TUnez) aumentan muy poco sus exportaciones de servicios en el periodo
analizado o incluso las reducen. Pero al mismo tiempo los paises no desindustrializados incremen-
tan las ventas internas porque su sector manufacturero se expande y demanda mas servicios. En
estos paises de industrializacion reciente, las capacidades en servicios construidas para abastecer
la demanda por parte de la manufactura local no son lo suficientemente amplias y competitivas
como para exportar. El acceso al mercado internacional parece involucrar capacidades especificas
que requieren de mas tiempo de aprendizaje para consolidarse.!”

Respecto a la interseccion con la dummy correspondiente a los paises de desindustrializacion prema-
tura, se observan que los coeficientes obtenidos para los servicios de informacion tienen signos alter-
nados, pero no son estadisticamente significativos y su modulo es muy pequefio, por lo que no alcanza
arevertir la asociacion positiva encontrada para el grupo base. En el caso de los servicios de negocios,
el médulo es similar al obtenido para el grupo base, pero de signo contrario, por lo que la asociacion
entre las exportaciones directas y las ventas internas es muy baja en este caso. Estos resultados pare-
cen explicarse porque las ventas internas permanecen estancadas durante el periodo en varios paises
del grupo debido a que su sector manufacturero no crece o esta en retroceso.'® La baja varianza de la
variable independiente reduce la significatividad estadistica de los resultados.

7 A partir de las estimaciones de los modelos utilizando rezagos de 3 y 7 afios, se observa que el transcurso del tiempo
contribuye a que las capacidades productivas en servicios se transformen en capacidades exportadoras. En las
estimaciones de los modelos con 3 afios de rezago, la significatividad estadistica y el médulo de los coeficientes
estimados se reduce, a pesar de que la cantidad de observaciones es mayor debido al menor rezago entre las variables
dependiente e independiente. En las estimaciones de modelos con 7 afios de rezago, los resultados son muy similares
a los obtenidos en los modelos con 5 afios de rezago, lo cual agrega robustez a los resultados presentados. Estos
modelos fueron estimados para verificar la sensibilidad de los resultados a cambios en el tiempo de rezago y sus
resultados no se incluyen en esta publicacion por razones de espacio, pero su autor pone a disposicion los resultados
para el lector que desee acceder a ellos.

'8 Se trata de los paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert), Hong Kong y Chipre.
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Cuadro 3 | Estimaciones de los modelos de datos de panel con efectos fijos, 1996-2010. Variable causal
de interés: valor agregado de servicios contenidos en las exportaciones de productos manufactureros
cada mil habitantes (USD constantes) con 5 aiios de rezago

Variable independiente
VCR | Expo.po| VCR | Expo.pc | VCR | Expo.pc| VCR | Expo.po

0039 0,054 -0,102%* -0,099%* 0,134 0231 0,144  0,201*
(0,049)  (0,048)  (0,041) (0,041)  (0,709) (0,108)  (0,113)  (0,113)
-0,400%%* -0,479%%% -0,397%k% -0 452%%k

(0,728) (0,126)  (0,122)  (0,122)

0052 -0050 -0,151  -0,209%

(0,713)  (0,113)  (0,114)  (0,114)

“1,432%%%  -0,493  0,669%** 1,138%0%  -0,920%% 0,037 0,873%%*  1,399%%*

interna

indirecta * no desin

indirecta * prematura

PBIpc

(0417)  (0,509)  (0,240) (0302) (0419) (0513) (0243)  (0,307)
[0,205%%% -0,436%%% -0,158%k%  -0207%%* -0,305%%% -0,456%%% 0,173k 0,200k
PP (0,088) (0,092  (0,052) (0,056) (0,087) (0092) (0051)  (0,055)
0827 0511  -0,081 0364 -0,686 0645 -0215 0212
pob (0777)  (0766)  (0,450) (0453) (0758) (0.747) (0447)  (0,447)
, 0,004 00155  -0,001 0,003 00003 0011%* -0003* 0,001
tnternet (0,003)  (0,003)  (0,002) (0,002) (0,003) (0,003 (0,002)  (0,002)
0353 0665 -0,549* 0343 0227 0502 -0616%  -0411
he (0,544)  (0531)  (0.318) (0317)  (0533) (0519) (0313)  (0,312)
0,318 0,710%* 0,315 0,689+

EXPtotal
0,211) (0,126) (0,210) (0,125)
N 609 609 609 609 609 609 609 609
R 0039 0558 0108 0754 0097 0582 0138 0764
adj R 0078 0503 -0,0003 0724 -0024 0528 0030 0733
F Statistic 3,694%k% 97,5164 10,0655  237,135%% 6717+ 83255+ 10,844%%% 93 595kk

Fuente: elaboracién propia con datos de las bases GGDC, ILO-STAT, OECD-STAN, OECD-TiVA, Maddison Project Database y cuentas
nacionales.

Adicionalmente, se estimaron los mismos modelos del Cuadro 2 distinguiendo el sector manufac-
turero que compra los servicios (variable independiente). Asi como en los modelos cuyos resulta-
dos se presentaron en el Cuadro 3 la variable independiente de interés era el valor agregado origi-
nado en empresas de servicios exportado contenido en bienes del sector manufacturero en su
conjunto, en el Cuadro 4 y el Cuadro 5 se presentan las estimaciones de modelos en los que la
variable independiente de interés es valor agregado originado en empresas de servicios exportado
contenido en proveedores especializados o ramas basadas en ciencia.

Los resultados obtenidos para las ventas indirectas contenidas en proveedores especializados (Cua-
dro 4) refuerzan los obtenidos para la manufactura en su conjunto, con un médulo mayor y significati-
vidad estadistica mas alta, en particular para los servicios de informacion. Estos resultados indican que
la demanda doméstica procedente de proveedores especializados es mas relevante para generar ca-
pacidades en exportaciones de servicios que la demanda proveniente del sector manufacturero en su
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conjunto. Es un resultado esperable dado que se trata de sectores manufactureros intensivos en co-
nocimiento que demandan servicios para encontrar soluciones a problemas complejos.

Cuadro 4 | Estimaciones de los modelos de datos de panel con efectos fijos, 1996-2010. Variable causal
de interés: valor agregado de servicios contenidos en las exportaciones de productos de los sectores
manufactureros proveedores especializados cada mil habitantes (USD constantes) con 5 afos de rezago

Sin interacciones Con interacciones
Variable - — - - 7 :
- . Serv. de informacién Serv. de negocios Serv. de informacién Serv. de negocios
independiente

Vor [ Expo po | VoR | Expo-pe | VeR [ Expope ]| VeR | Expope_

0,127%*  0,127%*  -0,023 -0,022  0,308%*  0,346% 0,122 0,163*
(0,039) (0,038)  (0,036) (0,036)  (0,092)  (0,090)  (0,096) (0,096)
-0,458%%%  -0485%%k  -0,334%k% -0, 375wk
0,111)  (0,709)  (0,106) (0,108)

interna

indirecta * no desin

indirecta * -0,100 -0,149 -0,065 -0,112

prematura (0,096) (0,095) (0,097) (0,098)

PBI -1,389%** -0,440  0,659*** 1,073%*%  -0,848** 0,098  0,943*** 1,439%**
Ipc

(0,412) (0,505)  (0,242) (0,303)  (0415)  (0,503)  (0,244) (0,309)
“0,244%%%  -0,380%% -0 140%%  -0177%%% -0,277%0%  -0420%%% -0, 165%%  -0,2] 3k

e (0,089) (0,093)  (0,053) (0,057)  (0,088)  (0,092)  (0,052) (0,057)
ot -0,821 0,526 0,006 0427  -0,380 0,976 0,090 0,513
(0,769) (0,759)  (0,451) (0454)  (0,756)  (0,746)  (0,445) (0,446)

I 0,002  0014%*  -0,002 0,003  -0,001 0,010%*  -0,004** 0,007
(0,003) (0,003)  (0,002) (0,002)  (0,003)  (0,003)  (0,002) (0,002)

e 0,386 0,692 -0,657** -0,454  -0,008 0281  -0,793** -0,578*
(0,539) (0,526)  (0,316) (0316)  (0,533)  (0,520)  (0,311) (0,310)

ExProtal 0318 0,749%%* 0,311 0,700%%
(0,209) (0,126) (0,205) (0,125)

N 609 609 609 609 609 609 609 609
R’ 0,057 0,566 0,099 0,752 0,104 0,588 0,140 0,763
adj R? -0,058 0512  -0,011 0721  -0,009 0,535 0,032 0733
F Statistic 5,426%%  100,714%%% 9895k 234,022%%%  7,836%k* 854356k 17,004%%* 193,174%%

Fuente: elaboracién propia con datos de las bases GGDC, ILO-STAT, OECD-STAN, OECD-TiVA, Maddison Project Database y cuentas
nacionales.

Respecto a los resultados obtenidos para las ventas internas contenidas en manufactura basada
en ciencia (Cuadro 5) se encuentra que, para el modelo sin interacciones, los coeficientes se vuel-
ven negativos para ambos rubros de servicios, aunque estadisticamente significativos soélo para
los servicios de negocios. En general, los coeficientes encontrados tienen menor maédulo y signifi-
catividad estadistica que los modelos para la manufactura en su conjunto. La demanda de servi-
cios intermedios por parte de los sectores basados en ciencia es menos relevante para generar
exportaciones directas de servicios que el conjunto de la manufactura.

Este resultado no coincide con lo esperado segun el enfoque tedrico y antecedentes que encuen-
tran que los paises mas especializados en exportaciones de KIBS también se especializan en
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manufactura basada en ciencia (Robert et al., 2018). Una posible explicacion es que esta manufac-
tura no favorece las exportaciones de servicios mediante la demanda, sino a partir de elementos
vinculados a la oferta. La manufactura basada en ciencia invierte intensivamente en [+D y requiere
interactuar con instituciones de ciencia y tecnologia para generar el conocimiento que necesita
para producir (Castellacci, 2008). De este modo, contribuye a ampliar la base de conocimiento de
la economia y genera derrames hacia otros sectores, como los de servicios.

Cuadro 5 | Estimaciones de los modelos de datos de panel con efectos fijos, 1996-2010. Variable causal
de interés: valor agregado de servicios contenidos en las exportaciones de productos de los sectores
manufactureros basados en ciencia cada mil habitantes (USD constantes) con 5 afos de rezago

” -0,034 0,026 0,079 0,103
(0,045) (0,044) (0,038) (0,038)  (0,084) (0,085) (0,066) (0,066)
-0,268%%  -0,309%%*  -0,208%%*  -0,325%%*
(0,709) (0,108) (0,081) (0,081)

interna

indirecta * no desin

indirecta * prematura 0.089 0.012 0112 01 4z
(0,091) (0,092) (0,076) (0,078)

PBIpe -1,343™ -0,472 0,681 1,110™  -1,102™ -0269 0,778 1,290
(0,418) (0,509) (0,241) (0302) (0,418 (0,517) (0,239) (0,303)

ppp -0,306%*%  -0,444%%% -0 142%%%  -0,181%%* -0,351%*  -0,488%*x -(,]82%%% -, 233%xx
(0,087) (0,092) (0,051) (0,055)  (0,087) (0,093) (0,051) (0,056)

pob -0,710 0,598 0,055 0,482 -0,507 0,739 -0,140 0,289
(0,778) (0,767) (0,449) (0,453)  (0,769) (0,759) (0,448) (0,449)

I 0,006 0,017 -0,001 0,003 0,002  0,013™  -0,003" 0,002
(0,003) (0,003) (0,002) (0,002)  (0,003) (0,003) (0,002) (0,002)

e 0,364 0,660 -0,546" -0,348 0,282 0,547 -0,586" -0,379
(0,543) (0,530) (0,319) (0319)  (0,537) (0,526) (0,316) (0,314)

EXProtal 0,364% 0,737%%x 0,399% 0,686%**
(0,212) (0,125) (0,215) (0,126)

N 609 609 609 609 609 609 609 609
R’ 0,042 0,558 0,106 0,754 0,072 0,571 0,131 0,761
adj R’ -0,075 0,504 -0,002 0,723 -0,044 0,516 0,021 0,731
F Statistic 3,973%*%  Q7,650%%% 1(,753%*% 236,429%%* 5 74kkx  7Q 5@Axxx (0 162%%% 197,07 7%%*

Fuente: elaboracién propia con datos de las bases GGDC, ILO-STAT, OECD-STAN, OECD-TiVA, Maddison Project Database y cuentas
nacionales.

4. Conclusiones
El andlisis empirico presentado indica que la especializacion en exportaciones de servicios esta con-

dicionada por la trayectoria manufacturera, tal como sugiere la literatura de desindustrializacion. Los
resultados de los modelos de panel de efectos fijos reflejan que la demanda de servicios por parte
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de empresas manufactureras es un factor relevante para la construccion de capacidades en expor-
taciones de servicios. El sector manufacturero requiere adquirir servicios intermedios, conformando
una fuente de demanda interna que favorece la aparicion de empresas locales proveedoras de ser-
vicios que acumulan capacidades que luego les permiten ser competitivas en los mercados exter-
nos. La composicion del sector manufacturero también es importante. Los proveedores especializa-
dos son los que demandan mas soluciones a problemas mas exigentes que impulsan la construc-
cion de un sector de servicios con capacidades mas complejas e internacionalmente competitivo.

Sin embargo, los resultados de los modelos que incluyen interacciones muestran que la posibilidad
de construir capacidades en exportaciones de servicios a partir de la demanda de empresas ma-
nufactureras es valida principalmente para paises de desindustrializacion madura. La razén podria
encontrarse en las caracteristicas que imperan en cada SNI. Los paises de desindustrializacion
prematura podrian carecer de activos complementarios que se adquieren durante un proceso de
industrializacion, tales como infraestructura adecuada, recursos humanos capacitados e institu-
ciones de ciencia y tecnologia. Es decir, la industrializacion contribuye a moldear diferentes aspec-
tos del SNI que inciden en la construccion de capacidades en servicios.

Esta evidencia cuestiona la viabilidad de un proceso de crecimiento basado en exportaciones de
servicios omitiendo el desarrollo del sector manufacturero. Las exportaciones de servicios parecen
ser mas una consecuencia del proceso de industrializacion que una via alternativa de desarrollo.
La asociacion entre capacidades manufactureras previas y exportaciones de servicios actuales
indica que la insercion internacional exitosa en servicios resulta de un proceso de maduracion de
las economias que se refleja en cambios en la composicion de la estructura productiva y de la
canasta exportadora.
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Anexo A. Clasificacion de los paises por su forma de desindustrializacion

El criterio para la distincion de paises por su forma de desindustrializacion es materia de discusion
actual en la literatura (Dosi et al., 2021; Haverkamp y Clara, 2019; Palma, 2005; Rodrik, 2016; Rowt-
horn, 1994; Tregenna, 2015; Tregenna y Andreoni, 2020). Contribuir a esta discusion esta fuera del
alcance del presente trabajo, pero si se utiliza aqui una metodologia basada en esta literatura para
clasificar a los paises de la muestra.

La clasificacion fue realizada en base a la definicion de desindustrializacion prematura de Rodrik
(2016), que se vincula a la forma de “U” invertida entre ingreso per capita y participacion de la ma-
nufactura en el empleo encontrada por Rowthorn (1994). La metodologia se basa en el punto de
quiebre de larelacion de “U” invertida, es decir, el punto en el cual la participacion de la manufactura
en el empleo alcanza su maximo y comienza a reducirse. Los paises catalogados como de desin-
dustrializacion prematura son aquellos que comienzan a desindustrializarse a un nivel de ingreso
inferior al promedio observado.

Se clasifica a los paises en tres categorias: madura, prematura y no desindustrializados. Esta ul-
tima categoria engloba a los paises que redujeron la participacion de la manufactura en el empleo
menos de 7% (no puntos porcentuales), considerando desde el maximo registrado. Se incluye una
categoria especifica para estos paises porque su trayectoria se distingue de los otros dos grupos
en que aun estan construyendo sus capacidades manufactureras. Ademas, sus capacidades ma-
nufactureras son mas jovenes que las capacidades de los paises de desindustrializacion madura,
por lo que posiblemente aun no puedan observarse el pleno efecto de sus externalidades hacia al
sector de servicios.

Entonces, la distincion entre desindustrializacion madura y prematura se realiza valiéndose de dos
indicadores: la maxima participacion de la manufactura en el empleoy el ingreso per capita relativo
a EE. UU. en el afo al cual se alcanza ese maximo.' Se distinguen como paises de desindustriali-
zacion madura a aquellos paises que comenzaron a desindustrializarse con un nivel de ingreso
superior al 60% del ingreso de EE. UU. La eleccion de este valor es arbitraria, aunque comprendido
entre los valores que encuentran algunos autores cuando estiman la participacion en el empleo a
partir de la cual los paises comienzan a desindustrializarse (Palma, 2005; Rodrik, 2016; Tregenna,
2015). Esta forma de demarcacion permite establecer un criterio en sintonia con la literatura y
facilmente comprensible e interpretable. Cabe sefialar que las variables de maxima participacion
de la manufactura en el empleo y el ingreso per capita al cual se alcanza estan estrecha y positiva-
mente correlacionadas, dado que los paises de mayor ingreso se industrializaron. Todos los paises
gue cumplen con el requisito de ingreso establecido superan el 15% de maxima participacion de la
manufactura en el empleo. El Anexo B muestra la clasificacion de los 61 paises de la muestra.

19 Para la categorizacion, se calcula la media movil de 3 afios del ingreso per cépita y la participacion de la manufactura
en el empleo con el fin de reducir el efecto de valores aberrantes.
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Anexo B. Categoria de paises por forma de desindustrializacion

Categoriade

. s L Paises
desindustrializacion

Argentina, Bulgaria, Brasil, Chile, Chipre, Colombia, Corea del Sur, Costa Rica, Croacia,
Eslovaquia, Eslovenia, Espafa, Estonia, Filipinas, Grecia, Hong Kong, Hungria, Irlanda,
Israel, Letonia, Malta, Malasia, Marruecos, México, Perq, Portugal, Rumania, Rusia,
Sudafrica, Taiwan

Prematura

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Finlandia,
Madura Francia, Islandia, Italia, Jap6n, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos,
Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza

Camboya, China, India, Indonesia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Tailandia,

No desindustrializados i o
Tuanez, Turquia, Vietham

Fuente: elaboracién propia.
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Abstract

Probability forecasts are gaining popularity in the macroeconomic discipline as point forecasts lack
the ability to capture the level of uncertainty in fundamental variables like inflation, growth,
exchange rate, or unemployment. This paper explores the use of probability forecasts to predict
inflation in Argentina. Scoring rules are used to evaluate several autoregressive models relative to
a benchmark. Results show that parsimonious univariate models have a relatively similar
performance to that of the multivariate models around central scenarios but fail to capture tail
risks, particularly at longer horizons.
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Prondsticos de inflacion en Argentina:
un enfoque probabilistico

Tomas Marinozzi
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Resumen

Los prondsticos probabilisticos estan ganando popularidad en la disciplina macroecondmica ya
que los prondsticos puntuales carecen de la capacidad de capturar el nivel de incertidumbre en
variables fundamentales como la inflacion, el crecimiento, el tipo de cambio o el desempleo. Este
articulo explora el uso de prondsticos probabilisticos para predecir la inflacion en Argentina. Reglas
de scoring se utilizan para evaluar varios modelos autorregresivos en relacion con un benchmark.
Los resultados muestran que los modelos univariados parsimoniosos tienen un rendimiento
relativamente similar al de los modelos multivariados en escenarios centrales, pero no capturan
los riesgos de cola, particularmente en horizontes mas largos.

Clasificacion JEL: C13, C32, C53, E31.

Palabras clave: pronostico de inflacion, puntuaciones de rango de probabilidad continuo,
prondstico probabilistico.
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1. Introduction

Forecasting has played an increasing role in the economic discipline, as easier access to data and faster
computers has lowered the cost of making predictions (Agrawal, Gans, & Goldfarb, 2018). For
macroeconomics in particular, the implementation of forecasting techniques plays a huge role in
economic policy decisions, as well as in the process of anchoring expectations. Central banks in
particular use forecasts as a way to predict future behaviour of the economic system and evaluate
policy implementation. Effective forecasting allows policymakers to make appropriate policy decisions,
build confidence, align expectations, and induce a forward-looking perspective of the markets.

To this day, most “public” forecasts are presented in the form of baseline scenarios (point forecasts).
Probability forecasting, on the other hand, attempts to quantify the uncertainty surrounding the
projection of the target variable. The latter kind of forecasting has been used in other disciplines for
quite some time, and along with it are techniques that allow the evaluation of probabilistic forecasts.
Brier (1950), Winkler and Murphy (1968), Savage (1971) are some of the more renowned pioneers in
the literature of the construction and evaluation of probability forecasting. Although probabilistic
forecasts were most commonly seen in weather forecasting, over the last three decades the
popularity and use of probabilistic forecasting has increased in disciplines such as computational
finance (Duffie & Pan, 1997), and macroeconomic forecasting (Garratt, Lee, Pesaran, & Shin, 2003).
In finance in particular, the boom of financial risks management has accelerated the standard
practice of probability forecasts in the field. In macroeconomics, generally speaking, density
forecasts are not standard practice but are gradually becoming more popular.

The objective of this paper is to explore a range of probabilistic forecasting models that can help
quantify the uncertainty surrounding inflation in Argentina. A model of such nature could be useful for
policy makers in planning economic decisions from a probabilistic perspective as well as setting
contingent policy decisions. It could also improve contracts that use inflation forecasts as an input in
their decision making, for example, wage negotiations, bank rates and investment-related decisions.

The paper is structured in six main sections. Section 2 discusses the need for probability forecasts
in a context such as Argentina. Section 3 provides a description of the structure of the models that
are used in the paper, including a set of different autoregressive models, variance treatments for
simulations and a technique to combine models. Section 4 discusses the specific variables and
treatments explicitly used for the ten selected models. Section 5 provides an analytical background
on the evaluation strategy, describing some alternatives to evaluate probabilistic forecasts using
scoring rules, as well as point forecast evaluation. Section 6 illustrates the results from the
forecasting exercises, while section 7 provides concluding remarks.

2. The need for probabilistic forecasts
The fact that the “true” model is unknown implies that any economic forecaster faces uncertainties
and has to accept some degree of inaccuracy. Modern forecasting techniques, along with faster

computational power, allow forecasters to run hundreds of scenarios to better comprehend the
probabilistic nature of the target variable. Surprisingly, despite the computational power to run
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these models, central banks, the IMF, the World Bank, and other world-renowned institutions tend
to publicise baseline scenarios (point forecast). In some cases, these institutions may even present
a simple subset of alternative scenarios (upper/optimistic, lower/pessimistic), which lack
applicability given that the likelihood of occurrence is usually undisclosed. Sometimes quantile-
based alternative scenarios are presented, but in many cases, they come from ad-hoc distributions
that were not necessarily tested for predictive accuracy (e.g., assuming a normal-invariant shock
distribution to be the appropriate distribution when, in fact, this might not be the case). Often
probabilistic forecasts are illustrated in reports using “fan charts’, however the underlying
simulations or (sometimes) even the quantiles are not available for the public to download.

It is worth noting that central banks and international organizations often use a probabilistic approach
to forecasting or stress testing mostly for internal purposes without disclosing the results to the public.
This paper attempts to illustrate the problem that the usually provided “central” scenarios (mean or
median, for instance), although they are useful in providing guidance for the future, provide very little
understanding of the likelihood of such events or the risks associated with extreme events (tail risks).

Let us take inflation in Argentina as an example, which is characterized by high levels of inflation
and has been particularly volatile over the past fifteen years. Figure 1 compares the year-on-year
inflation prediction error derived from consumer inflation expectations (expected inflation survey
from Di Tella University) and a survey of professional forecasters called the Market Expectations
Survey (REM in Spanish) published by the Argentine Central Bank.

Figure 1 | 12 months inflation forecast errors
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“REM was not published between September 2012 - May 2016.
Source: UTDT & BCRA.
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Aside from any positive or negative trend-bias from both indicators, the margin of error is
substantial: notice the Mean Absolute Error (MAE) for the sample is around 10 percentage points.
In a case like this, it is evident that a point forecast does not provide enough context for inflationary
risks and the usefulness for the market is limited. Notice that this likely has more to do with the
volatility that inflation exhibits, rather than “flaws” in the market's ability to appropriately forecast
inflation. Therefore, the point can be made that if inflation exhibits such levels of uncertainty, then
it should not be ignored but rather embraced and a way to do that is by using probabilistic models.

In order to provide additional information about the inflation outlook, Central Banks often provide
quantiles derived from market surveys or professional forecaster surveys. For instance, Figure 2
shows actual inflation (12 months lagged) against the median and quantiles derived from the
survey conducted by the Central Bank. Although they are sometimes understood as a measure of
inflation risks, that is not what those quantiles intended to showcase.

Figure 2 | 12 months REM inflation forecast errors
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Note: Inflation was lagged 12 months. Upper/lower bound represent quantile 0.75/0.25.
Source: BCRA.

In this particular case, notice how in some periods, quantiles are extremely narrow with respect to
the mean (particularly for the first 24 months of the chart). This is because a distribution of baseline
projection does not necessarily reflect inflation uncertainty but rather the degree of dispersion in
expectations. Although it is logical to assume that a more uncertain environment is generally
associated with a higher degree of dispersion in expectations, this does not properly capture tail-
risk events. To adequately capture risks, probabilistic exercises must be conducted.
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3. Models structure

In line with the previous section, a probabilistic forecasting exercise was conducted as a way of
finding models that adequately capture inflation risks in Argentina. The following section describes
the general structure and characteristics of the class of models tested. Naturally, every model has
its own advantages and caveats. For instance, one could argue univariate models are unable to
fully grasp the interactions driving the macroeconomic system. However, it is possible that
complex multivariate models that include logical interactions among variables yield lower
predictive performance than parsimonious models, as they might suffer over-specification causing
overfitting. This paper in particular will focus on a selection of autoregressive models (both
univariate and multivariate).

3.1. Conditional mean models

3.1.1. Univariate models (benchmark)

A series of conventional univariate models were tested to forecast inflation. Firstly, a random walk:
Ty = M1 + Ue (1)

The random walk is perhaps the most commonly used benchmark in macro and finance literature,

mostly due to its simplicity as well as its reasonable predictive ability. However, we also tested
other univariate autoregressive specifications to have an alternative baseline.

Ty = P1Me_gt... +PppMep + Ut (2)
where u,~N(0, ).

3.1.2. Phillips curve

A version of the "Hybrid New Keynesian Phillips Curve” (NKPC), originally proposed by Gali and

Gertler, was included. The specification of the open economy version is an autoregressive version
of the one presented in D'’Amato, Aguirre, Garegnani, Krysa, and Libonatti (2018).

Ty = P11 + GoEp_q[me] + 0xp—q +ymiq + e 1 + e (3)
where E.[m:41] represents inflation expectations and x; is the output gap. In the following

specifications, exchange rate devaluation, 4e;, and foreign inflation, 7y, have a direct effect on
domestic inflation (Svensson, 2000).

T Because of the non-stationary nature of CPI, we treat the model in log-differences for univariate models and include a
constant term when required.
2 Further specifications for the variance will be discuss later in the section.
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3.1.3. Vector autoregressive (VAR)

Moving on to multivariate models, the vector autoregressive (VAR) model plays a significant role in
the literature of economic and financial forecasting. They were first introduced by Manz and Sims
Jr. (1980) as a method for analysing macroeconomic data and they became popular because of
their simplicity and their use as a flexible alternative to large scale econometric models.

A set of endogenous variables, Y., is represented as a linear function of its own p-lags. This
assumes that the endogenous variables are treated symmetrically and that there is a feedback
effect between them. The possibility of exogenous regressors, X, that could affect the behaviour
of the economy was not dismissed. This may be important as we are dealing with a small open
economy with inflationary dynamics that are dependent on international commodity prices, fund
flows, and global activity.

The VAR model can be expressed in its reduced form as:
Y. =v+A Y, +. . +A)Y p + B Xi 1+ . +B X g +u; (4)

Y:is an Nx1 dimensional vector of endogenous random variables; X, is an Lx1 dimensional vector
of exogenous variables; v is a fixed Nx1 vector of constants; A; are the NxN coefficient matrices
for the endogenous variables; Bj are the NxL coefficient matrices for the exogenous variables;
u,~(0,Z;) is a Nx1 vector of serially uncorrelated exogenous shocks (E[u;u;] = 0V s # t) with
constant covariance matrix of size NxN and zero mean (E[u;] = 0 V t). The previous assumptions
imply a conditional mean u; and a constant covariance £, = X,,.

Itis relevant to mention that it is assumed that exogenous variables follow a separate data generating
process. This is an important point because for h > 1, there has to be a predetermined parallel
forecast for X, feeding Y,j. This might be a problem as the predictive ability of the regressor is
strictly dependent on a parallel forecast. To put it simply, even if the true value of X has substantial
predictive content, if the data generating process (DGP) is too complex to model, poor projections on
the exogenous variables could actually worsen the predictive ability of the model.?

3.1.4. Vector error correction (VEC)

Vector error correction (VEC) models are restricted versions of VAR models designed with the
intention of dealing with a non-stationary series that follows a common deterministic trend and are
known (or presumed) to be co-integrated. In essence, VEC models have co-integration relations
that are specified so that it restricts the long-run behaviour of the endogenous variables to
converge to their co-integrating relationships while allowing for short-run adjustment dynamics
(often referred to as Error Correction Term).

3 In this paper exogenous variables like US CPI were modelled separately using tested versions of univariate models.
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For the VEC models, a Johansen test was conducted to specify the number of co-integrating
relationships and estimate the relationships. That said, following the Johansen approach is not a
necessary condition given that models are ultimately judged solely on their predictive ability.

Ayt =v+ Hyt—l + FIAYt—l-l_' e +F(p—1)AYt—(p—1) + ut (5)

where IT = —(Iy — A;—...—A,) can also be written as IT = af’, where B is the “cointegration
matrix” and e represents the “loading matrix”; v represents the deterministic trend of the dynamic
process.*

3.1.5. Imposing long-run equilibrium

The notion of long-term equilibrium relationships derived from VEC models is a rather appealing
concept for macroeconomic forecasting, as it might be a way to exploit theories within the models,
especially since there is significantly more consensus over long-term equilibrium relationships
rather than short-term dynamics. This approach has been used before by other authors (Garratt,
Lee, Hashem Pesaran, & Shin, 2003; Schneider, Chen, & Frohn, 2008).

We tested two models with long-run relationships. The first one includes two exchange rate
relations, Purchasing Power Parity (PPP) and Uncovered Interest Rate Parity (UIP):

PPI:P, = E, — P} ©
6
UIPAEt = lt_lz-:

Where P, is the domestic log-price, P{ is the foreign log-price, E, is the exchange rate in logarithms,
i¢ Is the domestic interest rate, and i is the foreign interest rate.

The second model includes Money Neutrality (MN) and Real Wage Equilibrium (RWE):

MN:M,—P, =k o
.
RWE:W, —P, =6

where M, and W, represent money supply and nominal wages. k and & represent constants
guiding the long-term relationships.®

4 Read Lutkepohl (2005) on the different ways to model the deterministic trend, as well as the version with exogenous
regressors.

5 One could argue the validity of k and § as constants. In this particular exercise, given the out-of-sample window, the
models were tested with constant terms, but the technology allows for a dynamic process for those variables.
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3.2. Conditional volatility and non-parametric innovations

So far, a parametric (in particular a white noise) process has been assumed for the residuals, that
is, zero mean with constant variance. The paper also explores non-parametric distributions based
on re-sampling techniques as well as conditional volatility models.

The key behind these types of models is that 2 is conditional on past information F,_;. Assume
Z; as a white noise series with zero mean and constant unit variance, and the conditional variance
o2 is modeled by:

ut = O'tZt (8)

where z; is a sequence of independent and identically distributed random variables with mean zero
and unit variance.

3.2.1. GARCH innovations

Autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) models describe the current variance as a
function of the square of the previous periods’ error terms. They were first developed by Engle
(1982) and then evolved to a generalized version (GARCH) first introduced by Bollerslev (1986). The
generalized version includes ARCH process with additional lag versions of the variance. Following
the conventional GARCH specification, the conditional heteroskedasticity is assumed to be:

m S
of =y+ ) and+ ) o ©)
=1 =

It is assumed that m and s are non-negative integers, wherey >0, a; = 0,; = 0 for alli > 0 and
j>0and X%, a; + X5-; B; < 1. The ARCH component of the model is written as %%, B;o¢- ;.

An issue when modelling conditional variance, in addition to the conditional mean, is that the
number of parameters escalates and could ultimately cause overfitting, particularly with short
samples like in our case. To avoid, a significant number of parameters, a GARCH(1,1) specification
was followed. This logic is partially backed by empirical evidence. (Hansen & Lunde, 2005) compare
330 different volatility models, in their case using daily exchange rate data, and they conclude that
there was not significant improvement by using a forecast model different than GARCH(1,1).
Although the original study focused on equity volatility, this particular specification is common
practice for forecasters.

It is possible to derive a multivariate extension of the GARCH model (MGARCH), to allow the
covariance matrix of the dependent variables to follow a flexible dynamic structure conditional on
past information. However, for this specific analysis, these types of models are not considered, as
the number of parameters grows exponentially with the number of variables. Because of the nature
of the frequency of the data and the short sample used, a variation of this model was attempted
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but quickly discarded as it led to overfitting and extremely poor performance, particularly in the
early periods of the out-of-sample testing. These type of multivariate GARCH models will not be
included in the analysis. To preserve covariance structure in multivariate models in addition to a
GARCH process, bootstrapping is used to ensure that the simulated GARCH errors preserve a joint
distribution.

3.2.2. Bootstrap innovations

Bootstrapping is another technique used in this paper to introduce shock innovation derived from
non-parametric distributions. Bootstrapping is achieved by repeatedly sampling (with replacement)
the model residuals to create simulated shock. The methodology used here is similar to the one
originally proposed by Efron (1992).

Let X = {Xy, ..., X,,} be the residuals from a stationary process estimated by the model. Because
the paper deals with multivariate structures it should be clarified that X; is a tuple of multivariate
residuals such that X; = {u-l, uf} for any j in 1 <j <n, where s stands for the number of

variables in the model. Finally, the exercise consists of a simple random sample drawn with
replacement from X creating an innovations matrix of size s x r x h where r stands for the number
of simulations and h the number of horizons for the s variables.

3.3. Mixture Models

In practice it is common for a forecast combination of “best” performing models to yield an even
better performance than an individual model (Clemen, 1989). In this case, a combination of
probabilistic distributions is used, more specifically, a mixture of distributions. In order to represent
this mathematically, it is assumed that the target variable y is generated by a latent variable z. In
this context, z is considered to be an unobserved variable named the mixture component. Formally,
p(z) is a multinomial distribution, while p(y|z) can take a variety of parametric forms. We can
compute the probability density function over y by marginalising out z in the following way:

z
pO) = ) PIZ=21p0lz = 2) (10)
i=1

It is important to distinguish between a mixture of distributions and a weighted average of the
distributions. In practice, averaging two equal size distributions corresponds to a component-by-
component weighted average. A mixture on the other hand, draws samples from the predictive
distributions i according to z; which occurs with frequency p(z). An important feature is that a
mixture of two Gaussian distributions with different means will not generate another Gaussian
distribution. Figure 3 shows an example of two arbitrary (Gaussian) distributions for the same
random variable y (black and red densities). Notice that averaging both distributions gives an in-
between (Gaussian) distribution, while the mixture generates a non-Gaussian distribution which
contemplates aspects of both distributions.
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Figure 3 | Arbitrary distributions
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Source: own calculations.

Why is it important to make this distinction between average and mixture? Imagine if the two
distributions came from two different forecasters (Fyand F,). They clearly disagree on the most
likely outcome. While F; says y will take a value closer to zero, F, says it will be closer to 5. If both
distributions were averaged, the result would be the in-between distribution (green density) with
the most likely outcomes at around 2.5. Notice however, even when both forecasters disagree on
the most likely outcome, they both agree that the chances of variable y turning out to be around 2.5
are low. That is why from a probabilistic forecasting stance, averaging distributions might not
necessarily be the best approach as it may assign a high probability to unlikely scenarios.

4. Selected models and variables included

As explained in section 1, thirty different models were tested. However, for illustration purposes,
only a selection of ten models (and the benchmark) will be displayed. This section describes the
selected models and the variables included in those models. The data set starts in February 2004
and ends in December 2019. The variables included in the selected models are:

e CPI: Argentina Consumer Price Index.6

e Expectations: Twelve months ahead mean inflation expectations. Source: Di Tella University.

e EMAE: Monthly Economic Activity Indicator. Source: INDEC.

6 The price index was constructed combining the index from the National Institute of Statistics and Census of Argentina
(INDEC) and the Price Index of the City of Buenos Aires and San Luis prices index. The methodology is identical to the
one used by the University of CEMA (see https://ucema.edu.ar/cea vce/serie).
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e Interest Rate: 30 to 59 day fixed deposit rates. Source: Central Bank of Argentina (BCRA).
e Wages: Mean wage of registered private sector workers. Source: Ministry of Labour.

e Money: A proxy consisted of money base and central bank short-term liabilities. Source: Central
Bank of Argentina (BCRA).

e ARS/USD: Bilateral nominal exchange rate. Source: Central Bank of Argentina (BCRA).
e U.S. CPI: U.S. Consumer Price Index. Source: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA).

e U.S. Interest Rate: 3-Month treasury bill, market rate. Source: Board of Governors of the Federal
Reserve System.

Table 1 clarifies which were the selected models, the variables used and the specific variance
treatment to generate the random shocks behind the simulations.

Table 1 | Models and variables included

Money Interest
Supply Rate

Variance
Treatment

(0) RW Garch (1,1)
(1) AR(1) Parametric
(2) AR(2) Garch (1,1)
(3) AR(4) Parametric

U.S. CPI

Expectations @ EMAE ARS/USD Wages

(4) VAR(2)  Garch (1,1) X X X
(5) VAR(2)  Parametric X X X
(6) VEC(4)  Garch (1,1) X X X
(7) VEC(4) Bootstrap X X X
(8) PC Bootstrap X X X X
(9) Long-Run  Bootstrap X X X X
(10) Mixture = X X X X X X X

For obvious reasons, all models use CPI and therefore the variable was excluded from the table.”
The long-run model in the table includes money neutrality and constant real wages, the alternative
long-run model (with PPP and UIP) was not included due to its lower performance. The number to
the left represents the ID number for the models. From now on, referring to the models by the name
or by their ID number will be indifferent. A couple of mixtures were tested, but the mixture selected
in the summary was a combination of multivariate models 6, 8, 9. The remaining models and
variables used are displayed in Table 4 within the appendix.

7 Note that U.S. Interest rate was also excluded from the table because none of the models above use it as part of their
input.
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5. Evaluation strategy

In order to provide a comparison of the models, a recursive out-of-sample evaluation was
conducted. The parameters were recursively estimated over the out-of-sample stage using all the
observations available until the time of the forecast (Rossi, 2014).

From a forecasting stance, it is important to acknowledge certain aspects that contribute to a more
realistic and “fair” comparison between models. The first consideration is the assumption on which
day or week of the month the forecaster is regularly running the model. This is relevant because in
practice, forecasters deal with missing values on variables that are lagged or simply have a later
release date. In this case, it was assumed that the forecaster runs the model at the end of the
month and special attention was given to match a realistic data set in the recursive process. This
will be particularly relevant for the activity index and the wage index as they tend to have a lag in
publication. In order to have a full panel of data, the missing values were imputed using a Kalman
filter, based on a structural model that was estimated by maximum likelihood. Another important
consideration is that CPI is a lagged variable versus the exchange rate. In this case, the estimation
process cuts the data set based on the latest number of CPI, but in order to capture current
exchange rates dynamics, ad hoc shocks are calibrated in such a way thatin h = 1 the endogenous
model replicates the actual realized value of the exchange rate.

This was the chosen way to deal with miss matches in the data, however, one should acknowledge
that no out-of-sample testing was done on the imputation method for missing values. On this
subject, Zanfei, Menapace, Brentan, and Righetti (2022) recognized that different imputation
methods generate substantial differences in the quality of the predictions.

The last aspect to consider is the revision of the statistical series or the change in methodology.
Models may be sensitive to series revisions, so in order to have a truly fair comparison, the original
available series from that time should be the one used. In this specific work, a very clear case is the
EMAE where the series had a methodological change and experiences constant revisions. Due to
the difficulty of finding all the previous versions of the EMAE, CPI and salary index series, this point
is ignored for this work, but it deserves to be clarified as the results are strictly conditional on the
chosen data set (Check, Nolan, & Schipper, 2018).

After the recursive estimation, different accuracy measures were applied to evaluate the models’
predictive ability. For probability forecasts, Continuous Ranked Probability Scores (CRPS) and
Quantile Scores (QS) were used. Point forecasts were also derived from the distributions and
compared using Root Mean Square Error (RMSE) and Mean Percentage Errors (MPE) to check
model bias. Inference on probabilistic ability was computed for selected models using the Diebold-
Mariano (DM) test. Finally, a probability integral transformation (PIT) approach was used to
evaluate the specification on the top probabilistic model.

5.1. Point forecasts evaluation
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When running an out-of-sample evaluation for a point-forecast, it is necessary to introduce some
sort of performance measure to compare simulations. Usually, this refers to a loss function that
maps the forecast deviation from the actual realisation across the out-of-sample window, at
horizon, h. Therefore, for a specific model m and the specified loss function L, the average score I1
will be defined as:

T
1
My=2 ) LGeenYeen) (an
t=1

where y,, is the forecast produced h periods prior, and y,,, is the observed value. The most
conventional loss function to evaluating point forecast is the Root Mean Square Error (RMSE):

T
1
RMSEy = |2 Geen = Yern)? (12)
t=1

Mean percentage error (MPE) will also be used to visualise if the models exhibit a bias across the
horizons:

T A
1 Ye+n — Yi+n

MPE), = — (13)

=i Vt+h

because actual rather than absolute values of the forecast errors are used in the formula, positive
and negative forecast errors should be offset in the absence of bias.

5.2. Probabilistic forecasts evaluation

Similarly to the concept of loss functions described in point forecast evaluations, scoring rules are
generally used as a summary measure for the evaluation of probabilistic predictions or forecasts.

Definition 1 (Scoring rule): Given a forecaster predicted cumulative distribution function, F € F, for a
random variable Y, a scoring rule S is a map such that S : F X R - R .Specifically, the scoring rule
assigns a numerical score S(F,y) € R to F after evaluating its performance relative to the actual
observation y.

Analogous to point forecasts, when using scoring rules a forecaster should try to minimise the

expected score. Suppose that the agent believes the true distribution is G, then the expected score
should be:
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min Eg S(F,y) = min 2 q)S(F,y) (14)
y

Where q represents a probability. In this context it is important to recognise “fair” scoring rules that
reward forecasters that seek the true distribution.

Definition 2 (Proper scoring rule): A scoring rule S is proper (with respect to class F) if the expected
loss is minimized at the true CDS. i.e., if Y ~G then:

E.S(G,Y) <E.S(F,Y), VFETF (15)

A scoring rule is strictly proper if its expected value is uniquely minimized by the true probability
distribution. Improper rules should be avoided as they could encourage the forecaster to present
predictions that are believed by the forecaster to be incorrect. A detailed review of this topic can be
found in Gneiting and Raftery (2007) and Brocker and Smith (2007).

5.2.1. Probability score

The Brier Score (BS), first introduced by Brier (1950), is a type of proper scoring rule that evaluates
forecast accuracy based on the Euclidean distance between the true likelihood of a binary observation
(around a threshold) and the predicted probability assigned to the outcome to that observation. Vaguely
speaking, Brier scores, also known as probability scores, showcase the predictive distribution’s ability
to capture the true probability of an event's occurrence. Formally, the evaluation of the predictive
likelihood of a discrete event Y € A with p = Pg[Y € A] is characterised by:

BS* = (p —1I[y € AD? (16)
where I'is a [0,1] binary distribution that assigns probability 0 to events which did not occur and 1
to those that did. In the context of probabilistic models, the forecast seeks to find the models ability
of capturing the likelihood of y < z where z is an arbitrary threshold. The mapping is relatively

straightforward as any density forecast f induces a probability forecast for the binary eventY < z
via the value of the associated cumulative distribution function (CDF):

F2) = j FO)dy (17)

at the threshold z. Therefore, the Brier Score can be re-written as:

BStZ,h(Ft+h(Z):yt+h) = Desn — UYesn < z])? (18)
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where peyon = P[Yiyn < z] = Fepp(2) forall t = 0,1,2, ..., T. For unidimensional predictions, the Brier
score is the probabilistic version of the squared error used for point forecast evaluation.®

5.2.2. Quantile score

If F is a monotonically increasing cumulative distribution function, then it is possible to define a
unique inverse function F~1, often referred to as a quantile function. Quantile functions allow
forecasters to assess the performance of the predictive distribution across quantiles (this is
particularly relevant when assessing the ability of a model to predict tail-risk events). For this
purpose, the most conventional (strictly proper) scoring rule is the quantile score (QS) (Koenker &
Bassett Jr, 1978). Formally, the quantile score is defined as:®

ngh(Ft:rlh(a),}’Hh) = 2(I{yt+n < q} — @)(q — Ye4n) (19)
Where q = F2} (a) for a quantile « € (0,1).
5.2.3. Continuous ranked probability score (CRPS)
The scoring rules analysed so far evaluate a specific portion of the distribution, either a probability

region or quantile of the distribution. Continuous ranked probability score (CRPS) allows forecasters
to assess the predictive performance of the distribution as a whole.’ Formally:

CRPSenFean Yerr) = [ (Fean @) = 1an < 32 (20)
In the context of CRPS, 1 is a Heaviside step function that takes the value of 0 for any value below
the true value and 1 for any value equal or above the true value (Matheson & Winkler, 1976).
One could also split the original integral into two integrals on the critical threshold y;,, = x to

simplify the Heaviside step function:

Yt+h ©o
CRPSen(Foan Vern) = j Fron (0)2dx + j (Fran(x) — 1)2dx (21)

Yt+h

In practice, because F; ., is an empirical distribution, there are only a finite number of points to evaluate,
meaning the integrals can be turned into discrete finite sums that are computationally feasible.

8 Some other types of scoring rules are the spherical score, logarithmic score, zero-one score.
9 Also known as the pinball score, and the asymmetric piece-wise linear score.
10 This is sometimes referred to as the Stochastic euclidean error distance presented by Diebold and Shin (2017).
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Finally, notice that there is a strong link between the three scoring rules discussed so far. In fact,
the first two are equivalent to CRPS when aggregated across the distribution. That is:

o) 1
CRPSt,h(Ft+hr Ve+n) = J Bsfh(FHh(Z),th)dZ :J ngh(Ft_-l-lh(a)»yt+h)da (22)
—o 0

In the end, the performance of the scoring rule S at the horizon h was averaged across the sample
to obtain an average score of IT:

T
1
Hh = TE St,h (23)
t=1

5.3. Testing for equal predictive performance

Practitioners are often interesting in understanding which of two competing forecasting models
have better predicting ability. For that purpose, there are some formal statistical tests available,
often described as “statistical tests of relative forecast comparisons”.

For a given loss function, two competing models (say i and j) may be tested to see if they have
equal predictive performance using a Diebold-Mariano (DM) test. The formal test of equal forecast
performance can be based on the statistic:

Hi _ H]
th = \/T% (24)
Op
Where:
~2 1 T i j 2
Op = TZ(St,h - St,h) (25
t=1

is an estimate of the variance of the score differential. The DM test does not require any specific
behaviour for individual scores, it does however, assume that the score differential is covariance
Stationary.

It worth noticing that the statistical test chosen in this paper (the DM Test) is a type of “global
performance” test that evaluates the forecasting performance of competing models over the entire
time path. However, there is also a body of literature on “local performance” that suggests the
relative performance of models may change over time. Tests like the “Fluctuation test” developed
by Giacomini and Rossi (2010) can be useful in circumventing issues related to model instability,
which may arise in certain situations. Although this paper does not cover the latter kind of tests,
further research is encouraged to explore their potential benefits.
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5.4. PIT scores

The evaluation methods described so far are only useful for relative comparison against a
benchmark (or other models) as there is no standard measure of an “appropriate” CRPS value. To
provide a notion of an “absolute” rather than a ‘relative” evaluation measure of predictive
performance, forecaster commonly take a calibration analysis based on the use of probability
integral transform (PIT) (Diebold, Gunther, & Tay, 1997).

A probability integral transform (PIT) is the cumulative probability evaluated at the actual, realised
value of the target variable. It measures the likelihood of observing a value less than the actual
realised value, where the probability is measured by the density forecast. According to (Diebold et
al, 1997), a density forecast is correctly specified if 1) the probability integral transforms of the
realisations are uniformly distributed over the interval (0,1), 2) for one step-ahead forecasts, the
PITs also display independence (meaning no auto-correlation).”” The conventional PIT diagnostic
is not necessarily a statistical test, there are more formal versions for testing models
misspecification (Rossi & Sekhposyan, 2019). However, they will not be included in this paper.

6. Results

As mentioned in previous sections, thirty different models were tested using a recursive out-of-
sample estimation across twelve horizons. The evaluation starts in January 2012 until December
2019, splitting the date approximately 50% for in-sample vs out-of-sample estimation. For
illustration purposes ten models were selected (plus the benchmark) to be include in the charts
and tables."

For a target variable like inflation, it is not obvious what transformation of prices index is more
appropriate for a forecasting evaluation. For instance, it is very common for forecasters to forecast
year-on-year inflation, but it is also possible that forecasters are more interested in forecasting
monthly, quarterly, year-end or year-average inflation. Because of this fact, the paper evaluates the
performance of the price index itself rather than a specific transformation of the data.'® That said,
as yearly inflation is a very conventional transformation, special attention will be paid to the twelve
horizon (h = 12) when displaying some fixed horizon charts.

6.1. Out-of-sample testing
In general, metrics including Continuous Ranked Probability Scores (CRPS), Quantile Scores (QS),

Root Mean Square Errors (RMSE) were displayed in relative terms with respect to the benchmark.
Readers should note that a lower CRPS is desired, therefore a lower relative performance to the

" In practice forecasters tend to test calibration on the one-step-ahead forecasts. Although there is literature on multi-
step-ahead forecasts, because forecast errors tend to be serially correlated across horizons, then the PITs also tend to
be serially correlated, complicating the analysis (Kniippel, 2015). The calibration of multistep-forecast goes beyond the
scope of this paper, so the PIT analysis will be done on the CPI variations one-step-ahead to reduce trend effects.

12 CRPS results for the rest of the models can be found in Table 5 within the appendix.

'3 Due to the non-stationary of the CPI, the data was generally transformed to percentage differences or log differences
during the estimation and forecasting process but was later reverted to CPI for comparison.
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benchmark actually means predictive gains versus the benchmark (a lower relative CRPS / QS /
RMSE is desired). Mean Percentage Errors (MPE) was also used, in order to check for bias across
point forecasts models.™

Figure 4 shows the relative CRPS performance of the models. Notice there is a subset of models
which, for the given data sample and selected out-of-sample dates, outperform the benchmark
(lower relative CRPS) across all horizons, in contrast with other models which only outperform the
benchmark at some horizons. For instance, the selected long-run model, which has two long-run
relationships, under-performs the benchmark at shorter horizons (1-5 horizons) but it outperforms
at further horizons.

On the other hand, the selected VAR models tend to outperform in shorter horizons but fail to
capture longer-term dynamics. In general, outperforming models have between 5% and 15% gains
when compared to the random walk, while the long-run model has clearly a better performance
relative to all the other models on a 9-12 horizon (20-25% above the benchmark).

Figure 4 | Relative CRPS by horizon
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Figure 5 shows QS at horizon 12. Itis evident from the chart that the performance was very different
across quantiles. Notice that in general, models tend to exhibit a rather similar performance at the
median.

4 Note that in this case the performance is not compared relative to the benchmark as it could have been possible that
the benchmark exhibits a substantial bias, if so, a relative comparison would be erroneous.
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Figure 5| QS by quantiles for h = 12
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However, there are models that are better than the benchmark at predicting one of the tails. For
instance, models 3 and 4 have better performance at the left-tail, while others have better
performance only at the right-tail (high-inflation-risks), like model 2. Some of the models have
similar performance at the median but out-perform at both tails.

Figure 6 shows the cumulative CRPS differentials. This metric helps to understand evolution of the
model performance (relative to the benchmark) across the sample. It should be noted that the
metric cannot be expressed as a percentage given that in early periods the cumulative CRPS scores
are approximately zero, causing instability in the performance and thus making it impossible to
interpret. Therefore, the relative performance is showcased as the cumulative differences of the
CRPS levels with respect to the benchmark.
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Figure 6 | CCRPS across out-of-sample window for h = 12
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Interestingly, most models had a similar performance to the benchmark until 2016-2017, then the
performance of most models deviated significantly. In general, it can be argued that the benchmark
failed to capture the accelerating inflation risks from 2016-2019 versus other models with long-run
relationships like the VEC models or the Long-run model. Lastly, notice that despite the fact that
the Long-run model outperformed the rest of the models at horizon twelve, the performance of this
model only improved notoriously over the last 24 months. Although such a model is an option to
consider, in practice, it is perhaps more appropriate to seek models with consistently better
performance across the sample as opposed to specific periods in time. In this case, the mixture
model, despite having a lower final CRPS score than the Long-run model, has a consistently better
cumulative performance across the whole sample, with the exception of the last periods. This
result highlights the attractiveness of model combinations as they may have a not only a better but
also more stable performance than a single model.

A point forecast evaluation was also conducted by taking the median of the probabilistic forecast.
Figure 7 shows the MPE across horizons. The results indicate that three of the selected models
(models 3, 4 and 5), presented noticeable bias on their point forecasts at longer horizons. The rest
of the models exhibited a bias of less than +1%.
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Figure 7 | MPE by horizon
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Figure 8 compares the RMSE of the point forecast. Notice that this metric unveils slightly different
results than the CRPS analysis. For instance, the performance with respect to the benchmark
worsened significantly for models 3, 4 and 5. This is associated with the fact that the median of these
models exhibited notorious bias at longer horizons, yet the models displayed some improvements in
the tails improving the overall CRPS score. With the exception of the long-run model, the relative gains
of the rest of the models narrowed remarkably in contrast to the results shown by the CRPS.

Figure 8 | Relative RMSE by horizon

O

1.4
|

Relative RSME
1.2

1.0
|

0.8

Source: own calculations.

— (10) Mixture

Forecasting Inflation in Argentina: A Probabilistic Approach | 102



Although this was somewhat expected, as the quantile score showed that models tend to have
better performance at the tails than at the median the implications remain meaningful.’ One could
argue that in general the difference in performance between multivariate models with
parsimonious models, like random walk and AR models, might not be as evident in point forecasts.
However, there is a much greater opportunity to exploit multivariate models, including models with
direct links to economic theory, in probability forecast as they might be able to capture other
embedded dynamics that are not present in regular (base case) scenarios.

6.2. DM test results

A Diebold-Mariano (DM) test was used to formally evaluate the predictive performance of the
probabilistic models. We specifically chose to test the predictive ability of two models, the mixture
model and the AR(2) against the Random Walk. The selected univariate model was chosen
because it was the best univariate model across horizons. The mixture model, on the other hand,
was not superior at all horizons but was selected among all the multivariate models because it
yielded the best CRPS score averaged across horizons. Predictive ability was tested for both
models versus the Random Walk but also against each other. As it was mentioned before, the test
is only valid in those cases where the CRPS differential is stationary. An Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test was applied on the CRPS differentials across horizons (see Table 2). Horizons that failed
to reject the unit root hypothesis were discarded for the DM test.

Table 2 | Augmented Dickey-Fuller (ADF) test for stationary (p-values)

Model 1 - Model 2 hy h, hs h,
AR(2) - RW 0.01+ 0.02+ 001+ 0.03 0.060 0.11 0.08+ 0.06- 0.10+ 090+ 0.16 0.28
Mixture - RW 0.21 0.32 0.06+ 0.08+ 005 005 090- 0.80- 0.11 007+ 0.09- 0.16

Mixture - AR(2) 0.01+ 0.01+ 0.12 0.32 0.23 0.09+ 0.09+ 0.10+ 0.80* 0.05¢ 0.06*  0.05

Horizons that exhibited a p-value < 0.1 were represented by ().

From Table 2, the accepted horizons were marked, and the DM test was enforced using the
following premise:

e Null Hypothesis: Model 1 and Model 2 have equal predictive ability.

e Alternative Hypothesis: Model 1 has a superior predictive ability than Model 2.

Table 3 illustrates the p-values of the DM test between the random walk versus the selected AR
model and the mixture model. The mixture model failed to reject the null hypothesis at shorter
horizons (hs, h,), While the AR model failed to reject the hypothesis at longer horizons (h,, hg, ko, hyy).
When compared to each other, the mixture model outperformed the AR model at (hyg, hyq, hyp). The
results are in line with some of the common premises in the macroeconomic forecasting literature:
1) random walks or some other types of parsimonious models tend to be as good as multivariate

15 Although this was only check for the twelve horizon, it is not ridicule to assume a similar situation for the other horizons.
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models in shorter horizons but may under-perform in longer horizons; 2) using multivariate models
with greater level of sophistication may be more effective at forecasting longer horizons.

Table 3 | Diebold-Mariano test for predictive accuracy (p-values)

Model 1- Model 2 h, h, hs hy hs he h, hg h hao hyy Ry,
AR(2) - RW 0.01* 001+ 0.02° 0.02 0.03 : 016 019 017 037
Mixture - RW - - 030 014 0.07- 0.03 002 0.02 - 0.03-  0.01-
Mixture - AR(2) 027 0.30 : : : 022 016 028 033 009 04 001

Horizons that exhibited a p-value < 0.1 were represented by ().

6.3. PIT evaluation results

A PIT evaluation was conducted on the one month ahead CPI variation of the mixture model in
order to assess the calibration of the model. Once again, the mixture model was chosen from all
the models as it had the best performance averaged across all horizons. Following (Rossi, 2014),
a histogram and ACF plot of the PITs was taken. Figure 9 does not show any signs of model miss
specification. PITs do not exhibit auto-correlation suggesting independence and the histogram
revels a uniform distribution. This is a good sign in fact as it suggests a correct calibration.

Figure 9 | PIT evaluation results for one-step-ahead forecasts
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If the forecasts lacked calibration, the shape of the PIT histogram would reveal the nature of the
misspecification. For instance, a U-shaped is a sign of underdispersion as many observations are
considered to be too extreme when, in fact, they are more common in practice suggesting that the
predictive density is too narrow. Conversely, over dispersion is reflected in a hump or N-shape as
the distributions are too wide. Bias causes an inclinations or triangular shapes towards an extreme,
generally a L- or J-shape, depending on the direction of the bias.
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7. Conclusion

This paper explores the use of probability forecasts to predict inflation in Argentina using a range
of autoregressive models. Different metrics were used to assess the performance of the point
forecast but also the entire distribution across different horizons. A Diebold-Mariano (DM) test was
applied to selected models to test predictive ability. For the mixture model, a PIT evaluation was
conducted and the qualitative interpretations suggest the model was correctly calibrated.

The results show that some of the models statistically outperform the benchmark at particular
horizons, but there is no unigue model that outperforms the benchmark at every horizon. In general,
models with structure (either VEC models or theory-related models linked to wages and money
growth) have a better performance.

A key point to take from this forecasting exercise is that although some models may be better at
forecasting central events (mean or median values), they may not be able to appropriately capture
other moments of the distribution. For instance, the performance between the random walk and
the mixture model is relatively similar at the median, however, the mixture model is significantly
better at capturing tail risk events.

Equally weighted mixture models were used as a way of exploring forecast combinations. Because
of the short nature of the sample, the use of other types of modelling techniques was limited.
Further research should incorporate dynamic combinations, such as Bayesian model averaging or
Dynamic model averaging techniques (Koop & Korobilis, 2012). Perhaps, a DMA combination of
models with different theory-related structures could allow forecasters to extend the sample
backwards to capture shifts in regimes (such as the hyper-inflationary phase in the 80’s, or the hard
peg exchange rate policy in the 90’s). On the other hand, the evaluation techniques described in this
paper may very well be replicated for DSGE models often used by central banks. Lastly, and this is
an aspect particular to Argentina, given that the CPI is integrated of order two (X ~ [(2)), adding
non-linear components could be an avenue to explore as a way to gain predictive ability.
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Appendix

Table 4 | The rest of the models and variables included

Model T‘::;':‘;gﬁt Expectations EMAE ARS/USD  Wages g":p"pelg '";‘;’t‘:s‘ u.s. cPI inter”é;'rate
(11) AR(1) Garch (1,1)
(12) AR(2) Parametric
(13) AR(3) Parametric
(14) AR(3)  Garch (1,1)
(15) AR(4)  Garch (1,1)
(16) VAR(2) Bootstrap X X X
(17) VAR(3) Parametric X X X X
(18) VAR(3)  Garch (1,1) X X X X
(19) VAR(3) Bootstrap X X X X
(20) VAR(4) Parametric X X X X X
(21) VAR(4)  Garch (1,1) X X X X X
(22) VAR(4) Bootstrap X X X X X
(23) VEC(2) Parametric X X
(24) VEC(2)  Garch (1,1) X X
(25) VEC(3) Bootstrap X X
(26) VEC(3)  Garch (1,1) X X
(27) VEC(4) Parametric X X
(28) VEC(4)  Garch (1,1) X X

(29) PC Parametric X X X X

(80) L;Jlr;.g—Run Bootstrap X X X X X
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Table 5 | CRPS by horizon for the remaining models

Model hy h, hs h, hs he h; hg h hyo hyy Ry
Random Walk 0622 1.181 1745 2304 2863 3.399 3964 4574 5193 581 6398  7.30
Model 11 0741 1.651 2451 3.136 3.806 4.603 5226 6.002 6729 7.541 8744 10.094
Model 12 0749 1.683 2494 3208 392 4781 5473 6351 7233 8180 9.668 11.415
Model 13 0576 1170 1.828 2573 3.199 3766 4.266 4768 5289 5955 6764  7.660
Model 14 0591 1.233 1910 2596 3.213 3.861 4582 5427 6345 7.361 8392 9.432
Model 15 0.665 1.447 2282 3.117 3.969 4772 5609 6.625 7.702 8.659  9.479  10.159
Model 16 0567 1211 1.871 2543 3.123 3.803 4.544 5405 6382 7.402 8417 9.412
Model 17 0.549 1.144 1803 2511 3.209 3.917 4564 5311 6108 6994 7.916 8.724
Model 18 0.628 1279 1941 2641 3.264 4016 4779 5767 6.878 8.033 9.178 10.237
Model 19 0798 1.678 2371 3.353 4.092 4975 5708 6.613 7.66 8542 9911 11.395
Model 20 0.580 1.212 1.877 2562 3.162 3.737 4.243 4805 5427 6.166 6.977 7.843
Model 21 0.694 1.417 2153 2974 3.537 4185 4724 5217 5991 6904 8011  9.256
Model 22 0717 1.541 2398 3.264 4.077 5003 5733 6372 7.367 8.625 10.117 11.832
Model 23 0.689 1.479 2291 3.257 3.988 4711 5388 6132 7.106 8.293  9.454 10.702
Model 24 0739 1.588 2374 3.423 4171 4959 5673 6.449 7.366 8.467 9.576 10.646
Model 25 0.536 1.068 1.660 2267 2.847 3.452 4.044 4701 5427 6239 7.103  7.909
Model 26 0755 1.599 234 3343 4343 5252 6114 7.201 8398 9.683 11.247 12.979
Model 27 0.944 1933 2557 3215 3.812 4338 4969 5737 6122 6942 8.146  9.307
Model 28 0.924 1.884 2594 3188 3.867 4531 5125 5888 6657 7.406 8215 9.184
Model 29 0764 1.613 2350 3.026 3.861 4.608 5426 6527 7.576 8759 9.975 11.316
Model 30 1013 2145 2.835 3.479 3.883 4.122 4599 5284 6.037 6.306 6905 8.052
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Resumen

Con el objetivo de cuantificar el efecto de la caida de la tasa de interés en los préstamos al con-
sumo en Argentina entre marzo y diciembre de 2020, se estiman modelos mensuales de correc-
cion de error y se desarrollan escenarios contrafactuales para cada una de las lineas. La muestra
que se utiliza comprende el periodo 2004-2020 y los determinantes son las tasas de interés co-
rrespondientes y la actividad econémica. Se considera el caso alternativo en que la tasa de inte-
rés hubiera quedado fija en 2020 a los valores de febrero de ese afio y/o la situacion en la que los
parametros que operaban en los mercados de préstamos al consumo fueran los previos a la cri-
sis del COVID-19. Segun las situaciones alternativas implementadas en el marco de los modelos
econométricos, la diminucion de las tasas de interés activas habria amortiguado, con distintas
magnitudes a lo largo de 2020, la caida ocasionada por los efectos de la pandemia tanto en los
préstamos de tarjeta como en los personales.

Clasificacion JEL: CO1, E21, ESO.

Palabras clave: Argentina, crisis del COVID-19, préstamos al consumo, préstamos personales,
tarjetas de crédito.
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Abstract

In order to quantify the effect of the decrease in interest rates on consumer loans in Argentina
between March and December 2020, we estimate monthly error correction models, and develop
counterfactual scenarios for each of the credit lines. The sample that is used includes the period
2004-2020 and the determinants are the corresponding interest rates and economic activity
measures. As an alternative case, we assume that interest rates would have been fixed in 2020 at
the values of February that year and/or that the parameters of elasticities that operated in the
consumer credit markets were those associated with the pre-COVID-19 context. The
counterfactual scenarios implemented within the econometric models suggest that the decline in
the interest rate would have cushioned, with different magnitudes throughout 2020, the fall
caused by effects of the pandemic both in the credit cards and personal loans real balances.
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1. Introduccion

En gran parte de las economias del mundo, entre ellas la argentina, el consumo constituye un
componente fundamental de la demanda agregada y se encuentra impulsado por diferentes fac-
tores. Las investigaciones tradicionales sobre las funciones de ahorro y consumo (en relacion,
por ejemplo, a las teorias de Ciclo de Vida o la Hipdtesis de Ingreso Permanente) incluyen como
variables determinantes en ellas a la dindmica de la actividad econdmica, la distribucién del in-
greso y la riqueza, el ingreso pasado, las expectativas de ingreso futuro y la tasa de interés, entre
otras.” Otro elemento que resulta clave en su evolucion es el acceso al crédito provisto por el
sistema financiero. Estos instrumentos les permiten a los hogares cubrir reducciones tempora-
rias en los flujos de ingresos, adelantar consumo vy, asi, costear su gasto presente.? Las lineas de
préstamos estan provistas bajo determinadas condiciones que varian de acuerdo con caracteris-
ticas propias del prestamista (entidades financieras bancarias y no bancarias, y entidades no
financieras) y del prestatario, asi como también de las normativas e instituciones vigentes, de las
condiciones macroecondmicas y de la estructura del mercado en cuestion.®# En forma similar,
aquellos rasgos inciden sobre la decision del repago del endeudamiento contraido.

Desde mediados de la década pasada, el consumo constituye el principal destino de los présta-
mos en pesos al sector privado no financiero (SPNF) en Argentina. Entendiéndolo como la suma
de los préstamos de tarjeta de crédito y los personales, ese tipo de financiamiento triplicd su vo-
lumen en términos reales entre 2004 y 2018, alcanzando en este afio recién un 5% del PIB. Luego
sobrevino un estancamiento y achicamiento que fue reimpulsado durante la crisis del COVID-19,
la cual supuso cambios abruptos y profundos en la dinamica del mercado en cuestion, cuyo
stock real durante 2020 disminuyd 12% en promedio para ubicarse en torno a un 4% del PIB. En
términos generales, tanto los segmentos de oferta como de demanda sufrieron ciertos efectos,
algunos de los cuales son:

Demanda

e Menor gasto de consumo. En Argentina, en particular, el consumo privado registro una caida
—ajustada por estacionalidad— de 18% en el segundo trimestre de 2020, parcialmente com-
pensado por incrementos de 11% y 4%, respectivamente, en el tercero y cuarto trimestre). Es-
ta evolucion, al igual que en otros paises, estuvo influenciada en parte por el menor ingreso

' Los trabajos pioneros en esta linea fueron realizados entre 1953 y 1954 por Modigliani y Brumberg (“Utility analysis
and the consumption function: an interpretation of cross-section data”).

2 En términos de las teorias convencionales, los hogares buscan suavizar su consumo dada una restriccion presupues-
taria intertemporal.

8 El contrato firmado incorpora usualmente clausulas relacionadas con la devolucién de fondos (plazos, tasa de inte-
rés, moneda, periodos de gracia, posibilidad de indexacién del capital adeudado), los gastos administrativos del prés-
tamo, los intereses punitorios y las consecuencias de la ocurrencia de mora.

4 Al respecto, se ha extendido el uso de tecnologias de evaluacién, con métodos objetivos y cuantificables, del perfil de
riesgo de los tomadores de crédito (scoring/rating). Esto les permite a las entidades prestamistas evitar o aminorar los
problemas de moral hazard y seleccion adversa. Entre las variables analizadas se encuentran los ingresos mensuales,
la condicién laboral y los antecedentes de deuda del prestatario. En funcién de estos parametros, la agencia financiera
establece el monto maximo a otorgar, el plan de pago y las tasas de interés.
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disponible agregado de los hogares (motivado, entre otros, por el cierre de empresas, la re-
duccion en los niveles de actividad, los cuellos de botella en las cadenas de valor y las restric-
ciones a la oferta y movilidad de trabajo). A modo de ejemplo, la masa salarial de los trabaja-
dores formales presentd una reduccion promedio real de 4,3% entre el primer y segundo tri-
mestre de 2020.° Esa caida en los ingresos fue menor en aquellos hogares con remuneracio-
nes “aseguradas’, en aquellos con reducciones en el gasto cotidiano debido a las reglas de
distanciamiento social (OCDE, 2021: p. 8), y en aquellos cuya actividad principal se inserta en
los sectores “esenciales”, o bien se relaciona con éstos por medio de relaciones insumo-
producto mas intensas (Guerrieri et al., 2020: p. 22). En muchos casos, los efectos sefialados
fueron parcialmente mitigados por transferencias monetarias de emergencia otorgadas por
el Estado.® Finalmente, el consumo también se vio relegado por un shock negativo a las ex-
pectativas, el aumento en el ahorro “precautorio” y las restricciones a la movilidad (con sus
implicancias en los obstdculos a cierto consumo) impuestas en el contexto de emergencia
sanitaria (BCRA, 2020a: pp. 7- 8; BCRA, 2021a: p. 14)./

e Transformaciones en las necesidades, preferencias y composiciéon de consumo. Estas mo-
dificaciones se vinculan intimamente con el riesgo de contagio y factores médicos relaciona-
dos, externalidades negativas en el consumo social, restricciones al consumo “no esencial”, y
recomendaciones y limitaciones introducidas por el Estado. Asi, en términos generales y
agregados, la fase inicial de confinamiento en gran parte de los paises se caracterizd por una
expansion relativa del consumo de productos y servicios consumibles en el hogar —como
comestibles (Baker et al., 2020; Grashuis et al., 2020), farmacia y mantenimiento del hogar—
en detrimento de las categorias de gastos que no contaban con aquella caracteristica —como
combustibles, transporte, turismo, vestimenta (Coibion et al., 2020), servicios de educacién y
ocio (Guglielminetti y Rondinelli: p. 8; Yilmazkuday, 2021: p. 1) 8

¢ Modificaciones en los medios de pago utilizados. Se registraron cambios en la preferencia
por liquidez y en el uso de efectivo por la contagiosidad del COVID-19 y por el potenciamiento
de tendencias previas enmarcadas en el contexto de la revolucion tecnolodgica. Estas Ultimas
se refieren especialmente a fendomenos globales relacionados con la inclusion e innovacion
financiera, que permitié que en los Ultimos afios surgieran jugadores, mercados y herramien-
tas no tradicionales —como los neobancos, los Proveedores de Servicios de Pago (PSP), las
billeteras digitales, los micropagos, las transacciones P2P y las interfaces con funciones inte-
gradas a plataformas tecnolégicas— que ofrecen alternativas de pago a mayores segmentos

5 Este indicador se elabora a partir de los datos de remuneracion promedio de los trabajadores registrados (del Obser-
vatorio de Empleo y Dindmica Empresarial), de empleo privado registrado total (de la Encuesta de Indicadores Labora-
les), y de un indice de precios al consumidor (IPC). La fuente de informacién de las primeras dos series es el Ministerio
de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS); mientras que las correspondientes al IPC se detallan en la seccién 3.
6 Para el caso argentino, cabe mencionar el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) y el Programa de Asistencia de
Emergencia al Trabajo y la Produccién (ATP).

7 Al igual que durante la crisis financiera internacional de 2008-2009, los consumidores adoptaron una actitud “wait-
and-see” frente la gran incertidumbre presentada durante la pandemia COVID-19, especialmente durante sus inicios.
Ambos shocks se propagaron rapido globalmente con ayuda de los medios de comunicacion y las redes sociales
(Baldwin y Weder di Mauro, 2020: p. 16).

8 Amodo de ejemplo, las compras en restaurantes fueron sustituidas por pedidos de delivery de comida (Baker, 2020: p. 11).
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de la poblacién y, en algunos casos, brindan mejores condiciones econdémicas.>'® En varios
paises, este proceso fue acompafado y estimulado por los respectivos Bancos Centrales a tra-
vés del establecimiento de los denominados sistemas minoristas de pagos rapidos y el impul-
so de los medios electronicos de pago (BCRA, 2022: pp. 88-92). La crisis del COVID-19, los es-
cenarios de cuarentena y los desembolsos relacionados con asignaciones sociales para asistir
a los sectores mas afectados ofrecieron una gran oportunidad para la multiplicacion de cuen-
tas bancarias y no bancarias, una mayor digitalizacion en general y la difusion del comercio
electronico.! Estas transformaciones se tradujeron —en forma parcial y dependiendo del pais
en cuestion— en un avance significativo de las compras online respecto a las offline (Carvalho
et al., 2020; Yilmazkuday, 2027: p.1) y en un aumento relativo de uso del crédito."

Oferta

e Mayor riesgo de entrega (morosidad) de los préstamos. Los prestamistas incorporaron en
sus evaluaciones, scoring y politicas crediticias la mayor incertidumbre, la inestabilidad finan-
ciera, el shock al ingreso de los hogares y una mayor probabilidad de default (Berger et al,
2021). En ciertas ocasiones esto implico, ceteris paribus, una retraccion en la oferta, tanto en
el margen extensivo (menores emisiones de tarjetas) como en el intensivo (disminucién de
limites de financiamiento, o mayores tasas de interés a tarjetas nuevas emitidas), en mayor
magnitud hacia prestatarios riesgosos (Horvath, Kay y Wix, 2021: p. 3). En otros casos
—algunos de los cuales estuvieron intervenidos por cambios normativos desde las autorida-
des reguladoras estatales— se registraron incrementos en limites y reducciones en comisio-
nes a las transacciones con tarjeta, exenciones y alivios de intereses y diferimientos de pagos
y otro tipo de asistencias a los clientes, permitiendo sostener el financiamiento de consumo
(BCRA, 2022: p. 88; OCDE, 2021: pp. 28, 29, 36; Santucci, 2020: p. 2).

e Disrupciones en la provision de servicios financieros. Los sistemas de pago e instituciones
financieras con mayor nivel de penetracion de tecnologias de la informacion estuvieron mejor
preparados (por ejemplo, en la generacion de aprobaciones remotas de aplicaciones a prés-
tamos) para abastecer la demanda de préstamos en el marco de mayores restricciones de

9 Como correlato, se alteraron las actitudes hacia la planificacion a largo plazo: el enfoque de ahorro, usualmente aso-
ciado con sectores de ingresos medios y altos, se extendié a hogares de bajos ingresos (Americas Market Intelligence
y Mastercard, 2020).

10 A modo de ejemplo, los neobancos favorecen el uso de servicios financieros digitales al reducir y eximir tarifas, facili-
tar los requisitos para la apertura de cuentas bancarias y ofrecer una experiencia maévil completa.

11 Esto fue visible, por ejemplo, en el mayor uso de aplicaciones digitales para el manejo de liquidez (BCRA, 2021b).
Cabe sefialar que este fendmeno estuvo acompafiado por una multiplicacion de estafas por fraude asociadas con
servicios online, proceso que resultd disuasorio hacia la operatoria remota por parte de cierto publico con escasa expe-
riencia en comunicaciones digitales (OCDE, 2021: pp. 20-21).

12 De datos del Global Findex del Banco Mundial, se desprende que mientras un 20% de la poblacién de América Latina
(excluyendo paises de ingreso alto) mayor de 15 afios que a 2021 realizaba compras online via pagos digitales, un 3% lo
hizo por primera vez después de la irrupcion del COVID-19. Para Argentina esos porcentajes son, respectivamente 24% y
5%. Esto implica que alrededor de un 20% de los argentinos que opera por canales de pago remotos se digitalizé a partir
de la pandemia. Para el caso de Japdn, Watanabe y Omori (2020) exhibe que las compras online crecieron especialmente
por los consumidores que ya estaban familiarizados con ese tipo de canales de consumo previo al COVID-19.
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distanciamiento social que dificultaban la provisién fisica de servicios (Branzoli et al., 2021;
OCDE, 2021: p. 18).

o Dificultades en la estabilidad financiera de las instituciones prestatarias. La irrupcion de la
crisis de la pandemia significd un incremento en el riesgo de las actividades de préstamo. Es-
te desenvolvimiento fue contenido por las autoridades monetarias, que propendieron a incen-
tivar relajaciones en los requerimientos de liquidez y capital asociados al marco Basilea |l
(Danilowska, 2021; OCDE, 2021: pp. 18, 37).

Por otra parte, la crisis del COVID-19 tuvo un desarrollo con ciertas singularidades que la distinguen
de otros episodios previos de turbulencia. A diferencia de eventos como la Crisis Financiera Global
(CFG) de 2008/2009 —en la que las dificultades se desencadenaron en los mercados financieros y se
propagaron a la economia real (con sus implicancias en condiciones de crédito mas rigidas)—, la
crisis del COVID-19 se caracterizé por imponer medidas severas que afectaron inicialmente a la eco-
nomia real y luego se propagaron al sector financiero (Cavallino y De Fiore, 2020). Adicionalmente, en
contraste con la CFG, la pandemia encontro al sistema financiero mejor estructurado, destacandose
hojas de balance y posiciones de capital mas solidas (en gran medida por las reformas posteriores a
la CFG) y una mayor disponibilidad de liquidez y fuentes de financiamiento.™

Ante tal escenario, los bancos centrales del mundo rapidamente reaccionaron con diferentes
instrumentos, que en parte considerable tomaron en cuenta las lecciones aprendidas durante la
CFG. Asi, ya desde fines de febrero y principios de marzo de 2020 buscaron sostener el nivel de
actividad y consumo, en particular respondiendo por medio de la reduccion de las tasas de inte-
rés y con la provision de refuerzos de liquidez adicional (BCRA, 2020b: 19, 20; Muellbauer,
2020)." El caso de Argentina no fue una excepcion: el recorte de las tasas de interés por parte del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y la extensiéon de programas como el Programa
de Fomento al Consumo y a la Produccién de Bienes y Servicios ("AHORA12") y ciertos beneficios
en el pago y uso de tarjetas de crédito favorecid, mediado por el sistema financiero, a una reduc-
cion en el costo de los préstamos, con su potencial impacto en el amortiguamiento del impacto
del shock contractivo.'®

En el panorama planteado, tener un seguimiento del stock real de los préstamos al consumo con-
tribuye a complementar los analisis sobre la dinamica del consumo y el ciclo econémico a nivel
agregado, asi como a nivel sectorial. Adicionalmente, un entendimiento del mercado de présta-
mos de consumo genera un mayor conocimiento sobre el estado del sistema financiero y los

3 Asimismo, durante la crisis del COVID, los bancos constituyeron un mecanismo de transmisién fundamental para el
soporte, tanto econdmico como operativo (a través de la digitalizacion de las transacciones), de los paquetes fiscales
lanzados (World Economic Forum, 2020).

14 Otras medidas especificas incluyen la compra de bonos del Tesoro y las disminuciones en los requerimientos de
ratios de reserva (Cavallino y De Fiore, 2020; Aguilar y Canty, 2020; World Economic Forum, 2020). Paralelamente, los
reguladores y supervisores financieros de distintos paises participaron de la respuesta mediante la implementacion de
procedimientos designados para proteger e informar a los consumidores financieros (OCDE, 2021: p. 8).

15 Este programa —creado en 2014— permite, para operaciones de compra destinadas a ciertos rubros y realizadas a
través de tarjetas de crédito emitidas por entidades financieras, los pagos en 3, 6, 12 y 18 cuotas con un costo finan-
ciero total nulo.
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hogares. En esta busqueda, el presente trabajo intenta cuantificar el efecto de la reduccién de
tasas de interés entre marzo y diciembre de 2020 en los préstamos de tarjeta de crédito y los
personales. Para alcanzar este objetivo, en el marco de modelos econométricos de correccion de
error, se desarrollan escenarios contrafactuales para tener una nocion de cémo podria haber sido
la evolucion de cada una de las lineas de préstamos al consumo bajo distintos contextos. Dado
que las financiaciones con tarjeta de crédito y los préstamos personales tienen una naturaleza
disimil (en cuanto al publico objetivo, los plazos y montos involucrados), el analisis se comple-
menta con una exploracion sobre potenciales explicaciones adicionales del impacto diferencial
que tuvo el shock del COVID-19 (y una serie de medidas de politica econémica relacionadas) so-
bre la trayectoria de los saldos reales de cada uno de aquellos dos segmentos.

Lo que resta del documento se divide en 6 secciones. En la seccion 2 se hace una revision de la
literatura concentrando la atencion en las principales variables consideradas por estudios previos
al analizar los determinantes de los préstamos al consumo y en los antecedentes de investiga-
ciones sobre los impactos del COVID en el sistema crediticio. En el apartado siguiente se expo-
nen los datos utilizados y sus fuentes de informacion. En la seccién 4 se describen las caracteris-
ticas del sistema financiero argentino y del mercado de préstamos de consumo en pesos, po-
niendo foco en la evolucion de los préstamos personales y de tarjetas de crédito desde 2004 a
2020. Las secciones 5y 6 exponen, respectivamente, la metodologia empleada para estudiar los
efectos de la reduccion de la tasa de interés, y los resultados correspondientes. Finalmente, la
ultima seccion del documento sefiala las limitaciones del trabajo y ofrece algunas reflexiones
finales, mientras que el Anexo resume una serie de medidas econdmicas oficiales llevadas a ca-
bo en 2020 en relacion con el mercado de préstamos de consumo.

2. Revision de literatura

La literatura sobre el mercado de préstamos al consumo es extensa e incluye distintas opticas.
Segun Vandone (2009), los enfoques adoptados por los trabajos realizados dentro de este campo
de investigacion son esencialmente cuatro: 1) aquellos que estudian las caracteristicas de la indus-
tria en cuestion, su funcionamiento y las politicas adoptadas por los agentes ubicados en la “ofer-
ta”; 2) los que, desde una aproximacion “legal’, analizan el impacto que las regulaciones tienen so-
bre la competencia y la proteccion al consumidor; 3) aquellos que aportan una vision socio-
psicoldgica, con vinculos estrechos con la economia del comportamiento, la cual estudia cémo los
individuos se ven afectados por los patrones de consumo y las elecciones de endeudamiento; y 4)
los que adoptan un enfoque econdmico, que se concentra en los determinantes de la demanda y
oferta de préstamos de consumo, y en las caracteristicas de los individuos y hogares endeudados.

Como se desprende de la clasificacion, se verifica una preponderancia de las aproximaciones
microecondmicas al campo de analisis. No obstante, un enfoque “econdémico” podria incluir tam-
bién a los trabajos que abordan la tematica estudiando el volumen agregado de préstamos de
consumo (esto es, la sumatoria de los préstamos individuales en toda una economia o regién),
en tanto serie de tiempo macroeconémica. Es en este ultimo grupo que se encasillaria el presen-
te trabajo, el cual a su vez se focaliza en el segmento correspondiente a la demanda.
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Los antecedentes en la literatura consideran diversos indicadores como determinantes del volumen
de préstamos de consumo y del cumplimiento de pago. En primer lugar, los niveles o variaciones de
actividad econémica, de brecha de producto o de demanda agregada (incluso, del consumo en si
mismo) son variables ampliamente adoptadas para explicar la demanda de préstamos al consumo.
A nivel microecondmico, también se toma en cuenta el ingreso de las familias, el cual incide tanto
sobre la oferta (a través de las evaluaciones crediticias y el racionamiento) como sobre la demanda.

A grandes rasgos, la respuesta de la demanda de préstamos de consumo al ingreso puede resumirse
en dos corrientes principales. Desde un lado, estudios pioneros como Haberler (1942) y Kisselgoff
(1952) y otros mas recientes como Fabbriy Padula (2004); Chen Chen y Chivakul (2008) postulan que
existe una fuerte relacion positiva entre el ingreso y el endeudamiento de los hogares, especialmente
en el corto y el mediano plazo, dada por su mayor capacidad de consumo y el mayor gasto (deman-
da).’® En la misma vereda, Ashley (2002) sefiala que un mayor nivel de ingreso real implica una ex-
pansion en los limites del crédito por el lado de la oferta.’® Esto se debe a que los prestamistas eva-
Iian con un mejor estandar (la posicion financiera o scoring) al potencial prestatario. Una posicion
distinta a la mencionada sefiala que los hogares con una mayor rigueza neta son capaces de finan-
ciar una mayor parte del consumo con recursos propios, motivo por el cual se genera un efecto nega-
tivo en la demanda de préstamos. Otro argumento en la misma linea sefiala que para niveles bajos de
ingreso, la utilidad marginal del consumo es muy alta; por ende, se preveria una demanda relativa-
mente mayor por préstamos (Vega Lacorte y Watkins Fassler, 2013).

Otros estudios se ubican en puntos intermedios cuando apelan a la distribucion del ingreso. En
este sentido, Dauten (1954) sefiala que la propension a utilizar crédito para financiar el consumo se
incrementa con el ingreso del hogar, pero en niveles de ingreso medio alto se estabiliza y luego
declina. Desde una perspectiva similar, Park (1993) argumenta que los individuos de ingreso medio
gue no perciben grandes sumas pero esperan un ingreso estable a futuro son quienes en promedio
mas toman prestado para financiar su consumo. En contraste, las personas de ingreso medio-alto
tendrian menores necesidades crediticias, mientras que aquellas de ingreso bajo sin empleo esta-
ble serian aversos y/o incapaces de tomar créditos.’® En este sentido, un cambio en la distribucién

16 Tomando como escenario a los Estados Unidos de fines de la década de 1920 y principios de la siguiente, Haberler
(1942) concluye que, dada la existencia del ciclo de negocios, la demanda de crédito de consumo a plazo— categoria
gue cubre a la mayor parte de los préstamos de corto y mediano plazo, como los destinados a la compra de automovi-
les, los “revolving” o rotativos (que se componen esencialmente de préstamos de tarjetas de crédito) y otros préstamos
(entre los cuales se incluyen los personales y aquellos para la compra de muebles y electrodomésticos, y cuya devolu-
cién se esquematiza en dos 0 mas pagos, excluyendo créditos asegurados por real estate; Park, 1993: p. 23)— fluctta
ciclicamente (deviniendo maés intensa en los booms y disminuyendo en las caidas), mientras que la oferta se muestra
relativamente elastica. Ademas, sefiala que los cambios en el comportamiento del crédito al consumo constituirian
una figura ampliamente visible del ciclo econémico, si bien no serian los mas significativos ni representarian un ele-
mento exclusivamente necesario en la amplificacion de aquellos (Haberler, 1942: p. 175).

7 Los ciclos econdmicos y financieros estan intimamente vinculados y atravesados uno por el otro. Por ejemplo, el PIB se
puede ver afectado por la presencia de desbalances financieros (que pueden incluir, en especial para paises emergentes, des-
equilibrios en la cuenta corriente). En este sentido, algunas mediciones del ciclo de negocios adoptan medidas de célculos de
producto potencial “financieramente neutrales”, en tanto incorporan indices de condiciones financieras (Borio et al., 2013).

8 Magri (2007) agrega que el monto del préstamo a solicitar se ve influido positivamente por la riqueza neta, la cual les
permite a los prestatarios dar cuenta de mayores garantias o colaterales a los prestamistas.

19 En la misma sintonia, Hendricks et al. (1973) reporta, usando datos de encuestas de Estados Unidos, que los mayo-
res ratios de deuda de consumo a plazo respecto al ingreso se corresponden con familias de ingreso medio. Adicio-
nalmente, Kennickell y Shack-Marquez (1992) muestra que la proporcién de familias que cuentan con tarjetas de crédi-
to y otras deudas de consumo es mayor en sectores de ingresos medios.
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del ingreso hacia hogares de ese estrato se asociaria con mayor demanda de crédito a plazo para
consumo, dado un monto de consumo (Park, 1993: pp. 29-30).2°

Los potenciales términos y condiciones de los créditos al consumo (tasas de interés, plazos,
montos maximos/minimos, comisiones, garantias, costos financieros) son otros elementos que se
han tomado en cuenta en la literatura en cuestion. Dada la mayor disponibilidad de datos, la tasa de
interés es el candidato mas empleado (en comparacion con los otros componentes de los estan-
dares crediticios) a la hora de analizar los determinantes de los créditos. La variable en cuestion
constituye (en complemento a la evolucién de los precios de los bienes consumidos) el precio que
los acreedores cobran a los receptores de los préstamos adquiridos, quienes deberan resignar un
monto de ingreso futuro para cancelar su consumo presente y compromiso de deuda.?! Tasas de
interés mas altas representan un mayor costo del consumo presente y, por ende, lo desestimulan
respecto a otro escenario mas atractivo de menores tasas. En particular, desfavorecen y postergan
el uso de crédito para realizar compras, con lo cual la proporcion de consumo financiado con deu-
da decrece. Asi también, mayores tasas de interés motivan la rapidez en el pago de deudas existen-
tes. En conjunto, una tasa de mayor magnitud implicaria una ralentizacion de los préstamos para
consumo en términos del consumo (Park, 1993: p. 30). Si bien este fendmeno esta bastante acep-
tado, no hay un consenso en cuanto a la significatividad de aquella determinacion.

Al respecto, el trabajo seminal de Kisselgoff (1952) sostiene que los cambios en las clausulas cre-
diticias pueden tener un efecto potencial en el volumen de préstamos al consumo, pero la magni-
tud de su importancia es menor cuando se lo compara con el ingreso real (p. 60). En este mismo
sentido, Dauten (1954) afirma que, para el caso de la compra de bienes durables, los costos crediti-
cios representan una magnitud menor respecto a las sumas desembolsadas, motivo por el cual la
recurrencia al crédito seria poco sensible a cambios en las clausulas del préstamo (p. 122). En una
posicion similar se ubican Ashley (2002) y Del Rio (2002). Algunos de los argumentos que se es-
grimen para la explicacion de la poca reaccion del endeudamiento de los consumidores ante mo-
vimientos en las tasas de interés se fundan en los costos de informacion, la falta de educacion
financiera o el hecho de que una parte considerable de los clientes abonan sus tarjetas de crédito a
tiempo y, en consecuencia, no deben pagar intereses (Chen, 2007). Contrariamente a Ashley (2002)
y Del Rio (2002), Gross y Souleles (2001) sefialan que la tasa de interés si resulta significativa.??

Otro elemento tomado en cuenta en los topicos en cuestion es la composicion demografica de los
consumidores en cuanto a caracteristicas como la edad, el estatus civil los miembros del hogar, la

20 En forma andloga, algunas investigaciones describen que las capas poblacionales con una riqueza intermedia tienen
una relacion posiblemente positiva con la demanda de crédito (Vandone, 2009: p. 22).

21 Dado que el ingreso futuro crece con la tasa de inflacién, la tasa real de interés ex ante puede resultar, en ciertas circuns-
tancias y bajo ciertos supuestos, mas precisa para medir el precio del consumo presente en términos de ingreso futuro.

22 Complementando los andlisis anteriores, ciertos estudios postulan al spread entre las tasas de interés de los prés-
tamos al consumo y los retornos a las inversiones financieras (como los depésitos a plazo o los bonos del Tesoro)
como otro punto de importancia en la dinamica de los préstamos al consumo. Esto se debe a que los hogares podrian
financiar en mayor o menor medida su endeudamiento mediante colocaciones en activos. Asi, cuando el spread men-
cionado es menor, una mayor proporcién del consumo puede ser financiado con activos propios, y viceversa. En esta
direccion, Park (1993) sefiala que la brecha de tasas incidié significativamente en el comportamiento de los consumi-
dores de Estados Unidos entre 1970y 1992 (pp. 32-33, 37).
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presencia de hijos, la edad de ellos y el nivel de educacion alcanzado.?*?* La literatura relacionada
también incorpora argumentos institucionales (que inciden tanto en la oferta como demanda de
crédito), en particular, la eficiencia y dureza de los castigos relacionados con la morosidad. Al res-
pecto, la terminologia “insolvencia estratégica” describe la mayor propension al endeudamiento en
contextos en que los contratos y obligaciones pueden ser esquivados con un menor costo (com-
portamientos oportunistas hacia la falta de repago) y en que se verifican mercados de crédito
segmentados. No obstante, en esas circunstancias el costo del crédito (asi como las garantias
solicitadas) impuesto por los prestamistas puede ser mayor, por lo cual indirectamente podria re-
ducirse la cantidad demandada (Fabbri y Padula, 2004; Vandone, 2009: pp. 10, 11, 16, 22).

Del conjunto de variables mencionadas, el presente trabajo emplea especialmente el nivel de in-
greso agregado (en particular, el Estimador Mensual de Actividad Econdémica, EMAE) y la tasa de
interés de cada una de las lineas de préstamos consideradas. Si bien hay otros indicadores que
potencialmente podrian incluirse en el analisis o0 que fueron testeados, se utilizaron Unicamente
las dos variables mencionadas por la disponibilidad de datos y para contar con modelos lo mas
parsimoniosos posibles.?®

Ademas de relacionarse con el campo de estudio de los determinantes del crédito, el presente
trabajo se relaciona con la literatura de la dinamica del mercado de créditos al consumo en con-
textos de crisis, y su reaccion ante medidas de politica econémica y, en particular, de politica
monetaria. En cuanto al primero de los dos aspectos, los antecedentes de investigaciones focali-
zadas en el episodio de la pandemia de COVID-19 se abocan especialmente —con algunas ex-
cepciones— al estudio del comportamiento individual y/o regional del endeudamiento para con-
sumo en el entorno de paises desarrollados.?®

23 De acuerdo con la hipétesis de ingreso permanente, los consumidores maximizan su utilidad intertemporal adqui-
riendo préstamos para suavizar su patron de consumo a lo largo de la vida respecto al ingreso percibido. Dado que los
jévenes poseen bajos ingresos relativos y riqueza acumulada respecto a los que se encuentran en edades adultas y
una menor aversion al endeudamiento, tienen una probabilidad mayor de financiar su consumo presente con su ingre-
so futuro (esperado). Por otro lado, los jubilados tendrian una menor probabilidad de tomar deuda, debido a las expec-
tativas reducidas de ingreso futuro (Vandone, 2009). En este sentido, Park (1993) clasifica a la poblacién (activa) en
tres tipos de edades: 1) aquellos que no toman decisiones financieras en forma independiente (menores de 20 afios);
2) aquellos que toman decisiones financieras en forma independiente y descansan en su ingreso futuro (entre 20 y 34
afos); 3) aquellos que toman decisiones financieras independientes y cuyo consumo recae fundamentalmente en el
ingreso corriente y la riqgueza acumulada (35 afios hacia adelante). Bajo este marco, el autor estipula que la tendencia
al incremento en el crédito de consumo a plazo entre 1960 y 1990 en Estados Unidos se podria asociar a una expan-
sién demografica de los jovenes de 20 a 34 afios, los cuales descansarian en mayor medida sobre su ingreso futuro a
la hora de definir el consumo presente (p. 29).

24 En primer lugar, cierta evidencia muestra un mayor endeudamiento para consumo de las personas casadas (Crook,
2006) y de aquellos hogares (en especial aguellos con una gran cantidad de miembros) que cuentan con hijos meno-
res de 18 aflos (Dauten, 1954: p. 121). Esta Ultima situacion se da aun siendo que la presencia de nifios actda como un
incentivo para incrementar el ahorro para satisfacer la transferencia intergeneracional de activos. Por otro lado, la
educacion tendria un efecto positivo en el nivel de endeudamiento ya que refleja expectativas de ingresos futuros ma-
yores y de mayor estabilidad laboral y, en tanto reduce el costo de ingresar al mercado de crédito por la posesion de
mejores herramientas, en las decisiones de ahorro y consumo (Vandone, 2009: pp. 10, 13).

25 Se realizaron adicionalmente pruebas incorporando la masa salarial, aunque dicha estimacién no dio lugar a resulta-
dos precisos en 2020.

26 Baker et al. (2020), Chetty et al. (2020), Cox et al. (2020), Dunn et al. (2020) y Horvath et al. (2021) lo hacen para Esta-
dos Unidos; Chronopoulos, Lukas y Wilson (2020) y Hacioglu, Kénzig, y Surico (2020), para Reino Unido; Bouniey, Ca-
mara y Galbraith (2020) para Francia; Andersen et al. (2020), para Dinamarca; y Carvalho et al. (2020) para Espafia.
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Un trabajo fundacional en esta literatura fue desarrollado por Baker et al. (2020), que estudia el im-
pacto de la irrupcion del COVID en Estados Unidos sobre el consumo de los ciudadanos, a partir de
datos financieros a nivel transaccion de los hogares provistos por una plataforma Fintech. El traba-
jo encuentra que a fines de febrero y principios de marzo de 2020 los hogares incrementaron su
gasto (mayormente para el “stockeo” de bienes durables) en vistas de los primeros casos locales
de contagio y de una perspectiva negativa respecto al desarrollo de la epidemia. A su vez, em-
pleando regresiones con efectos fijos a nivel de usuario, los autores puntualizan que aquellos esta-
dos regionales con ¢rdenes de confinamiento registraron una mayor acumulacion de stocks y una
reduccion posterior del consumo mas pronunciada respecto a los demas, mientras que estos sal-
tos no se evidencian significativamente distintos segun nivel de ingreso del hogar. Finalmente, la
relacion entre movilidad de los usuarios y consumo fue menor en gastos de tarjeta de crédito res-
pecto a otras categorias (como restaurantes, almacenes, transporte publico y consumo total), pro-
bablemente reflejando la relevancia que durante la pandemia adquirié este tipo de consumo en las
compras online o en la suscripcion de servicios de streaming (Baker et al., 2020: p. 13).

En forma similar a Baker et al. (2020), utilizando datos de tarjetas de crédito de la Reserva Federal
de Estados Unidos y distinguiendo al consumidor por region geografica y banco emisor, Horvath et
al. (20217) encuentra una reduccién pronunciada en el crédito al consumo en las primeras semanas
luego del shock del COVID (esto es, en marzo y abril de 2020). Incluso cuando el consumo empieza
a recuperar en mayo (en particular para los prestatarios menos aversos al riesgo), los gastos se
muestran deprimidos en términos generales. Una interpretacion al respecto es que los hogares
consideran al COVID-19 como un shock mas permanente que transitorio. Por otro lado, los autores
hallan un impacto negativo de la severidad local de la pandemia (medida por el nimero de conta-
gios reportados de COVID a nivel distrital) y las restricciones de salud publica (cierre de empresas y
oficinas no esenciales y cuarentenas obligatorias, en la unidad geografica distrital) en el uso del
crédito, aunque dicho efecto se vuelve mas pequefio en el tiempo. Complementariamente, desde el
lado de la oferta y en sintonia con un comportamiento de los bancos vinculado con el racionamien-
to del crédito y la huida a activos seguros, se verifica un incremento en la tasa de interés de las
tarjetas de crédito recientemente emitidas hacia los prestatarios menos solventes (margen intensi-
v0) y un menor limite de crédito hacia dichos clientes (margen extensivo) (p. 25).

En conjunto, el punto de vista de Horvath et al. (2021) se corresponde con la existencia de un
comportamiento pro-ciclico de la demanda de préstamos y retoma una vasta evidencia empirica
reciente —entre la cual se encuentra Ganong y Noel (2019) y Hundtofte, Olafsson y Pagel (2019).
A su vez, contrasta con las teorias de suavizamiento del consumo, segun la cual los consumido-
res reaccionan a shocks de ingreso transitorios negativos mediante la toma de un mayor endeu-
damiento para consumo (véase al respecto Braxton, Herkenoff y Phillips, 2020).

En la misma sintonia que los trabajos mencionados, Yilmazkuday (2021) estudia mas de 450
millones de transacciones de tarjetas de crédito (clasificadas por categoria de consumo en 11
sectores y distinguidas por producto a nivel de cédigo zip) por mes de alrededor de 11 millones
de clientes de 16 ciudades estadounidenses en el contexto del periodo octubre 2019 - mayo
2020. La particularidad de este estudio es que estima ecuaciones de efectos fijos focalizadas en
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factores comunes a nivel cédigo zip, al mes, y al cédigo zip y sector. Por ese medio, concluye que
el factor comun a lo largo de los codigos zip que representan el consumo en bienes generales
(comercio minorista), mantenimiento del hogar (bienes y servicios), farmacia y servicios profe-
sionales (como servicios de veterinaria, cuidado de nifios y legales) se incrementé en un 56% en
los primeros tres meses de la crisis sanitaria del COVID, en contraste con una caida de 51% en
productos asociados a la movilidad y vida social (como combustible, transporte, vestimenta, ser-
vicios de cuidado personal y restaurantes).?” De la misma forma, se demuestra que la proporcién
de consumo online (en contraposicion al consumo offline) habria crecido 16% en abril (13% en
mayo) de 2020 respecto al promedio de los meses pre-COVID (p. 7).28

Otro punto de vista adoptado por los estudios es el andlisis de los patrones de ahorro y consumo
a lo largo de la distribucion del ingreso. Bachas et al. (2020) (asi como Chetty et al., 2020) en-
cuentran que en marzo y principios abril los individuos ricos de Estados Unidos contrajeron su
gasto mas profundamente que los individuos de bajos ingresos. Esta diferencia en el recorte ha-
bria sido igualmente pequefia en comparacion con la reduccion comun en el consumo. Con el
rebote de mediados de abril, los individuos de ingreso bajo recuperaron mas rapidamente su gas-
to que los de ingreso alto. A su vez, el estudio documenta que la caida en el consumo durante los
primeros meses de crisis fue causada mas por los efectos directos de la pandemia que por las
disrupciones en el mercado de trabajo.

Desde una perspectiva mas agregada y empleando encuestas a bancos y estadisticas del Ban-
co Central de Polonia, Danilowska (2021) presenta las tendencias registradas en las tasas de
interés y el endeudamiento correspondientes al crédito comercial y de consumo en Polonia
durante 2020 y 2021. La autora expone que en ese lapso —y especialmente en los primeros
meses de la pandemia— la autoridad monetaria polaca llevé a cabo una politica monetaria fle-
xible que redujo las tasas de interés, disminuyo los ratios de reservas de los bancos comercia-
les y compro bonos del Tesoro. Estos cambios se vieron reflejados en una caida tendencial de
las tasas de interés activas en el primer semestre de 2020. En cambio, durante los meses si-
guientes, la diminucion en las tasas de interés activas fue impulsada principalmente por una
caida en la demanda de créditos. Por otro lado, si bien las tasas de interés aplicadas a los nue-
vos créditos se redujeron tendencialmente en 2020, esta caida fue relativamente mayor en
aquellos que apuntaron a las actividades de negocios respecto a los dirigidos al consumo, con
lo cual el ratio entre ambos pasé de 2,8 en enero de 2020 a 3,4 en el mismo mes del afio si-
guiente.?® La demanda de créditos de consumo reacciond parcialmente ante este conjunto de
dinamicas: la caida se profundizé en el pasaje del primer a segundo trimestre de 2020; repunto
levemente en el tercer trimestre impulsada por la compra de bienes durables y un paquete de
medidas fiscales expansivas; y nuevamente se redujo en la mayoria de los bancos en el marco

27 Si bien incrementandose en términos absolutos, los productos de farmacia y servicios profesionales disminuyeron la
proporcion que representan en el gasto total.

28 El dato se asocia con un crecimiento del gasto online relativo de 21% en abril (20% en mayo) de 2020 respecto al
promedio de los meses pre-COVID.

29 La autora sefiala que esta dinamica también terminé afectando a la baja a las tasas de interés de los créditos con-
traidos antes del inicio de la pandemia (p. 235).
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de cuarto trimestre (p. 235). Comparando la dinamica de los valores de los nuevos créditos
(tanto de consumo como comerciales) contraidos en 2020 respecto a los de 2019, Danilowska
(20217) concluye que la caida de las tasas de interés durante la pandemia no motorizd un in-
cremento en la demanda de crédito en Polonia.

A diferencia de los estudios descritos, el presente trabajo contribuye entonces en la exploracion
de los efectos del COVID-19 a nivel agregado en los préstamos y en particular, en Argentina, so-
bre la cual no se encontraron antecedentes en la tematica. A su vez, aporta lineas comparativas
respecto a otras crisis sufridas por Argentina que se desencadenaron en el ambito internacional,
tal como lo fue la Crisis Financiera Global de 2008/20009.

3. Datos

Las variables a explicar en los modelos desarrollados son las variaciones en el promedio men-
sual de saldos diarios en moneda nacional de préstamos, desde entidades financieras al SPNF,
de tarjetas de crédito y personales, ambas en términos reales y ajustadas por estacionalidad.?® %!
Las series originales, desde enero de 2004 a diciembre de 2020, fueron extraidas del BCRA.

Entre mayo de 2020 y diciembre de 2020, la serie original de préstamos de tarjeta de crédito in-
cluye las financiaciones en pesos “Crédito a Tasa Cero”y “Créditos a Tasa Cero Cultura” previstas
en el Decreto N° 332/2020 (y modificatorios). Estas, segun las Comunicaciones del BCRA “A”
6993 (del 24 de abril) y “A” 7082 (del 6 de agosto), debian ser acreditadas en la tarjeta de crédito
—emitida por la entidad— del solicitante de la financiacion, a todos los clientes elegibles que las
solicitasen. Para realizar el presente anadlisis, se restaron estos montos otorgados del stock total
de tarjetas de crédito ya que, aun siendo contabilizados dentro de la categoria tarjeta de crédito,
no son comparables con los que habitualmente se incluyen en ese grupo.?

30 Los préstamos personales se definen, de acuerdo con el Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos
(SISCEN) del BCRA, como: “los préstamos de efectivo acordados a personas fisicas sin garantia hipotecaria o prenda-
ria. No incluye los derivados de adelantos en cuenta (corriente u otras a la vista) o de la compra de documentos, ni los
instrumentados bajo la modalidad de documentos a sola firma, o documentos descontados o créditos documentarios,
ni los saldos deudores por el uso de tarjetas de crédito”.

31 De esta forma, las series miden la diferencia entre la adquisicion de nuevos créditos y la cancelacion de los preexistentes.
82 Los “Créditos a Tasa Cero”, incluidos en el ATP y destinados especialmente a monotributistas y trabajadores auté-
nomos afectados en forma critica por la situacion de pandemia, dieron el acceso a través de tarjeta de crédito a un
maximo de $150.000 y permitia la posibilidad a sus beneficiarios de devolver el dinero sin pagar ningun interés ni costo
financiero. De acuerdo con la Comunicacion “A” 6993 del BCRA, la financiacion seria acreditada en tres cuotas men-
suales, iguales y consecutivas; ademas, contaria con un periodo de gracia de 6 meses a partir de la primera acredita-
cién, mientras que al séptimo mes se reembolsaria en al menos 12 cuotas mensuales y consecutivas. Hasta mediados
de diciembre de 2020 se habian otorgado 561.929 “Créditos con Tasa Cero”, emitiendo mas de 249.200 nuevas tarje-
tas y abriendo 777 cuentas a la vista. En tanto, a través de la linea de “Créditos a Tasa Cero Cultura” se habian entrega-
do 2.843 préstamos por un total de $300 millones (BCRA, 2020d). Como resultado de ambos programas, los desem-
bolsos los créditos con tasa cero representaban mas del 7% del stock total de préstamos por tarjeta de crédito.
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Los saldos nominales de las dos lineas de préstamos de interés (tarjetas de crédito y persona-
les), fueron deflactados a partir de un indice de precios elaborado con diversas fuentes y luego
ajustados por estacionalidad por medio de la metodologia X-13 ARIMA 3334

Las variables explicativas consideradas en cada modelo individual son esencialmente dos. En pri-
mer lugar, se incluye el EMAE en términos reales y ajustado por estacionalidad. La fuente de infor-
macion utilizada para ello es el INDEC. Por otro lado, las tasas de interés empleadas tienen un tra-
tamiento analogo respecto a los saldos reales: mientras que los datos de tasa de interés de prés-
tamos personales se extraen en su serie original (serie mensual de tasas de interés en % nominal
anual por préstamos al SPNF en moneda nacional, sector privado, total, préstamos personales)
para todo el periodo, las correspondientes a tarjeta de crédito se construyen como un promedio
ponderado de las tasas correspondientes solo a préstamos con tasa positiva, para aislar el efecto
de los “Créditos a Tasa Cero”.®° En todos los casos, la fuente de informacion es el BCRA.

4. Los préstamos de consumo en Argentina

América Latina en general y Argentina en particular presentan a lo largo de su historia niveles
relativamente bajos de profundidad financiera y bancarizacion. En términos de préstamos al sec-
tor privado no financiero, la mayoria de los paises de la region presentan una proporcion al PIB
incluso menor que el promedio de los paises emergentes. De acuerdo a datos del BIS, entre 1999
y 2020 el crédito bancario al SPNF en términos del PIB promedi6 el 13,6% para Argentina, 14,4%
para México, 33,8% para Colombia, 47,3% para Brasil, mientras que los mercados emergentes y
paises avanzados tienen porcentajes de 79,9% y 80,0%, respectivamente (Grafico 1). No obstante,
tal promedio es soélo parcialmente indicativo de la evolucion de dichos paises en el intervalo de
tiempo en cuestion. Por un lado, los casos de México, Colombia y Brasil mostraron un crecimien-
to en el cociente (crédito bancario al SPNF/PIB) a lo largo del periodo. Partiendo de porcentajes
de 16%, 31% y 31%, respectivamente, dichos paises alcanzaron ratios de 21%, 50% y 66% en
2020; sin embargo, ese incremento fue menor al del promedio de los paises emergentes (que
punta a punta duplico su valor desde 60% a 120%, en gran medida explicado por China) y Chile
(que a inicios del intervalo en cuestion tenia un porcentaje similar al de las economias emergen-
tes e iniciando la década de 2020 posee valores en el entorno del promedio los paises desarrolla-
dos, esto es, 90%).

33 El indice fue construido empleando el IPC Nacional y del Gran Buenos Aires publicado por el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC), el IPC de la Direccién Provincial de Estadistica y Censos de San Luis (DPEyC San Luis) y
el IPC de la Direccion General de Estadistica y Censos del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (GEyC GCBA).

34 Para ello, se empled el software estadistico JDemetra+.

35 De acuerdo con el SISCEN del BCRA, constituyen tasas de interés promedio ponderado por el monto operado (“saldo deu-
dor de las liquidaciones individuales del anteultimo mes del sistema de tarjetas de crédito y saldo acreditado segun Com. "A"
6993y "A" 7082 a partir de mayo 2020; y capital efectivamente desembolsado en el dia para préstamos personales”).

La dinamica de los préstamos de consumo en 2020 en Argentina: una aproximacion mediante modelos de correccion de error | 124



Grafico 1 | Evolucion del crédito bancario al SPNF en términos del PIB,
paises seleccionados (1999-2020)
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Fuente: elaboracion propia en base a BIS Total Credit Statistics y Dembiermont et al. (2013).

Contrariamente a los casos anteriores, Argentina disminuyo “punta a punta” su porcentaje de
crédito bancario al SPNF/PIB desde inicios de siglo XXI, pasando del entorno de 22% a 11%. Co-
Mo se visualiza con mayor detalle en el Grafico 2, el primer periodo 2001-2003 se inicia y finaliza
con saldos reales de préstamos en pesos al SPNF similares. Luego, el intervalo 2003-2008 esta
marcado por el sostenido crecimiento y la duplicacion “punta a punta” de la variable en cuestion,
hechos que se dieron en sintonia con la reactivacion economica y la “normalizacion” del sistema
financiero. Desde entonces se desencadend un trienio de estancamiento, con una leve caida (5%)
en los saldos reales de créditos en 2010 respecto a 2008. Después, durante el lapso 2010-2013
se retoma el crecimiento de los préstamos, con un promedio geométrico anual de 15%. A partir
de 2013, Argentina muestra un marcado deterioro en el indicador, distinguiendo dos subperiodos:
mientras que desde 2013 a 2018 se verifica un estancamiento o leve deterioro, luego de una
abrupta reduccion en 2019 de 30% en los préstamos reales, el intervalo 2019-2020 mantiene los
valores reales en una trayectoria constante similares al promedio de los afios 2006-2007.

Al interior de los préstamos totales al SPNF, en las Ultimas dos décadas han cobrado importancia los
dirigidos a personas fisicas. Este subconjunto predomina por sobre las personas juridicas: la propor-
cién que abarca el primer grupo rondo entre 52% y 58% entre 20071 y 2016, mientras que desde 2017
tales valores crecieron hasta un rango entre 61% y 69%. Desde la dptica del tipo de préstamo, el Gra-
fico 2 exhibe que con el paso de los afios aquellos con destino al consumo (personales y de tarjetas
de crédito) fueron los que presentaron una dindmica mas expansiva y pasaron a ser mayoritarios en
el universo de los préstamos en pesos al SPNF. Los intervalos en que esta impronta se verifico con
mayor magnitud fueron los intervalos 2003-2009 y 2015-2019. En el primero de los dos se registro un
crecimiento real mucho mayor del numerador (con un promedio anual geométrico de 31%) respecto
al denominador (con un promedio anual geométrico de 12%). En tanto, de 2015 a 2019 el ratio volvid
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a presentar una tendencia al alza (de 43% a 51%), que tuvo como fundamento una mayor velocidad
en el incremento de los préstamos al consumo de 2015 a 2017 respecto al total y una menor caida
(especialmente en 2019) en los dos afios posteriores. Finalmente, la participacion de los préstamos
al consumo en el total tuvo una nueva disminucion entre 2019 y 2020 (de 51% a 46%; esta vez expli-
cada por una caida en el denominador (-2,4%) mds amortiguada que en el numerador (-12,5%)).% En
términos globales, se verifica que desde 2016 la proporcion que representa este tipo de préstamos
ronda un 50% y alcanza entre un 3% y un 5% del PIB.

Grafico 2 | Composicion de los préstamos al SPNF en pesos por destino,
promedio anual del promedio mensual de saldos diarios (2000-2020)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA, INDEC, GEyC GCBA y DPEyC San Luis.
Nota: las etiquetas de datos indican la participacién del tipo de crédito en el total. A partir de
mayo 2020 se consideran sélo los préstamos con tarjeta a tasa positiva.

2019
2020

En un escaldn inferior se presentan los comerciales (adelantos y documentos), que pasaron desde
casi un 50% de los préstamos al SPNF a principios de la década de los 2000 a proporciones actua-
les en torno al 30%. En tanto, los de garantia real (prendarios e hipotecarios), que tuvieron su mayor
aporte al total entre 2002 y 2003 (con valores de 42%), en los Ultimos afios representaron entre el
13% y 20% del agregado de préstamos. Finalmente, la agrupacion de “otros préstamos” constituye
un conjunto mas acotado, dando cuenta de menos del 10% del total de los créditos al SPNF.

En conjunto, el mercado de préstamos al consumo adquirié una gran complejidad con el paso de
los afios y, especialmente desde inicios de la década de los 2000, se puede clasificar a grandes
rasgos en dos segmentos.®” Por un lado, se halla un a@mbito que engloba a un conjunto heterogé-
neo de entidades financieras no bancarias y no financieras: emisoras de tarjetas de crédito no
bancarias (ETCNB), compafiias de crédito para el consumo, proveedores que ejercen la actividad

36 En este afio se excluyen los “Créditos a Tasa Cero”.
%7 La categorizacion que se desarrolla a continuacion se encuentra en sintonia con BCRA (2021a).
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como secundaria (comercios-retailers, empresas de ventas de electrodomésticos), organismos
que ofrecen servicios financieros a sus asociados (cooperativas y asociaciones mutuales) y enti-
dades que explotan el uso de la tecnologia en la oferta y provisién de créditos (“Fintech”), entre
otras (BCRA, 2020c: p. 3; BCRA, 2021a: p. 3).%82° En general, proporcionan sus productos, con sus
propios medios de pago o sistemas de financiamiento, a una clientela en gran medida no banca-
rizada y que cuenta con ingresos bajos e irregulares en comparacion con el usuario promedio del
sistema financiero (BCRA, 2021a: p. 15; D'Onofrio, 2008; Feldman, 2013).#° Un subconjunto rele-
vante dentro estos oferentes lo constituyen los “Otros Proveedores no Financieros de Crédito”
(OPNFC), que segun BCRA (2020c), “sin ser entidades financieras o empresas no financieras
emisoras de tarjetas de crédito, se dedican, como actividad principal o secundaria, a ofrecer cré-
ditos” y, a diferencia de los bancos (que se fondean con depdsitos del publico en general), “pres-
tan a partir de fondos propios o mediante recursos provenientes del mercado de capitales o de
préstamos del sistema financiero” (p. 3).*' Dentro de los OPNFC y de acuerdo con ciertos rasgos
especificos (actividad principal/secundaria, canales de atencion, objetivo, etc.), BCRA (2021a)
distingue 5 subgrupos: cooperativas y mutuales, empresas emisoras de tarjetas de crédito no
bancarias, empresas de ventas de electrodomésticos, Fintechs, y resto.

Por otro lado, existe un segmento que es brindado por un conjunto de entidades financieras
(bancos publicos y privados y compafiias financieras) que se encuentran reguladas y supervisa-
das por el BCRA y que poseen una clientela compuesta en gran medida por usuarios de ingresos
medios y altos.*** Este canal acaparaba el 82% del total del mercado de créditos al consumo en

38 Se incluyen dentro de este grupo a compafiias financieras no supervisadas por el BCRA y usualmente especializadas
en la venta de créditos al consumo.

39 Dentro de este grupo también podrian incluirse los stocks de cartera securitizados a través de fideicomisos financie-
ros con oferta publica que tengan activos relativos a créditos de consumo (BCRA, 2021a: p. 3; First Corporate Finance
Advisors, 2014 p. 21).

40 Estas condiciones repercuten asimismo en la calidad de cartera. A modo de ilustracion, con datos de la Central de
Deudores del BCRA a julio de 2020, el porcentaje de crédito de consumo en situacién irregular para el segmento “no
financiero/no bancario” era de casi 30%, mientras que dicha proporcion se reducia a menos de 3% para el conjunto de
bancos (publicos y privados).

4T La dimensién agregada de estas entidades puede aproximarse a partir de un conjunto de indicadores provistos por
el Informe de Otros Proveedores No Financieros de Crédito del BCRA. En su edicion de abril de 2021, ese documento
sefiala que a octubre de 2020 la cantidad de deudores asistidos por los OPNFC superaba los 6,1 millones de agentes,
siendo préacticamente el total (99%) personas humanas y representando el 45% de los sujetos asistidos por entidades
financieras (que sumaban 13,4 millones en la misma fecha). En segundo lugar, se indica que el nimero de deudores
exclusivos de las OPNFC (es decir, aquellos que no contaban en paralelo con asistencia de las entidades financieras)
ascendia a 2,8 millones, mientras que las personas humanas que poseian préstamos personales llegaban aproxima-
damente a 2,5 millones de sujetos (BCRA, 2021a: 12, 13). En tercera instancia, si el foco fuera el stock de préstamos
otorgados, la importancia de los OPNFC seria menor: por ejemplo, a enero de 2020 los saldos de créditos de los
OPNFC significaron un 7,8% del total de los préstamos en pesos del sistema financiero a personas fisicas y PyMEs. En
caso de que se excluyeran las asistencias por tarjetas de crédito de ambos totales, aquella proporcién ascenderia a un
9,6% (BCRA, 2020c: pp. 2, 6). Finalmente, la cantidad de OPNFC registrados al 11/01/2021 triplicaba a la de entidades
financieras (323 OPNFC frente a 79 entidades financieras) (BCRA, 2021a: p. 9).

42 |a distincion entre los dos segmentos oferentes de préstamos de consumo sefalados en este parrafo y el anterior
no implica que ellos operen como mercados totalmente independientes y separados. En primer lugar, siguiendo con lo
resaltado previamente, los OPNFC incurren en endeudamiento con el sistema financiero. En concreto, a marzo de
2020, ese monto dio cuenta de cerca del 20% de los préstamos otorgados por los OPNFC a sus clientes (BCRA, 2020c:
p. 3). Otro ejemplo ilustrativo lo provee Feldman (2013), quien expone que ciertas sociedades que ofrecen tarjetas de
crédito por retailers son creadas por grupos econémicos que adicionalmente poseen bancos y compafiias financieras
(p. 24). Ademds, el autor sefiala que las llamadas “compariias financieras” en muchos casos se encuentran ligadas con
los bancos en un mismo grupo econémico. De hecho, hacia 2013 existian 3 compafiias financieras con actividad en la
oferta de créditos para consumo, de las cuales 2 estaban vinculadas a entidades bancarias (pp. 22, 27). Andlogamente,
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2009, ascendiendo a 84% en 2014 (First Corporate Finance Advisors, 2014: p. 21). Mas reciente-
mente, con datos de la Central de Deudores del BCRA a julio de 2020 y tal como se exhibe en el
Cuadro 1, la participacion de los bancos (suma de los publicos y privados) en la oferta de créditos
ampliada (considerando también OPNFC) rondaba en ese mes en 86%, tanto a nivel agregado de
los préstamos al consumo (Ultima columna) como en términos de cada una de las lineas (tarjeta
de crédito y personales; columnas 2 y 4, respectivamente).

Cuadro 1 | Participacion de los segmentos de oferta en la provision de préstamos de consumo

Tipo deentidad Miles de Participacién Milesde | Participacién Miles de Participacién
millonesde $ (%) millonesde $ (%) millonesde $ (%)
492 246 739

Bancos privados 65,7 51,3 60,1
Bancos publicos 152 20,2 171 35,6 323 26,2
OPNFC,ETCNB 105 14,1 63 13,1 168 13,7
Total 750 100 480 100,0 1,229 100,0

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores (BCRA).

El presente trabajo se focaliza especialmente en el estrato compuesto por bancos y compafias
financieras, en tanto los datos relacionados (saldos, montos y tasas de interés) muestran una
amplia disponibilidad en los registros publicados por la autoridad monetaria.** Al respecto, en el
Gréfico 3 se expone la trayectoria de los préstamos (de las entidades financieras mencionadas)
al consumo en términos reales y ajustados por estacionalidad, distinguiendo los personales de
los de tarjeta de crédito.

por medio de acuerdos, los bancos tercerizan la comercializacion de productos en cooperativas y mutuales, que suelen
aportar la infraestructura, la cartera de clientes y los cédigos de descuento. Estos fendmenos tienen que ver con la
extension del crédito al consumo a estratos de ingresos bajos y medio-bajos. En Argentina, esta situacion se torno
evidente luego de la crisis de 2001 con la difusién del modelo de “Consumer Finance”, que aprovechd el descenso
social de la clase media, la pérdida casi generalizada del poder adquisitivo y el incremento de la poblacion en la base
de la piramide. Para ello, la diferenciacion de productos y la convergencia entre la banca tradicional y las entidades
financieras no bancarias resulté fundamental, permitiendo la expansién del sistema financiero bancario y la llegada a
sectores de ingresos medios-bajo y bajo (D’ Onofrio, 2008: pp. 1,18, 37, 38, 43).

43 De acuerdo con un gjercicio de “Mistery Shopping”, D' Onofrio (2008) muestra que las condiciones de otorgamiento
de un préstamo por una entidad bancaria respecto de una no bancaria exigen mayores ingresos minimos y antigliedad
laboral mas extendida. A su vez, bajo la segunda modalidad, el costo financiero suele ser mas elevado, mientras que el
plazo méaximo para la devolucién y el monto méaximo otorgado son menores (p. 33).

44 Dada la posible relevancia e intensidad del segmento “no bancario/no financiero” en los préstamos al consumo, se
desprende entonces la limitacion del presente trabajo en cuanto a su extension.
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Grafico 3 | Préstamos al SPNF con destino al consumo, promedio mensual
de saldos diarios, series ajustadas por estacionalidad (ene/2000-dic/2020)
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Nota: a partir de mayo 2020 se consideran sélo los préstamos con tarjeta a tasa positiva.
Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA, INDEC, GEyC GCBA y DPEyC San Luis.

Como se visualiza en la figura, las dinamicas de los componentes de los préstamos al consumo
son heterogéneas. Luego de un comportamiento similar hasta 2004, los saldos reales de prés-
tamos de tarjeta de crédito y personales se bifurcan para recién cruzarse nuevamente a fines de
2015. Mientras que los segundos tuvieron un destacado crecimiento entre 2005 y 2009 y un es-
tancamiento en los 6 afios siguientes, los primeros presentaron entre 2005 y 2015 un impulso
sostenido, aunque a tasas de crecimiento menores que las que exhibieron los personales en su
periodo de gran expansion. Desde 2016, los ciclos de este ultimo grupo fueron mas marcados y
con una apreciable caida desde 2018, dando lugar a que desde mediados de 2019 representen
un volumen menor que los préstamos de tarjetas de crédito.

Los elementos que pudieron haber guiado tales trayectorias son diversos, empezando por el hecho
que las lineas de préstamos analizadas tienen caracteristicas disimiles entre si. En primer lugar, los
préstamos personales involucran mayores montos por operacion (respecto a las tarjetas de crédi-
to), en sintonia con una proporcién considerable del stock total que es explicada por decisiones de
gasto postergables (como refacciones de vivienda) y bienes durables de consumo.**#¢ Adicional-

45 En base a datos de la Central de Deudores, se desprende de los Indicadores de Inclusion Financiera del BCRA que el
saldo promedio por deudor por pagos con tarjetas de crédito era, a octubre de 2020, casi un 11% menor que los co-
rrespondientes a financiamientos de préstamos personales.

46 A su vez, ciertos propietarios de MiPyMes adquieren préstamos personales para financiar actividades de la empresa
(Briozzo y Vigier, 2009), por ejemplo, como forma de acceso al capital de trabajo. Con datos de corte transversal de
World Enterprise Surveys del Banco Mundial, Villar (2019) encuentra que durante el periodo marzo 2017-marzo 2018
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mente, los préstamos personales estan menos difundidos entre la poblacion y requieren tramites
relativamente mas complejos que los de tarjeta de crédito.*” Por estos motivos, los prestatarios (de
tarjetas y personales) reaccionaran de manera diferente ante una misma fluctuacion macroecono-
mica. En segundo lugar, es fundamental entender que los dos tipos de préstamos al consumo po-
drian estar interactuando por medio de relaciones de complementariedad o sustitucion, por lo cual
la dindamica que adquiera uno afectara la trayectoria del otro. Finalmente, otros posibles determinan-
tes se pueden rastrear en las variables sefialadas en la revision de la literatura. En este sentido, en
los paneles del Grafico 4 se contrastan las series de tiempo en cuestion ajustadas por estacionali-
dad con las variables explicativas que posteriormente se incluirdan en los modelos econométricos,
esto es, el EMAE real s.e. y la tasa de interés activa correspondiente a la linea de préstamo.

Como se verifica en una vista rapida de los paneles del Grafico 4, la evolucion de los stocks
reales de cada una de las lineas de préstamos tiene a grandes rasgos un co-movimiento con el
nivel de actividad. Sin embargo, esta dinamica se muestra en general mas tangible en el caso de
los préstamos personales que en el de tarjeta de crédito.*® Por ejemplo, mientras que el PIB se
ubicé practicamente en el mismo nivel (a pesar de tener en el interin varios ciclos de crecimiento
y caida) entre enero de 2012 y diciembre de 2015, los préstamos con tarjeta de crédito se incre-
mentaron en un 54% en el mismo intervalo.

En cuanto a los movimientos de tasa de interés, éstos no tienen necesariamente una relacion
visual clara con los stocks reales de las lineas de préstamos. A modo ilustrativo, el incremento
casi ininterrumpido del stock real de préstamos de tarjeta de crédito desde 2005 hasta 2015 con-
trasta con una trayectoria de tasa de interés levemente creciente en tendencia (desde entornos
del 27% al 40%) en el mismo lapso.

las PyMes argentinas cuyos propietarios tomaron préstamos personales para su utilizacién en la compafiia fueron a su
vez dotados de otros créditos que provenian en mayor medida de la banca privada respecto a la banca publica.

47 Segun los Indicadores de Inclusion Financiera del BCRA, entre enero de 2015 y octubre de 2020 la poblacion adulta
de Argentina con al menos un financiamiento de ese tipo fue de 24,4%, mientras que para las tarjetas de crédito esa
cifrallegdé a 37,1%.

48 No obstante, se evidencian ciertas excepciones. Entre agosto de 2018 y diciembre de 2019, el nivel de actividad cayo
punta a punta un 4%, mientras que los saldos reales de las tarjetas de crédito y de los préstamos personales se reduje-
ron, respectivamente, un 17% y un 47%. Otra excepcion se corrobora en el afio 2020, cuya descripcion puntual se reali-
za mas adelante en el documento.
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Grafico 4 | Componentes de los préstamos al SPNF en pesos destinado al consumo, y variables

explicativas (ene/2004-dic/2020)
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Otros indicadores de la rigidez de las clausulas en los préstamos contraidos permiten arribar a
conclusiones similares a los expuestos en el parrafo anterior. En este sentido, el formulario de la
Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC) del BCRA —que con periodicidad trimestral recaba
informacion sobre el comportamiento y las tendencias observadas en el mercado de crédito
bancario— incorpora para cada linea de préstamo la pregunta “;Como han cambiado en este tri-
mestre, en relacion al trimestre anterior, los estandares de aprobacion que aplica a las solicitudes
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de nuevos préstamos hipotecarios para la vivienda, prendarios y créditos al consumo (en cuotas,
lineas de crédito y tarjetas de crédito)?".* El indice de difusion (ID) publicado por el BCRA que sur-
ge de las respuestas a la citada interrogacion puede dar una nocion del grado de racionamiento
(desde la oferta) que aplican las entidades financieras a los potenciales receptores de los prés-
tamos.®® En este sentido, de la elaboracidn de una serie histérica de la evolucion de los estanda-
res aplicados a las nuevas solicitudes se desprende la existencia de una disociacion entre las
condiciones mas restrictivas a la entrega de nuevos préstamos (por parte de las entidades finan-
cieras) y los saldos correspondientes efectivamente observados.® Como se visualiza en el panel
izquierdo del Grafico 5, para los préstamos de tarjeta el fendmeno sefialado se verifica especial-
mente entre el tercer trimestre de 2011 y el cuarto de 2013 (en que el indice sufre una caida casi
ininterrumpida en paralelo a la expansion de los saldos prestables), y durante 2020. En este Uulti-
mo periodo, el indice desmejora en el primer y Ultimo trimestre (en 11% y 6%, respectivamente)
ante crecimientos moderados de los saldos de préstamos (2% y 2,7%, respectivamente); se man-
tiene constante en 2020T3 en paralelo a un crecimiento de los saldos (5,5%); y desmejora
202072 mientras se registra un incremento de los saldos de préstamos (2,8%).

49 Dicha encuesta “se encuentra dirigida a los maximos responsables del area crediticia de las entidades financieras
relativamente mas grandes que conforman el mercado local. La participacion de las entidades financieras es volunta-
ria. Estas entidades representan en conjunto aproximadamente 90% del mercado de crédito al sector privado. Se ha
buscado que el conjunto de entidades encuestadas guarde representatividad en los distintos segmentos crediticios
relevados” (BCRA, 2009: p. 2).

%0 | ID considerado pondera “las respuestas tanto en funcion de la participacion de cada entidad en el crédito —de la
muestra—, asi como por la intensidad de la respuesta (se le asigna ponderacién de 1 a cada repuesta "Mas flexible" o
"Mas restrictivos”, y 0,5 a las "Moderadamente mds flexibles" y "Moderadamente mas restrictivos”) (...) El ID puede
variar entre 100% y -100%, tomando valores positivos en el caso en que la suma de respuestas "Moderadamente mas
flexible" y "Mas flexible" supera a las de "Moderadamente mas restrictivos" y "Mas restrictivos", indicando que existen
evidencias de una tendencia de mayor laxitud en el mercado sobre un indicador en particular. Por su parte, el ID toma
valores negativos cuando el porcentaje de respuestas "Moderadamente mas flexible" y "Mas flexible" es inferior a las
de "Moderadamente mas restrictivos" y "Mas restrictivos', sefial de una evolucion mas rigida en el mercado sobre un
indicador en particular’ (BCRA, 2009: p. 4).

51 Para la construccion del indice que se exponen en los paneles del gréfico se tomé como base 100 al cuarto trimestre
de 2016 y se aproxima como variaciones porcentuales a la serie histérica del indice de Difusién ponderado por res-
puesta y entidad.
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Grafico 5 | Stock de saldos reales de préstamos de consumo y evoluciéon de los estandares
de aprobacion de solicitudes (2009T2-2020T4)
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Nota: los indices de estandares de aprobacion se construyen con base 2016T4=100 y considerando como variaciones porcentuales
la serie histérica del Indice de Difusién ponderado por respuesta y entidad.

Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA, INDEC, GEyC GCBA y DPEyC San Luis.

En tanto, la dindmica del indice correspondiente a los préstamos personales (panel derecho del
Grafico 5) —que a su vez muestra una similitud respecto al referido a los préstamos de tarjeta—
se distingue de la evolucion de los respectivos préstamos especialmente en los intervalos
2011T3-2013T4 (al igual que los préstamos de tarjeta), 2014T3-2016T2, y 2020T2-2020T4 (en

que los sucesivos cambios hacia una mayor flexibilidad en la oferta de nuevos préstamos no se
tradujo en mayores saldos prestables).

Otra variable de interés en el estudio de la evolucion de los préstamos de consumo esta dada por
la proporcion de cartera irregular en el total los contratos correspondientes. Como se aprecia en
los paneles del Grafico 6, la dinamica de dicho ratio es comun a las tarjetas de crédito y los prés-
tamos personales, aunque histéricamente el segundo segmento se ubicd en un nivel superior
(con una diferencia maxima de 11 puntos porcentuales entre principios de 2002 e inicios de 2003
y un minimo de 0,8 puntos porcentuales en junio de 2012). Desde fines de 2002 hasta 2005 se
destaca una abrupta reduccioén en los indices en cuestion (desde proporciones de 34% a entor-
nos del 5% en el caso de los préstamos personales, y desde niveles de 23% a menos de 2% en las
tarjetas de crédito). Estas trayectorias fueron seguidas en 2009 y 2019 por fluctuaciones relati-

vamente mas acotadas que llevaron los indicadores a rangos en torno al 7% para los préstamos
personales y de alrededor de 4% para las tarjetas de crédito.
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Grafico 6 | Componentes de los préstamos al SPNF en pesos destinado al consumo y variables
explicativas (ene/2004-dic/2020)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA, INDEC, GEyC GCBA y DPEyC San Luis.

En términos generales, en la figura anterior también se aprecia que la dinamica de los stocks reales
del endeudamiento de tarjeta de crédito presenta un signo contrario al trazado por la trayectoria de
la proporcion de las financiaciones en estado irregular. En contraste, para el caso de préstamos per-
sonales se registran algunos periodos donde los stocks reales de préstamos adquirieron una coevo-
lucion a la de la irregularidad. Tal es el caso del intervalo comprendido entre 2006 y 2008 (donde la
primera de las dos variables crecié en un 130% mientras la segunda se incrementoé de 4,0% a 5,7%).

4.1. La dinamica de los préstamos de consumo durante el COVID-19

El desencadenamiento de la crisis del COVID-19 hacia marzo de 2020 tuvo un efecto considera-
ble por distintas vias en el mercado de préstamos al consumo. En primer lugar, marco un nuevo
estimulo para el pais (asi como a gran parte de los paises de América Latina) hacia un mayor
grado de bancarizacion. Los escenarios de cuarentena y los desembolsos relacionados con
asignaciones sociales para asistir a grupos sociales vulnerables significaron en los hechos un
notable impulso a la multiplicacion de cuentas bancarias (y no bancarias) y a una mayor digitali-
zacion en general. Durante el segundo trimestre de 2020, se efectud en Argentina la apertura ré-
cord de 5 millones de cuentas bancarias, permitiendo que 3 millones de nuevas personas acce-
dieran a ese instrumento. De esta forma, el porcentaje de poblacion adulta con al menos una
cuenta bancaria (CBU) paso de 82% en marzo de 2020 a 91% en junio del mismo afio, alcanzan-
do asi proporciones similares a los paises desarrollados (BCRA, 2021b).%2

52 Estas cifras, publicadas en el Informe de Inclusion Financiera del BCRA de mayo de 2021, se basan en informacion
proveniente de la camara Compensadora Electrénica S.A. (COELSA), el INDEC y el BCRA.
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Asimismo, cabe sefialar que una serie de medidas complementarias aprobadas por ministerios
nacionales y el BCRA en los primeros meses de pandemia tuvieron un impacto adicional, espe-
cialmente por medio de entidades financieras. Entre las politicas implementadas, que se descri-
ben con un mayor detalle en el Anexo del final del documento, se encuentran: la extension del
programa “AHORA 12" (para operaciones realizadas a través de tarjetas de crédito emitidas por
entidades financieras) con la incorporacion de nuevos rubros (Resolucion 104/2020 de la Secre-
taria de Comercio Interior del 31 de marzo); el sucesivo establecimiento de topes maximos a la
tasa nominal anual por interés compensatorio que las entidades financieras podian percibir por
los saldos financiados en tarjetas de crédito (comunicaciones varias del BCRA); la flexibilizacion
del plazo de mora admitido para ciertas categorias de deudores (Comunicacion “A” 6938 del
BCRA del 19 de marzo); y la estipulacion de planes de refinanciacion de saldos impagos de re-
simenes de tarjeta de crédito (Comunicaciones “A” 6964 y “A” 7095 del BCRA del 10 de abril y 27
de agosto, respectivamente).

En cuanto a la dinamica de la deuda para consumo y sus determinantes durante 2020, el Grafico
7 expone que la dinamica de los préstamos de tarjetas y la actividad son relativamente similares,
aunque con una notoria diferencia en la magnitud. Mientras que la actividad cayd 17% entre mar-
zo y abril (6 26% entre febrero y abril), los préstamos Unicamente se redujeron en mayo en un
5,8%. Sobre tales trayectorias particulares pudieron haber tenido influencia, entre otras, la utiliza-
cién mas intensiva de las tarjetas como medio transaccional (en detrimento de las compras con
efectivo), la aceleracion en el uso del comercio electrénico y la bancarizacién de la poblacion. A
modo de ejemplo, en base a la encuesta de supermercados de INDEC, se desprende que las
compras en estos establecimientos (que dan cuenta de una considerable proporcion del consu-
Mo masivo) cayeron entre febrero y abril de 2020 un 1,4% en términos reales, variacion que se
explica por una disminucion de 4,3% en el salon de ventas y un aumento de 212% por medio de
los canales online (que pasaron de representar 1,3% a 4,2% de las compras totales). Adicional-
mente, en el intervalo en cuestion el total de aquellas transacciones evoluciond hacia una menor
intensidad en el uso de efectivo (en febrero esta forma de pago dio cuenta del 33% de total, mien-
tras que dicha proporcién fue de 29,7% en abril) y, de esta forma, tanto la utilizacion de tarjetas
de crédito (cuyo porcentaje ascendio de 37,6% en febrero a 38,1% en abril), como débito (que
incremento su participacion de 25,8% a 27,8% entre febrero y abril) y otros medios de pago (que
representaron 3,6% del total en febrero y 4,4% en abril) fueron en aumento.>

%8 En contraste con las dinamicas descriptas para el intervalo comprendido entre febrero y abril de 2020, la expansion
en los pagos con tarjeta y por canales online en detrimento de la utilizacion de efectivo tuvo una menor magnitud en el
mismo periodo de los afios previos; y en ciertos casos presento el signo opuesto.
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Grafico 7 | Préstamos de tarjetas de crédito, actividad y tasas de interés (2020)
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Nota: A partir de mayo 2020 se consideran soélo los préstamos con tarjeta a tasa positiva.
Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA, INDEC, GEyC GCBA y DPEyC San Luis.

Luego, a partir de mayo y junio, respectivamente, la actividad econdmica y los préstamos de tar-
jeta empezaron a recuperarse. Un elemento que contribuyo a la dinamica observada de tarjetas de
crédito fue una mayor participacion en los programas de fomento al consumo. Al respecto, si bien
la ampliacion del esquema "AHORA12" hacia otros rubros habia sido efectivizada desde principios
de abril (por medio de la mencionada Resolucion 104/2020 de la Secretaria de Comercio Interior),
su impacto se registro recién luego de cierta recomposicién del consumo (BCRA, 2020e: p. 67). En
este sentido, segun datos del BCRA, la participacion de los saldos mensuales de financiaciones de
planes en cuotas “AHORA12" respecto a los saldos totales con tarjeta de crédito crecié gradual-
mente desde mas de un 31% en abril hasta casi 36% en diciembre (proporcidn que supera en casi 6
puntos porcentuales el nimero de diciembre de 2019).5* En tanto, otro factor que habria aportado a
la recuperacion del consumo mediante tarjetas de crédito fue la dinamica de la tasa de interés co-
rrespondiente, que experimentd una baja de 31 puntos porcentuales, desde 73% en febrero a 42%
en mayo. Los meses posteriores marcan una estabilidad en aquel indicador.

En el Grafico 8 se traza la evolucion andloga para los préstamos personales (en términos reales
s.e.), junto a su respectiva tasa de interés y con la medida de actividad econémica. A diferencia
de la dindmica de la actividad econdémica (en recuperacién entre abril y diciembre de 2020) y de
las tarjetas de crédito (cuyos saldos se recuperaron luego de mayo de 2020), los préstamos per-
sonales cayeron ininterrumpidamente en términos reales durante todo el periodo.®® En particular,
su stock se redujo entre febrero y diciembre de 2020 en casi 15%, continuando la tendencia de-
creciente que éstos venian a experimentando desde mediados de 2018. Las tasas de interés

54 Se incluye en la estadistica de estos programas a los pagos en 3, 6, 12 y 18 cuotas sin costo financiero total.
55 | a antitesis de la evolucién de los préstamos personales respecto a la del nivel de actividad serd determinante para
alcanzar una relacion negativa entre ambas variables en la estimacién econométrica del periodo del COVID.
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también disminuyeron, aunque la caida fue algo mas acotada que el caso de tarjetas (las prime-
ras se redujeron entre 10 y 15 puntos porcentuales: desde 64% en febrero a 55% en diciembre,
pasando por un minimo de poco mas de 50% en junio; las tasas de las tarjetas, como se mencio-
no, bajaron alrededor de 31 puntos porcentuales).

Grafico 8 | Préstamos personales, actividad y tasas de interés (2020)
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Nota: a partir de mayo 2020 se consideran solo los préstamos con tarjeta a tasa positiva.
Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA, INDEC, GEyC GCBA y DPEyC San Luis

Las trayectorias mencionadas de las lineas de préstamos de consumo durante la crisis de COVID
tienen un correlato en parte similar (aunque con dimensiones distintas) al impacto que recibieron
durante el periodo posterior al desencadenamiento de la crisis financiera global (CFG) de
2008/2009. Este episodio concentrd sus efectos en la actividad econémica entre el ultimo tri-
mestre de 2008 y en los primeros dos de 2009. Durante ese lapso temporal, el PIB s.e. disminuyo
casi un 10%, el cual fue seguido por una recuperacion de 4,7% en el segundo semestre de 2009.

Al igual que durante 2020, el mercado de préstamos de tarjetas de crédito siguio solo parcialmente
aquella evolucion y, en cambio, continud su tendencia creciente. Tras un estancamiento inicial en
que el stock real se incremento apenas 0,7% entre septiembre de 2008 y marzo de 2009, sobrevino
una posterior expansion, dada por un aumento de casi 3% entre marzo y septiembre de 2009. En
conjunto, se evidencio una mera desaceleracion de las tasas de crecimiento en el stock real, que
rondaban el 15% interanual al inicio de la crisis. Mientras tanto, las tasas de interés correspondien-
tes ascendieron escalonadamente desde 29% en septiembre de 2008 hasta un 31,7% en el mismo
mes del siguiente afio, y luego se redujeron en los tres meses posteriores hasta 31%.

En lo que respecta a los préstamos personales, la evolucion menos propicia de los saldos reales

en comparacion con el de tarjetas coincide con los hechos estilizados de 2020. En particular, tras
una reduccion de 1,8% en el stock real entre septiembre de 2008 y marzo de 2009, se registro una
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caida de 4,3% en los dos trimestres posteriores. Esta dinamica quebro la expansion de este seg-
mento, que al inicio de la crisis financiera mostraba un crecimiento interanual real en torno al
18%, esto es, incluso mayor que el de tarjetas. A su vez, las tasas de interés de los préstamos
personales mostraron una reaccion mas pronunciada al alza, creciendo entre septiembre de
2008 y enero de 2009 desde 32,6% a 37,4%, y luego alterando subas y bajas hasta un 33,9% en
septiembre de 2009.

Finalmente, cabe sefalar que la CFG y la crisis del COVID exhibieron comportamientos disimiles
en cuanto a la irregularidad de cartera del endeudamiento para consumo. Durante el primero de
los dos episodios, la proporcion de las financiaciones en estado irregular llegé a crecer, entre
septiembre de 2008 y mayo de 2009, hasta 1,9 puntos porcentuales (de 5,1% a 7%) en el caso de
préstamos personales y 1,2 puntos porcentuales (de 3,4% a 4,5%) en tarjetas. Contrariamente,
como se distingue en el Grafico 6, durante el primer afio de la crisis sanitaria, aquellos indicado-
res incluso mostraron un desempefo positivo. Asi, entre marzo de 2020 y el mismo mes de 2021
la participacion de las financiaciones en estado irregular se redujo de 4,2% a 2,5% en los présta-
mos personales y de 2,17% a 1,8% en el caso de tarjetas de crédito.

5. Metodologia

Para tener una medida del efecto de la caida de las tasas de interés de los préstamos al consumo,
se construyen escenarios contrafactuales que reflejen la evolucion que cada uno de estos présta-
mos hubiese tenido si su respectiva tasa de interés no hubiera disminuido a partir de marzo de
2020. Tal cuantificacion requiere un modelo que capture apropiadamente las dindmicas de estos
préstamos en tiempos “normales”, para luego plantear escenarios alternativos que posibiliten el
calculo deseado. En este caso, se estimé un modelo econométrico para cada uno de estos prés-
tamos, donde éstos estan determinados por la actividad econdmica y por la tasa de interés de la
categoria de préstamo en cuestion. En particular, el modelo asume una relacion entre los présta-
mos y estos determinantes que dicta la dindmica promedio en periodos largos de tiempo (también
conocida como relacién de cointegracion); luego, la evolucién mes a mes se adapta paulatinamen-
te de modo de que los préstamos se alineen eventualmente con esa relacion de largo plazo.

Este tipo de estrategia en general se adapta correctamente para series de tiempo que estan coin-
tegradas y que, por ende, presentan una combinacion lineal que lleva a una serie integrada de
orden cero, esto es, estacionaria. Asi, suponiendo dos series I(1), y; Y x;, una ecuacion de cointe-
gracion que caracteriza la relacion de largo plazo entre las variables es:

Ve = P+ Baxe + Uy (M
U = Yt — P1 — B2t (2)

Por lo tanto, es posible emplear el término de error de la ecuacion anterior como el “error de equi-
librio” y vincular el comportamiento de corto plazo de la variable y, con su valor de largo plazo.

Ayy = ay — A% — azus_q (3)

La dinamica de los préstamos de consumo en 2020 en Argentina: una aproximacion mediante modelos de correccién de error | 138



Ut—1 = Yi-1 — B1 — B2Xt-1 (4)

La modelizacién de correccién de errores (MCE) —que fue por primera vez instrumentada por
Sargan (1984) y luego extendida por Engle y Granger (1987) en lo que se denomina “teorema de
la representacion de Granger”— revierte el desequilibrio periodo a periodo en una proporcion as
(conocida como “velocidad de ajuste”).

En términos del ejercicio aqui propuesto, para cada tipo de préstamo en una primera etapa se
realizan test de cointegracion (Engle-Granger) entre los niveles de préstamos (real s.e.), el EMAE
(real s.e)) y la tasa nominal de interés de linea de préstamo correspondiente.®® Encontrada esa
relacion de largo plazo entre las variables, se estima la ecuacion de cointegracion, utilizando mi-
nimos cuadrados dindmicos (DOLS, por sus siglas en inglés).>” A partir de alli se estima un mode-
lo cuya estructura explica la dinamica de la tasa de crecimiento de los préstamos expresados en
términos reales (la diferencia logaritmica de los préstamos reales) a partir de la evolucion de los
potenciales regresores (los rezagos, el crecimiento de la actividad y la tasa de interés) y de los
desvios de la relacion de largo plazo.

Tanto las estimaciones vinculadas al largo plazo (ecuacion de cointegracion) como las de los
modelos de corto plazo fueron llevadas a cabo con datos mensuales. Las primeras toman en
cuenta la muestra 2004-2019, en tanto se considera al episodio del COVID como un hecho parti-
cular cuyas dinamicas no se insertan en los comportamientos en periodos largos. En tanto, las
estimaciones del modelo de corto plazo fueron realizadas con datos mensuales para el periodo
2004-2020. Sin embargo, la configuracion seleccionada permite que las elasticidades de corto
plazo puedan variar a partir de mayo de 2020; agregando también variables binarias para los me-
ses de marzo y abril de 2020 para controlar por las grandes fluctuaciones de variables macro-
econémicas de esos meses. De esta manera, se cuenta con dos conjuntos de parametros: uno
que caracteriza la evolucion de las variables antes de la pandemia, y otro para el periodo poste-
rior. Finalmente, se evalud también la posibilidad de incluir como medida de actividad un indice
de masa salarial del empleo registrado. Sin embargo, el ajuste de los modelos, en particular para
el periodo 2020, no fue tan preciso como cuando se utiliza el EMAE como indicador, por lo que
solo se reportaron resultados con esta alternativa.

Con estos modelos se construyeron escenarios contrafactuales para cada tipo de préstamo co-
menzando en marzo de 2020. Para el caso de las tarjetas de crédito, el escenario | utiliza el mo-
delo con los parametros que (de acuerdo con la estimacién) pudieron haber cambiado a partir de
mayo de 2020 (“elasticidades COVID"), y se pregunta como hubiese sido la evolucion de los prés-

% Este método centrado en una Unica ecuacion considera como hipdtesis nula la ausencia de cointegracion entre las
variables o, en otros términos, la existencia de raiz unitaria (no estacionariedad) en los residuos obtenidos de una re-
gresién de cointegracion por MCO. En el caso particular del presente trabajo, se procedié a seleccionar la especifica-
cién de los rezagos de acuerdo con el criterio de Akaike.

57 El método de DOLS permite la estimacion consistente e insesgada de los parametros de la relacion de largo plazo co-
mo fuera sugerido por Saikkonen (1992) y Stock y Watson (1993). El método consiste en adicionar a la ecuacién de coin-
tegracion tantos términos adelantados y rezagados de los regresores en diferencias, de forma tal que el término de error
de la ecuacién de largo plazo resultante sea ortogonal a toda la historia de innovaciones del regresor (Hansen, 1992).
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tamos si solo se tuviese en cuenta la evolucion observada de la actividad, pero asumiendo que la
tasa de interés correspondiente se mantuvo fija en el valor de febrero de 2020. El respectivo es-
cenario Il usa parametros que permiten explicar apropiadamente la evolucion observada en pro-
medio hasta febrero de 2020, e incorpora también la evolucion observada de la tasa de interés.
Finalmente, el escenario Il incorpora el sendero observado de tasas y actividad (como el escena-
rio Il) pero utiliza las elasticidades vigentes durante el COVID. Las transformaciones hacia estas
nuevas relaciones pueden fundamentarse en diversas politicas econémicas implementadas du-
rante el periodo (que por su diversidad y magnitud pudieron haber modificado las dinamicas ob-
servadas), aunque no puede excluirse que hayan sido causados, al menos en parte, por otros
cambios en la economia que pudieron alterar la relacion entre estas variables durante la pande-
mia. Desafortunadamente, el método de estimacion no permite distinguir el peso relativo de es-
tas alternativas, pero de todos modos resulta relevante considerar el efecto de estos cambios.

En cuanto a los préstamos personales, los escenarios | y Il son analogos a los de tarjetas de
crédito. No obstante, el escenario Il (con parametros “pre-COVID") no se evalué para este tipo de
préstamos personales ya que, como se adelantod al final de la seccion 4, éstos recientemente
adquirieron una dindmica que se encuentra en un marcado contraste con crisis pasadas. La con-
sideracion de parametros pre-COVID implicaria entonces un ajuste poco preciso de la evolucion
de aquellos préstamos durante 2020.

El presente trabajo tiene como un antecedente metodoldgico relativamente cercano el de Vega
Lacorte y Watkins Fassler (2013). Los autores estiman, por medio de minimos cuadrados ordina-
rios, diversas ecuaciones para explicar la dinamica mensual del stock real de préstamos al con-
sumo desde enero de 1994 hasta junio de 2011. Entre las variables explicativas incorporan los
rezagos de los préstamos, el EMAE, la tasa de interés para préstamos personales, la tasa de de-
socupacion (del INDEC) y el indice de confianza al consumidor construido por el Centro de Inves-
tigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella. A su vez, luego de identificar las etapas
de crisis por medio de pruebas con quiebre estructural desconocido (test de residuos recursivos
y pruebas de prondstico a un paso) y conocido (test de Chow de cambio estructural y de predic-
cién), agregan a los modelos la interaccion de una dummy “Crisis” con las variables previas men-
cionadas. El estudio concluye que en términos generales los niveles mas altos de endeudamiento
para consumo se vinculan con ciclos expansivos de actividad econdmica, niveles de confianza
mas elevados de los consumidores, menor desempleo y valores mas bajos de las tasas de inte-
rés. Ademas, encuentran una diferencia significativa de los consumidores cuando se trata de un
periodo de “crisis” respecto a uno de “normalidad”. Por ejemplo, cuando el ingreso (actividad)
disminuye en el primero de los dos contextos, los préstamos se incrementan; mientras que en
tiempos de crecimiento o estabilidad la caida del ingreso esta acompafada por un menor endeu-
damiento. La interpretacion de dicho fendmeno que establecen los autores es que una caida del
ingreso en contextos de crisis seria considerada “transitoria” y, por ende, motivo suficiente para
adelantar consumo; en tanto, una caida del ingreso en el segundo escenario es entendida como
una situacion permanente, con su consiguiente impacto en el consumo (Vega Lacorte y Watkins
Fassler, 2013: pp. 71, 72).
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6. Resultados
6.1. Préstamos de tarjeta de crédito

En primer lugar, se realizo la prueba Engle-Granger de cointegracion entre las variables. Como se
verifica en el Cuadro 2, hay evidencia significativa para rechazar la hipotesis nula de ausencia de
cointegracion entre las series en cuestion (donde la variable dependiente es el stock real de prés-
tamos de tarjeta de crédito):

Cuadro 2 | Test de cointegracion Engle-Granger para préstamos de tarjeta de crédito

Variables incluidas: Stock real de tarjetas de crédito s.e., Tasade interés, PIB s.e.

Variables deterministicas de la cointegracion: C, Trend
) . ) ) Estadistico Z Probabilidad*
Cantidad de observaciones incluidas: 192

Variable dependiente:

Stock real de préstamos de tarjeta de crédito s.e. -41,08 0,0071

*Valores de MacKinnon (1996).
Fuente: elaboracién propia.

En el Cuadro 3 se presentan las estimaciones de los parametros (entre paréntesis, sus errores
estandar asociados vy, entre corchetes, los correspondientes p-valores) del modelo para présta-
mos de tarjeta de crédito. La primera columna indica los valores de los coeficientes estimados
sobre el total de la muestra (2004-2020), mientras que la segunda columna (“Diferencia may-dic
20") expone el parametro asociado al producto entre la variable correspondiente a la fila de inte-
rés y una variable dicotomica que toma valor de 0 entre 2004 y abril de 2020 y de 1 entre mayo de
2020 y diciembre de 2020, dando cuenta del efecto “diferencial” debido a cambios en el compor-
tamiento de los agentes en el contexto de la crisis del COVID-19.%®

%8 |a ecuacion de largo plazo incorpora adicionalmente una constante, una tendencia lineal y una cuadratica. En tanto,
el modelo de corto plazo también posee un término de constante y uno que interactia una constante con la variable
dummy mencionada.
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Cuadro 3. Modelo ECM estimado para préstamos de tarjetas de crédito

Corto PIazo
Variable Largo Plazo
Pre-COVID leerencla may
dic 20

0,24 0,36 0,65
PIB real -0,09 -0,17 -0,46
[p=0,00] [p=0,03] [p=0,05]
-0,54 -0,15 -1,43
Tasa de interés (0,22) [p=0,01] -1,01 -0,37
[p=0,88] [p=0,00]
-0,07 -0,79
Ajuste a desvios de relacién de largo plazo -0,02 -0,09
[p=0,00] [p=0,00]
0,29
Persistencia -0,09
[p=0,00]

Nota: valores en negrita denotan coeficientes estadisticamente distintos de cero al 90%.
Se incluyeron dummies para controlar los meses de marzo y abril de 2020.
Fuente: elaboracién propia.

Del cuadro anterior se desprenden varios resultados. Por un lado, la elasticidad de corto plazo res-
pecto al PIB pasa a ser significativamente positiva al nivel del 5% en ese periodo, lo que ubicaria a
esta en el orden de 0,60.%° De este modo, parte de la recuperacion de los préstamos registrada
desde mayo se deberia a la influencia directa de un mayor nivel de actividad. Como se menciono
previamente, otros factores relevantes podrian vincularse con el uso mas intensivo de las tarjetas
como medio transaccional, la difusion del comercio electronico y la bancarizacion de la poblacion.

En segundo lugar, en mayo-diciembre no se observa un cambio significativo en la elasticidad de
corto plazo (mes en curso) respecto a la tasa. Este coeficiente no resulté ser significativo al 10%,
por lo que se considerd que el grado de incertidumbre era demasiado elevado para incorporarlo
en el andlisis. Pero aun considerando esa elasticidad pre-COVID, la baja de tasas implementada
tuvo un efecto atenuador por el canal habitual.

Ademas, el ajuste a la relacion de largo plazo se acelera considerablemente para el periodo ma-
yo-diciembre (pasa de -0,07 a -0,86). En este sentido, aunque la elasticidad de corto plazo de la
tasa no se vio afectada, si aumento la velocidad en la dinamica de ajuste. Asi, la disminucién ob-
servada de tasas tuvo un impacto en el tiempo algo mas fuerte al habitual.

Tomando como referencia la estimacion presentada en el cuadro anterior, se consideraron los
tres escenarios contrafactuales que pretenden cuantificar la importancia de los distintos efectos
y que fueron mencionados previamente. En el Grafico 9 se pueden observar la trayectoria obser-

%9 Este resultado se obtuvo a partir de la aplicacion de una prueba de Wald sobre la hipdtesis nula que la suma de los
dos coeficientes (0,24 correspondiente a la columna Pre-COVID y 0,36 correspondiente a la columna “Diferencia may-
dic 20" de la taba 1) es igual a 0,60.
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vada (en azul); la estimada a partir de mayo con elasticidades COVID y una tasa de interés fija al
nivel de febrero de 2020 (escenario I; linea gris punteada); aquella que se desprende, a partir de
mayo, de considerar las elasticidades pre-COVID (escenario Il; linea amarilla punteada); y, final-
mente, la que surge a partir de mayo de tomar en cuenta los parametros vigentes en el escenario
de COVID con el sendero observado de actividad y tasas (escenario ll; linea roja punteada). Co-
mo complemento, se le agrega una linea verde punteada, inferida al considerar elasticidades pre-
COVID y una tasa de interés fija al nivel de febrero de 2020:

Grafico 9 | Préstamos tarjeta 2020: observado y contrafactuales
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA e INDEC.
Nota: a partir de mayo 2020 se consideran solo los préstamos con tarjeta a tasa positiva.

Como se puede apreciar en el grafico, las lineas gris y verde punteadas (que consideran tasas de
interés mayores y, respectivamente, elasticidades COVID y pre-COVID) se ubican en practicamen-
te todo el periodo por debajo de la roja y amarilla (que consideran tasas de interés observadas y,
respectivamente, elasticidades COVID y pre-COVID). Luego de una disminucién de casi 7% entre
febrero y abril, la linea verde se ubica en 6,7 puntos porcentuales debajo de la linea azul (obser-
vada) y la linea amarilla (que representa la misma configuracion paramétrica, pero con las tasas
observadas). Esta brecha se debe a que la Unica diferencia prevalente entre ambos es el sendero
de tasa de interés: mientras que la linea verde se asocia a una tasa de interés mas elevada (de
73%), la amarilla (y azul) contempla una tasa de 45% en abril, cayendo a 42% al mes siguiente.
Estos escenarios disimiles dados por distintos senderos de tasas de interés también se verifican
en la comparacion entre el caso dado por la linea gris y la roja. Esta diferencia toma su valor ma-
ximo en julio, con alrededor de 42 puntos porcentuales.

Para describir este punto con mayor profundidad y comparar los dos escenarios hacia adelante,
es necesario retomar el concepto de desvio de largo plazo presentado en la seccion metodoldgi-
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ca. Bajo los modelos desarrollados, los desvios respecto de la relacion de largo plazo correspon-
diente a cada escenario tienen asociados un nivel de PIB y tasa de interés de la siguiente forma:

prestamos; — (B + B-PIB, — Bstasa;) = u; >0 (5)

Un mayor nivel en la tasa de interés como el registrado en el escenario dado por la linea gris pro-
duce un equilibrio de largo plazo que se corresponde con un nivel de préstamos mas bajo. En la
ecuacion anterior, un mayor nivel de tasa de interés (como el escenario dado por la linea gris) da
lugar a que el componente (Bstasa;) sea mas grande en valor absoluto y, por ende, el equilibrio
de largo plazo (término entre paréntesis) sea mas pequefio respecto al nivel de préstamos exis-
tente al momento “t" (prestamos;). Esto deja el volumen de préstamos registrados en ese mo-
mento por sobre su nivel de equilibrio de largo plazo y produce un desvio positivo (u; > 0). La
forma en el que el nivel de préstamos se ajusta a su nivel de equilibrio se efectivizara por medio
del mecanismo de correccion de errores descrito anteriormente.

Por otra parte, el escenario de menor tasa relativa (representado por la linea roja), contrariamente
al caso anterior, produce un desvio negativo. Esto se debe su nivel de tasa de interés mas bajo,
dejando todo lo demas igual, implica que necesariamente:

u(escenario de mayor tasa); > 0, u(escenario de menor tasa);< 0

Por lo tanto, el sendero descrito en la linea gris (verde) del Grafico 9 se dirige hacia un escenario
de equilibrio con un nivel de préstamos menor que aquel que describe la linea roja (amarilla).®®

En tanto, la comparacion entre las estimaciones con parametros COVID (linea roja) y pre-COVID
(linea amarilla) muestra un volumen de préstamos superior del primero entre junio y agosto (con
una distancia maxima de casi 8 puntos porcentuales en julio). Uno de los factores que influye en
tal trayectoria es el considerable incremento en la velocidad de ajuste al equilibrio de largo plazo:
siendo que el término de correccion de error era negativo en 21% a mayo, en los meses posterio-
res la correccion de ese desajuste sera mayor con un parametro de ajuste mayor (en términos
absolutos). Puede notarse que en septiembre el escenario pre-COVID practicamente coincide con
el escenario COVID. Sin embargo, el escenario COVID tiende a converger a un equilibrio de largo
plazo con un menor nivel de préstamos en relacion al escenario pre-COVID, fendmeno que se
verifica en una trayectoria con menores volumenes a partir de septiembre.

6.2. Préstamos personales

Al igual que para los préstamos de tarjeta de crédito, inicialmente se llevo a cabo la prueba Engle-
Granger de cointegracion entre las variables. Del Cuadro 4 surge que hay evidencia significativa
para rechazar la hipotesis nula de ausencia de cointegracion entre las series en cuestion (donde
la variable dependiente es el stock real de préstamos personales):

60 Por otra parte, la estimacion del escenario dado por la linea amarilla para el intervalo entre febrero y mayo arroja
volumenes de préstamos mayores a los observados (no se expone en el gréfico).
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Cuadro 4. Test de cointegracion Engle-Granger para préstamos personales

Variables incluidas: Stock real de préstamos personales s.e., Tasa de interés, PIB s.e.

Variables deterministicas de la cointegracion: C

Estadisticoz Probabilidad*
Cantidad de observaciones incluidas: 192

Variable dependiente:

Stock real de préstamos personales s.e. -35,31 0,0064

*Valores de MacKinnon (1996).
Fuente: elaboracién propia.

Teniendo en cuenta el resultado anterior, en el Cuadro 5 se presentan las estimaciones de los
parametros (entre paréntesis y entre corchetes, sus errores estandar y p-valores asociados, res-
pectivamente) del modelo para préstamos personales.®’ Al igual que lo presentado para el caso
de préstamos de tarjetas de crédito, la primera columna indica los valores de los coeficientes
estimados sobre el total de la muestra (2004-2020), mientras que la segunda columna (“Diferen-
cia may-dic 20") expone el parametro asociado al producto entre la variable correspondiente a la
fila de interés y una variable dummy que toma valor de 0 entre 2004 y abril de 2020, y de 1 entre
mayo de 2020 y diciembre de 2020:

Cuadro 5. Modelo ECM estimado para préstamos personales

Corto Plazo
. Largo
Variable . .
Pre-covip | Diferencia | Plazo
may-dic 20

0,49 -0,67 1,83
PIB real 0,12) (0,19) (0,28)
[p=0,00] [p=0,00] [p=0,00]
-0,38 0,37 -0,62
Tasa de interés (0,15) (0,22) (0,34)
[p=0,01] [p=0,09] [p=0,07]
-0,06 0,05
Ajuste a desvios de relacién de largo plazo (0,01) (0,03)
[p=0,00] [p=0,09]
-0,003
Persistencia (0,002)
[p=0,11]

Nota: valores en negrita denotan coeficientes estadisticamente distintos de cero al 90%.
Se incluyeron dummies para controlar los meses de marzo y abril de 2020.
Fuente: elaboracién propia.

Primero, en el cuadro se verifica que la diferencia dada por el contexto COVID cambia el signo de la
sensibilidad de los préstamos al nivel de actividad desde 0,49 a -0,18 (valor que surge de la suma

61 El modelo de largo plazo incluye adicionalmente una constante, un término que contiene una tendencia lineal para el
periodo ene/2004-dic/2008 y una tendencia cuadratica para el mismo lapso temporal. El modelo de corto plazo tam-
bién incorpora una constante, la interaccién de ésta con la dummy entre mayo y diciembre, una dummy para febrero de
2010, marzo de 2020 y abril de 2020, y una tendencia lineal para el periodo ago/2018-feb/2020.
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entre 0,49 y -0,67). Una hipdtesis que podrian explicar este fendmeno surge de la propia naturaleza
del shock del COVID y de los préstamos personales. En primer lugar, el COVID implicé durante todo
el aflo 2020 una gran incertidumbre (de niveles notablemente altos en comparacion con otras crisis
en Argentina) en cuanto a la percepcion de ingresos futuros, con lo cual ciertos hogares podrian
haber interpretado la crisis como mas permanente que transitoria. En ese marco, el endeudamiento
para consumo de bienes que implican un monto relativamente elevado por cada préstamo (tal co-
mo las refacciones de hogares y la compra de bienes durables de consumo, que representan una
proporcion considerable de los préstamos personales) se veria escasamente traccionado (como si
lo hicieron los de tarjeta de crédito) por el impulso dado por la recuperacion en la actividad econo-
mica. Asimismo, en el marco de cierre de empresas y estrategias empresariales defensivas, la to-
ma de préstamos personales como forma de acceso al capital de trabajo se vio ralentizada.

En el Cuadro 5 también se observa que el coeficiente COVID vinculado a la tasa de interés dismi-
nuye en términos absolutos, respecto a la situacion pre-COVID, implicando que cae la sensibili-
dad de tomar préstamos personales ante el precio mas visible de aquellos (de -0,38 a -0,01). Fi-
nalmente, el ajuste a la relacion de largo plazo presenta un cambio significativo a partir de mayo
de 2020, pasando de un parametro de correccion de -0,06 a uno de -0,07 (valor que surge de la
suma entre -0,06 y -0,05).

En el Grafico 10 se presentan los escenarios contrafactuales, focalizando la atencion en el esce-
nario pandémico y sus elasticidades involucradas.

Grafico 10 | Préstamos personales 2020: observado y contrafactuales
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA e INDEC.

Como se percibe en la figura, la linea roja (escenario I, que da cuenta del modelo potencialmente
influido por las politicas subsiguientes al inicio de la pandemia) presenta una trayectoria que se
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ajusta en forma cercana al observado (linea azul). En ambos casos, se verifica una caida ininte-
rrumpida de abril a diciembre, que implica una reduccion de alrededor de casi 15% en los saldos
reales de los préstamos personales. La mayor intensidad de la caida de la linea roja desde octu-
bre hasta diciembre se relaciona con el incremento observado en la tasa de interés de los prés-
tamos personales, que paso de 50,6% a 55,4%.

Si se agrega un escenario dado por sendero de tasa de interés al nivel de 64% de febrero de 2020
(escenario [; linea gris), se obtiene una evolucion mas modesta de los niveles de préstamos per-
sonales respecto al caso dado por la linea roja y el observado. En particular, la baja de tasa habria
atenuado en hasta casi 2 puntos porcentuales la caida de personales (diferencia entre la linea
roja 'y la gris en junio).

La trayectoria descendente de préstamos personales de todos los escenarios planteados lleva a
considerar varias aristas adicionales del mercado. Por un lado, como se menciond, la tendencia a
la caida de este tipo de préstamos registrada desde mediados de 2018 podria constituir un factor
relevante que contribuye al estancamiento del sector. Por otro lado, considerando que el uso de las
tarjetas de crédito y la adquisicion de préstamos personales pueden interactuar en relaciones de
sustitucion y que los primeros contaron con mejores condiciones en términos de tasa de interés
durante 2020, puede surgir el incentivo hacia contraer deuda bajo la primera de las dos modalida-
des. Es por ello que cierta recuperacion o crecimiento de los saldos reales de tarjeta de crédito a
partir de junio podrian tener su contraparte en la caida en los préstamos personales. No obstante,
es necesario también sefalar que la concrecion de los préstamos personales implica una serie de
pasos administrativos que se vieron obstaculizados por los contextos de aislamiento y cuarentena
de los primeros meses de pandemia. Si bien las solicitudes y aprobaciones online se fueron “nor-
malizando” y consolidando con el correr de los meses, no debe descartarse que la demanda de
préstamos personales, a diferencia de las tarjetas de crédito, haya encontrado considerables obs-
taculos (como la informacion asimétrica) en el cambio hacia una modalidad remota.

6.3. Resumen de resultados
En el Cuadro 6 se resumen algunos de los resultados de los escenarios desarrollados:

Cuadro 6. Evolucién observada de préstamos y escenarios contrafactuales

Tarjetas de crédito Préstamos personales
Min. vs. Feb.20 | Agos. vs. Feb. 2 Min. vs. Feb.20 |Agos. vs. Feb. 20

Observado % -5,80% 3,80% -15,00% -12,70%
Escenario | -18,70% -25,30% -1,50% -0,10%

Escenario Il 0,00% -0,50%

Escenario Il 0,00% 4,70% -2,30% 1,30%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA e INDEC.
Comenzando con los préstamos de tarjeta de crédito, la primera columna indica que el menor

valor observado durante 2020 (en términos reales s.e.) fue un 5.8% menor que el registro de fe-
brero 2020 (como se aprecia en el Grafico 9, este “valle” se produjo en el mes de mayo). De
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acuerdo con el escenario | (linea azul en los graficos), el crecimiento habria sido en realidad casi
19 puntos porcentuales menor si la tasa de interés no hubiese disminuido (es decir, los présta-
mos de tarjeta hubiesen tenido una contraccion maxima de 24,4% en el mes de julio respecto a
febrero). Considerando el escenario Il 'y IlI (linea amarilla y roja, respectivamente), estos présta-
mos habrian tenido un registro minimo que es muy similar al observado.

La segunda columna realiza una comparacion similar, pero tomando como referencia el mes de
agosto de 2020 que, como se observa en el Grafico 9, es el mes donde estos préstamos comien-
zan a estabilizarse luego de revertir el minimo de mayo (y ademas es el mes a partir del cual se
estabilizaron las tasas de interés).

En agosto, los préstamos con tarjeta se habian recuperado por encima del nivel de febrero, sien-
do un 3.8% mayores que en ese mes. Sin embargo, segun los resultados del escenario |, si las
tasas no hubiesen disminuido, los préstamos en agosto habrian tenido una diferencia de 25,3
puntos porcentuales de crecimiento (equivalente a un nivel de 21,5% menos que en febrero) por
debajo del observado en ese mismo mes. En otras palabras, si bien la recuperacion de la activi-
dad que comenzo a partir de mayo podria dar cuenta de un incremento de los préstamos, este
efecto es relativamente marginal. Si se considera el escenario ll, las diferencias practicamente
desaparecen, serian solo de aproximadamente 0,5% para el caso. Si se focaliza los cambios en
los parametros (influidos en parte por el conjunto de politicas econémicas, como se menciond
anteriormente) la diferencia con el observado seria incluso positiva. Asi, la dindmica de la tasa no
s6lo habria contribuido a acotar la caida maxima de estos préstamos, sino que habria resultado
también fundamental para la recuperacion posterior.

Las ultimas dos columnas del Cuadro 6 muestran comparaciones analogas para los préstamos
personales. Como se observo en el Grafico 10, estos préstamos continuaron cayendo en términos
reales durante todo el afio (comparado con febrero, el valor de diciembre es casi 15% menor). Sin
embargo, los resultados del escenario | sugieren que, si las tasa no hubiese cambiado, esa caida
habria sido aun mayor, contrayendo los saldos reales en 1,5 puntos porcentuales mas que lo ob-
servado en diciembre. Al mismo tiempo, el escenario Ill da cuenta de la contribuciéon de la menor
tasa de interés, que durante 2020 habria logrado morigerar levemente la influencia de la caida en la
actividad; no obstante, el minimo en diciembre presenta una diferencia (en parte impulsada por el
incremento de tasas a fin de afio) con el observado de -2,3 puntos porcentuales. La ultima columna
muestra la comparacion para el mes de agosto. De acuerdo con el primer escenario, si la tasa de
interés se hubiera mantenido a niveles de febrero de 2020 (y considerando los pardmetros del CO-
VID), los préstamos personales habrian marcado una diferencia de -0,1 puntos porcentuales res-
pecto al estimado con el sendero de tasas observado. Finalmente, los resultados del escenario Il
marcan que los efectos de cambios en la tasa de interés, comparado al escenario |, tendrian un
impacto positivo de 1,3 puntos porcentuales en la variacion entre febrero y agosto.
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7. Reflexiones finales

En el presente trabajo se propuso cuantificar la dinamica diferencial que adquirieron los présta-
mos de tarjetas de crédito y personales en Argentina durante 2020 debido a las transformacio-
nes en la dinamica de aquellos mercados por la pandemia COVID-19, a la reduccién de las tasas
de interés activas y a otros cambios en las politicas econémicas.

En esta aproximacion a la tematica, la literatura en el entorno de América Latina y Argentina en
particular no es muy exhaustiva. Como principal antecedente se encontro la investigacion de
Vega Lacorte y Watkins Fassler (2013), aunque dicho estudio presenta una metodologia y con-
texto diferentes y se aboca al analisis de los préstamos de consumo sin desagregacion por linea.

En el presente estudio se estimaron modelos de correccion de error para construir escenarios
contrafactuales en el periodo de analisis. Segun los ejercicios realizados, la reduccion de la tasa
de interés en los préstamos de consumo habria servido, en forma disimil segun la linea, como
amortiguador para sostener los saldos de los préstamos destinados a consumo en el contexto
de los primeros meses de la crisis del COVID-19. En particular, con un escenario contrafactual de
tasas de interés a febrero de 2020 la caida maxima observada de los saldos de préstamos de
tarjeta de crédito (de -5,6% entre febrero y mayo) habria sido alrededor de casi 19 puntos porcen-
tuales mayor (entre febrero y julio). En tanto, el modelo andlogo implementado para los présta-
mos personales sugiere que el efecto habria sido de 1,5 puntos porcentuales para esa linea (una
caida de 16,5% entre febrero y diciembre respecto a la reduccion observada de 14,9% en el mis-
mo lapso). Estas derivaciones, mas alla de que deben ser matizadas considerando las caracteris-
ticas propias del mercado de crédito al consumo en Argentina (como su tamafio comparativa-
mente acotado, que alcanza una proporcién menor al 10% del PIB), marcan un contraste con
antecedentes como Danilowska (2021), quien concluye que la caida de las tasas de interés du-
rante la pandemia no motorizé un incremento en la demanda de crédito en Polonia.

Los resultados aqui alcanzados cuentan sin embargo con algunas limitaciones. Por un lado, co-
mo fue sefialado en la seccion 5, la metodologia implementada no permite distinguir en qué me-
dida las transformaciones en las relaciones econémicas (en parte asociados a los parametros
estimados en el marco de los modelos desarrollados) desde la irrupcion del COVID fueron causa-
das por las politicas econdmicas enumeradas o por modificaciones en las condiciones que enfren-
taron los consumidores durante la pandemia. Es por ello que los resultados alcanzados deben ser
tomados con cautela. En sintonia con este aspecto, seria deseable incorporar variables adicionales
en la estimacion de los modelos, tanto aquellas tradicionalmente relevadas en la literatura (como
las expectativas de inflacion, la distribucion del ingreso y la deuda de los hogares) como algunas
vinculadas con la transformacion en los patrones de consumo y medios de pago que podrian haber
tenido un especial rol a partir de marzo de 2020. Por otro lado, como se comento previamente, los
mercados de tarjetas de crédito y de préstamos personales podrian contar con relaciones de susti-
tucion o complementariedad entre si, lo cual llevaria a dinamicas distintas a las planteadas. Es por
ello que es de interés a futuro incluir en los modelos planteados la interaccion entre las lineas de
préstamos en cuestion, paso que podria mejorar la precision de los ejercicios. A su vez, los escena-
rios planteados en el presente trabajo no consideran otros potenciales efectos macrofinancieros de
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las variaciones en la tasa de interés o del riesgo sistémico (como pueden ser efectos en la produc-
cién agregada o presiones en el mercado cambiario) o diferencias en el comportamiento de los
bancos publicos y privados. Finalmente, una extension del presente trabajo podria puntualizar so-
bre diferencias en la demanda de crédito hacia bancos publicos y privados, y ampliar el rango de
préstamos de tarjetas de crédito a aquellas provistas por el sistema no financiero, en particular, por
los “Otros proveedores No Financieros de Crédito” (OPNFC).
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Anexo

En el siguiente cuadro se exponen una serie de medidas de politica econdmica establecidas por
ministerios nacionales y el BCRA en los primeros meses de pandemia que tuvieron un impacto
adicional en la dinamica de la deuda para consumo:

Cuadro A1 | Medidas de politica economica aprobadas en 2020 y relacionadas con el mercado
de préstamos de consumo

Medida Fecha Descripcion
Comunicacién “A” 19/3/2020 Se incrementé a 60 dias los plazos de mora admitidos para las ca-
6938 del BCRA tegorias 1, 2 y 3, hasta el 30 de septiembre de 2020
Rgzc::augfg;g:gggo Se extendié el programa “AHORA12" hasta el 30 de junio de 2020 y
) X se incorporaron nuevos rubros, como equipamiento médico produ-
Comercio Interior del 31/3/2020 ) : . X
LT cido por PyMEs nacionales, alimentos, medicamentos y compras
Ministerio de Desa- . "
) online en cuotas fijas.
rrollo Productivo
Se resolvié que las cuotas de créditos impagas hasta el 30 de sep-
e wm tiembre de 2020 no devengarian intereses punitorios. A su vez, el
Comunicacién “A o . - .

6949 del BCRA 1/4/2020 vencimiento de los resumenes de_ las tarjetas de crédito opergdqs
entre el 20 de marzo y el 12 de abril fue trasladado al 13 de abril, sin
generar intereses resarcitorios.

Se establecieron sucesivamente topes maximos a la tasa nominal
anual por interés compensatorio que las entidades financieras po-
dian percibir por los saldos financiados en tarjetas de crédito. Pre-
Comunicaciones vio a la aprobacion de la emergencia sanitaria, la tasa en cuestién
varias del BCRA habia sido definida en 55% (“Comunicacién “A”"6917 del 28 de febre-
ro de 2020); posteriormente, se trasladé a un 49% (“Comunicacion
“A"6949 del 1 de abril); vy, finalmente, a 43% (Comunicacién “A”
6964 del 10 de abril).
Se dispuso un plan de refinanciaciéon de saldos impagos de resu-
menes de tarjeta de crédito que vencian entre el 13 y 30 de abril de
2020. El plazo estipulado fue de 1 afio, con la posibilidad de contar
C i unm con 3 meses de gracia y abonar a partir del cuarto mes (agosto) en
omunicacion “A . . . .
10/4/2020 9 cuotas iguales y consecutivas, e intereses compensatorios con

6964 del BCRA .y o AR
una tasa maxima anual de 43% (sumado a otros rubros incluidos en
el costo financiero total). El cliente podria precancelarlos, total o
parcialmente, en cualquier momento y sin costo excepto por el inte-
rés compensatorio devengado hasta ese momento.

Resolucién 201/2020
de la Secretaria de L o o -
Comercio Interior del 30/6/2020 Se extendié el programa “AHORA12" hasta el 31 de diciembre de

Ministerio de Desa-
rrollo Productivo

2020.
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Cuadro A1 | Medidas de politica economica aprobadas en 2020 y relacionadas con el mercado

de préstamos de consumo. Cont.

Medida Fecha

Comunicacion “A”

7095 del BCRA 2
Comunicacion “A”

7107 17/9/2020

Resolucion 353/2020

de la Secretaria de

Comercio Interior del 17/9/2020

Ministerio de Desa-
rrollo Productivo

Descripcion

Se establecié que los saldos impagos de los resumenes de tarjeta
de crédito con vencimiento en septiembre de 2020 con dificultad de
pago por parte de los clientes quedarian automaticamente refinan-
ciados a un afio de plazo (con 3 meses de gracia y posterior pago
en 9 cuotas iguales y consecutivas, y tasa de interés nominal de
40% mas IVA como interés compensatorio y sin recargos adiciona-
les). El cliente podria precancelarlos, total o parcialmente, en cual-
quier momento y sin costo excepto por el interés compensatorio
devengado hasta ese momento.

El BCRA prorrogé hasta el 31 de diciembre de 2020 el incremento en
60 dias los plazos de mora admitidos para las categorias 1, 2 y 3,
tanto para la cartera comercial como para la de consumo o vivienda,
asi como para la aplicacion de la recategorizacion obligatoria.

Se actualizé el programa “AHORA12", con vigencia a partir del 1 de
octubre y hasta el 31 de diciembre, mediante la opcién de tres meses
de gracia para abonar las compras realizadas en 12 y 18 cuotas, y la
modificacion de los rubros participantes (se incorporaron electrénica
y electrodomésticos para el hogar; servicios educativos; servicios de
cuidado personal; servicios de organizacion de eventos y exposicio-
nes comerciales; talleres de reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas; servicios de instalacion de alarma; y balnearios).

Fuente: elaboracién propia en base al Boletin Oficial y Comunicaciones varias del BCRA.
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