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Buenos Aires, 31 de mayo de 2021

En esta nueva entrega de la revista académica del BCRA, Ensayos Econdmicos, presentamos cinco trabajos: una
contribucion invitada por la Revista y cuatro articulos revisados por referis externos y externas bajo formato doble
ciego. Con esta edicion, la segunda desde su relanzamiento, reafirmamos nuestra intencion de hacer de la Revista
un espacio de discusion plural, donde teoria y practica se combinen en un esfuerzo por comprender la realidad
econdmica.

Nuestros economistas invitados, Rochon y Seccareccia, exploran la relacion entre politica monetaria y distribucion
del ingreso y la riqueza. Para ello se concentran en el andlisis de los mecanismos de transmisién (directos e indi-
rectos) de un cambio en la tasa de interés de referencia sobre estas variables, con el objetivo de mostrar que un
régimen de metas de inflacion es, en realidad, una politica que afecta regresivamente la distribucion del ingreso
en el largo plazo.

En el primer trabajo revisado, Camusso y Jorge utilizan la informacion proveniente de las herramientas Google
Trends y Google Correlate, para construir un indicador de alta frecuencia (un nowcast) de las ventas de supermer-
cados de la Provincia de Santa Fe, lo cual les permite estimar la dindmica de esta variable en tiempo real, con
antelacion a la publicacion del dato oficial.

En el segundo articulo, Garcia y Jacobo emplean un modelo a la Heckman en dos etapas, para examinar los de-
terminantes de la disponibilidad de servicios bancarios en la Provincia de Cérdoba para el periodo 2000-2019. Los
autores encuentran una asociacion positiva con la cantidad de habitantes, el nivel de empleo y el nimero de jubi-
lados y pensionados; y una asociacion negativa con la poblacion rural, efectos que a su vez dependen del tipo de
bancoy el canal de atencién considerados.

Por su parte, el trabajo de Lopez Galvan aplica el analisis de componentes principales para cuantificar el efecto de
las principales variables macroeconémicas sobre la inflacion en Argentina, para el periodo 2013-2019. Para ello,
obtiene los denominados “factores” de un conjunto de variables asociadas al crecimiento en la cantidad de dinero,
las expectativas, el tipo de cambio, el déficit fiscal y la tasa de interés, entre otras, que luego utiliza para construir
modelos de prondsticos de la inflacion.

Finalmente, el trabajo de Barberis —una version preliminar fue ganadora de la categoria de Jovenes Profesionales
del Premio Anual de Investigacion Econdmica “Dr.Raul Prebisch’, edicion 2020—, utiliza la técnica de proyecciones
locales para estimar el coeficiente de traspaso del tipo de cambio sobre los precios internos en Argentina, durante
el periodo 2004-2019, bajo diferentes contextos cambiarios. El autor encuentra que el efecto del tipo de cambio a
los precios es asimétrico si se comparan episodios de apreciaciones y depreciaciones cambiarias 'y, en el caso de
estas Ultimas, se vuelve no lineal cuando se sobrepasan ciertos umbrales de incremento en el tipo de cambio.

Quiero invitar a todos y todas a enviar sus articulos académicos para ser evaluados para su publicacion en nuestra
revista, y de este modo contribuir a enriquecer la discusion sobre economia y politica econdmica en nuestro pais.

German Feldman
Editor
Ensayos Econdmicos - BCRA
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Un ensayo sobre politica monetaria y
distribucion del ingreso: una perspectiva
heterodoxa

Louis-Philippe Rochon
Laurentian University, Canada

Mario Seccareccia”
University of Ottawa, Canada

Resumen

La politica monetaria no suele asociarse con la desigualdad en la distribucion del ingreso vy la ri-
queza. Sin embargo, desde la Crisis Financiera Global de 2007-2008, la corriente principal ha cen-
trado lentamente su atencion en el vinculo entre los cambios en la tasa de interés y la distribucion
del ingreso/riqueza. Por supuesto, los economistas post-Keynesianos, y los heterodoxos en gene-
ral, han sido conscientes de esta relacion por varias décadas. En este documento, deseamos ex-
plorar mas profundamente esta relacion y enfocarnos en los mecanismos de transmision directos
e indirectos, en particular, para revelar la verdadera naturaleza de una politica monetaria de metas
de inflacion como una politica que, de facto, afecta la distribucion del ingreso de largo plazo. Final-
mente, deseamos discutir estos puntos de vista, brevemente, también en el contexto de economias
abiertas, como es el caso de economias en desarrollo y emergentes, como Argentina.

Clasificacion JEL: E12, E24, E43.

Palabras clave: distribucion del ingreso, politica de ingresos, politica monetaria, tasas de interés.

" Louis-Philippe Rochon es profesor de economia en la Laurentian University (Canadé) y editor en jefe de Review of Poli-
tical Economy. Mario Seccareccia es profesor emérito de la University of Ottawa (Canada) y editor del International Jour-
nal of Political Economy. Las opiniones expresadas en este trabajo son de los autores y no se corresponden necesaria-
mente con las del BCRA o sus autoridades. Email: Iprochon@laurentian.ca, Mario.Seccareccia@uottawa.ca.
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A primer on monetary policy and income
distribution: a heterodox perspective

Louis-Philippe Rochon
Laurentian University, Canada

Mario Seccareccia
University of Ottawa, Canada

Summary

Monetary policy is not often associated with income and wealth inequality. Since the 2007-8 global
financial crisis, however, the mainstream has slowly turned its attention to the link between
changes in the rate of interest and income/wealth distribution. Of course, post-Keynesians, and
heterodox economists in general, have been aware of this relationship for many decades. In this
paper, we wish to explore further this relationship and focus on the direct and indirect transmission
mechanisms, in particular in order to reveal the true nature of an inflation targeting monetary policy
as a de facto long-term incomes policy. Finally, we wish to discuss these views briefly also in the
context of open economies, as is the case of developing and emerging economies, such as
Argentina.

JEL: E12, E24, E43.

Keywords: income distribution, incomes policy, interest rates, monetary policy.
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1. Introduccion

La conduccion de la politica monetaria ha experimentado cambios aparentemente interesantes en
la Ultima década, desde la Crisis Financiera Global (CFG). Por un lado, pareceria que los bancos
centrales estan relajando su estricto cumplimiento de las metas de inflacién pero, por otro lado,
sobre una base puramente tedrica, los cambios parecerian ser muy menores.

Por ejemplo, Nueva Zelanda, el primer pais en comprometerse con la adopcion de metas de infla-
cion en 1990, actualmente ha adoptado oficialmente un mandato dual. De hecho, tres décadas
después de ser pionero en la nueva politica, en 2019, el banco central de Nueva Zelanda anuncié
que estaba abandonando una politica estricta de objetivos de inflacion para tener como objetivo
también el de alcanzar el nivel de maximo empleo.

En los Estados Unidos, la Reserva Federal ha adoptado oficialmente el modelo FAIT: Flexible Form
of Average Inflation Targenting, mientras que en el Reino Unido, el Banco de Inglaterra introdujo en
marzo de 2021, facilidades crediticias al sector privado, mediante las cuales, el Banco ofrecia fi-
nanciamiento a plazo para pequefias y medianas empresas, “ofreciendo tramos de financiacion de
bajo costo para los prestamistas en funcion del volumen de sus préstamos a la economia real”
(Ortlieb, 2020), un proyecto que desde entonces se ha expandido a Australia, Taiwan y Nueva Ze-
landa.

Pero a pesar de estos cambios, hay temas persistentes. Por ejemplo, siempre se acepta la relacion
inherente entre la politica monetaria y la inflacion: la inflacion es siempre y en todas partes un
fendmeno monetario o de politica monetaria, a pesar de un mandato flexible o dual. En segundo
lugar, los bancos centrales nunca parecen dejar de lado su creencia en una tasa de interés natural.
En tercer lugar, sigue existiendo una “division del trabajo” ampliamente prescrita: se considera que
los bancos centrales son los Unicos capaces de generar una inflacion baja y estable, mientras que
la politica fiscal es evitada estricta y cuidadosamente, excepto en tiempos de crisis. Por lo tanto, a
pesar de los cambios recientes, en lo que respecta a la inflacion, todavia nos enfrentamos a un
marco de politica caracterizado por el dominio de la politica monetaria que ha quedado del mone-
tarismo. Como ha observado correctamente Lavoie (2006, p. 167), se trata simplemente de “vino
viejo en una botella nueva”.

Cabe sefialar que la politica de metas de inflacion (MI) se adopté en gran medida como resultado
de dos fallas: por un lado, el fracaso del objetivo de controlar la oferta monetaria y, por otro, el
hecho de que la tasa natural de desempleo ya no se considerara inalterable. Segun Davidson (2006,
p. 690): “Una 'tasa natural de desempleo’ en constante cambio se convirtid, por lo tanto, en un obje-
tivo movil imposible de alcanzar para un banquero central. Si la tasa natural de desempleo puede
variar con el tiempo, entonces se debe abandonar el objetivo de una tasa especifica de desempleo
para controlar la inflacion”.

En este trabajo, y con el espiritu de los cambios en la comprension o implementacion de la politica

monetaria como se discutié anteriormente, queremos contribuir a una nueva forma de entender la
politica monetaria, 0 al menos a la forma en que se transmiten los cambios en la tasa de interés a

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2021 | BCRA | 7



la economia en general. En otras palabras, queremos enfatizar un nuevo mecanismo de transmi-
sion que opera a través de la distribucion del ingreso, en el que cambios en la tasa de interés po-
drian impactar en la demanda agregada a través de la distribucion funcional del ingreso. Ademas,
dentro de esa discusion general, abordaremos también la verdadera naturaleza de las metas de
inflacion y como se relaciona con la discusion general sobre la distribucion del ingreso a manos
de los banqueros centrales.

2. Mecanismos de transmision y politica monetaria

La teoria dominante de la politica monetaria ha explicado tradicionalmente como la politica monetaria
impacta en la actividad econdmica a través de una serie de mecanismos o canales de transmision,
en el contexto de una politica de “sintonia fina”. Estos se representan a continuacion en el Grafico 1.

Grafico 1. Canales de transmision de la politica monetaria

Canal de crédito

Canal de tasas

de interés
Cambios Canal de e
- Demanda Actividad
lat P
€h 'a tasa expectativas  ——— ,gr00ada econdmica

IEES

Canal de tipo de
cambio

Canal de precios
de los activos

Fuente: Elaboracién propia.

De una forma u otra, todos enfatizan a la tasa de interés como un costo (costo de prestar o pedir
prestado, costo de las importaciones). Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés de referencia
afectara a otras tasas a lo largo del espectroy, por lo general, aumentara el costo de los préstamos,
lo que provocara una desaceleracion de la actividad econdmica, mientras que una disminucion de
las tasas de interés tendera a reducir el valor de la moneda nacional y, por lo tanto, encarecera las
importaciones. Este enfoque quedo claro en los llamados modelos del Nuevo Consenso, represen-
tados por un formato de tres ecuaciones: una curva IS, una curva de Phillips y una regla de Taylor
donde la tasa de interés esta definida por los bancos centrales en su busqueda de fijar una tasa de
acuerdo con una meta de inflacion y una tasa de interés natural. Aqui, la logica es muy clara: los
cambios en las tasas de interés deben impactar en la actividad econdmica a través del consumo
o0 la inversion que, a su vez, impacta en el desempleo y finalmente en la inflacion. Esto requiere
curvas bien comportadas y significativamente elasticas. A su vez, estas curvas deberian, al menos
en teoria, ayudar a la economia a tender hacia una meta de inflacién, con minimos costos para la
economia en general.
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El problema, por supuesto, surge cuando estas relaciones se rompen y amenazan los argumentos
fundamentales de la politica monetaria, con el resultado de que “Es una cadena de eventos larga e
incierta desde un ajuste en la tasa de interés controlada por el banco central hasta un cambio
deseado en la tasa de inflacion” (Arestis y Sawyer, 2003, p. 5). Puede haber, como nos dice Keynes,
“‘bastantes deslices entre la copa y el labio”. Esta es, por supuesto, una cuestion empirica. Pero hay
indicios empiricos de que esta relacion IS tan codiciada es problematica. Por ejemplo, segun Cy-
namon, Fazzari y Setterfield (2013, p. 13):

“El mecanismo de transmision de la politica monetaria al gasto agregado en los modelos
del Nuevo Consenso se basa en la sensibilidad del consumo a la tasa de interés. Sin
embargo, es dificil encontrar evidencia empirica de que los hogares efectivamente au-
menten o disminuyan el consumo significativamente cuando cambian las tasas de inte-
rés. Algunos autores han generalizado el vinculo para incluir la inversion privada (ver
Fazzari, Ferri y Greenberg, 2010 y las referencias proporcionadas alli), pero también ha
sido dificil demostrar empiricamente una elevada elasticidad de la inversion a la tasa de
interés”.

Para Sharpe y Suarez (2015, p. 1):

“Gran parte de la investigacion empirica ofrece evidencia mixta, en el mejor de los casos,
de efectos sustanciales de las tasas de interés sobre la inversion. [Nuestra investigacion]
encuentra que la mayoria de las empresas afirman que sus planes de inversion son bas-
tante poco sensibles a las disminuciones de las tasas de interés y solo algo mas sensi-
bles a los aumentos de las tasas de interés”.

Asimismo, Krugman (2018) llega a una conclusién similar:

“‘Es un pequeno y sucio secreto del analisis monetario que los cambios en las tasas de
interés afectan a la economia principalmente a través de su efecto en el mercado inmo-
biliario y el valor internacional del ddlar (que a su vez afecta la competitividad de los
productos estadounidenses en los mercados mundiales). Cualquier efecto directo en la
inversion privada es tan pequefo que es dificil incluso verlo en los datos. Lo que impulsa
dicha inversion son, en cambio, las percepciones sobre la demanda del mercado”.

En cuanto a la curva de Phillips, el consenso general pareceria ser ahora que su relacion se ha roto
empiricamente en las Ultimas tres décadas. Segun Borio (2017, p. 2): “la respuesta de la inflacion a
una medida de la ‘holgura’ del mercado laboral ha tendido a declinar y a ser estadisticamente no
diferente de cero. En otras palabras, la inflacion ya no parece responder suficientemente a la rigidez
de los mercados laborales”. Por su parte, Solow (2018, p. 423) llegd a una conclusion similar y ar-
gumenta que “la pendiente de la curva de Phillips en si se ha vuelto mas plana, desde la década de
1980, y ahora es bastante pequefia... no existe una tasa natural de desempleo bien definida, ni esta-
distica ni conceptualmente”.
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La conclusion que podemos extraer es que el modelo convencional que se basa tanto en una rela-
cion IS robusta como en una curva de Phillips se ha roto, primero tedricamente y ahora, de una
manera concluyente, empiricamente. Esto tiene implicancias importantes para la teoria monetaria
convencional. De hecho, segun Davies (2017): “Sin la curva de Phillips, toda la complicada parafer-
nalia que sustenta la politica del banco central, de repente, parece ser muy inestable. Por esta razon,
la curva de Phillips no sera abandonada a la ligera por los hacedores de politica”.

El resultado es que esta creencia equivocada en los mecanismos de transmision tradicionales, o lo
gue Rochon (2017) ha llamado la “Busqueda del Santo Grial”, ha convertido una politica monetaria
de “sintonia fina” en un instrumento de politica contundente. Una politica de Ml lleva a los bancos
centrales a adoptar una serie de aumentos crecientes en las tasas de interés hasta que finalmente
la economia colapsa. Al final, surgen una serie de preguntas: 1) ;Qué tan efectiva es la politica mo-
netaria para regular la actividad econémica y la inflacion?; 2) ¢ Existe otra forma en la que los cambios
en la tasa de interés puedan afectar a la actividad econdmica ?; 3) ;Cual es, entonces, la verdadera
naturaleza de una politica de MI? A estas preguntas nos referiremos en las siguientes secciones.

3. El canal de distribucion del ingreso

Como hemos discutido anteriormente, el éxito de la politica monetaria es limitado. En esta seccion
y en las siguientes trataremos la naturaleza de la politica monetaria, 0 mas bien, la naturaleza dual
de las tasas de interés, y como los cambios en ellas afectan a la distribucion del ingreso y de la
riqueza entre las distintas clases sociales. Deseamos argumentar que este mecanismo de distri-
bucion del ingreso/riqueza es un canal importante a través del cual la politica monetaria afecta a
la actividad econdmica. Hay dos formas en que la politica monetaria puede afectar la distribucion
del ingreso y de la riqueza: (i) a través del canal del ingreso; y (ii) a través del canal de la riqueza.
Estos se muestran en el Grafico 2 a continuacion.

Grafico 2. El canal de distribucion del ingreso de la politica monetaria

Mecanismo directo: la tasa de interés es un in-
greso para los tenedores de activos financieros

Canal de
ingresos

Mecanismo indirecto: la tasa de interés puede
Cambios en afectar al mercado de trabajo y al desempleo
la tasa de
interés

Bajas tasas de interés, sin las regulaciones ade-

Canal de R
cuadas, generan una burbuja de activos

riqueza

Fuente: Elaboracién propia.
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El canal del ingreso se puede dividir en un canal directo y uno indirecto. El canal directo comienza
con la nocion de que las tasas de interés no deben considerarse simplemente como un costo de
endeudamiento, sino que también son un ingreso para quienes poseen activos que devengan in-
tereses. Podemos llamarlos receptores de ingresos por inversiones o rentistas: individuos cuyos
ingresos no se derivan del trabajo, sino simplemente de poseer diferentes clases de activos finan-
cieros, como bonos del gobierno y de empresas. Es cierto que algunos individuos pueden estar
recibiendo tanto un ingreso laboral como un ingreso por inversiones, ya sea directamente o me-
diante contribuciones acumuladas a un fondo de pensiones. Sin embargo, dada la tasa de ahorro
actual de la mayoria de los hogares en Norte América, solo aquellos en el quintil mas alto de los
grupos de ingresos pueden realmente ahorrar y vivir suficientemente bien con esos ahorros acu-
mulados. Ademas, fuera del sector sindicalizado, la mayoria de las personas mayores en las eco-
nomias desarrolladas deben depender principalmente de transferencias gubernamentales direc-
tas, o subsidios, en forma de Programas de Seguro para la Vejez que no dependen de la politica de
tasas de interés.

Ante este hecho, los cambios en la tasa de interés afectan directamente la distribucion del ingreso.
De hecho, la tasa de interés no es tanto una variable que equilibra el ahorro y la inversion, sino mas
bien una variable que afecta la distribucion del ingreso: cuanto mayor es la tasa de interés, mayor
es elingreso por la tenencia de estos activos financieros, ya que todo el espectro de retornos tiende
a seguir los cambios en la tasa de interés controlada por el banco central. Por lo tanto, los tenedo-
res de activos financieros de los quintiles superiores de la escala de ingresos se benefician de
tasas de interés mas altas y, como tales, de politicas que se basan en elevar las tasas de interés
cuando aumenta la inflacién.

Por otro lado, la politica es perjudicial para aquellos individuos en el extremo inferior de la escala
de ingresos, que constituyen los mas endeudados como proporcion de sus ingresos. Esto sugiere
que las politicas de metas de inflacion que han sido adoptadas por los bancos centrales desde
principios de la década de 1990 benefician a los tenedores de activos financieros cuando los ban-
cos centrales aumentan las tasas de interés, pero son perjudiciales para estos rentistas cuando
las tasas de interés bajan. Smithin (1996) llamo a los muchos afios de austeridad monetaria, es-
pecialmente durante las dos ultimas décadas del siglo pasado, “la venganza de los rentistas”, pre-
cisamente porque los bancos centrales fueron “muy amables” con los tenedores de activos finan-
cieros. Como se analiza con mas detalle a continuacion, a lo largo de esa era, a favor de los rentis-
tas, las tasas de interés aumentaron mas rapidamente que la tasa de inflacion, y se produjo una
reversion solo después de la Crisis Financiera Global de 2007-2008.

Basandose en este enfoque, Lavoie y Seccareccia (1988, 1999, 2016 y 2019) han intentado cuan-
tificar este canal, desarrollando lo que han llamado el indice de Pasinetti, que mide precisamente
coémo la distribucion del ingreso se ve afectada por la politica monetaria, dandole paso a Rochon
(2021) para sugerir que existe un sesgo de clase inherente dentro de la politica monetaria. Por su
parte, Seccareccia (2017) se pregunto: ;A qué intereses creados realmente sirven los bancos cen-
trales?”. Esto esta en linea con el trabajo de Dietsch, Claveau y Fontan (2018), quienes se pregun-
taron si “los bancos centrales sirven a la gente”.
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El canal indirecto, en cambio, esta relacionado con lo discutido anteriormente: los cambios en la
tasa de interés pueden afectar los ingresos, pero a través de suimpacto en los mercados laborales.
Al llevar a cabo su estrategia de metas de inflacion, los bancos centrales aumentaran la tasa de
interés que, si se mantiene el tiempo suficiente, puede tener efectos sobre los mercados laborales,
el desempleo y, por lo tanto, los ingresos de los trabajadores. Por ejemplo, a medida que la tasa de
interés cae significativamente en una recesion, esto eventualmente puede alentar la contratacion de
trabajadores, generando una caida en el desempleo y, por lo tanto, posiblemente un aumento en los
salarios totales, sin mencionar que a medida que el desempleo cae, los trabajadores también pueden
exigir salarios mas altos fortaleciendo su posicion negociadora. Los aumentos de las tasas de inte-
rés tendran los efectos opuestos. Sin embargo, como se discutié anteriormente, la importancia de
este efecto ha disminuido en las ultimas décadas y, por lo tanto, a menos que estos cambios en las
tasas de interés sean muy importantes, como fue el caso en la década de 1980 en Canada, el impacto
en la tasa de inflacion deberia ser débil, a pesar de su impacto sobre el desempleo.

En cuanto al canal de la riqueza, considérese, por ejemplo, los casos en los que las tasas de interés
disminuyen, como después de la Crisis Financiera Global, o durante la crisis del COVID-19, con el
objetivo de apoyar la actividad econémica y niveles de empleo. De hecho, como ya se sefialo, ni las
empresas ni los hogares seran inducidos a aumentar su endeudamiento con el sector bancario si
temen no poder honrar su deuda (y los intereses correspondientes) al momento de su vencimiento.
Mas bien, esta reduccién de las tasas de interés estimulara las transacciones financieras, lo que
generara una burbuja en los precios de los activos que se vera reforzada por el llamado “efecto
riqueza”, que consiste en sentirse mas rico cuando los activos cotizan mas alto en el mercado.

Estos canales no son nuevos, ni siquiera para la teoria post-Keynesiana, como los discutio Niggle
(1989) hace mas de tres décadas:

‘Los procesos que conectan la politica monetaria con los cambios en la distribucion del
ingreso personal a través del mecanismo de transmision del nivel de las tasas de interés
son complejos, con al menos tres secuencias causales en funcionamiento: 1) los cam-
bios en las tasas de interés pueden afectar la distribucion funcional del ingreso y, por lo
tanto, la distribucion personal; 2) los cambios en las tasas de interés cambian los valores
de mercado de los activos financieros, lo que afecta las ganancias o pérdidas de capital,
3) las tasas de interés influyen en la inversion, la demanda agregada, el empleo y los
ingresos” (Niggle, 1989, pags. 818-9).

Dada la discusion anterior, las politicas de MI que obligan a los bancos centrales a aumentar las
tasas de interés tienen importantes efectos distributivos. En la siguiente seccion, desarrollamos
estos argumentos y damos un paso mas: sostenemos que la politica monetaria debe verse como
una politica de ingresos.

4. Entendiendo la verdadera naturaleza de las politicas de metas de inflacién

Como avidos lectores de las declaraciones e informes de los bancos centrales, desde que estas
instituciones en los paises industrializados comenzaron a favorecer la primacia de la lucha contra
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la inflacion sobre todos los demas objetivos a fines de la década de 1970, encontramos que sus
funcionarios, tanto en Canada como en otros paises, continldan repitiendo un mantra que se sien-
ten obligados a expresar en casi todos sus discursos, es decir, que la estabilidad de precios (en
forma de inflacién baja, constante y predecible) maximiza el bienestar social a través de un au-
mento en el nivel de vida y en la productividad dentro de una economia. Para justificar la politica
de metas de inflacion en Canada, por ejemplo, esta afirmacion sobre los principales beneficios
para el bienestar de la estabilidad de precios se repitié aun mas intensamente justo antes y durante
el periodo estricto de Ml desde 1991 y durante la década de 2000, antes de la CFG (para mas
detalles, véanse Seccareccia y Lavoie, 1996; y Lavoie y Seccareccia, 2021). Por lo tanto, combatir
la inflacion generaria beneficios potenciales en el bienestar que mejorarian la situacion de “todos”.

La corriente principal no solo enfatiza estas supuestas ganancias de bienestar que abarcan a la
sociedad en su conjunto, independientemente de las distintas categorias de ingreso; estos econo-
mistas también sefialan, con frecuencia, razones relacionadas con los efectos distorsivos e
inaceptables en la redistribucion de la riqueza que resultan de la inflacidn, en su defensa de una
politica de inflacion baja y predecible, especialmente para la estabilidad social. Como es bien sa-
bido, mas alla de las grandes pérdidas de bienestar debidas a los efectos distorsivos y a las inefi-
ciencias que supuestamente puede generar la inflacion, la posicion de la corriente dominante para
apoyar el combate contra la inflacion se justifica sobre la base de argumentos que tienen que ver
con el impacto inequitativo en la redistribucion de la riqueza que tiene la inflacion sorpresiva, asi
como a través de los efectos disruptivos de retroalimentacion de la inflacion doméstica sobre la
economia doméstica generados a través de los mercados de divisas, dependiendo de si un pais
se encuentra en un régimen de tipo de cambio fijo o flotante.

Estos argumentos en apoyo de las politicas de Ml se mencionan constantemente en la vasta lite-
ratura de la corriente dominante, por lo que no la trabajaremos en este documento. Sin embargo,
con respecto a las ganancias/pérdidas de bienestar, se suele hacer la afirmacion de una relacion
negativa significativa entre la inflacion y el crecimiento de la productividad, a pesar de la falta de
evidencia solida, excepto quizas en un entorno de hiperinflacién.

Dado que la evidencia no respalda demasiado estos fuertes efectos sobre el bienestar, ;no deberia
esto llevar a los bancos centrales a cuestionar su creencia a la Hayek de que combatir la inflacion
por encima de todos los demas objetivos, supuestamente eliminara las ineficiencias que distorsio-
nan los precios y garantizara ganancias significativas en el bienestar social, asegurando que todos
supuestamente se encuentren mejor?

Independientemente de estas amplias consecuencias, cuestionables en términos de efectos ne-
gativos en la productividad, claramente hay ganadores y perdedores reconocidos por los econo-
mistas convencionales y los bancos centrales como resultado de los efectos redistributivos de la
inflacion, ya que se nos dice repetidamente que esta Ultima perjudica a los acreedores y favorece
a los deudores.
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Sin embargo, si bien existe una amplia literatura sobre los efectos de la inflacion en la distribucion
de lariquezay de las deudas, hay muy poco analisis del efecto de la politica monetaria en la distri-
bucion del ingreso, como se discutié anteriormente, aunque el tema esta recibiendo mayor aten-
cion. De hecho, si bien existe preocupacion acerca de los efectos de la inflacion sobre la redistri-
bucién de la riqueza, histéricamente la corriente principal no ha mostrado preocupacion real por
los efectos sobre la distribucion del ingreso de la politica monetaria adoptada para combatir la
inflacion durante procesos de ajuste. Esto puede verse en el caso de la prolongada fase de “transi-
cion” de tasas de interés altas que se requeria para pasar de un entorno de inflacion mas alta a uno
de inflacién mas baja, como se observo a nivel internacional desde mediados de la década de 1970
hasta principios del siglo XXI antes de la CFG, y que puede tener efectos devastadores en el creci-
miento de largo plazo, en el desempleo de largo plazo y también sobre la evolucion de la distribu-
cion de la riqueza en el largo plazo. Ademas, tradicionalmente, existe un reconocimiento abruma-
dor por parte de la corriente principal de como los cambios en las tasas de interés pueden afectar
a los tenedores de riqueza a través de ajustes en los precios de los activos. Sin embargo, hasta
hace muy poco, la literatura dominante ha sido insoportablemente silenciosa sobre cémo la poli-
tica antiinflacionaria de tasas de interés impacta en la distribucion del ingreso.

De hecho, lo que claramente la corriente principal no reconoce, ni quiere reconocer, es que una
politica antiinflacionaria, independientemente de si es una politica de Ml 0 no, es en esencia una
“politica de ingresos”, como se entendié histéricamente durante principios de la era posterior a la
Segunda Guerra Mundial, cuando tales politicas estaban mas de moda para abordar los problemas
de inflacion en los paises industrializados occidentales. Ciertamente, su falta de reconocimiento
no se debe a la escasez de ejemplos historicos dado que, por el contrario, abundan en la literatura
histérica sobre politicas de ingresos adoptadas para controlar la inflacion. Por ejemplo, se puede
mencionar la politica de ingresos de “solidaridad salarial” negociada socialmente a principios del
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, que se persiguid para lograr una cierta inflacion
salarial, considerada esencial para lograr tasas de inflacion compatibles con ciertos niveles desea-
dos de competitividad de costos en los paises escandinavos. Estas politicas “solidarias” de base
mas social eran negociadas e instituidas por los sindicatos y las asociaciones de empleadores a
nivel nacional, pero también habia otros tipos de politicas de ingresos menos “cooperativas” pro-
mulgadas “desde arriba” por las autoridades politicas a nivel nacional: politicas de ingreso volunta-
rias y obligatorias que fueron especialmente populares durante las décadas de 1960 y 1970 en
paises como Gran Bretafia, Canada y Estados Unidos. Algunos ejemplos son: (1) los indicadores
de Kennedy-Johnson de 1962 a 1966 en Estados Unidos; (2) la Comision Britanica de Precios e
Ingresos de 1965 a 1970 en el Reino Unido; y (3) la Comisién de Precios e Ingresos de 1968 a 1972
en Canada. Estas guias voluntarias fueron luego seguidas por politicas de ingresos obligatorias
como, por ejemplo, bajo la administracion de Nixon en Estados Unidos a principios de la década
de 1970y por el Comité Federal Anti-Inflacion (AIB) en Canada de 1975 a 1978.

De manera bastante categorica puede afirmarse que una politica antiinflacionaria aplicada por los

bancos centrales es una politica de ingresos “bona fide”. De hecho, contrariamente a la vieja creen-
cia monetarista de que se puede regular la oferta monetaria simplemente desde un “helicéptero”
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para controlar la inflacion y lograr un objetivo especifico de inflacion, actualmente, y fundamental-
mente, los economistas Neo-Keynesianos/Neo-Wicksellianos y los bancos centrales entienden
que para efectuar cambios en la tasa de inflacion se debe establecer una tasa de interés discrecio-
nalmente, de tipo regla de Taylor. Esto se hace a través del control de la tasa de interés a un dia,
que luego impacta en una amplia gama de tasas de interés de la economia, que se transforman
en costos para los tomadores de préstamos y en ingresos para los prestamistas. El reconoci-
miento de este aspecto elemental “bilateral” de las tasas de interés es fundamental para compren-
der la verdadera naturaleza de la politica de MI.

La politica monetaria, especificamente cuando se lleva a cabo dentro de los regimenes de Ml, debe
entenderse como una politica de “ingresos” debido a los impactos tanto directos como indirectos
de los cambios en la tasa de interés sobre los ingresos de ciertos grupos sociales. El primer efecto
("directo”) es evidente por si mismo y tautoldgico, como se discutié en la seccién anterior, y se
ilustra en el Grafico 1. A continuacion, se desarrolla esta relacion.

Una politica de lucha contra la inflacion que sigue alguna funcién de reaccion de tipo regla de Tay-
lor, de elevar las tasas de interés administradas por el banco central, debe eventualmente impactar
en los ingresos de los tenedores de activos financieros o rentistas. Estos podrian ser los hogares
relativamente ricos que poseen elevados ahorros acumulados. Pero también podrian ser los gru-
pos de trabajadores mas organizados y de altos ingresos (y sus administradores de activos) que
participan en planes privados de pensiones para asegurar una jubilacién mas holgada en su vejez.

Podemos considerar diferentes medidas para observar los efectos directos de la politica moneta-
ria sobre el ingreso de los rentistas. Se puede observar, por ejemplo, (1) la evolucion de las tasas
de interés reales de corto y largo plazo (i-m), es decir, la tasa de interés nominal (1) menos la tasa
de inflacién del IPC (7); (2) la medida tradicional de Pasinetti (i-7-p), como se menciond anterior-
mente, que a menudo se ha estudiado para capturar la evolucion de la participacion de la renta
financiera (que es algo analogo a tratar de calcular la participacion del salario, es decir, la diferencia
entre el crecimiento del salario real (w) y el crecimiento promedio de la productividad del trabajo
(0); 0 (3) un indice de Pasinetti modificado (/--w) que mide la evolucién del ingreso del rentista
en unidades de salario a la Smith-Keynes, que en realidad era la preocupacion de Pasinetti (1981)
(para mas detalles, véanse especialmente Seccareccia y Lavoie, 2016; y Lavoie y Seccareccia,
2019). Sin embargo, estas medidas son indicadores muy simples de cémo la politica monetaria
impacta en los ingresos de los rentistas en comparacion con los ingresos de los no rentistas. Una
serie de tasas de interés es bastante facil de conseguir incluso para periodos historicos relativa-
mente largos en comparacion con la obtencion de estimaciones directas de los ingresos de los
rentistas. Pero, aunque se pudiese obtener una aproximacion directa de la participacion de los ren-
tistas a partir de las cuentas nacionales, en realidad podria ser problematico, ya que, por ejemplo,
los intereses de la deuda publica se excluyen en la medicion del PIB, mientras que nuestras medi-
das pueden representar graficamente con facilidad todos estos indicadores de transferencias de
ingresos por intereses al sector rentista desde el resto de la economia.
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Consideremos algunas series para comprender la amplia magnitud de la redistribucién en favor de
los ingresos de los rentistas desde finales de la década de 1970 hasta principios de la década de
2000, cuando los bancos centrales, tanto en Canada como en otros paises, primero se concentra-
ron en la lucha contra la inflacion por sobre todos los objetivos posibles y luego comenzaron a
tomar distancia lentamente mediante la adopcion de regimenes de MI mas “flexibles”, justo antes
de la CFG. La primera de estas series de tiempo, que se muestra en el Grafico 3 a continuacion, es
una simple relacion ex post de tipo Fisher que muestra las tasas de interés de corto y largo plazo
de Canada ajustadas por la inflacion del IPC, y que resaltan la importancia de este aumento de los
ingresos de los rentistas en la era posterior a la década de 1970.

Grafico 3 | Tasas de interés reales de corto y largo plazo, Canada,
promedios anuales, 1970-2020
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Fuente: OECD Stat.

A partir de esta evidencia para Canadg, la transferencia masiva de ingresos, que se produjo princi-
palmente durante las décadas de 1980 y 1990, se hizo en nombre de la proteccion de los hogares
canadienses, especialmente con personas de ingresos fijos, contra el flagelo de la inflacion. Pero,
en cambio, el efecto resultd ser bastante diferente, ya que los beneficiarios reales de la enorme
transferencia de ingresos fueron tanto las instituciones financieras como |os ricos que cobran in-
tereses, dado que fueron excesivamente compensados cuando se considera, por ejemplo, la evo-
lucion de los retornos reales por intereses de los activos financieros gubernamentales libres de
riesgo que reflejan el elevado nivel de deuda publica de esa época.
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En algunos escritos anteriores que se remontan a la década de 1980, uno de nosotros habia exa-
minado otro indicador util de estas transferencias de ingresos basado en las medidas de Pasinetti
antes mencionadas. En el Grafico 4 tenemos la medida tradicional en términos de la diferencia
entre una tasa de interés real de largo plazo y el crecimiento de la productividad empresaria agre-
gada (i-m-p), asi como un indicador de Pasinetti en términos de unidades de salario (/--w), con la
unica serie de crecimiento de los salarios reales disponible para las remuneraciones del sector
manufacturero desde la década de 1970, que requiere cierta suavizacion con un filtro HP debido a
las amplias fluctuaciones experimentadas desde entonces. Sin embargo, como puede verse en el
Grafico 4, independientemente de cual de estos dos indicadores de Pasinetti se mire, se observa
la misma imagen de una transferencia masiva antes de la CFG y de una fuerte reversion después
de entonces, cuando se utiliza como medida la diferencia entre las tasas de interés reales a largo
plazo y el crecimiento de la productividad laboral promedio agregada, o un indicador del creci-
miento del salario real promedio suavizado para la industria manufacturera canadiense. Podemos
ver como la serie del indicador modificado de Pasinetti generalmente supero la medida tradicional
desde principios de la década de 1980 hasta principios de la década de 2000, ya que el crecimiento
de la productividad supero persistentemente el crecimiento de los salarios reales hasta que co-
menzaron a alinearse durante y después de la CFG.

Grafico 4 | Evolucion de medidas alternativas del indice de Pasinetti,
Canada, 1970-2020
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Fuente: Statistics Canada, CANSIM Series V1409153, v720290, CANSIM Table 282-0072;
también contenido archivado en https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/en/tv.action?pid=1410023701;
y OECD.Stat.

Ademas del obvio efecto directo de la politica monetaria sobre el ingreso de los rentistas que aca-
bamos de describir, existe una implicancia indirecta en el mercado de trabajo aun mas perjudicial
para una economia que se enfrenta a tasas de interés reales elevadas. Una politica monetaria res-
trictiva que eleva las tasas de interés para combatir la inflacion, en ultima instancia, se enfoca en
restringir el crecimiento de los salarios, que es clave para controlar la inflacion dentro de la I6gica
tradicional de la curva de Phillips. Como se discutio en Seccareccia y Lavoie (2010), Seccareccia 'y
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Kahn (2019) y Lavoie y Seccareccia (2021), se podria inferir que dicha politica de Ml es una forma
bastante perversa de politica de ingresos que dificilmente se justificaria en términos de equidad,
ya que el banco central debe primero aumentar los ingresos de un grupo, los rentistas, para res-
tringir el crecimiento de otro grupo social, los asalariados. Por lo tanto, debido a su naturaleza
contradictoria, una politica monetaria adoptada por los bancos centrales que se preocupa Unica-
mente por combatir la inflacion no puede dejar de tener un sesgo permanente contra el crecimiento
de los salarios. Desde este punto de vista, es dificil no concluir que la politica de Ml es una politica
de ingresos inequitativa porque, fundamentalmente, esta sesgada en contra de los asalariados.

Este sesgo particular surge por dos razones. En primer lugar, en la medida en que persista durante
décadas una politica de altas tasas reales de interés que favorece a los rentistas, como la aplicada
durante las dos ultimas décadas del siglo pasado antes de la CFG, se generara una reduccion en
la tasa de crecimiento de largo plazo y un aumento en la tasa de desempleo de largo plazo debido
a los efectos obvios de histéresis que también eventualmente impactaran negativamente en el
producto “potencial” de largo plazo, ya que este ultimo es enddgeno al crecimiento de la demanda
agregada (ver, por ejemplo, Fontanari, Palumbo y Salvatori, 2019). De hecho, este fue el caso de
Canada en la era anterior a la CFG, que a menudo se describe en los Estados Unidos como el
periodo de la “Gran Moderacion”, ya que la economia atraveso un periodo de desinflacion signifi-
cativa. Por lo tanto, la politica antiinflacionaria, tal como se aplicd, a veces se ha descrito como una
politica de ingresos del “miedo” porque, mediante el uso del instrumento contundente de las altas
tasas de interés reales, la economia puede desacelerarse lo suficiente como para aumentar el des-
empleo de largo plazo y frenar la inflacion salarial.

Enrealidad, una vez que ese instrumento contundente de la politica del banco central desencadend
recesiones como, por ejemplo, el famoso shock de Volcker de principios de la década de 1980 (que
fue también aplicado en Canada con tasas de interés fijadas en niveles estratosféricos y luego, a
principios de la década de 1990, implementado nuevamente por una politica similar de altas tasas
de interés adoptada por el Banco de Canada), no habia mas necesidad de recesiones generadas
por el banco central. Esto fue asi, no solo porque el comienzo del siglo XXI ha proporcionado al
mundo dos profundas recesiones que resultaron de otras fuerzas que operan en la economia mun-
dial mas alla de las estrictas recesiones generadas por las politicas de los bancos centrales y tam-
bién por el accionar de China en el comercio mundial, que reforzoé el proceso de desinflacion en la
economia mundial, sino también porque los cambios institucionales desencadenados por la poli-
tica de Ml en el mercado laboral generaron efectos similares a los que se producirian con la adop-
cion de una de politica de ingresos voluntaria que introduzca normas o pautas en el proceso de
determinacion de los salarios.

Desde la adopcion de la politica de Ml en las ultimas décadas, los bancos centrales han hablado
mucho sobre el anclaje de las expectativas de inflacion. La estrategia de comunicacion del Banco
de Canada ha sido implacable y sofisticada para dar forma a las expectativas de inflacion a través
de una estrategia de marketing de credibilidad para influir en el proceso de negociacién en el mer-
cado laboral. El ancla de inflacion del 2%, que se repite con tanta frecuencia en la estrategia de
comunicacion del Banco para convertirla en una meta creible, ha adquirido el papel de guia en el
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mercado laboral canadiense cuando, por ejemplo, los trabajadores formulan demandas salariales.
De hecho, existe un grado increiblemente alto de similitud entre la practica actual de anclar las
expectativas de inflacion y los antiguos lineamientos de las politicas de ingresos de la temprana
posguerra en Europa Occidental y América del Norte, donde los gobiernos comunicaban un obje-
tivo para anclar los precios y el crecimiento de los ingresos. Sin embargo, a diferencia de esos
lineamientos que se justificaban principalmente por motivos de distribucion del ingreso y de equi-
dad, en los que la meta de crecimiento salarial generalmente estaba vinculada a la evolucion del
crecimiento de la productividad laboral de largo plazo para preservar la participacion de los facto-
res a largo plazo, la meta de inflacion del 2% resulta ser bastante arbitraria. Debido a que la politica
de MI no esta correctamente anclada para lograr la neutralidad distributiva, genera un sesgo dis-
tributivo a largo plazo en contra de los ingresos laborales.

En los paises industrializados, los bancos centrales han tenido mucho éxito durante las ultimas
tres décadas en alinear el comportamiento salarial con sus metas o normas de inflacion preesta-
blecidas. Sin embargo, independientemente del éxito de su estrategia para dar forma e incorporar
su meta de inflacion del 2% en las demandas salariales, tanto de los empleadores como de los
trabajadores, al negociar un acuerdo colectivo, nosotros argumentamos que esto también es una
medida del fracaso de la politica del banco central cuando se enfrenta a sus consecuencias de
largo plazo en la distribucion del ingreso. La verdadera prueba de fuego consiste en considerar qué
sucedio realmente con la participacion del ingreso laboral en el PIB durante la era de MI. Como se
muestra en el Grafico 5, observamos que después de haber bajado inicialmente desde el pico inicial
del periodo antiinflacionario de fines de la década de 1970 y principios de la de 1980, la participa-
cion de la mano de obra aumenté lentamente a fines de la década de 1980 para luego descender
vertiginosamente casi inmediatamente después de la adopcion de la politica de Ml en Canada en
1991. Ademas, la participacion de la mano de obra nunca volvié a aumentar después de la CFG,
casi en el estilo de lo que podemos describir apropiadamente como un efecto “ratchet” en la distri-
bucion del ingreso o un efecto “histéresis” escalonado de largo plazo en la evolucion de la partici-
pacion del trabajo. Por esta razén, y contrariamente al pensamiento de algunos economistas de la
corriente principal que finalmente reconocen que la politica monetaria puede tener algunos efectos
negativos en la distribucion del ingreso de corto plazo, pero que siguen sosteniendo que nunca
puede haber consecuencias a “largo plazo” (Carstens, 2021), el Grafico 5 da fe de lo contrario en el
caso de Canada.

El impacto de largo plazo de la adopcion de un régimen de Ml sobre la participacion de la mano de
obra parece obvio si se considera que 30 afios (sombreado en el Grafico 5) es un periodo suficien-
temente largo para evaluar los dafios. La Unica razén por la que la participacion de la mano de obra
se ha estabilizado un poco después de la CFG es porque las tasas de crecimiento de la productivi-
dad han sido tan bajas hasta antes de la crisis del COVID-19 en 2020 que solo han superado una
vez la tasa de crecimiento del 2% durante la década de 2009 a 2019. Al mismo tiempo, la tasa de
inflacion se ha estancado durante la mayor parte del periodo por debajo del 2% y mas cerca del
extremo inferior de la banda de inflacion objetivo del 1% al 3%, lo que aumento levemente y/o es-
tabilizo la participacion del trabajo durante la década de “entre crisis” de 2009-2019, como puede
verse en el Grafico 5. Sin embargo, aun en el mundo relativamente “estable” de la politica de Ml
antes de la CFG, el efecto del anuncio de una meta del 2% asegurd una cierta estabilidad en las
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demandas salariales y en el crecimiento de los salarios nominales en torno a esa meta, cuyo efecto
condujo a una disminucion de la participacion de la mano de obra en el largo plazo hasta la crisis
del COVID-19. Dicha politica garantizaria salarios reales relativamente estables en Canada durante
tiempos normales, pero también es una garantia de que los aumentos de los salarios reales nunca
podran alcanzar significativamente el crecimiento de la productividad que, durante la ultima dé-
cada de tasas de interés reales persistentemente negativas, ha implicado una participacion cre-
ciente de los beneficios. La pregunta que surge ahora es: ;como debe implementarse la politica
monetaria para que la politica distributiva del banco central esté menos sesgada en contra del
trabajo en el incierto futuro de la post crisis?

Grafico 5 | Evolucion de la participacion salarial en Canada, observaciones
anuales, 1970-2019
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5. Si se abandonara la politica de Mi, ;cual deberia ser el papel de la politica monetaria
en el mundo post COVID-19?

El compromiso primordial de los bancos centrales de luchar contra la inflacion por encima de to-
dos los demas objetivos posibles, como podria ser lograr el pleno empleo, se ha convertido en un
factor desestabilizante para la evolucion de la distribucion del ingreso, lo que creemos que ha con-
tribuido al debilitamiento de la participacion del trabajo en el ingreso nacional en el largo plazo. Si
bien otras fuerzas de la economia mundial, como el sesgo del cambio tecnoldgico hacia el trabajo
calificado y las implicancias de la globalizacion desenfrenada, ciertamente han sido factores im-
portantes histéricamente para reducir la participacion del trabajo, la politica monetaria implemen-
tada por lo que irénicamente es una institucion estatal de facto ha llevado a agravar aun mas estas
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tendencias de largo plazo hacia una creciente desigualdad. La politica monetaria requiere una re-
forma importante que debe alejar a los bancos centrales de su preocupacion casi exclusiva de
combatir la inflacion.

Cambiar el nombre a Ml “flexible” o simplemente hablar de su preocupacion por la distribucién del
ingreso desde la CFG, como hemos visto cada vez mas durante la ultima década, no es suficiente.
Esto es especialmente cierto si los banqueros centrales contindan sosteniendo la opinion de que
no hay efectos de largo plazo de la politica monetaria en la distribucién del ingreso, que es solo
otra forma de reafirmar la vieja y desacreditada creencia ortodoxa en la “neutralidad” de largo plazo
de la politica monetaria, como se discutio anteriormente, ya que deja libre a los bancos centrales
y continua permitiéndoles defender la vision establecida de que, a largo plazo, todo lo que pueden
hacer los bancos centrales es controlar la inflacion.

Debido a esto, hemos visto algunos cambios de politica lentos y paulatinos, pero no por eso menos
importantes, especialmente a medida que mas gobiernos reconocen el valor de los mandatos de
objetivos multiples para los bancos centrales y abandonan el enfoque exclusivo de lograr una meta
de inflacion del 2%, al incluir también algun objetivo relacionado con el empleo. Una meta de ‘ma-
Xximo” o de pleno empleo para la politica monetaria puede potencialmente revertir la consecuencia
negativa del objetivo unico de la politica de MI sobre la distribucion del ingreso, al fortalecer la
posicion de negociacion en el largo plazo de los trabajadores y lograr que el crecimiento de los
salarios reales se pueda alinear mas estrechamente con el crecimiento de la productividad que,
como hemos argumentado, fue el fracaso cronico de los regimenes de Ml de Canada durante el
periodo estricto de MI antes de la CFG. En este caso, un mandato de dos o multiples objetivos
liberaria a los bancos centrales de poner un limite permanente a la inflacion por encima del 2%y
de mantener a la economia cronicamente por debajo del pleno empleo.

Sin embargo, ademas de un mandato dual, existen reglas alternativas de fijacion de tasas de inte-
rés que se han propuesto como opciones que abordarian los efectos perversos sobre la distribu-
cion del ingreso de la politica de MI. A diferencia del mandato de pleno empleo que se centra en
aumentar la estrechez del mercado laboral, estas otras opciones abordan directamente el pro-
blema de la distribucion del ingreso entre los ingresos de los rentistas y los no rentistas. Hacer
esto eliminaria por completo la capacidad de un banco central de adoptar una politica de tasas de
interés discrecional y, en cambio, se pondria a esta ultima en piloto automatico.

Como hemos revisado con mayor detalle en otros trabajos (ver Rochon y Setterfield, 2008; y Lavoie
y Seccareccia, 2019), ha habido al menos tres propuestas de este tipo, que establecerian las tasas
de interés de acuerdo con alguna regla fija. La primera a veces se conoce como la regla de Kansas
City, porque se asocia principalmente con los creadores de lo que se convirtio en la Teoria Mone-
taria Moderna (MMT), muchos de los cuales eran académicos reconocidos con sede originalmente
en la Universidad de Missouri en Kansas City. La propuesta simplemente aconseja que la tasa de
politica administrada por el banco central, la tasa interbancaria (o la tasa a un dia en Canada), se
fije nominalmente en cero, con otras tasas de activos financieros determinadas en base a la tasa
cero del banco central. Se puede inferir que esto estabilizaria y mantendria los ingresos de los
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rentistas a un nivel muy bajo, de modo que los frutos de la productividad se destinen principal-
mente a los ingresos no financieros. Lo que también dejaria en manos de la politica fiscal, todo el
trabajo de estabilizar el empleo agregado de la economia.

Una propuesta similar, aunque ligeramente diferente, es lo que a menudo se describe como la regla
de Smithin. A diferencia de la propuesta de Kansas City de establecer en cero la tasa nominal a un
dia, la regla de Smithin fijaria la tasa de interés real en un nivel positivo, pero bajo, de forma perma-
nente. Esto garantizaria que no se produjera ni la “eutanasia de los rentistas”, como en los ultimos
afos, ni permitiria el aumento excesivo de los ingresos de los rentistas como se habia producido
durante las dos ultimas décadas del siglo XX, hasta la CFG.

Una tercera propuesta, a la que a veces se hace referencia como la tasa de interés “justa’, que fue
el resultado de un analisis propuesto originalmente por Luigi Pasinetti, se centra en el simple prin-
cipio de equidad en el mantenimiento de una distribucion de ingresos inalterada entre los que per-
ciben ingresos por rentas financieras y los que no, especialmente en la preservacion de activos
financieros, como ocurre con el ahorro individual o los fondos de pensiones colectivos. El crefa que
las tasas de interés deberian ser establecidas por el banco central de manera tal que el valor de
los activos financieros permaneciera constante en términos de trabajo. Preservar el valor de estos
activos en términos de trabajo significaria que la tasa de interés real deberia ser igual al crecimiento
de los salarios reales. Dado que los salarios reales se han mantenido relativamente estables du-
rante las Ultimas cuatro décadas, una regla de tasa de interés “justa’, en el sentido de ser neutral
en términos de distribucion del ingreso y la riqueza, habria significado que el banco central lograra
una tasa de interés real igual a cero para los activos relativamente libres de riesgo, como los bonos
del gobierno de largo plazo (como seria a lo largo de la linea cero en el Gréfico 4).

Si bien todas estas propuestas tienen caracteristicas interesantes que merecen una seria conside-
racion, todas destacan el hecho de que, como institucion publica, un banco central deberia tener
como preocupaciones algo mas que la tasa de inflacion. ¢ No hay otros objetivos sociales que una
institucion publica tan importante también deberia tener la obligacion de abordar? En lugar de ver
al desempleo y a una creciente distribucion desigual del ingreso meramente como dafios colate-
rales sin importancia en su busqueda de un objetivo superior, su meta de inflacién, una decreciente
participacion de la mano de obra en la distribucion del ingreso también deberia ser motivo de preo-
cupacion, al igual que una alta tasa de desempleo deberia no ser vista simplemente como una
consecuencia “natural” o necesaria de sus acciones. Después de tres décadas de Ml 'y después de
la CFG y, mas recientemente, de la crisis de COVID-19, ha llegado el momento de un cambio de
politica que amplie el propdsito social de la banca central.

Debemos reconocer, por supuesto, que estas reglas operativas de interés “automaticas” serian
dificiles de mantener frente a shocks internacionales, especialmente en una economia emergente
como Argentina que, por ejemplo, enfrenta el “pecado original” de pagar los servicios de la deuda
en una moneda distinta a la suya. Estas reglas serian dificiles de mantener en un entorno de este
tipo, por lo que se necesitaria una politica monetaria discrecional. En cierto modo, esta es la razén
por la que estariamos mucho mas de acuerdo con un mandato de objetivos dobles/multiples (ver
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Lavoie y Seccareccia, 2021), como una segunda mejor solucion, que permita una mayor flexibilidad
en la eleccion de las opciones, sin dejar de estar comprometido con un alto nivel de empleo y una
distribucion de ingresos favorable a pesar de las presiones adversas del tipo de cambio. Es muy
importante que el gobierno considere una bateria de otras medidas con el fin ultimo de afirmar
lentamente un mayor grado de soberania monetaria, porque, sin él, el banco central se vera limi-
tado. En definitiva, se debe promover el uso de la propia moneda, incluyendo quizas la moneda
digital del banco central, si eso facilitara y fortaleciera el uso de la moneda local, asi como también
adoptar politicas mas clasicas en otras areas de politica, como la sustitucion de importaciones,
que sostendrian la demanda de moneda local, asi como controles de capital. Sin un grado signifi-
cativo de soberania monetaria, los bancos centrales de las economias emergentes estarian con-
denados a adoptar posturas defensivas que frustrarian su capacidad para alcanzar los objetivos
de pleno empleo, estabilidad de precios y una distribucién mas deseable del ingreso.
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Resumen

El trabajo internaliza informacion proveniente de las herramientas Google Trends y Google Correlate
con el objetivo de realizar un nowcast de las ventas de supermercados de la Provincia de Santa Fe;
un indicador que se publica con algunos meses de rezago. En primer lugar se identifica un conjunto
de variables proxies con alto poder predictivo y luego se plantea un método de agregacion para in-
corporar los patrones de busqueda a la serie objetivo. Las estimaciones obtenidas con el modelo,
son contrastadas con datos reales de la serie objetivo (ex post) y con los prondsticos que arroja el
X13-ARIMA-SEATS. Los resultados indican que las herramientas y el procedimiento adoptado per-
miten realizar una estimacion consistente y ganar oportunidad respecto a las publicaciones oficiales.
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Summary

The paper proposes a nowcasting model for Santa Fe's supermarkets retail sales, an indicator that
is released within two months of delay, internalizing information from Google Trends and Google
Correlate. The procedure identifies an array of proxy variables with high predictive ability and then
uses the data in order to estimate the target series considering searching patterns. Estimations
computed by the model are compared to X13-ARIMA-SEATS's forecasts. Obtained output suggests
that results are not only consistent but also more opportune that official statistical releases.
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1. Introduccion

Desde el afio 2007 el Centro de Estudios y Servicios de la Bolsa de Comercio de Santa Fe (CES-
BCSF) lleva adelante un programa que estudia ciclos econémicos a nivel subnacional. Su principal
producto es el indice Compuesto Coincidente de Actividad Econdmica de Santa Fe (ICASFe), un
indice coincidente de actividad econdmica de periodicidad mensual que permite datar las fases de
contraccion y expansion economica de la provincia de Santa Fe con un rezago de dos a tres meses
(Cohany D"Jorge, 2015).

Con el objeto de realizar mediciones mas oportunas, desde hace tiempo se evaluan vias alternati-
vas para estimar la coyuntura de los componentes del indice que presentan mayor demora en su
publicacion. En esta linea, hace algunos afios se elabord un trabajo con los avances que se imple-
mentaron utilizando los prondsticos que arroja el X-13ARIMA-SEATS en el proceso de filtrado de
las series componentes (Cohan y otros, 2016).

En esta oportunidad, se decide aprovechar la disponibilidad de informacion proveniente de los mo-
tores de busqueda de Internet para internalizar el comportamiento de las ventas minoristas, uno
de los cuatro elementos fundamentales del ciclo econdmico (Achuthan y Banerji, 2004) y una de
las series cuya publicacion presenta mayor rezago en Argentina.

Google, el motor de busqueda mas difundido en la actualidad, proporciona dos herramientas al
respecto: Google Trends y Google Correlate. La primera permite visualizar el flujo de busquedas de
palabras claves a lo largo del tiempo en un espacio geografico; mientras que Google Correlate
proporciona un listado con las palabras cuyas busquedas presentan mayor correlacion con una
serie de datos especifica.’

Un breve relevamiento de antecedentes sefiala que algunos autores (Artola, Galan, Askitas,
Zimmermann, Schmidt y Vosen, entre otros), ya vienen utilizando la herramienta Google Trends
para desarrollar indicadores econdémicos y algunas estimaciones de coyuntura. En todos estos
casos, la principal dificultad fue establecer un criterio objetivo para seleccionar las palabras claves
con mejores resultados. Por tal motivo, se decide complementar la seleccion subjetiva de los
términos disparadores con la aplicacion de Google Correlate para identificar aquellos
potencialmente vinculados a la serie de referencia con mayor rigurosidad y precision.

En cuanto a la estructura del trabajo, el primer punto que aborda el documento expone el marco
de referencia y algunas generalidades conceptuales. Luego se detalla el proceso seguido por los
autores para identificar y seleccionar las palabras claves con alto potencial predictivo. Dicha infor-
macion es utilizada posteriormente para modelar la variable objetivo. Finalmente se realizan esti-
maciones de coyunturay se las compara con las proyecciones del X13. El ultimo apartado presenta
una sintesis de resultados y las principales conclusiones.

1 Se entiende por “palabras clave” aquellas ingresadas en el motor de blisquedas de Google, como también los resultados
obtenidos aplicando filtros por categoria sugeridos por dicha base.
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2. Marco de referencia y generalidades conceptuales
2.1. Google Trends

Google Trends es una herramienta disefiada para analizar las tendencias de las palabras clave que
se ingresan en el motor de busqueda, durante un periodo determinado y para una zona geografica
especifica.

Una caracteristica relevante es que los datos del sistema se exponen en términos relativos. En este
sentido, Google identifica el momento de mayor popularidad para el término en cuestion, asignan-
dole un valor de 100. Para el resto de los registros, se establecen valores segun la proporcion de
consultas realizadas con respecto a dicha referencia.

Por lo tanto, la informacion disponible no representa especificamente la cantidad de registros, sino
un valor indice del nimero de busquedas de una palabra clave (delimitado por regién geografica,
fecha y categoria seleccionada). Luego se procede a un re-escalamiento, siendo 100 el valor que
representa el maximo de busquedas en el periodo analizado (Choi y Varian, 2009).

El mecanismo de construccion del indice presentado por Google Trends, consta de la seleccion de
una muestra imparcial de los datos de busquedas. Adicionalmente, para evitar sesgos, se excluyen
los registros referidos a un grupo reducido de usuarios, como también aquellos duplicados y no se
tienen en cuenta los caracteres especiales.

De forma complementaria, esta herramienta brinda informacion respecto a “consultas relaciona-
das”. Estas consisten en una lista de términos que habitualmente son consultados juntamente con
la palabra en cuestion. Por ejemplo, para el caso de “turismo”, una busqueda relacionada es “hotel”,
lo que implica que una considerable proporcion de usuarios que consulté “turismo”, hizo lo propio
con “hotel”.

2.2. Google Correlate

Otra de las herramientas que ofrece la plataforma es Google Correlate. La principal ventaja de este
instrumento es que proporciona un método automatizado para la seleccion de consultas relacio-
nadas. En este sentido, la eleccion de las palabras no requiere de conocimientos previos sobre el
fendmeno bajo analisis.

Puntualmente, dado un patron de interés temporal o espacial, se determina qué consultas imitan
mejor los datos. Estas consultas de busqueda pueden servir para construir una estimacion del
verdadero valor del fenémeno (proxy). Cada base de datos contiene decenas de millones de con-
sultas, las cuales provienen de los registros anénimos de busquedas en la web de Google, desde
enero de 2004 hasta marzo de 2017.
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El objetivo de Google Correlate es resaltar aquellas consultas en la base de datos cuyo patron
espacial o temporal estd mas altamente correlacionado con un patron objetivo (mediante con-
traste de coeficientes de correlacion). Para esto, emplea un algoritmo de aproximacion sobre mi-
llones de consultas en un arbol de busqueda en linea con el objetivo de arribar a resultados simila-
res al enfoque empleado por Google Trends (Mohebbiy otros, 2011), utilizando un proceso inverso.
En este caso, se parte de una serie de datos, y se obtiene una lista de palabras claves que presentan
consultas similares a dicha serie; contrariamente, Google Trends parte de un término especifico y
arroja como resultado la tendencia de las busquedas de esta palabra.

La unidad de medida de las salidas obtenidas mediante el uso de Google Correlate, se expresa en
desviaciones estandar por encima y por debajo de la media. Es importante aclarar que estos datos
estan estandarizados, por lo que presentan una media de 0 y un desvio estandar de 1.

Una limitacion importante de estas aplicaciones es que la existencia de una fuerte correlacion con
una serie durante un largo periodo de tiempo, no valida su continuidad a futuro, dado que es posible
gue se den cambios (estructurales) en el comportamiento de busqueda de los usuarios.

2.3. Variable objetivo

Como ya se ha mencionado en la introduccion, uno de los elementos mas importantes para estu-
diar el comportamiento del ciclo econémico es el flujo de las ventas minoristas. En la provincia de
Santa Fe, dicha variable se internaliza por medio de una proxy: la serie publicada por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) que refiere concretamente a las ventas nominales de
supermercados de la provincia de Santa Fe. El indicador refleja las ventas correspondientes a 68
bocas de expendio de grandes superficies localizadas en el territorio subnacional.

Para expresar la informacion en términos reales la serie de datos se deflacta utilizando un indice
de precios minorista.? En el Grafico 1 se exponen los datos de la serie publicada por INDEC desde
enero de 2004 a diciembre de 2018 (limite propuesto como periodo temporal de andlisis en este
trabajo), expresados en valores constantes de 1993.

2 Dada la falta de continuidad y consistencia que han tenido algunos indicadores en Argentina, se utiliza un empalme:
indice de Precios Implicitos (IPI) de la encuesta de supermercados (hasta mayo de 2007), luego el IPC-SFE hasta
diciembre de 2011, el IPC Congreso entre enero de 2012 y agosto de 2013, y a partir de septiembre de 2013 se deflacta
por el componente de alimentos y bebidas no alcohdlicas del indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos
Aires (IPCBA).
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Grafico 1 | Ventas de supermercados en la provincia de Santa Fe. Millones
de pesos de 1993
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

Como se observa en el Grafico 1, la serie posee un marcado patrén estacional con mayor actividad
regular en torno a los meses de junio, julio y, fundamentalmente, diciembre; coincidiendo con los
periodos vacacionales y las festividades de fin de afio. Asimismo, como ya hemos mencionado, el
indicador capta con claridad el movimiento ciclico de la economia, con una leve tendencia ascen-
dente de largo plazo.

El Grafico 2 muestra la serie filtrada y, para mejorar la lectura, incluye ademas los puntos de giro
clasicos y las recesiones y expansiones de la actividad econémica de la provincia de Santa Fe.®
Por ultimo, se muestra la tendencia de largo plazo, obtenida a través del filtro de Hodrick-Prescott
(Tendencia HP).#

Cabe aclarar que, como insumo del indicador coincidente, las ventas se filtran previamente por
estacionalidad e irregularidad, utilizando especificamente el componente ciclico para internalizar
el nivel de actividad.®

Sin embargo, en adelante, se decide trabajar con la serie bruta sin filtrar, con el objetivo de identifi-
car variables que capturen un patrén estacional analogo; el criterio adoptado se fundamenta en
que el flujo de la serie debe contrastarse con el flujo de busquedas que incorpora Google Correlate
sobre la base de series temporales que no fueron sujetas a filtrados estacionales.

8 Representan minimos y maximos relativos de la serie, en un entorno reducido.

4 El valor de A a partir del cual fue obtenida la serie de tendencia con el filtro HP fue de 14.400, siguiendo los usos y
costumbres generalmente aceptados al trabajar con datos mensuales.

5 Para realizar el filtrado por estacionalidad y valores irregulares se utiliza el software X13-ARIMA-SEATS.
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Grafico 2 | Serie filtrada, filtro HP, puntos de giro clasicos y fases del ciclo
de la economia santafesina (recesiones y expansiones).
Millones de pesos de 1993
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

3. Variables proxy. identificacion y seleccion
3.1. Utilizacién de la herramienta Google Correlate

La idea de fondo es ingresar a Google Correlate los datos de la serie “Ventas de supermercados de
la provincia de Santa Fe a precios constantes de 1993 (VIPA)", obteniendo como resultado una
lista de palabras cuyo movimiento presente un alto poder predictivo de la variable objetivo.

Para ello, la serie objetivo es introducida a Google Correlate en niveles, siguiendo requerimientos
de formato establecidos por la aplicacion.® Como primer paso, se decide utilizar un paquete que
inicia en enero de 2004, a pesar de que la serie objetivo cuenta con datos mensuales desde 1994.
Esto, por cuanto la base de datos disponible en Correlate contiene informacién desde enero de
2004 a marzo de 2017.

Una vez realizado este proceso, el programa arroja una lista de los 100 términos con mejor ajuste
respecto de la variable objetivo: la serie de ventas de supermercados. La aplicacion efectua los
célculos de correlacion luego de estandarizar el input.” Del total de palabras expuestas, se opta por
tomar en cuenta cinco indicadores con alto nivel de correlacién (ver Cuadro 1) y, al mismo tiempo,

6 Se exige el uso de un archivo tipo “.csv’, donde la primera columna refiere a las fechas, siguiendo un formato de cuatro
digitos para el afio calendario, dos para el mes y dos para el dia; separados cada uno por guiones (aaaa-mm-dd).

7 La estandarizacion consiste en estimar Z = (x - u)/o, donde x es el valor de la variable en cuestion, i es la media
poblacional de xy o su desvio estandar. El resultado es un conjunto de series con media = 0 y desvié estandar = 1.
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nou » o

razonabilidad desde el punto de vista econdmico. A saber: “Carrefour”, “El Entrerriano”, “Falabella”,
“microcomponente” y “‘nuevo”®

Cuadro 1 | Nivel de correlacion entre las palabras claves sugeridas por
Google Correlate y la serie VIPA. Datos mensuales: 2004.01 a 2018.12

Carrefour 0,853
El Entrerriano 0,869
Falabella 0,869
Microcomponente 0,861
Nuevo 0,815

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

Aunque se seleccionaron palabras conceptualmente razonables (como variable explicativa), o in-
teresante de esta herramienta es que permite identificar relaciones de comportamiento entre va-
riables que pueden no responder a una hipdtesis previa. En esta linea algunos de los términos

descartados que tuvieron buen ajuste fueron: “cumbias viejas”, “tablas de fiambres”, “frases de fe-
licitaciones”, entre otros.

Ademas de evaluar los resultados correspondientes al input de la serie a precios contantes, se
verificaron las salidas del sistema utilizando la serie de VIPA expresada en precios corrientes y
ajustada por estacionalidad y valores extremos. Reforzando la decisién adoptada a priori, ninguno
de estos gjercicios arrojo palabras claves con significado econémico.

Otro punto a mencionar respecto al proceso es que la aplicacion toma como referencia geografica
busquedas efectuadas a nivel pais, es decir que, a pesar de que la variable objetivo sea de alcance
provincial, sus movimientos se contrastan con proxies de alcance nacional. Esto no necesariamente
implica una limitacién desde el punto de vista estadistico, pero si reduce la posibilidad de identificar
relaciones de largo plazo en casos de que la estructura econémica del espacio subnacional sea ra-
dicalmente distinta a la nacional. Algo que no ocurre particularmente con las ventas minoristas, su-
jetas fundamentalmente al contexto macroecondmico general. Mas aun, la actividad econdmica de
la provincia de Santa Fe guarda una sincronia significativa con el flujo de actividad nacional en tér-
minos ciclicos (ver Centro de Estudios y Servicios de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, 2019).

3.1.1. Las salidas de Google Correlate

Como resultado de esta primera etapa del proceso, la herramienta arroja un listado de 100 pala-
bras cuyos coeficientes de correlacion superan el 0,80. Adicionalmente, se puede descargar una
serie correspondiente al historial de busqueda de cada una de estas palabras, que contiene datos
mensuales estandarizados para el periodo 2004.01-2017.03.

8 El “Entrerriano” es una cadena de ventas de electrodomésticos y productos de bazar.
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Dado que el paquete de datos finaliza en marzo de 2017, Google Correlate no permite conocer el
desenvolvimiento de las variables con posterioridad a dicha fecha. Para salvar esta limitacion se
utilizé de manera complementaria la herramienta Google Trends, cuya base de datos se encuentra
disponible con rezagos menores a las dos semanas respecto de la fecha de busqueda.

3.2. Utilizacién de la herramienta Google Trends

Siguiendo con el procedimiento antes descripto, las palabras seleccionadas en Google Correlate
se ingresaron a Google Trends. De esta forma se obtuvo el patron de busqueda actualizado de
dichas variables.

Un segundo aporte que permite la herramienta como parte de la salida, es que identifica consultas
relacionadas al término original que también poseen aptitudes predictivas. En este caso, se obtuvie-
ron las siguientes: “Coto”, “Easy’, “Fravega”, “Garbarino’, “MercadoLibre”, “Musimundo” y “Walmart”.

Estas sugerencias son incorporadas como base de analisis en los puntos subsiguientes.

Por lo tanto, en esta instancia, se cuenta con doce palabras clave preseleccionadas con un compor-
tamiento similar al de las ventas de supermercados, e informacion disponible de forma oportuna.®

Es importante aclarar que, si bien esta herramienta permite obtener resultados a nivel provincial, se
decidio utilizar datos nacionales para armonizar el criterio definido al trabajar con Google Correlate.

3.2.1. Las salidas de Google Trends

Al igual que con Google Correlate, las salidas del Trends arrojan una serie de datos para cada va-
riable. Sin embargo, esta herramienta presenta la informacion a través de un indice con base=100
en el mes con maximo nivel de busqueda dentro del periodo temporal determinado (en nuestro
caso desde enero de 2004, acotado geograficamente al ambito nacional). Es decir que, el valor 100
indica el momento en el cual el término alcanza su méaxima popularidad.™

4. Internalizacion de las series proxies para realizar un nowcastde la serie objetivo:
proceso de transformacion y agregacion

Una vez identificadas las variables proxies, el siguiente paso fue generar un marco procedimental
que permitiera estimar los movimientos coyunturales de la variable objetivo en funcion de la infor-
macion disponible. En este marco, una nueva revision de antecedentes permitio reconocer distin-
tas metodologias. Por mencionar algunas de las alternativas, Blanco (2014) utiliza un modelo au-
torregresivo de promedios moviles (ARMA), aplicado a tasas de cambio mensuales, las cuales no
fueron filtradas por estacionalidad. En otra linea, el trabajo de Schmidt y Vosen (2009) utilizan un

9 “Carrefour”, “El Entrerriano”, “Falabella”, “microcomponente”, “nuevo’, “Coto”, “Easy’, “Fravega', “Garbarino’,
“MercadolLibre”, “Musimundo” y “Walmart”.

10 El indice de Google Trends es una muestra aleatoria, por lo que se realizaron 7 (siete) consultas de un mismo término
en distintos momentos del tiempo a fin de chequear la comparabilidad y estabilidad del indicador. Los indices de
correlacion obtenidos se ubicaron entre 0,98 y 0,99.
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modelo multivariable con internalizacion de Media Movil (MM) con 3 rezagos. Por su parte, Askitas
y Zimmermann (2009) y Moran (2016) realizan el modelado a través del método de regresion lineal.

4.1. Analisis econométrico de las series

Inicialmente se analizan las caracteristicas de la serie objetivo para corroborar sus propiedades
con relacion a requisitos estadisticos fundamentales. En este sentido, se evalla si la serie es 0 no
estacionaria. Como se puede inferir del Grafico 1, al igual que muchas series econdmicas, VIPA en
niveles denota la presencia de una tendencia positiva, por lo que su media no es constante. En
contraposicion, la tasa de cambio mensual logaritmica (TCML) de la serie, representada en el Gra-
fico 3, tiene media y varianza aproximadamente constantes a lo largo del tiempo.

Grafico 3 | Tasa de cambio mensual logaritmica de las ventas
de supermercados en la provincia de Santa Fe
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

Para corroborar la estacionariedad o no de la serie, se realiza el test de Dickey-Fuller aumentado
(Augmented Dickey-Fuller, ADF). Los resultados para VIPA en nivel y para su TCML se muestran
en el Cuadro 2. El test fue realizado con doce rezagos, utilizando el criterio de Akaike (AIC), consi-
derando constante y tendencia.

Para las variables en niveles, no puede rechazarse la hipotesis de raiz unitaria al 95% de confianza,
mientras que si aplicamos primeras diferencias, si. Por lo tanto, a partir de aqui, se utiliza la TCML,
tanto de la variable objetivo como de las proxies. Los correspondientes ADF de cada variable expli-
cativa arrojan resultados favorables, siendo todas estacionarias.™

1T Ver resultados en el Anexo |.
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Cuadro 2 | Resultados del test de Augmented Dickey-Fuller de la variable
VIPA en niveles y de su tasa de cambio mensual logaritmica. Datos
mensuales: 2004.01 a 2018.12

Contraste ADF VIPA niveles 0,964
Contraste ADF TCML (VIPA) 0,028

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

4.2. Determinacion de un modelo de agregacion

4.2.1. Regresion lineal multiple: una primera aproximacion

Una vez definido trabajar con la TCML de las variables, se realiza una regresion lineal mdltiple para
sondear el aporte explicativo que presenta cada proxy. En cuanto al rango de datos, debido a que el
objetivo del trabajo es realizar una estimacion para el valor actual de las ventas, se considera un pa-
guete acotado a los ultimos cinco afios. En este sentido, el modelo de regresion lineal multiple para

aproximar la relacion entre la variable dependiente Y —en nuestro caso Ventas Google Trends (VGT)—
y las variables independientes X; —las TCML de las proxies de VIPA— puede ser expresado como:

n
9: = By +ZBixit + €

i=1

n=1,..,12

¥ valor estimado de las TCML de la variable dependiente, en el momento ¢
x;;. valor de las TCML de la variable independiente Z en el momento ¢

B,: interseccion o término constante de la regresion.

B;: mide la influencia de cambios en x; sobre §.

€. término que representa todos aquellos factores diferentes a las variables explicativas, que ayu-
dan a explicar 3, en el momento ¢

En el Cuadro 3 se observan los resultados de la regresion de VGT en relacion a las TCML de las

variables proxies, aplicando el modelo de regresion lineal multiple con un nivel de significancia del
95% para el periodo enero de 2014 a diciembre de 2018.
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Cuadro 3 | Estadisticos de la regresion lineal multiple del modelo con doce
variables independientes. Periodo 2014.01 a 2018.12

Coeficiente Desv. Tipica Valor P

const -0,004 0,007 0,584
TCML (Carrefour) 0,082 0,075 0,280
TCML (Coto) 0,361 0,099 0,001
TCML (Easy) -0,157 0,125 0,217
TCML (EIEntrerriano) 0,001 0,062 0,984
TCML (Falabella) -0,072 0,127 0,573
TCML (Fravega) 0,067 0,172 0,697
TCML (Garbarino) -0,108 0,151 0,478
TCML (MercadolLibre) -0,212 0,176 0,234
TCML (Microcomponente) -0,042 0,029 0,159
TCML (Musimundo) 0,255 0,092 0,008
TCML (Nuevo) 0,185 0,087 0,037
TCML (W almart) 0,004 0,045 0,938

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

Las variables significativas al modelo se resaltaron en negrita en el cuadro precedente, siendo es-

tas: “Coto”, “Musimundo” y “Nuevo”. A continuacion se exponen los resultados de una nueva regre-
sién de TCML(VIPA) pero en relacion a las tres variables previamente seleccionadas (Cuadro 4).

Cuadro 4 | Estadisticos de la regresion lineal multiple del modelo con tres
variables independientes. Periodo 2014.01 a 2018.12

Coeficiente  Desv. Tipica Valor P
const -0,002 0,007 0,818
TCML (Coto) 0,299 0,078 0,000
TCML (Musimundo) 0,144 0,044 0,002
TCML (Nuevo) 0,245 0,070 0,001

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

Esta regresion obtuvo un R? ajustado de 0,717 y se realizaron los test correspondientes para cons-
tatar la correcta especificacion del modelo.

Los principales estadisticos, resumidos en el Cuadro 5, evalian problemas de autocorrelacion de
los residuos (mediante la prueba LM de Breusch-Godfrey), y de ausencia de normalidad en la dis-
tribuciéon de los mismos (prueba de normalidad Jarque-Bera). Adicionalmente se realiza una
prueba ARCH que evalla la no existencia de heterocedasticidad en doce rezagos y un RESET que
contrasta la linealidad del modelo. Por su parte el estadistico VIF (Variance Inflation Factor) evalua
la colinealidad de las variables explicativas.
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Cuadro 5 | Resultados de las pruebas sobre la correcta especificacion del modelo bajo los
supuestos de la regresion lineal miltiple para el modelo con tres variables

Valor P VIF
RESET (cuadrado) 0,206
TCML-Coto 2,326
RESET (cubo) 0,462
RESET (cuadrado-cubo) 0,341 i
TCML-Musimundo 1,497
Contraste de autocorr. deresiduos (12 rezagos) 0,000
Contraste de ARCH (12 rezagos) 0,341
TCML-Nuevo 1,842
Contraste Jarque-Bera 0,080

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

Los resultados indican que un modelo lineal es adecuado, que los residuos presentan una distribu-
cion aproximadamente normal y que no hay evidencia de heteroscedasticidad ni colinealidad entre
las variables explicativas. Sin embargo, existe evidencia de autocorrelacion de los residuos, por lo
tanto, en funcion al correlograma de los residuos, se decide incorporar variables autorregresivas
(AR) para lograr una mejor especificacion del modelo.'?'?

4.2.2. Regresion lineal multiple: incorporando AR(p)

Al modelo de regresion especificado con tres variables se le incorpora un AR(1). El nuevo R? ajustado
del modelo se incrementa a 0,758. Sus estadisticos y pruebas se resumen en los cuadros 6y 7.

Cuadro 6 | Estadisticos de la regresion lineal miiltiple del modelo con tres
variables independientes y VIPA con un rezago. Periodo 2014.01 a 2018.12

Coeficiente  Desv. Tipica Valor P
const -0,003 0,007 0,701
TCML (Coto) 0,259 0,073 0,001
TCML (Musimundo) 0,131 0,041 0,003
TCML (Nuevo) 0,286 0,066 0,000
TCML (VIPA t-1) -0,218 0,068 0,002

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

12 Ver en Anexo Il.

13 Una forma alternativa para salvar los problemas de autocorrelacion es el uso de variables dicotémicas, sin embargo,
este método implica incorporar once variables dummies, que agrega complejidad al modelo. Se optd nuevamente por el
criterio de parsimonia y se descarté esta alternativa.
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Cuadro 7 | Resultados de las pruebas sobre la correcta especificacion del modelo
bajo los supuestos de la regresion lineal miiltiple con tres variables y VIPA con un rezago

Valor P VIF
RESET (cuadrado) 0,580 TCML-Coto 2395
RESET (cubo) 0,786
RESET (cuadrado-cubo) 0849 (IECRIERUCIINIECRNNERlE
Contraste de autocorr. de residuos (12 rezagos) 0,000 TCML-Nuevo 1911
Contraste de ARCH (12 rezagos) 0,610
Contraste Jarque-Bera 0,031 TCML-VIPA (t-1) B

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

El resultado obtenido sefiala que el nuevo modelo no presenta problemas adicionales de especifi-
cacion, aunque la prueba de autocorrelacion denota la persistencia de este efecto aun en el modelo
con AR(1). Es por esto que se decide utilizar un AR(2).

Cuadro 8 | Estadisticos de la regresion lineal multiple del modelo con tres
variables independientes y VIPA con uno y dos rezagos
Periodo 2014.01 a 2018.12

Coeficiente  Desv. Tipica Valor P
const -0,004 0,006 0,432
TCML (Coto) 0,236 0,058 0,000
TCML (Musimundo) 0,119 0,033 0,001
TCML (Nuevo) 0,314 0,053 0,000
TCML (VIPA t-1) -0,320 0,057 0,000
TCML (VIPA t-2) -0,313 0,055 0,000

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

La incorporacion conjunta de VIPA._; y VIPA._,, presenta coeficientes negativos con un alto nivel
de significancia estadistica. El valor de R?ajustado se incrementa en este caso a 0,846. Finalmente,
como puede observarse en el Cuadro 9, el resultado de la prueba de autocorrelacion para el modelo
con AR(2) indica que no debe rechazase la hipétesis nula, implicando esto la ausencia de autoco-
rrelacion.
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Cuadro 9 | Resultados de las pruebas sobre la correcta especificacion del modelo bajo los
supuestos de la regresion lineal miiltiple con tres variables y VIPA con uno y dos rezagos

Valor P VIF

RESET (cuadrado) 0376 |TCML-Coto 2406
RESET (cubo) 0,460 )

TCML-Musimundo 1,519
RESET (cuadrado-cubo) 0,629

TCML-Nuevo 1,928
Contraste de autocorr. De residuos (12 rezagos) 0,206

TCML-VIPA (t-1) 1,189
Contraste de ARCH (12 rezagos) 0,598
Contraste Jarque-Bera 0719 |TCML-VIPA (t-2) 1,110

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc.y CES-BCSF.

Para reforzar la eleccion del modelo con AR(2), se contrasté el mismo con las variantes de AR(1)
y sin AR a través de criterios estadisticos ampliamente aceptados: Criterio de Akaike (AIC), Criterio
de Schwarz (BIC) y Durbin-Watson (D-W). Los resultados de los test se exponen a continuacion.

Cuadro 10 | Criterios estadisticos para comparacion de los modelos con tres variables
sin correccion de autocorrelacion, con AR(1) y con AR(2)

Akaike Schwarz  Durbin-Watson
Modelo de 3 variables -168,447 -160,070 2,593
Modelo de 3 variables con AR(1) -176,865 -166,393 2,686
Modelo de 3 variables con AR(2) -203,333 -190,767 2,552

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

El Cuadro 10 evidencia que el modelo de tres variables incorporando uno y dos rezagos de la va-
riable dependiente arroja mejores valores estadisticos.

Concluyendo este apartado, el modelo de estimacion de la TCML de las ventas incorporando va-

riables autorregresivas hasta el orden 2 se denomina VGTtAR(Z) y queda planteado de la siguiente
manera:

VGT/*® = —0,004 + 0,236 TCML(Coto), + 0,119 TCML(Musimundo),
+ 0,314 TCML(Nuevo), — 0,320 TCML(VIPA),_, — 0,313 TCML(VIPA),_, (1)
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Sin embargo, como puede observarse, en este modelo los coeficientes de las variables rezagadas
tienen un peso relativo elevado. Es decir, que las estimaciones se apoyan en gran medida en los
datos historicos de la variable objetivo. En este sentido, aunque el modelo de tres variables sefale
ciertas limitaciones, sus estimaciones presentan mayor autonomia respecto al pasado, pues se
focalizan con mayor firmeza sobre los datos de variables independientes a la serie objetivo. Este
es un factor relevante, al menos desde el punto de vista tedrico, dada su mayor capacidad para
predecir puntos de giro; en contraste con la limitacion que suelen presentar los pronoésticos tradi-
cionales. La tasa de cambio mensual logaritmica estimada sin correccion de autocorrelacion (sin
AR) queda expresada como sigue:

VGT, = —0,002 + 0,299 TCML(Coto), + 0,144 TCML(Musimundo), + 0,245 TCML(Nuevo), (2)

4.3. Estimacion mediante aplicacion del modelo

En linea con las consideraciones y el procedimiento llevado adelante hasta esta instancia, se utili-
zan los modelos de regresion lineal multiple sin AR y con AR(2), para realizar una estimacion de VIPA
desde enero de 2014 hasta diciembre de 2018. Los valores obtenidos representan una reconstruc-
cion estimada de la tasa de cambio mensual logaritmica de las ventas de supermercados de la pro-
vincia de Santa Fe, por medio de variables proxies. Para poder expresar las series en valores repre-
sentativos de las ventas, es decir, en unidades monetarias, se aplicé la TCML de VGTtAR(Z) y VGT,
obtenida a través de ambas estimaciones, al valor consolidado de las ventas en el periodo anterior.

Grafico 4 | Ventas de supermercados en la provincia de Santa Fe en
millones de pesos de 1993 y es-timacidn de las ventas mediante regresion
lineal miiltiple
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.
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Como se observa en el Grafico 4, mediante el procedimiento de minimos cuadrados ordinarios,
aplicando el modelo de tres variables sin AR y con AR(2), se obtiene una solida estimacion del valor
de las ventas minoristas a precios constantes.

En primer lugar, se capta la estacionalidad, presentando ambas series picos coincidentes en el
mes de diciembre de cada afio. Por otra parte, el componente tendencia-ciclo logra replicarse a
través de las estimaciones realizadas; quedando de esta manera captados los principales compo-
nentes de la serie de tiempo.

5. Estimaciones para 2019 y errores de prediccion

Una vez planteados los modelos que mejor replican la serie de referencia, se procede a utilizar los
mismos para estimar los meses de enero a junio de 2019. Dicho nowcast se realiza ponderando
las variaciones mensuales de las proxies por los coeficientes obtenidos en la regresion.™

La estimacion efectuada mes a mes (cada dato se calcula con informacion disponible al mes an-
terior) representa una tasa de cambio, la cual se aplica al Ultimo dato disponible de la serie bruta
de ventas. Luego, se filtra por estacionalidad e irregularidad.

Los valores reales de VIPA-F (ex post) se comparan con las estimaciones de cada modelo y con el
prondstico tradicional obtenido con el X13-ARIMA-SEATS.'® El Cuadro 11 expone los resultados y
los errores de prediccion para los primeros cinco meses de 2019.

Cuadro 11 | Series filtradas por estacionalidad y valores irregulares mes a mes mediante X13-ARIMA-
SEATS. Millones de pesos contantes de 1993. Periodo: 2019.01 a 2019.06

Meses (vaIchI(:.)sAr:ales ;;::::S;E)g:é Nowcast (1)  Nowcast (2) X13-ARIM :rror de prediccion ()
ex-post) 3 SEATS Nowcast (1) Nowcast (2)

2019.01 60,057 61,143 61,042 60,713 1,8% 1,6% 1,1%
2019.02 59,366 60,165 59,851 59,340 1,3% 0,8% 0,0%
2019.03 59,266 59,671 59,692 59,083 0,7% 0,7% -0,3%
2019.04 57,784 59,669 58,273 58,143 3,3% 0,8% 0,6%
2019.05 56,648 57,483 56,331 56,580 1,5% -0,6% -0,1%
2019.06 56,637 56,246 57,366 57,522 -0,7% 1,3% 1,6%

VIPA-F (valores reales ex-post): Serie filtrada de las ventas de supermercado en la provincia de Santa Fe.
Forecast X13-ARIMA-SEATS: datos estimados para VIPA-F mediante el X13-ARIMA-SEATS.
Nowcast (1): Nowcast de las ventas incorporando estimaciones del modelo RLM para tres variables mes a mes.

Nowcast (2): Nowcast de las ventas incorporando estimaciones del modelo RLM para tres variables + autorregresivos mes a mes.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

El sentido de las tasas de cambio de la variable real y el de las estimaciones coinciden en todos
los casos salvo en junio. Esto puede ir en linea con la idea tedrica de que los nowcast se comportan
de manera mas adecuada ante posibles puntos de giro.

14 Los coeficientes podrian recalcularse cada 12 meses.
15 Para mayor detalle consultar Cohan, D'Jorge y Lazzaroni (2016).
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En cuanto a la precision de las estimaciones, los errores de prediccion de la proyeccion efectuada
por el X13-ARIMA-SEATS se ubican en un rango de 0,7 a 3,3%. Por su parte, los resultados obteni-
dos con los nowcast se muestran aln mas certeros. El modelo de tres variables, que internaliza
datos completamente independientes (como son las busquedas en Google) permitié estimar las
ventas para los meses de enero a mayo con errores que van de -0,6 a 1,6%. La incorporacion de
autorregresivos, logro obtener errores aun menores, ubicados entre -0,3 y 1,1%, debiendo conside-
rarse que los AR incorporan informacion pasada de la variable dependiente, a la hora de predecir
el valor actual de la misma.

Por todo esto, se puede afirmar que, con este mecanismo, se logra un alto grado de precision en
las estimaciones, permitiendo ademas ganar hasta dos meses de oportunidad.

6. Sintesis de resultados y comentarios finales

Los resultados de este trabajo permiten afirmar que el uso conjunto de Google Trends y Google
Correlate ha sido satisfactorio para identificar variables proxies y realizar un nowcast de las ventas
de supermercados en la provincia de Santa Fe.

El procedimiento desarrollado toma mayor relevancia en cuanto puede replicarse faciimente a
otros indicadores que también presentan rezagos en sus publicaciones. Comparativamente con
los antecedentes relevados, el mayor aporte del trabajo refiere a la aplicacion de Google Correlate
como una herramienta objetiva de seleccion de palabras claves y series altamente correlacionadas
(sin requerir de conocimientos previos sobre el fendmeno bajo analisis).

Complementariamente, Google Trends posibilita obtener informacion sobre los patrones de bus-
queda de forma oportuna (presentando datos consolidados con dos semanas de rezago aproxi-
madamente). En el caso particular de la variable objetivo analizada en este trabajo, implica incre-
mentar la oportunidad de la informacion en dos meses de adelanto.

Aunque existen otras alternativas, la investigacion realizada permitio identificar dos modelos de

nowcast con resultados de especificacion solidos y con proyecciones para 2019 mas precisas que
las sugeridas por el pronostico del X13-ARIMA-SEATS.
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Anexo |

Se constata que las series expresadas en variaciones logaritmicas son 1(0), pudiendo asumir que
son estacionarias.

Cuadro 1.1 | Resultados del test de Augmented Dickey-
Fuller de las variables explicativas expresadas en tasas
de cambio mensual logaritmicas.

Datos mensuales: 2004.01 a 2018.12

Prueba ADF TCML Valor P

Carrefour 0,058
Coto 0,000
Easy 0,005
El Entrerriano 0,000
Falabella 0,003
Fravega 0,000
Garbarino 0,001
Mercado Libre 0,013
Microcomponente 0,000
Musimundo 0,011
Nuevo 0,000
Wallmart 0,018

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.

Anexo Il

Se evidencia existencia de autocorrelacion respecto a los residuos en uno y dos rezagos, como asi
también en doce.

Grafico 1.1 | Correlograma simple y parcial de los residuos del modelo con tres
variables explicativas. Datos mensuales: 2014.01 a 2018.12
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Google Inc. y CES-BCSF.
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La bancarizacion y los determinantes de la
disponibilidad de servicios bancarios en la
Provincia de Cordoba: una aplicacion de
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Resumen

Este trabajo analiza la bancarizacion y los determinantes de la disponibilidad de los servicios ban-
carios en la Provincia de Cérdoba para el periodo 2000-2019. De acuerdo a los resultados, instalar
una sucursal en localidades con menos de 10.000 habitantes no parece ser rentable para la banca
privada y estas ciudades deben ser atendidas por instituciones publicas. En localidades con mas
de 25.000 habitantes se observa una escasez de sucursales bancarias y estas ciudades son las
que ofrecen mayores incentivos a la banca privada para instalarse, a pesar de la presencia signifi-
cativa de bancos publicos. Los modelos de regresion espacial con estructura transversal identifi-
can como determinantes, con una asociacion positiva y significativa, la cantidad de habitantes, el
nivel de empleo y el numero de jubilados/pensionados, mientras que la poblacion rural dispersa
presenta una asociacion negativa. Los efectos difieren segun el tipo de banco (publico o privado)
y el canal de atencion. La dependencia espacial permite identificar efectos de desbordamiento en
algunas variables.
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Bankarization and the determinants of
banking services availability in the Province
of Cordoba: an application of spatial data
models

Fernando Garcia
Universidad Nacional de Cérdoba, Argentina

Alejandro D. Jacobo
Universidad Nacional de Cérdoba, Argentina

Summary

This work analyzes bankarization and the determinants of the availability of banking services in the
province of Cordoba for the period 2000-2019. According to the results, branch settlement in towns
with less than 10,000 inhabitants does not seem to be a profitable strategy for private banks and
these cities must be served by public institutions. There is a shortage of bank branches in towns
with more than 25,000 inhabitants and these cities reveals the greatest incentives to settle a private
bank branch, despite the significant presence of public banks. The spatial regression models with
a cross-sectional structure identify the number of inhabitants, the level of employment and the
number of retirees/pensioners as determinants with a positive and significant association, while
the dispersed rural population presents a negative association. The effects differ according to the
type of bank (public or private) and to the service channel. The spatial dependence allows us to
identify overflow effects in some variables.

JEL: G20.
Keywords: banks, financial inclusion, financial institutions.
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1. Introduccion

El término “bancarizacion” se refiere al uso masivo del sistema financiero formal por parte de los
agentes para la realizacion mas efectiva de sus transacciones financieras. Una bancarizacion cre-
ciente implica una mayor disponibilidad, cobertura geografica, acceso y utilizacion de los servicios
ofrecidos por los bancos y/u otras entidades que forman parte del sistema financiero (Grupo de
Monitoreo Macroeconémico, 2011; Anastasi et al., 2010).

Durante los Ultimos afios, ha existido un reconocimiento creciente de la importancia que tiene el
proceso de bancarizacion —o, en otros términos, el de “inclusion financiera”— como un factor clave
para el crecimiento y la reduccion de las desigualdades y la pobreza (Grupo de Monitoreo Macro-
econdmico, 2011). En esta direccion, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) ha acom-
pafnado la busqueda de un sistema financiero mas inclusivo, y la bancarizacion se ha impuesto
como parte efectiva de su mandato, al promover mas y mejores prestaciones financieras.

A pesar de su importancia, resultan escasos los estudios que se interesan por la bancarizacion en
la Argentina y mas todavia lo son aquellos que se ocupan de un area geografica subnacional en
particular. Esta escasez constituye una sefial de alerta sobre el desconocimiento de lo que sucede
con la inclusion financiera en una region, junto a los factores que la determinan.

En esa direccion, este trabajo contribuye a la literatura empirica analizado la bancarizacion en la
Provincia de Cérdoba a nivel de drea de gobierno local (la menor unidad territorial disponible) me-
diante el numero de sucursales bancarias y el de cajeros automaticos disponibles. El estudio reco-
noce como antecedentes inmediatos los trabajos de Anastasi et al. (2010) y uno de los propios
autores realizado a nivel de departamentos de la provincia, a la vez que amplia y actualiza el pe-
riodo de andlisis al extenderlo hasta el afio 2019." Bajo tales preceptos, aporta algunas herramien-
tas Utiles para evaluar el proceso de inclusion financiera y sus determinantes. Previo a este come-
tido, sin embargo, se deben precisar dos aspectos. Uno, relacionado con la perspectiva que se le
dara al enfoque. El otro, vinculado a la provincia sobre la cual se aplicara tal perspectiva.

Con respecto al primero, una vision integral de la bancarizacion usualmente considera tres cate-
gorias analiticas diferentes: (1) “Magnitudes Agregadas”, que la analiza desde el punto de vista de
la economia en su conjunto, empleando datos macroeconémicos; (2) “Acceso y Utilizaciéon”, que
considera a los agentes econdémicos que pueden acceder a los servicios financieros y a quienes
efectivamente los utilizan; y (3) “Disponibilidad y Cobertura Geografica”, referida a la homogeneidad
territorial respecto a la provision de los servicios financieros, considerando para ello un area geo-
grafica en particular.

En lo que a “Magnitudes Agregadas” atafie, la produccion de recursos materiales y el traslado de
la expresion monetaria de ésta a préstamos y depositos en un territorio definido de modo tan aco-
tado, como lo constituyen las menores unidades territoriales de una provincia, resulta mas endeble
que cuando existen fronteras nacionales, largas distancias y restricciones para los flujos

T Véase Garcia y Jacobo (2015).
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transfronterizos. Esto exime al estudio de su tratamiento. Ademas, debido a la imposibilidad recu-
rrente de disponer de datos sobre el acceso a los servicios financieros propiamente dicho, se difi-
culta la tarea con la categoria “Acceso y Utilizacion”, por lo que queda —inexorablemente— la ultima
categoria como la Unica a explorar en este trabajo.? Asi, este estudio se concentra en la categoria
“Disponibilidad y Cobertura Geografica’, o cual permite analizar la oferta de servicios financieros
a través de sucursales y cajeros automaticos, utilizando indicadores seleccionados. Esto facilita
evaluar precisamente el nivel de bancarizacion de distintas unidades territoriales, junto a las impli-
cancias en términos de inclusion financiera que tal bancarizacién conlleva. Ademas, facilita el ca-
mino para encontrar los determinantes de la disponibilidad de los servicios bancarios.®

Con relacion al segundo de los aspectos, la Provincia de Cordoba tiene un lugar de importancia
econdémica en el pais y en la regién, generando 10% del Producto Bruto Geografico (PBG) argentino
y 38% del PBG de la denominada Region Centro de la Argentina (que integra junto a Entre Rios y
Santa Fe). Ademas, comparte con esta Ultima provincia el segundo lugar en relacién a la cantidad
de sucursales bancarias disponibles en el pais, luego de la Provincia de Buenos Aires y la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires consideradas como un todo. En efecto, hacia finales de 2019 la parti-
cipacion de la Provincia de Cérdoba alcanzé 10% del total de sucursales 'y 10,1% de cajeros auto-
maticos existentes en el pais.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo. La seccion 2 analiza brevemente la evolucion
de la “Disponibilidad y Cobertura Geografica” de los servicios bancarios en la provincia de Cérdoba.
La seccion 3 efectla una breve revision bibliografica destacando, especialmente, los principales
estudios encontrados para Ameérica Latina. La seccion 4 presenta una aplicacion empirica que in-
corpora la dimension espacial y que permite estudiar la disponibilidad de los servicios bancarios.
Por ultimo, la seccion 5 ensaya algunas reflexiones finales.

2. La bancarizacion en Cordoba

El analisis del proceso de bancarizacion en la Provincia de Cérdoba desde la perspectiva de la “Dis-
ponibilidad y Cobertura Geografica” permite explorar el grado de homogeneidad territorial que existe
respecto a la provision de los servicios financieros considerando un area geografica en particular.

A los fines de este estudio, se denomina “sucursal bancaria” a “toda filial operativa tradicional
donde se prestan la totalidad de servicios bancarios”. En consecuencia, dentro de esta categoria
se incluyen las siguientes tipologias: (a) casa matriz, (b) sucursal, (¢) agencia, (d) delegaciény (e)

2 En el caso de acceso y la utilizacién de los servicios bancarios, la informacion sobre esta dimensién solamente podria
obtenerse mediante encuestas que proporcionarian datos certeros, pero las que no resultan factibles de ser llevadas a
cabo inmediatamente.

8 Cabe aclarar que el trabajo no ignora la existencia de otros canales por los cuales la bancarizacién se generaliza
actualmente, tal el caso del uso de redes, cuyos datos son dificiles de obtener y procesar por una cuestion de costos y
metodologia, y que quedaran para un ulterior analisis. Aln asi, por ahora lo mas habitual es un primer contacto con la
institucion financiera y —en este sentido— la presencia de la tradicional sucursal bancaria generalmente es la que
proporciona el puntapié en la vinculacion del cliente con el servicio, esto es su “socializacion inicial” con el sistema financiero.
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agencia movil.* Asimismo, se denomina “cajeros automaticos” a los “cajeros ubicados tanto dentro
como fuera de las filiales operativas”.

Ademas, el concepto de “localidad” utilizado en este trabajo no se corresponde con el de “localidad
censal” definido por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) y la Direccion de Estadis-
tica y Censos de la Provincia, debido a que en estos casos se trata de una definicion estrictamente
operativa. Se decidio utilizar, en cambio, un criterio politico-administrativo en el que la localidad es el
area de gobierno local y que en la provincia puede tener la categoria de municipio o comuna.®

Tomando en cuenta lo anterior, la subseccion 2.1 describe la evolucién del nimero de bancos,
sucursales y cajeros automaticos en el periodo 2000-2019, mientras que la subseccion 2.2 precisa
algunos indicadores que ilustran la disponibilidad de los servicios bancarios para el periodo.

2.1. Cobertura geografica de los servicios bancarios en Cérdoba

En el periodo 2000-2019, la provincia perdio bancos (pasando de 27 a 23 instituciones), siendo la
banca privada la que experimentd mayores cambios.® En efecto la banca privada de capital nacio-
nal pasd de 11 a 12 bancos, mientras que la banca privada de capital extranjero redujo su presencia
a la mitad, pasando de 14 a 7 bancos.’

El impacto de la crisis del 2007 tuvo consecuencias tanto a nivel de Argentina como de Cérdoba.
Tal como lo sefialan Garcia y Jacobo (2015), la dinamica y el cambio en la estructura implicé que
siete bancos se transformaran y/o retiraran de la provincia (el Banco Bisel S.A. y el Banco Suquia
S.A. se transformaron en Nuevo Banco Bisel S.A. y Nuevo Banco Suquia S.A. respectivamente,
siendo luego absorbidos por el Banco Macro S.A ; la Banca Nazionale del Lavoro S.A. fue adquirida
por el HSBC Bank Argentina S.A.; el Banco Bansud S.A. y el Scotiabank Quilmes S.A. fueron absor-
bidos por el Banco Macro S.A;; el Lloyds TSB Bank PLC fue adquirido por el Banco Patagonia S.A.
y el ABN AMRO Bank N.V. se retir¢é de la plaza Cérdoba). Se instalaron cinco bancos nuevos (Banco
Columbia S.A., Banco de Santiago del Estero S.A., Banco COMAFI S.A., Banco de Servicios y
Transacciones S.A. y Banco Finansur S.A.), pero se retiraron de la plaza bancaria 3 instituciones (el
Banco Regional de Cuyo S.A. y el Banco Banex S.A.,, los que fueron adquiridos por el Banco Super-
vielle S.A.), y un banco (el Banco Velox S.A.) paso a manos de otro (Nuevo Banco Industrial S.A.).

Con respecto a la banca publica, la provincia de Cérdoba cuenta con una importante presencia de
sucursales. Conforme puede apreciarse en el Cuadro 1, hacia fines del afio 2019, 51% del total de

4 Sibien en el caso de las delegaciones y agencias moviles se brindan servicios bancarios reducidos, fueron incluidas en
la categoria sucursales debido a que el nivel de presentacion de servicios se aproxima mas al proporcionado por éstas
gue por cajeros automaticos.

5 Se reconoce constitucionalmente la existencia de un municipio a una comunidad natural fundada en la convivencia
gue asegura el régimen municipal, basado en la autonomia politica, administrativa, econémica, financiera e institucional.
Adicionalmente, se fija que en las poblaciones que poseen menos de 2.000 habitantes se establezcan comunas,
revistiendo la categoria de municipalidades aquellas localidades con mayor nimero de habitantes.

6 Si bien la banca publica pasé de 2 a 4 bancos, se trata de bancos con escasa presencia en la provincia: Banco de la
Pampa (1 sucursal) y Banco de la Ciudad de Buenos Aires (2 sucursales).

7 Se sigue a Garcia y Jacobo (2019).
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las sucursales bancarias existentes pertenecian a la banca publica (por encima del promedio de
32% de la Argentina). Le siguen en importancia la banca privada de capitales nacionales (32%) y la
banca privada de capitales extranjeros (17%), ubicadas en ambos casos por debajo de la media
nacional (41% y 27% respectivamente). En relacion a los cajeros automaticos se observa igual
comportamiento: una destacable presencia de la banca publica (64%), por encima del promedio
nacional (40%); presencia seguida por la banca privada de capitales nacionales (23%) y la extran-
jera (13%), medidas que se encuentran por encima de la media nacional (36% y 24%, en ese orden).®

Cuadro 1 | Sucursales bancarias y cajeros automaticos en la Provincia
de Cérdoba (en % sobre el total)

Ao 2019

Sucursa}es Cajeros Automaticos
Bancarias

Publico 51 64

Privado Nacional 32 23

Privado Extranjero 17 13

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Con respecto al nimero de sucursales existentes en Cérdoba, el Cuadro 2 muestra que el ranking lo
encabeza el Banco de Cérdoba (con 33,8% del total de sucursales), seguido por Banco Nacion (16,8%),
Banco Macro (15,5%), Banco Santander (7,7%), Banco Galicia (4,4%) y Banco Credicoop Cooperativo
Limitado (4,2%). Si se tiene en cuenta el capital de estas instituciones, se observa que la banca publica
encabeza el listado, seguido por la banca privada de capitales nacionales y, luego, la extranjera.

Cuadro 2 | Ranking de los seis primeros bancos por niimero de sucursales bancarias en la Provincia de
Cordoba

Ao 2019

Ndmero de Participacion

Banco sobre el total
Sucursales o

(en %)

Banco de Cérdoba Pudblico 153 33,8
Banco de la Nacion Argentina Publico 76 16,8
Banco Macro Privado nacional 70 15,5
Banco Santander Privado extranjero 35 77
Banco Galicia Privado nacional 20 4.4
Banco Credicoop Cooperativo Limitado Privado nacional 19 4,2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

8 Cérdoba concentra, ademas, 9,4% de los Puntos de Atencion (incluyendo sucursales, ATM y TAS) del pais.

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 20271 | BCRA | 51



Al considerar el nimero de cajeros automaticos, el ranking es casi similar, encabezando el listado
el Banco de Cordoba (con 47% del total de cajeros), seguido por Banco Nacion (16,7%), Banco
Macro (11,5%), Banco Santander (6,5%), Banco Galicia (4,2%) y Banco Supervielle (2,5%).°

Un aspecto relevante a considerar para apreciar el grado de cobertura geografica proporcionado
por el conjunto de instituciones financieras es el referido al tipo de entidades que operan en los
diferentes departamentos y localidades a través de sucursales. En este sentido, el Cuadro 3 mues-
tra que de 23 bancos radicados en la provincia a diciembre de 2019 sdélo 2 operan con una fuerte
presencia en la provincia y corresponden a la banca publica: Banco de Cérdoba (25 departamentos,
123 localidades) y Banco Nacién (21 departamentos, 66 localidades).

Por su parte, poco menos de la mitad de los bancos privados de capitales nacionales operan en
un solo departamento (Capital) y el resto lo hacen mayoritariamente en el rango 3 a 9 departamen-
tos. A excepcion de los Bancos Macro, Credicoop y Galicia, que estan presentes en varias localida-
des, el resto lo esta en una sola localidad por departamento. Finalmente, la banca extranjera opera
principalmente en el rango 1 a 7 departamentos. Salvo los bancos Santander y BBVA, el resto opera
en una sola localidad por departamento.

9 El cuadro con los datos no ha sido expuesto aqui para agilizar esta presentacién, pero puede ser facilmente
reconstruido por el lector.
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Cuadro 3 | Bancos: participacion departamental y por localidad en la Provincia de Cordoba

Ano 2019

Banco
Departamentos | Localidades
25

Banco de Cérdoba 123
Lo Banco de la Nacion Argentina 21 66
Publico . .

Banco de la Ciudad De Buenos Aires 2 2
Banco de La Pampa 1 1

Banco Macro 16 40

Banco Credicoop Cooperativo Limitado 9 13
Banco Galicia 8 8
Banco Hipotecario 4 4
Banco Supervielle 4 4
Privado de  \,evo Banco de Santa Fe 3 3

capitales !

nacionales  Banco Comafi 3 3
Banco Roela 1 1
Banco Industrial 1 1
Banco Julio 1 1
Banco de Santiago del Estero 1 1
Banco Columbia 1 1

Banco Santander 14 21
BBVA 7 8
Privado de  Banco Patagonia 5 5
capitales Industrial and Commercial Bank of China 5 5
extranjeros  HSBC Bank Argentina 4 4
Citibank 1 1
Banco Itau Argentina 1 1

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Con relacion a la distribucion geografica de las sucursales, el Cuadro 4 muestra que 31% del total
de sucursales bancarias existentes estan instaladas en el departamento Capital, mientras que 69%
lo estan en el interior provincial.

La banca publica se destaca por su importante presencia en el interior provincial (84% de las su-
cursales se encuentran fuera del departamento Capital). Si bien la banca privada de capitales ex-
tranjeros cuenta también con una interesante presencia en el departamento Capital (49%) en com-
paracion con su par de capitales nacionales (45%), esta situacion se revierte en el interior y la banca
privada de capital nacional es la que cuenta con un mayor nimero de sucursales (55%) respecto a
su par de capitales extranjeros (51%). Esto parece confirmar la importante contribucion de la banca
publica en el proceso de inclusion financiera en el interior provincial, seguido por la banca privada
de capitales nacionales.
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Cuadro 4 | Distribucién geografica de sucursales bancarias y cajeros automaticos (%)

Ano 2019

Localizacion : ; . .
Publico Prl\{ado ana.do Total | Publico Prl\{ado ana.do Total
Nacional | Extranjero Nacional | Extranjero
16 45 49 31 34 57 60 42

Capital
Interior 84 55 51 69 66 43 40 58
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Respecto a los cajeros automaticos, la distribucion geografica de los mismos exhibe una mayor
concentracion que la de las sucursales. El Cuadro 4 muestra que 4 de cada 10 cajeros se encuen-
tran localizados en el departamento Capital. La banca publica tiene una importante presencia en
el interior provincial (66%), aunque inferior a la de sucursales. La banca privada, tanto de capitales
nacionales como extranjeros, en cambio, exhibe una mayor presencia en el departamento Capital
(57% y 60%, respectivamente).

Grafico 1 | Sucursales bancarias y cajeros automaticos en la Provincia
de Cérdoba (2000-2019)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Cabe destacar que la tendencia en los ultimos afos en Argentina y en la provincia de Cordoba en
particular revela cambios no solo en el tamafio de la banca (nUmero de sucursales y cajeros) sino
también en su composicion. Tal como se observa en el Grafico 1, si bien el nimero de sucursales
se mantuvo relativamente estable, al mostrar sélo un incremento promedio anual de 0,35% —pa-
sando de un total de 424 sucursales en el afio 2000 a 453 sucursales a diciembre de 2019—, el dato
mas relevante es el aumento sustancial en los puntos de atencion a través de cajeros automaticos.
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Este comportamiento revela un mayor interés de los bancos por ofrecer servicios financieros
transaccionales, los cuales requieren una mayor aplicacion de recursos tecnoldgicos y tienen aso-
ciados menores costos. Asi, se observa un crecimiento promedio del nimero de cajeros automati-
cos de 8,6% anual —incrementando de un total de 360 cajeros en el afio 2000 a 1.727 cajeros a
diciembre del afio 2019— mejorando significativamente su presencia en el interior provincial.

De todas formas, la evolucién del niumero de sucursales bancarias en la provincia en los Ultimos
20 aflos exhibe un cambio en la composicion de la banca, mas que en la cantidad de sucursales
existentes, tal como lo muestra el Grafico 2. En cuanto a estos movimientos, la banca publica pre-
sento un leve crecimiento (8 sucursales), manteniendo su presencia en el interior provincial. Sin
embargo, la banca privada fue la que experimenté mayores cambios. En efecto, la banca privada
de capitales nacionales triplico el numero de sucursales pasando de 47 a 145, mejorando su pre-
sencia en el interior de la provincia. La banca privada de capitales extranjeros redujo a la mitad la
cantidad de sucursales, pasando de 153 a 76, pero, y a diferencia de la banca privada de capitales
nacionales, desmejord su presencia hacia el interior provincial.

Grafico 2 | Nimero de sucursales bancarias en la Provincia de Cordoba
(2000-2019)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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Tal como se observa en el Grafico 3, la evolucion del nimero de cajeros automaticos en la provincia
de Cordoba exhibe también un cambio en la composicion, y tanto la banca publica como privada
experimentaron alteraciones significativas. La banca publica experimento el mayor crecimiento
pasando de 101 a 1111 cajeros y mejorando su presencia en el interior provincial. La banca privada
de capitales nacionales pas6 de 60 a 391 cajeros, mejorando su presencia en el interior de la pro-
vincia, mientras que la banca privada de capitales extranjeros crecié levemente pasando de 199 a
225 cajeros, manteniendo su presencia en el interior.
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Grafico 3 | Numero de cajeros automaticos en la Provincia de Cérdoba
(2000-2019)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

2.2. Indicadores de disponibilidad de servicios bancarios

El analisis descriptivo anterior se debe necesariamente complementar con dos indicadores que
cuantifican la disponibilidad de los servicios bancarios: (1) el numero de sucursales y cajeros cada
100.000 habitantes; y (2) el nimero de sucursales y cajeros cada 1.000 km?,

El primer indicador se focaliza en la oferta de servicios propiamente dicha y, en este sentido, un
aumento (el numero de sucursales o cajeros crece en mayor proporcion a la poblacion) permite
inferir una mayor disponibilidad de servicios bancarios en términos relativos para la poblacion. El
segundo, en cambio, prioriza la proximidad de los usuarios a tales servicios y, al considerar la su-
perficie en su calculo, incorpora la nocion de distancia desde el lugar de residencia de las personas
al lugar de prestacion de los servicios financieros (mientras mayor sea el indicador menor sera la
distancia a recorrer hasta la sucursal o el cajero).”

Entre 2001 y 2019, el nimero de sucursales cada 100.000 habitantes para el territorio provincial
se redujo 9,8%. Si se toma en cuenta que la poblacion tuvo un crecimiento de 19,8%, va de suyo
que la bancarizacion no la acompafié a través de un incremento en la disponibilidad de sucursales.
Efectivamente, el nimero de sucursales aumenté 8,1% (pasando de 419 a 453).

Sin embargo, si se analiza el numero de cajeros automaticos cada 100.000 habitantes, se observa
una mejoria en términos de disponibilidad de servicios bancarios que —acaso— atenua el deterioro

10 Se consideraron los datos de poblacién a partir de los Censos Nacionales 2001 y 2010. Adicionalmente se realizé una
proyeccion de la poblacion a nivel departamental para el afio 2019. La ventaja de esta situacion es que permite apreciar
sintéticamente lo sucedido en el término de casi dos décadas.
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en el nivel de servicios prestados a través de sucursales. Este indicador aumenté 256%, motivado
por un fuerte crecimiento del nimero de cajeros automaticos (326,4%).

Con relacién al segundo indicador, el nimero de sucursales cada 1.000 km? para toda la provincia
aumento 8,1%. Si se analiza el nimero de cajeros automaticos cada 1.000 km?, se observa una
mejoria significativamente mayor en términos de disponibilidad de servicios bancarios prestados
a través de cajeros, aumentando el indicador 326,4%, que, desde luego, contribuyd a mitigar el
deterioro en el nivel de servicios prestados a través de sucursales."’

Otro aspecto singular y que complementa la informacion anterior —en tanto permite cuantificar la
disponibilidad de los servicios bancarios— es el referido a localidades (y, en consecuencia, a la
poblacion que las habita) que no cuentan con infraestructura bancaria. Tal como lo mencionan
Anastasi et al. (2010), esta informacion “... no constituye una medida del porcentaje de la poblacion
no bancarizada, sino que es solo indicativa del porcentaje de localidades y poblacion que podrian
tener restringido el acceso a los servicios bancarios por no tener una prestacion directa disponible
en la localidad habitual de residencia...”. No obstante, dada la importancia que tiene la disponibili-
dad local de los servicios bancarios, se justifica el uso de datos desagregados a ese nivel.

Con el proposito de analizar convenientemente la inclusion financiera en cada departamento, re-
sulta pertinente observar el panorama de la disponibilidad de servicios bancarios en funcion de la
poblacién de dichas localidades.™

El Cuadro 5 muestra que las localidades con menos de 2.000 habitantes carecen en su mayoria de
sucursales. En localidades ubicadas en el rango intermedio (2.000 a 10.000 habitantes) operan 1
0 2 sucursales. Solo cuando superan los 10.000 habitantes, las localidades cuentan mayoritaria-
mente con 2 0 Mas sucursales.

Sin embargo, es importante resaltar algunas situaciones atipicas: localidades con mas de 10.000
habitantes que no cuentan con sucursales bancarias o con escasas sucursales; o, en el otro ex-
tremo, localidades con baja poblacién que resultan altamente bancarizadas. Estas situaciones po-
nen en evidencia la existencia de otros factores que inciden en la disponibilidad de servicios ban-
carios que merecen ser estudiados en detalle, pero que exceden el alcance descriptivo de esta
seccion.

" No corresponde ignorar el servicio al que pueden acceder los agentes econdmicos a través de redes que contribuye a
atemperar parcialmente la escasez de servicios financieros. Sin embargo, aun es temprano para hablar de un uso
generalizado del home banking, mas aun teniendo en cuenta la falta de conectividad efectiva en muchas localidades de
la provincia de Cordoba.

12 A efectos de este andlisis se trabajo con datos del Censo 2010 debido a que no estaba disponible la proyeccién de
poblacién para el afio 2019 a nivel de localidad.
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Cuadro 5 | Disponibilidad de sucursales bancarias en funcion de la poblacion

Habitantes Nro. de localidades
ninguna 1 mas de 2

sucursal sucursal 2 sucursales sucursales
<2.000 230 34 264
2.000 - 5.000 27 34 6 67
5.001 - 10.000 12 11 25 2 50
10.001 - 25.000 5 8 9 10 32
> 25.000 1 1 12 14
Total 274 88 41 24 427

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

El Cuadro 6 evidencia que las localidades con menos de 2.000 habitantes carecen en su mayoria
de infraestructura bancaria y solo existe disponibilidad de cajeros automaticos principalmente en
localidades que poseen un rango mayor de poblacion (superior a 5.000 habitantes).

Cuadro 6 | Disponibilidad de cajeros automaticos en funcion de la pobla-

cion
Habitantes Nro. de localidades
Sin cajero con cajero
<2.000 238 26 264
2.000-5.000 24 43 67
5.001-10.000 5 45 50
10.001 - 25.000 2 30 32
> 25.000 14 14
Total 269 158 427

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Completando la informacion anterior y siguiendo el estudio de Alama Sabater et al. (2013), el Cua-
dro 7 proporciona una herramienta Util para evaluar la contribucion tanto de la banca publica como
privada. En las localidades con hasta 10.000 habitantes la banca privada de capitales extranjeros
esta ausente, por lo que la banca publica, en mayor medida, y la banca privada de capitales nacio-
nales son las que, a través de la presencia de sucursales, contribuyen a la inclusion financiera. No
existirian incentivos —no al menos poblacionales— de parte de la banca de capitales extranjeros
para instalarse en estas localidades. En las ciudades con mas de 25.000 habitantes se observa
escasez de sucursales bancarias y, si bien la banca publica tiene una presencia importante, estas
ciudades son las que ofrecen mayores incentivos a la banca privada para instalarse (94,2% y 74,6%
de las sucursales de bancos privados de capitales extranjeros y nacionales respectivamente).
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Cuadro 7 | Distribucién de las sucursales bancarias segtn la poblacion

Bancos
Habitantes Poblacién o Privados Privados
(%) Pub;lcos Nacionales Extranjeros
(%) (%) )

<2.000 5,6 12,9 3,5 0,0 8,5
2.000- 5.000 6,4 18,1 3,5 0,0 11,6
5.001-10.000 10,9 24,6 8,8 0,0 16,8
10.001 - 25.000 14,7 19,0 9,6 5,8 14,6
>25.000 62,4 25,4 74,6 94,2 48,5
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA e INDEC.

En relacion con los cajeros automaticos, en el Cuadro 8 se observa que —al igual que el caso de
las sucursales bancarias— en localidades con hasta 10.000 habitantes la banca privada de capita-
les extranjeros esta ausente, por lo que la banca publica —en mayor medida—y la banca privada
de capitales nacionales son las que, a través de la presencia de cajeros, contribuyen a la inclusion.
A diferencia del caso anterior, las ciudades con mas de 25.000 habitantes exhiben una notable
presencia de cajeros automaticos que pertenecen mayoritariamente a la banca privada tanto na-
cional como extranjera.

Cuadro 8 | Distribucién de los cajeros automaticos segun la poblacion

Bancos
Habitant Poblacién Privados Privados
BLLLEES (%) Publicos h -
(%) Nacionales Extranjeros
(%) (%)
<2.000 5,6 42 1,6 0,0 24
2.000 - 5.000 6,4 8,5 1,3 0,8 4,6
5.001-10.000 10,9 14,1 3,5 0,0 7.7
10.001 - 25.000 14,7 13,5 51 4,7 9,0
>25.000 62,4 59,7 88,4 94,5 76,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA e INDEC.

3. Revision de la literatura

Aunque los determinantes de la disponibilidad de los servicios bancarios han sido estudiados en
los Estados Unidos, dadas las particularidades del marco regulatorio de su sector bancario, no ha
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sido posible generalizar los hallazgos hacia otros contextos (Leyshon y Thirft, 1995; 1996)."® Exis-
ten, en consecuencia, pocos trabajos aplicados para otros paises.

A pesar de esta escasez, sin embargo, merece especial atencion el caso espafiol, debido a que se
trata de una economia con uno de los sectores bancarios otrora mas dinamicos y competitivos de
Europa, de acuerdo a Ayuso et al. (2004). En esta direccion —y a titulo ilustrativo— se pueden men-
cionar como relevantes el trabajo de Bernad et al. (2008) y el de Alama Sabater y Tortosa-Ausina
(2012).

Bernad et al. (2008) estudian cambios en la disponibilidad de servicios bancarios en Espafia para
el periodo 1996-2004, a fines de evaluar el impacto de la desregulacion sobre la exclusion finan-
ciera en municipios de bajos ingresos. Siguiendo estudios anteriores (Evanoff, 1988; Lanzillotti y
Saving, 1969), los autores suponen que la accesibilidad a los servicios financieros puede ser me-
dida a través del numero de sucursales localizadas en el mercado. Para estudiar el nivel de acce-
sibilidad y sus determinantes, utilizan el modelo propuesto principalmente por Lanzillotti y Saving,
es decir, un modelo lineal que hace depender el nimero de sucursales de tres variables: poblacion,
densidad de poblacién e ingresos, realizando las estimaciones mediante el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO).

Con relacion al trabajo de Alama Sabater y Tortosa-Ausina (2012), los autores analizan los patro-
nes de expansion geografica de las instituciones financieras espafolas en la época de la desregu-
lacién (década de los afios 80). Extienden los métodos y hallazgos del trabajo previo, y consideran
un periodo actualizado, un conjunto de variables mas comprensible y emplean, ademas, una téc-
nica mas flexible (regresion por cuantiles) que permite un analisis mas preciso de la exclusion
financiera. Se focalizan en las variables socioecondmicas que afectan la localizacion, conside-
rando como variable dependiente el nimero de sucursales y como variables independientes las
relacionadas con indicadores demograficos, econdémicos, financieros y ambientales. Al igual que
en estudios previos, la unidad de analisis es el municipio, dada la naturaleza local de las actividades
bancarias espafolas.

Mas recientemente, Alama Sabater et al. (2013) analizan los determinantes de la localizacion de
sucursales bancarias desde un enfoque bayesiano de estadistica espacial; eleccion que les per-
mite evaluar la existencia de exceso y/o escasez de oficinas bancarias, encontrando implicaciones
dispares para los tres tipos de entidades analizadas (bancos, cajas y cooperativas).' Los autores
analizan la evolucion del numero de sucursales entre 1986 y 2010 utilizando un modelo de regre-
sion Poisson con datos a nivel de municipios para los afios 2004 y 2008, identificando los determi-
nantes de la localizacion y encontrando, como variables significativas, la densidad de poblacion, el

3 En efecto, la mayoria de las investigaciones se han focalizado en los efectos de la desregulacién, a través de la
comparacion de los distintos marcos regulatorios en Estados Unidos, sobre la accesibilidad a los servicios bancarios.
En esta direccion se inscriben los trabajos de Lanzillotti y Saving (1969), Savage y Humphrey (1979) y Evanoff (1988),
entre otros. Se sigue a Garcia y Jacobo (2009).

4 La importancia de estudiar abundancia de oficinas bancarias esta relacionada con el problema de exceso de
capacidad de los bancos, originada por procesos de reestructuracion del sector. La escasez de oficinas bancarias en
cambio, se vincula con los problemas de exclusion financiera, es decir con la incapacidad de los agentes econémicos
de acceder a los servicios financieros, o bien, teniendo acceso, no poder utilizarlos efectivamente.
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porcentaje de desempleo y el porcentaje de poblacion extranjera. Adicionalmente, consideran un
efecto fijo por provincia (componente geografica para medir una potencial fuente de variabilidad
explicativa del nimero de sucursales bancarias).

En el caso de América Latina, existen estudios para Brasil, Colombia y México. Para Brasil, Kumar
(2004) realiza un andlisis extenso y pormenorizado de los aspectos intertemporales e interregio-
nales del acceso a los servicios financieros. Utilizando datos a nivel de municipios, analiza los de-
terminantes del acceso a los servicios financieros empleando como indicadores la presencia de
sucursales, la densidad de sucursales y el valor de los depositos y préstamos en relacion al Pro-
ducto Interno Bruto (PIB). Para ello, usa modelos Probit y Tobit, hallando una buena performance
estadistica para las variables ingreso per capita (asociacion positiva) y densidad de poblacién y
poblacion rural (asociaciéon negativa), con un efecto diferencial para la banca publica y privada. La
participacion del sector agricola y de las pequefias empresas como otras de las variables propues-
tas resultaron significativas solo para algunos indicadores y tipos de bancos.

Para Colombia, Medina'y Nufiez (2006) replican un estudio para municipios de Bogota, pero avanza
en la literatura consultada en dos sentidos. Por un lado, distinguen dos tipos de agentes financie-
ros: bancos comerciales y entidades cooperativas. Por otro, incorporan variables relativas a la se-
guridad y el orden publico, las que resultan importantes para el caso colombiano. Usando modelos
Logit y Poisson, muestran que el nimero de sucursales por sector censal es creciente con la se-
guridad del sector, la infraestructura en salud y el porcentaje del sector ocupado por comercio,
mientras resulta decreciente en el porcentaje del sector ocupado por la industria, la densidad de
poblacion y la tasa de desempleo.

Por ultimo, Castellanos et al. (2009) analizan para el sector bancario de México la relacién entre la
infraestructura bancaria y varias caracteristicas poblacionales y econdmicas de los municipios.
Encuentran una mayor cobertura en las regiones mas pobladas y con mayores niveles de ingreso,
educacion y actividad econémica formal (particularmente para bancos grandes). Encuentran, tam-
bién, una relacion inversa entre la instalacion de sucursales y el costo de transporte al municipio
con sucursales mas cercano. Su trabajo, utiliza modelos Probit y Minimos Cuadrados Generaliza-
dos con efectos aleatorios, respectivamente, para explicar la presencia, y el nimero de sucursales
y cajeros automaticos.

En el caso argentino en particular —a pesar de la importancia del fendomeno y de su impacto sobre
la economia— la literatura es aun relativamente novel. Al respecto, corresponde mencionar nueva-
mente el trabajo de Anastasi et al. (2010) que manifiesta que, en ausencia de datos especificos
sobre bancarizacion provenientes de encuestas que permitan cuantificar el nivel de acceso y utili-
zacion real de los servicios bancarios, la disponibilidad de agencias bancarias, el nivel de depdsitos
y préstamos —como indicadores alternativos— constituyen una aproximacion razonable al tema.

Es asi que estos autores analizan la disponibilidad y utilizacion de servicios bancarios regulados

en Argentina utilizando datos para el periodo 1998-2009 y también los determinantes de la dispo-
nibilidad de tales servicios. Como consecuencia de los datos censales de los cuales disponen,
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trabajan con datos a nivel de localidad para el afio 2003 y a nivel de departamentos para los afios
1998 y 2003, utilizando los siguientes indicadores socioeconomicos medidos a nivel de localidad:
poblacion, indice de calidad de la vivienda, desocupacion y la proporcion de poblacion con estudios
primarios incompletos. Dicho andlisis se enriquece a partir de la incorporacion de variables agre-
gadas: la superficie a nivel de departamento y el PBG y el indice Provincial de Ambiente de Nego-
cios (IPAN) a nivel de provincia.

Bajo tales consignas, los autores modelan: (a) la presencia de agencias bancarias, (b) el nimero
de sucursales bancarias y (c) la utilizacién de los servicios bancarios (aproximados a través del
volumen de depdsitos y préstamos). Para estudiar (a) utilizan un modelo de regresion Probit, mien-
tras que para (b) un modelo de regresion Poisson. Finalmente, para analizar (c) aplicaron un mo-
delo de regresion Tobit. El estudio encuentra una correlacion significativa con la cantidad de habi-
tantes y la situacién socioeconémica de la localidad (indice de calidad de la vivienda, nivel de ins-
truccion, desocupacion), la superficie del departamento y el nivel de actividad econémica y am-
biente de negocios de la provincia. Estos determinantes difieren si la entidad es publica, privada
nacional o extranjera, reflejando el diferente perfil de negocios a que tales entidades apuntan. Fi-
nalmente, los autores realizan un analisis econométrico bayesiano a nivel de departamento, detec-
tando la presencia de dependencia espacial en la utilizacion de los servicios bancarios.

Por ultimo, cabe mencionar el trabajo de Garcia y Jacobo (2015), que mide la disponibilidad de
servicios bancarios a través del numero de sucursales y cajeros automaticos por departamento
de la Provincia de Cdrdoba. En cuanto a los determinantes de la disponibilidad de los servicios
bancarios, entre otros aspectos, encuentra que el aumento en el nivel de privacion de recursos
corrientes por parte de la poblacion estaria asociado a una menor demanda de los servicios ban-
carios, lo que generaria menores incentivos para la apertura de sucursales bancarias.

4. Estimacion y resultados

En este estudio se decidié medir la disponibilidad de servicios bancarios a través del nimero de
sucursales y cajeros automaticos por localidad. Debido a que estas unidades presentan grandes
diferencias en términos de poblacion, las que han quedado manifestadas entre censo y censo, y
teniendo en cuenta que el nimero de sucursales bancarias depende de la poblacion (Evanoff,
1988), resultd mas adecuado construir un indicador para las oficinas bancarias (Tasa Sucursales)
gue mida el conteo de sucursales cada 100.000 habitantes, siguiendo igual procedimiento para los
cajeros automaticos (Tasa Cajeros). Esta metodologia constituye una aproximacion original en el
tratamiento de la variable a explicar.

Entre los determinantes que influyen en la disponibilidad de servicios bancarios —tanto sobre su-
cursales como cajeros— se considera pertinente focalizarse en las variables sociodemograficas y
econdmicas utilizadas en la literatura revisada. Asi, utilizando la ultima informacion censal (Afio
2010) disponible a nivel de localidad, se emplean las siguientes variables:
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e Tasa Empleo (EMPLEQ): porcentaje de poblacion total ocupada.

e Tasa Superior (SUP): porcentaje de poblacién total con educacion superior (completo e incom-
pleto) como maximo nivel alcanzado.

e Tasa Jubilados/Pensionados (JUBPEN): porcentaje de poblacién total que percibe jubilacion,
pension o pension no contributiva.

e Tasa Rural (RURAL): porcentaje de la poblacion total clasificada como poblacién rural dis-
persa.'®

e Poblacién (POB): total de habitantes.

Ahora bien, dado que la informacion disponible esta georreferenciada —es decir, asociada con una
localizacion—, pueden surgir, segun muestran los desarrollos en el campo de la econometria espa-
cial, dependencia y/o heterogeneidad espacial, la primera de las cuales no puede ser manejada
adecuadamente dentro del marco de la econometria tradicional (LeSage, 1998; Anselin, 1988).

A este respecto, la dependencia espacial, en una coleccion de observaciones, hace referencia a
que el valor de una observacion asociada a una determinada localizacion esta relacionado con el
de otras observaciones ubicadas contiguamente en el espacio. La heterogeneidad espacial, en
tanto, se vincula con las variaciones en las relaciones subyacentes o parametros del modelo sobre
el espacio. Resulta evidente, en consecuencia, la relevancia de considerar estos aspectos, teniendo
en cuenta que los determinantes de la localizacion de los servicios bancarios estan influenciados
no solo por factores sociodemograficos y econémicos sino también por aspectos de la propia
localizacion y distancia. En particular, el efecto espacial que se analiza es la dependencia espacial,
comunmente denominada autocorrelacion espacial.'®

En resumen, la primera cuestion a analizar es si las variables “Tasa Sucursales” y “Tasa Cajeros”
presentan dependencia espacial. Para obtener una medida de esta ultima, se calculo el estadistico |
de Moran (Moran, 1950), para la cual fue necesario definir previamente la matriz de contactos (W).

Dado que el estudio de la disponibilidad de servicios bancarios se realiza a nivel de localidades,
para la construccion de la matriz de pesos espaciales (W) se utilizo el criterio de distancia, consi-
derando un umbral de vecindad de 64 kilémetros."” En otras palabras, se considera que dos loca-
lidades son vecinas, y por tanto se asume interaccion espacial, si la distancia entre ellas es inferior
a dicho umbral.

15 Se considera poblacion rural aquella que se encuentra agrupada en localidades de menos de 2.000 habitantes y a la
gue se encuentra dispersa en campo abierto, de alli la clasificacién en poblacién rural agrupada y dispersa. Debido a
ciertas similitudes entre la poblacién urbanay rural agrupada se decidié considerar para el calculo de la tasa de poblacién
rural sélo la poblacion rural dispersa.

16 Esta dependencia puede ser expresada segun la primera ley de la geografia de Tobler (1970) en la cual “todo esté
relacionado con todo, pero las cosas mas proximas estan mas relacionadas que las distantes”, dando a entender que la
dependencia espacial es mas una norma que una excepcioén (Herrera et al., 2012).

7 En esta aplicacion, este umbral coincide con la minima distancia que garantiza que todas las localidades tengan al
MENOS un vecino.
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La estadistica | de Moran captura la dependencia global, es decir la autocorrelacion existente en
todo el espacio geografico. Tanto en el caso de la Tasa Sucursales (1=0,154) como de la Tasa
Cajeros (1=0,077) resultaron estadisticamente significativas.’® Si bien ambos casos exhibieron una
asociacion espacial directa, la misma resultd baja y mas aun para la variable Tasa Cajeros. En
sintesis, ambas variables muestran dependencia espacial significativa, es decir el comportamiento
de la variable (Tasa Sucursales y Tasa Cajeros) en una unidad geografica (localidad) esta relacio-
nado con el de sus vecinos; en particular, por ser la asociacion directa, este comportamiento re-
sulta similar al de sus localidades vecinas.

La deteccion de autocorrelacion espacial tanto para Tasa Sucursales como Tasa Cajeros indujo la
necesidad de un analisis mas detallado sobre sus determinantes. Es decir, una vez detectada la
importancia del componente espacial (la dependencia espacial global en este trabajo), se deberan
considerar modelos econométricos que permitan la incorporacion de dicho efecto.'

En este trabajo se abordara el tratamiento de la dependencia espacial en el contexto de los mode-
los de regresion bajo un corte transversal. Debido a que las variables Tasa Sucursales y Tasa Ca-
jeros valen cero para una proporcion considerable de la poblacion, el planteamiento en dos etapas
de Heckman (1979) parece el mas apropiado.

Asi, siguiendo a Cameron y Trivedi (2010), la primera parte de la estimacion plantea una respuesta
binaria que modela la presencia de sucursales y cajeros mediante una especificacion Probit. La
segunda parte utiliza una regresion lineal para modelar las variables Tasa Sucursales y Tasa Caje-
ros en aquellas localidades que cuentan con dicha infraestructura bancaria, permitiendo la incor-
poracion de los efectos espaciales. En ambos casos, y también como aporte original, el analisis se
hizo tanto para la banca publica como privada con la intencion de detectar un comportamiento
diferenciado.?°

En una primera etapa entonces —como se adelantara en el parrafo anterior—, para modelar la pre-
sencia de sucursales y cajeros, tanto para la banca publica como privada, se utiliza un modelo
Probit. Para ello, con las variables sociodemograficas y econémicas mencionadas oportunamente,
se plantea el siguiente modelo para la presencia de sucursales bancarias y cajeros automaticos,
tanto para la banca publica como privada:

siendo hi = x1;B1 + €15 (3)

18 Se utilizod tanto la aproximacion asintética normal como la aproximacion empirica por permutaciones.

19 En este sentido, Herrera (2015) sefiala que la deteccion de autocorrelacion espacial puede ser real, debido a la propia
estructura de difusion de la variable, o bien aparente, originada por la existencia de otras variables que pueden explicar
la dependencia espacial detectada.

20 No se pudo hacer el andlisis distinguiendo banca privada de capitales nacionales y extranjeros debido a cuestiones
metodoldgicas (cantidad de observaciones).
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donde y; es la tasa sucursal/cajero para la localidad i, siendo h; = 1 si la localidad posee sucur-
sal/cajeroy h; = 0, en caso contrario. Las caracteristicas particulares de la localidad estan inclui-
das en el vector x4; Y €;; es el término del error.

La segunda parte de la estimacion intenta explicar la Tasa Sucursal/Cajero a partir de las caracte-
risticas particulares de las localidades que poseen dicha infraestructura (x,;):

Vi =Xy + € siy; >0 (h; =1) (4)

Es habitual asumir una distribucion normal bivariante entre los términos de error:

ex]-wormar{] [, 2] ©

La ecuacion que resume el modelo formulado es:

Vi = X302 + 01,4(x1;51) + u, (6)

donde A(x3;8,) es la inversa del ratio de Mills y u; es el término de perturbacion aleatoria.

En esta segunda etapa, incorporamos al modelo basico tradicional la estructura de dependencia
espacial que subyace en los datos. En primer lugar, se plante6 un modelo basico de regresion
estimado por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). La presencia de heterocedasticidad, cuando
fue detectada, se corrigio mediante el uso de errores estandares robustos. Debido a la identifica-
cion de algunas observaciones influyentes que afectaban las estimaciones, se crearon variables
dummy para algunas localidades.

Cuando se detecto la presencia de una estructura espacial a través del examen residual de la esti-
macion por MCO, se estimaron modelos que incluyeron dependencia espacial sustantiva (Spatial
Lag Model, SLM), con efectos de desbordamiento en las variables explicativas (Spatial Lag in X-
Model, SLX), ambos (Spatial Durbin Model, SDM), con dependencia en el error (Spatial Error Model,
SEM), con dependencia en el error y con efectos de desbordamiento en las variables explicativas
(Spatial Durbin Error Model, SDEM), segun el resultado de los test de Multiplicadores de Lagrange
(Anselin et al., 1996):

e Modelo del Rezago espacial (SLM), que incluye dependencia espacial sustantiva:
Vi = OWy; + x5 + 012A(x1:61) + ) u;~(0,0°1) (7)
donde 6 es el coeficiente del rezago espacial y W es la matriz de pesos espaciales.

e Modelo de variables explicativas rezagadas espacialmente (SLX), que incorpora dependencia

espacial sustantiva y las variables explicativas rezagas espacialmente, que capturan el efecto
espacial local de dichas variables.

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2027 | BCRA | 65



Vi = X3iB2 + Wx3,6 + 01,4(x1;81) + uy, u;~(0,0%1) (8)

donde § es el vector que acompafia al rezago espacial de las variables explicativasy W es la
matriz de pesos espaciales.

e Modelo de Durbin (SDM) que incorpora dependencia espacial sustantiva y las variables expli-
cativas rezagas espacialmente, que capturan el efecto espacial local de dichas variables.

Vi = OWy; + x3,8; + SWxy; + 01,4(x1;81) + wy, u;~(0,0°1) ©)

donde 6 es el coeficiente del rezago espacial, § es el vector que acompafia al rezago espacial
de las variables explicativas y W es la matriz de pesos espaciales.

e Modelo del Error Espacial (SEM), que incluye dependencia espacial residual:

Vi = X382 + 012A(x1;:8) + 1, My =pWnp+u, u~(0,0°1) (10)
donde p es el coeficiente del error espacial y W es la matriz de pesos espaciales.

e Modelo de Durbin y Error Espacial (SDEM), que incluye dependencia espacial residual y las va-
riables explicativas rezagas espacialmente, que capturan el efecto espacial local de dichas va-
riables:

yi= X3Py + Wxy; + 0,4(x1:81) + 1 M= pWn +uy,  wi~(0,0%1) (11)

donde p es el coeficiente del error espacial, § es el vector que acompafa al rezago espacial de
las variables explicativas y W es la matriz de pesos espaciales.

Las alternativas de estimacion han sido tradicionalmente de dos tipos. Una, por maxima verosimi-
litud (MV), asumiendo distribucion normal de la perturbacion aleatoria. Otra, por variables instru-
mentales o, su version generalizada, Método Generalizado de Momentos (MGM), que recurre a la
teoria asintotica sin necesidad del supuesto de normalidad. En esta aplicacion, se utilizé la primera.

Las matrices de pesos espaciales (W) se construyeron fijando como umbral de vecindad la minima
distancia que garantiza que todas las localidades tengan al menos un vecino. No obstante, se si-
guié la sugerencia de Halleck Vega y Elhorst (2015), quienes aconsejan no abandonar tan rapida-
mente la estimacion por MCO, proponiendo la incorporacion de las variables explicativas rezaga-
das espacialmente.

Ante la imposibilidad de realizar una estimacion integrada Heckman para datos espaciales, opta-
mos, como estrategia alternativa de estimar la Tasa Sucursales/Cajeros para las localidades que
poseen dicha infraestructura y, posteriormente, introducir la inversa de Mills obtenida de un Probit
similar al de la primera etapa de Heckman, con el objetivo de disponer de una medida del sesgo de
seleccion.
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El Cuadro 9 expone los modelos Probit estimados para la presencia de sucursales y cajeros res-
pectivamente comparando la banca publica y privada. Tal como se observa, tanto la presencia de
sucursales como de cajeros automaticos en una localidad esta asociada positivamente con la po-
blacion, corroborando la evidencia mostrada en los Cuadros 5y 6 y lo encontrado en Anastasi et
al. (2010). Adicionalmente, existen diferencias en ambos canales de servicios bancarios, detectan-
dose un mayor efecto de la poblacion en el caso de los cajeros automaticos en relacion con las
sucursales bancarias. Asimismo, se observa un efecto diferencial a favor de la banca publica (el
coeficiente estimado para la poblacion en la banca publica es mayor tanto para sucursales como
cajeros), corroborando la evidencia expuesta en los Cuadros 7 y 8, o que indica una mayor proba-
bilidad de presencia de la banca publica que privada en casi todos los estratos de poblacion.

Cuadro 9 | Modelos Probit: presencia de sucursales bancarias y cajeros automaticos

Ao 2010
Sucursales bancarias Cajeros automaticos
Determinantes

Banca publica  Bancaprivada Banca publica Banca privada

Poblacién 26,26 *** 9,90 *x* 41,50 *x* 10,87 ***
Tasa Empleo 4,00 *** 5,24 ** 3,60 * 512 **
Tasa Superior -0,09 1,65 2.67 0,02
Tasa Rural -4,26 *** -4,99 -1.38 * -4,08
Tasa Jubilacién/pension 11,62 *** 7,82 ** 9,41 *x* 4,70
Ordenada al origen -477 *x* -5,71 *** -4,98 *** -4,82 ***

Nota: (*) significativo al 10% (**) significativo al 5% (***) significativo al 1%.

Fuente: Elaboracién propia.

Los determinantes socioeconémicos muestran, en la mayoria de los casos, los efectos que intuiti-
vamente serian los esperados de acuerdo con los enunciados tedricos sobre la relacion entre desa-
rrollo econdmico y acceso a los servicios bancarios (Levine, 2005; Loayza y Ranciere, 2005).

La Tasa de Empleo permite evaluar el funcionamiento de la economia en general y de la industria
bancaria en particular, por lo cual ante un aumento en dicha tasa se esperaria una mayor demanda
de los servicios bancarios. Este comportamiento se observa tanto en sucursales como cajeros,
con un efecto de mayor cuantia para la banca privada.

Con relacion a la Tasa Jubilados/Pensionados, debido a que los beneficiarios tanto de jubilaciones
como pensiones estan bancarizados —el depdsito de tales beneficios se realiza en cuentas banca-
rias—, son potenciales demandantes de otros servicios ofrecidos por las instituciones financieras.
En funcion de ello, un aumento en dicha tasa podria generar una mayor demanda de tales servicios.
Los resultados encontrados confirman su efecto positivo sobre presencia de la banca publica,
tanto a través de una sucursal como un cajero, aungque con mayor cuantia en el caso de sucursales.
En otras palabras, el efecto de la variable Jubilados/Pensionados es mas alto en la instalacién de
sucursales que en la de cajeros automaticos. Esto podria estar demostrando la preferencia de los
jubilados por las sucursales (ventanilla) frente a los cajeros automaticos
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La variable que capta el porcentaje de poblacion con educacion superior (Tasa Superior) no tiene
un efecto significativo sobre la presencia de infraestructura bancaria. En relacion a la variable Tasa
Rural, solo resulto significativo su efecto para la banca publica (presencia de sucursales y cajeros).
Su signo negativo implica que un aumento en la proporcion de poblacion rural dispersa en las lo-
calidades reduce las posibilidades de contar con sucursales bancarias y cajeros automaticos, re-
sultado previsible de antemano. En el Cuadro 10 se exhiben los modelos estimados para la Tasa
Sucursales y Cajeros, corregidas por el potencial sesgo de seleccién, de manera comparada para
la banca publica y privada. Dado que la variable Tasa Sucursales/Cajeros no admite el supuesto
de normalidad, se trabajo con la transformacion logaritmica de las tasas.

En estos modelos se ha trabajado Unicamente con localidades que cuentan con esta infraestruc-
tura bancaria (valores de la Tasa Sucursales/Cajeros positivos). Esto implica que un porcentaje
importante de las observaciones disponibles no sean tomadas en cuenta para el andlisis, ocasio-
nando posibles sesgos en las estimaciones de los coeficientes.?' Este potencial sesgo fue eva-
luado incorporando en el modelo un parametro para la inversa de Mills. Como puede observarse,
solo para la tasa cajeros publicos resulto significativo, justificando el planteamiento de dos etapas
de Heckman.

En el caso de las variables Tasa Sucursales y Tasa Cajeros para la banca publica resulté adecuado
un modelo SLX. La interpretacion de los resultados en este modelo, a excepcion de los coeficientes
de las variables explicativas rezagadas espacialmente que capturan el efecto espacial local de di-
chas variables, no difiere del modelo de regresion lineal general. Para la variable Tasa Sucursales
(banca privada) resulté adecuado un modelo SEM. La interpretacion en este modelo no difiere del
modelo de regresion lineal general, ya que el efecto espacial detectado sélo afecta a los errores
estandares.

2T Al respecto, 65,3% en el caso de Tasa Sucursales publicas, 90,2% en el caso de Tasa Sucursales privadas, 64,9% en el
caso de Tasa Cajeros publicos y 88,8% en el caso de Tasa Cajeros privados.
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Cuadro 10 | Modelos para tasa sucursales bancarias y tasa cajeros automaticos

Afio 2010
Sucursales bancarias Cajeros automaticos
Variables

Banca publica Banca privada Banca publica Banca privada

Log(Poblacion) -0.660 *** -0,460 *** -0,279 *** -0,320 *
Tasa Empleo 0,616 6,479 *** 3,543 *** 6,075 **
Tasa Empleo rezagada -3,490 *** -16,879 ***
Tasa Superior -0,807 1,968 0,935 0,676
Tasa Superior rezagada -3,004 Fx*

Tasa Rural -0,838 ** -4,479 -0,634 -4,305
Tasa Jubilacién/pensién 3,529 *x* 3,096 2,306 ** 4,294
Ordenada al origen 0,776 -2,476 ** 1,618 ** 8,880 ***
Dummy [Cérdobal] 1,739 ***x 1,274 * 1,140 *** 1,228 *
Dummy [Mendiolaza] -0,629

Dummy [La Calera] -1,280 ***
Inversa de Mills 0,162 0,209 0,579 *** 0,086
Coeficiente del error espacial -0,718 **

Coeficiente rezago espacial -0.833 ***
Numero de observaciones 148 42 150 48
Modelo SLX SEM SLX SDM

Nota: (*) significativo al 10% (**) significativo al 5% (***) significativo al 1%.

Fuente: Elaboracién propia.

Para la variable Tasa Cajeros (banca privada) resulté adecuado un modelo SDM. En estos modelos
la interpretacion de los resultados es diferente, es decir el efecto total de cambios en las variables
explicativas sobre la variable dependiente no es medido directamente por las estimaciones de los
coeficientes B« En un SLM el efecto total puede ser descompuesto en un efecto directo y otro indi-
recto. El efecto directo es el impacto del cambio de la variable explicativa sobre la variable depen-
diente en cada localidad.?? El efecto indirecto, en cambio, se debe a la dindmica espacial generada
por la presencia de 6 que afectara a todas las unidades del modelo. Bajo un modelo de SDM pue-
den distinguirse dos tipos de efectos indirectos producto de la interdependencia entre las unida-
des. Uno es de tipo global, afectando a todas las unidades y otro local, que surge del cambio de las
variables explicativas de las localidades vecinas.?

Tanto en un modelo SLM o SDM, siempre se tendra un efecto marginal que no es unico para todas
las localidades (en contraposicion a lo que sucede bajo un modelo no-espacial). Debido a esta
caracteristica, LeSage y Pace (2009) proponen una medida resumen para cada uno de los efectos
considerando valores promedio. Finalmente, resulta importante resaltar que el efecto total no debe

22 Este efecto tendera a ser similar al obtenido por un modelo de regresion no espacial si A es cercano a 0.

23 La variable dependiente aumenta inicialmente, y esto genera un nuevo incremento producto del cambio en las
localidades vecinas, capturado por el término enddgeno 6W Log(Tasa). Para mayores detalles puede consultarse LeSage
y Pace (2009) y Herrera (2015).
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interpretarse como un impacto inmediato, ya que requiere que el efecto difusion o contagio sobre
el espacio se complete implicando un periodo temporal de mediano a largo plazo. El Cuadro 11
expone la descomposicion del efecto total para las variables explicativas que resultaron significa-
tivas en el modelo estimado SDM.

Tanto en el caso de las sucursales bancarias como de los cajeros automaticos, los resultados
indican que la poblacion continda siendo un determinante significativo, observandose un efecto
positivo y de mayor cuantia en la Tasa Cajeros en relacion a Tasa Sucursales. Asimismo, se ob-
serva un menor efecto para la banca publica, lo que implicaria una mayor indiferencia de esta
banca para aumentar su infraestructura en funcion del numero de habitantes. Esta situacion podria
estar evidenciando una contribucion relativamente mayor a la inclusion financiera.

Estos resultados son similares a los encontrados al estudiar la presencia de infraestructura ban-
caria, corroborando el hecho de que los bancos operan, tanto a través de sucursales como cajeros
en las localidades mas pobladas. Asi, un cambio porcentual en la poblacion aumenta el nimero
promedio de cajeros automaéticos de la banca publica en 0,72%.%* Para la Tasa Cajeros en la banca
privada se observa no solo el efecto de la poblacion de la localidad (efecto directo) sino también
un efecto indirecto global generado por los cambios en la tasa de cajeros en las localidades veci-
nas. Segun se observa en el Cuadro 11, este efecto indirecto reduce el efecto total sobre la tasa de
cajeros en la localidad.

Cuadro 11 | Tasa cajeros automaticos: descomposicion de efectos

Tasa Cajeros Automaticos
(banca privada)

Determinantes

Efecto Efecto Efecto

Total Directo Indirecto
Poblacion 0,37 0,74 -0,37
Tasa Empleo -5,90 8,36 -14,26

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de la variable Tasa Empleo se observa un efecto positivo para las sucursales de la banca
privada, pero no para la banca publica. En este sentido, un cambio en un punto porcentual en la
tasa de empleo produce un crecimiento del 6,48% en la tasa promedio de sucursales. Para la Tasa
Cajeros en la banca publica se observa no sélo el efecto de la tasa de empleo de la localidad (efecto
directo) sino también la tasa de empleo en las localidades vecinas (efecto indirecto local) que con-
trarresta el efecto directo. En el caso particular de la banca privada se observa, adicionalmente, un
efecto indirecto global generado por los cambios en la tasa de cajeros en las localidades vecinas.
Segun se observa en el Cuadro 11, este efecto indirecto es de mayor magnitud que el efecto directo
resultando un efecto total negativo sobre la tasa de cajeros en la localidad.

24 Debido a que tanto la variable explicativa POB como la variable dependiente TasaSuc se trabajaron en escala
logaritmica y a que log(TasaSuc)=log(Sucursales)-log(POB), el efecto de la variable log(POB) se obtiene sumandole 1 al
coeficiente estimado.
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La variable Tasa Jubilados/Pensionados afecta positivamente, pero solo sobre la banca publica,
tanto Tasa Sucursales como Tasa Cajeros, siendo mayor el efecto en el caso de las sucursales.
Asi, un cambio en un punto porcentual en la tasa de jubilados/pensionados produce un aumento
del 3,53% en la tasa promedio de sucursales publicas. Resulta interesante mencionar el efecto no
significativo de la presencia de jubilados/pensionados para la banca privada, evidenciando su es-
casa contribucion a la inclusion financiera de este sector.

En relacion con la variable Tasa Superior se observa, solo para las sucursales de la banca publica,
un efecto negativo de las localidades vecinas (efecto indirecto local), lo que implica que un au-
mento en un punto porcentual en la proporcion de la poblacién con estudios superiores en las
localidades vecinas reduce la tasa promedio de sucursales publicas en 3,09% en la localidad. En
relacion con la variable Tasa Rural, sélo resulté significativo su efecto para la banca publica (Tasa
Sucursales). Su signo negativo implica que un aumento en un punto porcentual en la proporcion
de poblacion rural dispersa en las localidades reduce la tasa promedio de sucursales en 0,84%.

5. Comentarios finales

Este trabajo analiza la inclusion financiera y los determinantes de la disponibilidad de los servicios
bancarios (sucursales y cajeros) en la provincia de Cérdoba a nivel de localidades para el periodo
2000-2019.

Mientras el numero de sucursales se mantuvo relativamente estable —pasando de un total de 424
sucursales en el afio 2000 a 453 sucursales a diciembre de 2019—, hubo un aumento sustancial en
los puntos de atencion a través de cajeros —incrementando de un total de 360 a 1.727 cajeros entre
los afios mencionados—. En términos de distribucion geografica, los cajeros exhiben una mayor con-
centracion que las sucursales, localizandose un poco menos de la mitad de ellos en el departamento
Capital. En relacion a la banca publica se observa una importante presencia de cajeros en el interior
provincial (66%). La banca privada de capitales nacionales y extranjeros, en cambio, exhibe una ma-
yor presencia de cajeros en el departamento Capital (57% y 60% respectivamente).

Existe una fuerte presencia de la banca publica en toda la provincia, en especial en el interior, se-
guida en importancia por la banca privada de capitales nacionales y extranjeros. La banca publica
atiende un mayor numero de departamentos y localidades, mientras el resto de las instituciones
opera generalmente en pocos departamentos y en una sola localidad por departamento.

La banca publica subraya su presencia en el interior provincial (84% de sus sucursales se ubican
fuera del departamento Capital), seguida por la banca privada de capitales nacionales (55% de las
sucursales se ubican en el interior).

En las localidades con hasta 10.000 habitantes la banca publica, en mayor medida, y la banca

privada de capitales nacionales son las que contribuyen a la inclusion financiera. Solo en las loca-
lidades con mas de 25.000 habitantes se observa una escasez de sucursales que es atenuada con
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cajerosy, si bien la banca publica tiene una presencia importante, estas ciudades son las que ofre-
cen mayores incentivos a la banca privada para instalarse.

Al analizar la presencia/ausencia de bancos en localidades con escasa oferta de servicios banca-
rios (localidades con una sucursal y principalmente con menos de 10.000 habitantes), los ciuda-
danos son atendidos —exclusivamente— por la banca publica. En las localidades que cuentan con
2 sucursales vuelve a aparecer la banca publica en todas, seguida en importancia por la banca
privada de capitales nacionales y presentando la banca privada de capitales extranjeros una es-
casa participacion. Soélo en las localidades 3 0 mas sucursales —y aunque la banca publica sigue
presente— es mayor el numero de sucursales de la banca privada, destacandose la de capitales
nacionales sobre la de capitales extranjeros. En suma, y para casi todos los estratos de poblacion,
la banca publica tiene mayor presencia de sucursales y cajeros; mientras la privada solo en ciuda-
des mas populosas.

En cuanto a los determinantes de la disponibilidad de servicios bancarios, los resultados sugieren
que la poblacion influye significativamente, tanto en el caso de sucursales bancarias como de ca-
jeros automaticos, registrandose un efecto positivo y de mayor cuantia en el caso de estos ultimos.
Se observa, ademas, que la variable empleo ejerce un efecto positivo en la instalacion de las su-
cursales de la banca privada, y de cajeros en ambas bancas. Adicionalmente, los jubilados y pen-
sionados parecen afectar positivamente a la utilizacion de los servicios bancarios, tanto a través
de sucursales como cajeros que pertenecen a la banca publica, evidenciandose la escasa contri-
bucién de la banca privada a la inclusion financiera de este sector. Respecto a la educacion, un
aumento en la proporcion de la poblacion con estudios superiores en las localidades vecinas tiende
areducir el promedio de sucursales de bancos publicos de las localidades. Por ultimo, un aumento
en la proporcién de poblacion rural dispersa en las localidades reduce la tasa promedio de sucur-
sales, pero solo en el caso de la banca publica.

Finalmente, cabe aclarar que los determinantes de la instalacion de sucursales o cajeros automa-
ticos en las diferentes localidades podria estar asociada con variables de naturaleza diversa, rela-
cionadas, por ejemplo, al niumero de empresas y a su tamano, al igual que otras vinculadas a la
rigueza relativa de cada localidad. El tratamiento de estas variables quedara para ulteriores inves-
tigaciones, cuando la disponibilidad y confiabilidad de los datos asi lo facilite.
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Factores macroeconomicos de la inflacion
en Argentina 2013-2019

Alberto Manuel Lépez Galvan*
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Resumen

El objetivo de este trabajo es investigar el uso del andlisis factorial para identificar el rol que tienen
las principales variables macroecondmicas sobre la inflacion en la Argentina. Los predictores ma-
croecondmicos que usualmente impactan sobre la inflacion se resumen utilizando un nimero me-
nor de factores construidos por los componentes principales. Esta construccion nos permite iden-
tificar y cuantificar el efecto de los factores no observables asociados al crecimiento del dinero,
las expectativas, el tipo de cambio, el déficit fiscal y la tasa de interés, entre otros. Luego usamos
estos factores para construir modelos econométricos para pronosticar la inflacion. Especifica-
mente, utilizamos modelos univariados y multivariados, como los modelos autorregresivos clasi-
cos, factoriales y FAVAR. Los resultados del pronéstico sugieren que los modelos que incorporan
la informacién econémica mediante factores superan a los modelos clasicos. Ademas, utilizando
test de causalidad en el sentido de Granger y funciones de impulso respuesta, se estudia la dina-
mica de corto plazo de la inflacion ante shocks sobre los factores principales.
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Macroeconomic factors for inflation in
Argentina 2013-2019

Alberto Manuel Lépez Galvan
Universidad de Buenos Aires

Summary

The aim of this paper is to investigate the use of the factor analysis in order to identify the role of
the relevant macroeconomic variables in driving the inflation. The macroeconomic predictors that
usually affect the inflation are summarized using a small number of factors constructed by the
principal components. This allows us to identify the crucial role of money growth, inflation
expectations and exchange rate in driving the inflation. Then we use these factors to build
econometric models to forecast inflation. Specifically, we use univariate and multivariate models
such as classical autoregressive, Factor models and FAVAR models. Results of forecasting
suggest that models which incorporate more economic information outperform the benchmarks.
Furthermore, causality test and impulse response are performed in order to examine the short-run
dynamics of inflation to shocks in the principal factors.

Clasificacion JEL: C38, E31, E37.

Keywords: factor analysis, factor models, forecasting, inflation, money.
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1. Introduccion

En los ultimos 10 afios, Argentina ha experimentado una de las tasas de inflacion mas altas a nivel
mundial y por lo tanto es un caso interesante para estudiar el efecto y las relaciones de sus princi-
pales variables macroecondmicas con la tasa de inflacion.

Existen varios trabajos sobre los efectos de la relacion entre la inflacion y la politica monetaria y
también con medidas como la brecha del producto o la tasa de interés. Por ejemplo, Basco, D'
Amato y Garegnani (2006) estudiaron la dinamica de corto plazo del dinero y los precios en perio-
dos de alta y baja inflacion y constataron que la proporcionalidad se mantiene para un periodo de
alta inflacion, pero es mas débil en regimenes de baja inflacion.

La mayoria de los economistas estan de acuerdo con que la alta inflacion generalmente comienza
cuando el Banco Central emite dinero para financiar un desequilibrio fiscal; este argumento fue
desarrollado inicialmente por Cagan (1956) para explicar la hiperinflacion. El problema de la infla-
cion ha sido superado hace décadas por los paises desarrollados centrando su atencion principal-
mente en los instrumentos monetarios. En Argentina, el tipo de cambio desempefia un rol crucial
en la formacion de los precios de los bienes transables, sin embargo, se ha visto que la inflacion
ha continuado sin cambios repentinos en el tipo de cambio. Por otro lado, los salarios y las tasas
de interés son un componente muy importante de los costos de produccién y en la composicion
de los precios de los bienes no transables, ademas, las empresas y los agentes tienen en cuenta
la tasa de inflacion esperada en las decisiones de fijacion de precios y de contratos. Todas estas
razones pueden tener efecto en la inflacion, sin embargo, no esta claro por qué persiste una tasa
de inflacion alta, aunque el déficit no crezca o aunque no haya variaciones bruscas en el tipo de
cambio. Por lo tanto, es posible que la dindmica de precios también pueda explicarse por factores
no observables o latentes relacionados con las presiones observables de la inflacion y es por ello
que puede ser conveniente abordarla desde un punto de vista multivariado utilizando el analisis
factorial. En este trabajo investigamos cuales son los determinantes mas importantes de la infla-
cion y usamos esta informacion para construir modelos de pronostico.

Los modelos econométricos clasicos, como AR, ADL o VAR, pueden utilizarse para modelar simul-
taneamente la interaccion de solo un pufiado de variables. Por ejemplo, en los modelos VAR el
numero de parametros a estimar aumenta geométricamente con el numero de variables y propor-
cionalmente con el numero de rezagos incluidos. El andlisis factorial es una técnica utilizada para
descubrir clusteres de variables de modo que las variables de cada grupo estén altamente corre-
lacionadas. Asi, se reduce una serie de variables correlacionadas a un nimero menor de factores
ortogonales que explican la mayor variabilidad del conjunto de datos. Stock y Watson (2002) ex-
ploraron el uso del analisis factorial en modelos de prondstico. Dado un gran numero de variables
macroeconomicas, se estima una serie temporal de los factores a partir de los predictores y luego
se realiza una regresion lineal entre la variable a pronosticar y los factores.

La estructura de este trabajo es la siguiente: en la Seccion 2 desarrollamos el marco tedrico de los
modelos factoriales con sus respectivos supuestos, en la Seccion 3 analizamos los datos a utilizar
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y verificamos las hipotesis del marco tedrico, en la Seccion 4 desarrollamos el andlisis factorial y
analizamos la relacion entre los factores y las variables. En la Seccion 5 desarrollamos los pronds-
ticos a través de los modelos factoriales estaticos, univariados y multivariados. En la Seccion 6,
estudiamos la causalidad en el sentido de Granger y desarrollamos el andlisis de impulso res-
puesta. Finalmente, la Seccion 7 concluye.

2. Modelos factoriales
2.1. Modelo de pronéstico factorial

El modelo de prondstico que se aplicara a la inflacion en Argentina sigue el enfoque de componen-
tes principales en dos etapas de Stock y Watson (2002). En primer lugar, una serie temporal de los
factores se estima a partir de los predictores mediante el uso de la metodologia de componentes
principales y luego se realiza una regresion lineal entre la variable que se va a pronosticar y los
factores estimados. Mas precisamente, recordando Stock y Watson (2002), supongamos que m;
es la serie temporal a pronosticar y sea X; = (X;;) una serie temporal N-dimensional de predicto-
res, (t=12,..,T, i=12,..,N) luego la representacion del modelo factorial para los datos
(Xti, t) €5:

X = thli’ + € (1)
y
Teop =N+ a'Fe+ B'Ze + gp4p (2)

donde F; es un vector de r factores, A; son los ponderadores de los factores, €, es la matriz de error
idiosincrasico, transversalmente independiente y temporalmente iid, Z, es un vector m x 1 de va-
riables observables (por ejemplo, rezagos de 7;) y .41 €S €l error de prondstico.

Para estimar el modelo factorial es necesario estimar primero F; y luego lamatrizAd = (4;) € N X r
suponiendo las restricciones de ortogonalidad A’A =1y T > N. En efecto, aplicando el método de
minimos cuadrados, minimizamos la siguiente funcion:

V(F,A) = XL Biea(Xie — LF)? = tr (X' — AF')' (X' — AF") @)

donde A; esta en la i-ésima fila de Ay tr denota la traza habitual. El estimador de minimos cuadra-
dos para los factores resulta:

F=A)7AX = AX’ (4)
Luego reemplazando el estimador de los factores y aplicando propiedades de la traza se tiene:

V(F,A) = tr(X'X) — tr(A'X'XA). (5)
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Aqui el minimo se alcanza cuando se maximiza tr(A'X'XA) y esto es equivalente al problema de
encontrar las combinaciones lineales que maximizan la varianza del vector XA sujeto a A'A = I.
Por lo tanto, esto resulta en el problema clasico de los componentes principales donde el estima-
dor es:

F=x17 (6)
donde 4 tiene como columnas los primeros autovectores de la matriz de covarianza de X.
2.1.1. Prondstico estatico (o un paso por delante)

Sea P < T una serie de observaciones, para construir un prondstico estatico para m; sobre
{t=T—P+1,..,T}, primero formamos los componentes principales de los datos {X,}f_, para
servir como estimaciones de los factores y luego hasta el momento T — P realizamos la regresion
lineal de m, en los factores estimados F,_; y en Z,_;. Sean &,f} y 7 los coeficientes estimados,
entonces los prondsticos se construyen como:

ﬁ't=ﬁ+&lﬁt_1+ﬁ Zt—l (7)
dondetvadesdeT — P+ 1hastaT.
2.1.2. Pronéstico dindmico

Para construir el pronostico dinamico bajo la metodologia del modelo de factores tendriamos que
asumir una dinamica conjunta para (F;, ), entonces se estiman dos ecuaciones y la dinamica
conjunta se da por:

] = s e+ ©)

donde ¢ (L) es un polinomio de rezagos. Mas precisamente, el modelo asume que F; y m; siguen
conjuntamente un proceso VAR. A este modelo se lo conoce en la literatura como modelo FAVAR
y fue introducido por Bernanke (2005). A continuacion, el prondstico se obtiene recursivamente
utilizando los niveles estimados del paso anterior:

)

Fe=¢11Feoq + P12ty
F

rog T P22ty

dondetvadesdeT — P + 1 hastaT y son qlfl-]- son los estimadores de minimos cuadrados hasta el
momento T — P
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2.2. Evaluacion de pronodsticos
2.2.1. Medidas de desempefio

Para comparar el desempefio de los prondsticos, se utilizaran dos métricas en este trabajo; el error
cuadratico medio (RMSE) y los estadisticos U de Theil. EI modelo autorregresivo de orden uno,
AR(1), se utilizard como modelo base para comparar los desempefios. Dadas P < T observacio-
nes, el Error Cuadratico Medio (RMSE) se define como:

1
RMSEp = [%Z{:T—P+1(T[t - ﬁt)z]z (10)

donde {r;} son los valores observados y {ﬁt} los prondsticos. Los estadisticos U de Theil o el coe-
ficiente de desigualdad de Theil es un error cuadratico medio relativo, mas especificamente defi-
nimos el U-Theil como:

1
1T A 212
[Ezt=T—P+1(”t_7rt) ]

Up = T ! (1 1)
[%ZLT—PH”?]2+[%Z?=T—P+1ﬁt]2

La medida U-Theil esta acotada entre 0 y 1y los niveles mas cercanos a 0 indican un mejor desem-
pefo predictivo de los modelos evaluados. Otros estadisticos se presentan como ratios del RMSE
y de la medida U-Theil respecto del modelo autorregresivo. Mas precisamente definimos:

__ RMSEp(Model) __ Up(Model)
RRMSEp = RMSEp(AR) » RUp = Up(AR)

(12)
Por lo tanto, cuando la relacion es menor que la unidad, el modelo (en el contexto RMSE o U-Theil)
es mejor que el modelo autorregresivo tomado como base.

2.2.2. Pruebas para comparar el poder de pronéstico

Diebold y Mariano (1995) desarrollaron un test de hipétesis para comparar la capacidad predictiva
de dos pronosticos. Dados dos pronodsticos competidores 7ty y 7ty de e, sean {e,;:} y {ez:} los
errores de pronostico asociados y g(e;;) la funcion de pérdida del error de prondstico. El diferencial
de pérdida se define como, d; = g(e;:) — g(ez:) Y la hipotesis nula del test es Hy: E(d;) =0V t
contra la alternativa H,: E(d,) # 0 (< 0 0 > 0). Sea d la media del diferencial de pérdida, d =
% n_ d,, el estimador HAC para la varianza asintomatica de d es:

Var(d) =7, + 235217, (13)
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donde ¥, denota la covarianza muestral del rezago k de la secuencia {d,} y K el rezago en el que
se trunca. Bajo la hipotesis nula de igual capacidad de prondstico el estadistico es:

S(1) =T a ~ N(0,1) (14)

Jvar(@

Por otro lado, Giacomini y White (2004) evaluan las diferencias en la capacidad predictiva centran-
dose en encontrar el mejor método de prondstico para el futuro pertinente y se basa en expectati-
vas condicionales. En este test la hipdtesis a probar es:

Hy: E(ht(g(elt+‘r) - g(eZt+‘r))|Tt) =0 (15)
para todas las F; funciones medibles h; y el horizonte 7 de prondstico.

En la practica, este test consiste en realizar una regresion entre las diferencias en las funciones de
pérdida y una constante y evaluar la significatividad utilizando el estadistico t habitual para la hi-
potesis nula de un coeficiente 0, en el caso de un horizonte de prondstico de T = 1. En el caso de
T > 1, el error estandar se calcula utilizando el estimador de la matriz de varianzas y covarianzas
de Newey-West que permite la existencia de heterocedasticidad y autocorrelacion.

3. Variables utilizadas

En esta seccion se describen las variables que se incluiran en todos los modelos y como deben
controlarse.

3.1. Manejo de variables

Las series elegidas para la construccion de los datos a utilizar incluyen algunas de las principales
variables macroecondémicas que cubren los aspectos determinantes de la inflacion. La muestra de
datos a utilizar incluye las variables de las principales teorias de inflacion que se presentan en la
literatura. Ademas, con el fin de medir las presiones de los diferentes tipos de bienes, incluimos
subindices del indice general de precios. Dado que el marco de trabajo se basa en la metodologia
de comprension de la informacion de Stock y Watson, el conjunto de datos se construye con la
variable dependiente y varias variables asociadas. A continuacion, explicamos las diferentes pre-
siones inflacionarias y las variables a utilizar.

e Presion de los precios de los bienes y servicios: con el fin de obtener una descripcién mas
precisa y cercana de la variable dependiente incluimos subindices que estan relacionados con
la variable objetivo. Dado que la metodologia se aplicara sin la inclusion del nivel del indice
general, no habra ningun problema con el ruido. Por ejemplo, Kunovac (2007) utiliza diferentes
indices de bienes y tipos de cambio para la aplicacion de la metodologia.
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e Presion de costos: aqui el objetivo es cuantificar las diferentes presiones que las empresas
tienen en las decisiones de formacion de precios. En la ecuacion de costos, los salarios y las
tasas de interés tienen una contribucion muy importante.

e Presion del tipo de cambio: dado que los bienes transables son proporcionales al tipo de cam-
bio, su dinamica tiene un gran impacto en el nivel general de precios.

e Presion de expectativas: las expectativas también desempefian un papel muy importante en
todos los agentes econémicos y podrian ser adaptativas o racionales. Cagan (1956) en el
marco del proceso de expectativas adaptativas y los supuestos de equilibrio, establece que la
tasa de inflacion puede expresarse como una combinacion lineal de la expansién monetaria
nominal y la tasa de inflacion esperada.

e Presion de la cantidad de dinero y tasas de politica monetaria: aqui la expansion monetaria
nominal esta respaldada por la teoria cuantitativa del dinero. Dado que el nivel de precios es
proporcional a la cantidad de dinero y velocidad y también inversamente proporcional al nivel
de produccion, entonces la tasa de crecimiento del dinero nominal impacta en la tasa de creci-
miento de los precios.

e Presion de la demanda: el enfoque keynesiano asume que la inflacién no es soélo un fenémeno
monetario, sino que simplemente ocurre cuando la demanda agregada efectiva de bienes y
servicios es mayor que la oferta disponible. Con el fin de evitar posibles sesgos en la estimacion
del producto potencial, consideraremos a la demanda agregada como una medida de esta pre-
sion.

e Presion del déficit financiero: el déficit financiero del sector publico suele ser cubierto me-
diante la emision de dinero o deuda. Por lo tanto, puede afectar el equilibrio monetario y tam-
bién afectar a las expectativas. Dado que el objetivo es construir una combinacion lineal de
varianza maxima, es suficiente considerar la tasa de crecimiento de esta variable en su aspecto
nominal. Esta variable es negativa en todo su dominio.

La muestra de datos presenta distintas frecuencias. Precisamente comprende frecuencias diarias,
mensuales y trimestrales; y el periodo comprende desde el 1 de enero de 2013 hasta el 31 de
diciembre de 2019.

En la lista siguiente se describen todas las variables del conjunto de datos y sus fuentes:

e IPCGL: nivel general del indice de precios de la Ciudad de Buenos Aires. Fuente: Instituto de
Estadistica GCBA. Frecuencia: mensual.

e |IPCG: nivel del indice de precios de bienes de la Ciudad de Buenos Aires. Fuente: Instituto de
Estadistica GCBA. Frecuencia: mensual.

e |IPCS: nivel del indice de precios de servicios de la ciudad de Buenos Aires. Fuente: Instituto de
Estadistica GCBA. Frecuencia: mensual.

e W: salario promedio de trabajadores estables (RIPTE). Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y
Seguridad Social de Argentina. Frecuencia: mensual.
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E: tipo de cambio nominal peso-ddlar. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Frecuencia:
diaria.

e Em: expectativas de inflacién. Fuente: CIF - UTDT. Frecuencia: mensual.

e Y: Producto Bruto Interno a precios constantes (2004). Fuente: Instituto Nacional de Estadis-
tica y Censos de Argentina (INDEC). Frecuencia: trimestral.

e M3: agregado monetario. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Frecuencia: diaria.

e M: billetes y monedas en manos del publico. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Fre-
cuencia: diaria.

e r:tasa de interés de depdsitos a plazo fijo. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Fre-
cuencia: diaria.

e FD: déficit financiero, definido como el resultado primario menos los intereses de deuda. Esta
variable es negativa en todo su dominio. Fuente: Ministerio de Hacienda de Argentina. Frecuen-
cia: mensual.

e D:deuda externa total. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Argentina (INDEC).
Frecuencia: trimestral.

La tasa de inflacién es la tasa de crecimiento del Nivel General del indice de Precios de la Ciudad
de Buenos Aires (IPCBA) y se mide por la primera diferencia del logaritmo del nivel del indice de
precios, de manera similar también se mide la tasa de crecimiento de los precios de bienes y ser-
vicios:

7oL, = Alog(IPCGL,) = log(IPCGL,) — log(IPCGL,_y), (16)
g, = Alog(IPCG,) = log(IPCG,) — log(IPCG,_y), (17)
ns, = Alog(IPCS,) = log(IPCS,) — log(IPCS;_1) (18)

El conjunto de datos tratado contiene series temporales en diferentes escalas y frecuencias. Dado
que nuestro estudio se basa en la frecuencia mensual, primero necesitamos transformar los datos.
El proceso de transformacion implica promediar los niveles diarios para transformarlos en niveles
mensuales, y los niveles trimestrales se interpolan con un procedimiento de spline cubico a niveles
mensuales. Se aplica también la transformacion de logaritmos con el fin de reducir la posible
fuente de heterocedasticidad y también para adaptar las series a una misma escala. Dado que el
enfoque de componentes principales de Stock-Watson requiere estacionariedad, se realizé en to-
das las series el test de Dickey y Fuller (1979) (ADF) y se diferenciaron las series no estacionarias.
La seleccion del rezago para el test ADF se realizo utilizando el criterio de informacion de Akaike
(AIC) en un orden de rezago maximo definido por la regla Schwert. De hecho, si k_max =
[12(T/100)"(1/4) ] es el rezago maximo sugerido por la regla Schwert, y:
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AIC(k) = log (8 (k) +=F (19)
es el criterio de informacion de Akaike; el modelo de regresion del ADF de orden k es:

Ayy = de + pye-1 + Z?=1 YiAye—j+ug, (6 =kmaxr +1,...,T), (20)

donde d; denota la especificacion (drift o trend). Dado que el modelo de regresion del ADF co-
mienza en kyq, + 1, todos los modelos competidores con diferentes k estan utilizando el mismo
numero de observaciones efectivas y, por lo tanto, el criterio AIC es comparable seleccionando el
rezago 6ptimo como:

kope = arg ming,  AIC(k) (27)

La especificacion del test ADF fue elegida de acuerdo con la teoria econémica general y también
se penso en una inspeccion grafica de todas las series temporales. Las variables relativas a los
precios, el producto, el tipo de cambio y las cantidades nominales se consideraron con tendencia
y las variables como la tasa de interés y la expectativa se consideraron con drift. Los resultados de
la prueba ADF se muestran en el Cuadro 1.

Cuadro 1 | Test ADF para los niveles

Variable Tipo AIC éptimo k Estadistico  p-value
log(IPCGL) Trend -465,43 1 -1,29 0,889
log(IPCG) Trend -436,55 1 -0,97 0,948
log(IPCS) Trend -421,62 2 -2,35 0,403
log(W) Trend -416,63 0 -2,24 0,469
log(E) Trend -218,47 1 -1,82 0,697
log(Emet) Drift -148,61 1 -215 0,017
log(Y) Trend -874,11 10 -2,37 0,397
log(M3) Trend -411,97 8 -2,36 0,398
log(M) Trend -367,79 11 -2,48 0,336
log(r) Drift -182,66 1 -1,50 0,068
log(FD) Trend 47,83 11 -1,72 0,740
log(D) Trend -712,64 9 -2,32 0,422

Fuente: Elaboracién propia.

Los valores p utilizados en el test corresponden a la aproximacion MacKinnon (1994) para la es-
pecificacion con tendencia. Para la especificacion con drift, que incluye constante distinta de cero
y tendencia no significativa, el estadistico del test de Dickey-Fuller es asintéticamente gaussiano
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por Hamilton (1994) y por lo tanto pueden usarse los valores-p clasicos. Al nivel de significatividad
del 10%, el test ADF indic6 la presencia de raiz unitaria en los niveles de precios del IPCBA, el nivel
salarial, el nivel del tipo de cambio, el nivel de producto, el nivel de M3, el nivel de dinero en poder
del publico, el nivel del resultado financiero y, por otro lado, el test confirmo estacionariedad para
el nivel de tasa de interés y de las expectativas. Las series no estacionarias fueron diferenciadas y
luego se realizd de nuevo el test ADF en todas las series transformadas. El Cuadro 2 presenta el
test ADF para todas las series transformadas.

Cuadro 2 | Test ADF para las diferencias

Variable Tipo AIC optimo k Estadistico  p-value
Alog(IPCGL) drift -459,36 0 -4,56 0,00001
Alog(IPCG) drift -431,47 0 -4,36 0,00002
Alog(IPCS) drift -413,98 0 -6,39 0,00000

Alog(W) drift -408,81 0 9,35 0,00000

Alog(E) drift -215,35 1 -6,26 0,00000

Alog(Y) drift -859,19 9 -3,45 0,00051

Alog(M3) drift -403,31 7 -4,47 0,00002

Alog(M) drift -364,51 10 -2,32 0,01100

Alog(FD) drift 50,93 10 -4,82 0,00001

Alog(D) drift -683,66 6 -1,40 0,08200

Fuente: Elaboracién propia.

Luego de esta transformacion, el conjunto de datos que se utilizara para emplear la metodologia es:
Xt = {T[Gtr T[St' Alog (W)t' Alog (E)t'

4log (Y), Alog (M3),, Alog (M), log (r)¢, log (Emgy,), Alog (FD)¢, Alog(D),} (22)
Por ultimo, todas las series fueron estandarizadas para tener media cero y varianza igual a uno.
4. Analisis factorial

En esta seccion se realiza el andlisis factorial mediante la metodologia de Componentes
Principales. Aqui calculamos los Componentes Principales y también calculamos el estimador de
los factores de Componentes Principales F. Ademas, estudiaremos la relacion entre los factores
estimados y las variables.

4.1. Estimacion de los factores

Para evaluar la viabilidad del analisis factorial es necesario primero analizar el conjunto de datos
construido (X;). Para ello se realizaron sobre la muestra el test de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) y el
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test de esfericidad de Bartlett. La medida de KMO es una medida de la adecuacion del muestreo
donde niveles superiores a 0,5 indican que los datos son aceptables para realizar el analisis
factorial. Para el test de Bartlett la hipotesis nula es Hy: las variables no estan intercorrelacionadas.
El Cuadro 3 muestra el resultado de ambos test:

Cuadro 3 | Test de KMO y Bartlett sobre la muestra

KMO medida de muestreo 0,519

Bartlett test de esfericidad Chi-Square 219,439
Grados de libertad 55

p-value 0,000

Fuente: Elaboracién propia.

Los test han demostrado que el conjunto de datos (X;) podria utilizarse para realizar el analisis de
factores. En los pasos siguientes calculamos los componentes principales con el objetivo de resu-
mir la varianza total en el conjunto de datos. El criterio del autovalor mayor a uno (criterio Kaiser)
conduce a seleccionar cinco componentes, sin embargo, este es un limite inferior para el nimero
de componentes para extraer. El scree plot muestra que la pendiente del grafico va de empinada a
plana después del cuarto componente, sugiriendo la posibilidad de considerar solo cuatro factores.

El Grafico 1 ilustra el scree plot y la distribucion de varianza.

Grafico 1 | Scree ploty distribucion de varianza sobre los componentes
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Fuente: Elaboracién propia.

Los primeros cuatro componentes explican el 62% de la varianza total de los datos; el primer com-
ponente captura el 26% de la varianza total, el segundo 14%, el tercero 12% y el cuarto 9,9%. Al
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examinar los autovectores de la matriz de correlacion del conjunto de datos de la muestra, es po-
sible calcular los estimadores de los factores o scores, F, como la suma de los productos de los
autovectores multiplicados por los valores observados para la variable original para cada periodo.
Las siguientes ecuaciones describen la estimacion de los dos factores principales y el Grafico 2
ilustra la tasa de inflacion y el primer factor.

F, =0493ng, + 0,339, + 0,2334log (W), + 0,2444log (E),
+ 0,380log (Emg,), + 0,348log (1), — 0,2854log (M3), — 0,3214log (M), (23)
— 0,2574log (Y), — 0,046A4log (FD), — 0,0874log (D),

F,, =0,234n;, +0,16275, — 0,3294log (W), + 0,4814log (E),

—0,080log (Ems,), + 0,276log (1), + 0,5434log (M3), + 0,3624log (M), (24)
— 0,0434log (Y), — 0,0964log (FD), + 0,2424log (D),

Grafico 2 | Primer componente e inflacion, variables estandarizadas
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Fuente: Elaboracién propia.

El andlisis visual indica que el primer factor muestra fuertes comovimientos con la tasa de infla-
cion, evidenciando una fuerte asociacion con la dindamica de precios. Con el fin de cuantificar la
asociacion entre los factores estimados y la tasa de inflacion calculamos las correlaciones. El Cua-
dro 4 muestra las correlaciones y el t-test de significatividad Hy : Corr(nGL,Fj) =0.
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Cuadro 4 | Correlaciones entre la tasa de inflacion y los factores estimados

Factor Corr (g, F)) t p-value
Fi 0,840 13,98 0,000
F2 0,300 2,80 0,006
F3 -0,012 -0,11 0,900
Fa -0,210 -1,92 0,057

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados muestran que los factores uno, dos y cuatro estan correlacionados con la tasa de
inflaciony las estimaciones son significativas; mientras que la correlacion con el factor tres resulto
no significativa.

4.2. Interpretacion de los factores

La correlacion entre las variables observadas y los factores permite comprender como se organi-
zan las variables en el espacio de factores comunes 'y, por lo tanto, detectar clusteres de variables.
El mapa de factores es un grafico de dispersion de las correlaciones de las variables y los dos
primeros factores, Corr(X;, F,) y Corr(X;, F,). La calidad de la representacion en el mapa de facto-
res se mide por el coseno cuadrado; dada una variable X; y un componente F;, definimos el ij-
coseno cuadrado como:

cos2;; = Corr(X;, Fj)? (25)

La suma de cos2;; sobre todos los componentes es igual a uno. Si una variable esta perfectamente
representada por solo dos componentes principales, entonces la suma de éstos dos es uno y en
este caso las variables se colocaran sobre el circulo. Dada una variable X; definimos el coseno
cuadrado como la norma cuadrada del vector (Corr(Xi,Fl), Corr(Xl-,FZ)), es decir, como:

cos2 = Corr(X;, F;)? + Corr(X;, F,)? = cos2;; + cos2;, (26)

Un nivel de cos2 alto indica una buena representacion de la variable en el componente y en este
caso la variable se coloca cerca de la circunferencia del circulo de correlacién. Por otro lado, un
nivel de cos2 bajo indica que la variable no esta perfectamente representada por los componentes
y en este caso la variable esta cerca del centro del circulo. El Grafico 3 ilustra el mapa de factores
y la medida cos2 mediante un mapa de color segun sus niveles de cos2.
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Grafico 3 | Mapa de Factores y cos2 para cada variable
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Fuente: Elaboracién propia.

En el estudio de las variables, también es muy util mirar las contribuciones de las variables a cada
eje para obtener ayuda en la interpretacion y significado de los factores. La contribucion de una
variable X; a un componente principal F; se define como el ij-coseno cuadrado relativo:

COS2jj

ctry; = o————
U ZiCOSZij

(27)

Cuanto mayor sea el nivel de este ratio, mas contribuye la variable al componente. El Grafico 4
muestra las contribuciones de las variables para los cuatro componentes principales.
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Grafico 4 | Contribucién de las variables a los cuatro componentes principales
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Fuente: Elaboracién propia.

La linea roja discontinua en el grafico anterior indica el promedio de las contribuciones significati-
vas que podria utilizarse como un limite para considerar una variable como importante para el
componente. Dado un factor j, la contribucion de corte se calcula como:

media(crt;;) sujeto a Corr(X;, Fj) # 0 a un nivel del 10%, (28)

entonces una variable con una contribucién mayor que este limite podria considerarse importante
para contribuir al componente. Del grafico de contribuciones se puede ver que los factores estan
relacionados principalmente con cuatro grupos diferentes de variables; el primer factor esta impul-
sado principalmente por los precios de los bienes y servicios, las expectativas de inflacion y el nivel
de la tasa de interés. La contribucion mas importante para el primer factor esta dada por el precio
de los bienes con el 25% y luego seguido por las expectativas de inflacién con una contribucion
cercana al 15%. Esto demuestra que el primer factor tiende a describir los componentes de precio
del sistema. Para el segundo factor, las variables del crecimiento del dinero M3, el tipo de cambio
y el crecimiento del dinero en poder del publico son las que mas contribuyen. En este caso, la
contribucion principal esta impulsada por el crecimiento del dinero M3 con un nivel cercano al 30%
y seguido por el tipo de cambio con un nivel de contribucion cercano al 23%. Estos resultados
indican que el segundo factor tiende a describir los aspectos monetarios y cambiarios. El tercer
grupo esta principalmente relacionado con el crecimiento de la deuda con una contribucion cer-
cana al 33% y el cuarto factor esta fuertemente asociado con el déficit financiero con una contri-
bucion de mas del 60%. Por otro lado, es importante remarcar que los salarios y la produccion han
mostrado una contribucion muy débil sobre los factores. El andlisis de las contribuciones de las
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variables sobre los componentes nos permitié comprender mejor las interpretaciones econdmicas
de los factores latentes. En resumen, el Cuadro 5 muestra los grupos de variables que mas contri-
buyen a los cuatro factores principales.

Cuadro 5 | Interpretacion de los componentes y principales contribuciones

F1: Precios  F2: Monetaria y cambiaria F3: Deuda Fa: Fiscal
nG Alog(M3) Alog(D) Alog(FD)
log(Emet) Alog(E) Alog(M)
log(r) Alog(M)
s

Fuente: Elaboracién propia.

5. Estimacion de los modelos factoriales y resultados de pronéstico
5.1. Modelo factorial estatico

Consideremos ahora el modelo de regresion dado por los cuatro factores principales no observa-
bles:

g, = 1F1e + aaFop + a3F3 + auFy + & (29)

Dado que los factores estimados tienen interpretacion econdémica podemos dar una interpretacion
economica al coeficiente cuando utilizamos a F;, como regresor. El Cuadro 6 muestra el modelo
estimado:

Cuadro 6 | Estimacion del modelo de factores estatico, estadistico t
entre paréntesis

Parametros Estimacion

: 0,840%+*
@ (18,55)

, 0,297+%*
@ (6,57)
-0,012
c2 (:0,28)

. -0,209%**
* (-4,62)
R? 0,839

*p<0,05, #x p< 0,01, *+x p<0,001.

Fuente: Elaboracién propia.
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El resultado de la regresion mostro que los factores uno, dos y cuatro son estadisticamente signi-
ficativos a un nivel inferior al 5%. Los coeficientes tienen una interpretacion porcentual y de acuerdo
con la interpretacion de los factores, los signos obtenidos estan en linea con la literatura. Un au-
mento de una unidad en el factor uno, relacionado con los precios, aumenta el nivel general de pre-
cios en 0,840%, mientras que un aumento en el factor dos, asociado con el crecimiento monetario y
el tipo de cambio, aumenta el nivel general de precios en 0,297%. El efecto del deterioro de las cuen-
tas fiscales en el nivel de precios se confirma por el signo negativo del factor cuatro asociado con el
déficit financiero, aqui una caida de una unidad genera un aumento del 0,209% en los precios. Por
otra parte, el factor tres, asociado con el crecimiento de la deuda, no fue significativo para ningun
nivel aceptable de confianza; por lo tanto, podria sugerir que la financiacion del déficit a través de la
emision de deuda tiene un impacto menor en la inflacion que la financiacion con emision monetaria.

5.2. Pronosticos

En esta seccion desempefiamos los modelos factoriales siguiendo la metodologia dada en la Sec-
cion 0. Aqui el objetivo es pronosticar la tasa de inflacion mg;, siguiendo las dos metodologias de
prondstico, utilizando datos de fuera de la muestra para los diferentes horizontes de prondstico.
Los modelos factoriales se prueban contra varios modelos de referencia. El primer modelo de re-
ferencia elegido para comparar fue un modelo autorregresivo (AR) cuya estructura se determiné
mediante el analisis de la funcién de autocorrelacion parcial y el criterio de informacion de Akaike
y el orden resultante fue uno. Los niveles bajos de RMSE y U-Theil reflejan un error de prondéstico
mas bajo indicando mejor capacidad predictiva. También se realiza el test de Diebold y Mariano
(1995) (DM) con respecto al modelo de referencia utilizando el médulo Stata creado por Baum
(2003). La funcién de pérdida considerada es g(e;;) = e? y la estructura de rezagos de la funcién
de autocovarianza se toma cerca de la raiz cubica del numero de observaciones. Puesto que el
test es de dos colas, el rechazo de la hipdtesis nula en favor de la alternativa sugiere que si el
estadistico S(1) es negativo se prefiera el modelo de referencia, caso contrario se preferiria el mo-
delo de factores. El test de Giacomini y White (2004) se realiza regresando las diferencias g(e;¢) —
g(ez:) en funcion de una constante dada y luego observando el test de significatividad para la
estimacion del intercepto. Se definen tres horizontes distintos de prondstico; el primero (P;) desde
enero de 2019 hasta diciembre de 2019, el segundo (P,) desde mayo de 2019 hasta diciembre de
2019y el tercero (P;) desde septiembre de 2019 hasta diciembre de 2019.

5.2.1. Desempefio del prondstico estatico

En esta seccion presentamos el desempeno predictivo del modelo de prondstico utilizando un mo-
delo factorial de uno y dos factores. Especificamente, consideramos los siguientes dos modelos
factoriales (1 FM) y (2 FM) respectivamente:
Mg, =MN+Tg,_, T Fv1t_1 + &

! _ (30)
T[GLt =r]+7TGLt_1+a1F1t_1+a2 th_1+8t
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Los cuadros 7y 8 presentan el desempefio de los prondsticos en los test RMSE, U-Theil, Diebold y
Mariano y los resultados de Giacomini y White, respectivamente, comparando el modelo de facto-
res con un modelo AR(1).

Cuadro 7 | Criterios de evaluacion de prondsticos estaticos

Periodo Modelo RMSEr  Ur RRMSEr RUp DM-test
S(1)-stadistic p-value K lag
AR 0,824 0,565 1,000 1,000
P 1FM 0,744 0,461 0,902 0,815 2,790 0,0053 3

2FM 0,667 0,378 0,809 0,669 2,647 0,0081 3

AR 0,865 0,577 1,000 1,000

P2 1FM 0,788 0,485 0910 0,840 1,660 0,0969 3

2FM 0,736 0,398 0,850 0,689 1,961 0,0499 3

AR 1,118 0,568 1,000 1,000

Ps3 1FM 0982 0473 0,878 0,832 1,974 0,0483 2

2FM 0,856 0,365 0,765 0,642 1,618  0,1050 2

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 8 | Test de Giacomini y White para el pronéstico estatico

Periodo Modelo Estadistico p-value (Normal)
P1 2FMvs AR 1,45 0,073
P2 2FMvs AR 1,33 0,091
Ps 2FMvs AR 1,30 0,096

Fuente: Elaboracién propia.

Todos los ratios del RMSE y U-Theil contra el modelo autorregresivo son menores que la unidad
en todos los horizontes y también se observa que el modelo de 2 factores es mejor que el modelo
de 1 factor. El estadistico S(1) fue significativo al nivel del 10%y, por lo tanto, sugiere que los factores
extraidos del grupo de series observables tienen un cierto potencial en el prondstico de la dinamica
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del indice de precios al consumidor. Ademas, el test de Giacomini y White demostré una buena ca-
pacidad predictiva al rechazar la hipétesis nula 'y asi confirmar la diferencia de ambos modelos.

Con el fin de garantizar el poder predictivo del modelo de 2 factores, elegimos otros modelos mas
sofisticados que un simple AR(1) para comparar. Los modelos que elegimos son:

* Regresion multivariada (modelos ADL): aqui realizamos una regresion lineal multivariada por
MCO utilizando todas las variables en el conjunto de datos (excluyendo los subindices):

gL, =N+ a1Tg,_; + azAlog(W)e_q + azdlog (E)¢—1 + asdlog (Y)¢—1
+ asAlog (M3),_; + agdAlog (M);—1 + a;log (r);—1 + aglog(Emgy,_.) (31)
+ agdlog (FD);_1 + ajpdlog (D);—1 + &

+ Modelo de Lasso: se basa en el enfoque de penalizacion. Minimiza el error cuadratico medio
sujeto a una penalizacion sobre el valor absoluto de la magnitud de los coeficientes estimados,
de hecho, denotando por x;_; al vector de variables explicativas utilizadas en la ecuacion de
arriba en el momento t — 1y a al vector de coeficientes realizamos:

.1 A
Biasso = argmin 231 (g, — xera’)? + 251, | ] (32)

donde 1 es un parametro de ajuste que controla el nivel de penalizacion general.
El Cuadro 9 presenta el desempefio de pronosticos en las medidas RMSE y U-Theil comparando el
modelo de dos factores con los modelos Multivariados y Lasso. Para los modelos Lasso se utilizo
el criterio de informacion EBIC desarrollado en Chen (2008) para encontrar el parametro de ajuste

A optimo.

Cuadro 9 | Evaluaciones alternativas de comparacion

Periodo Modelo RMSEr Up

Multivariado 0,726 0,400

P4 Lasso (A =22,94) 0,763 0,561

2 FM 0,667 0,378

Multivariado 0,859 0,416

P Lasso (A =18,62) 0,681 0,419
2FM 0,736 0,398

Multivariado 0,933 0,364

Ps3 Lasso (A =17,38) 0,862 0,413

2 FM 0,856 0,364

Fuente: Elaboracién propia.
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El modelo de dos factores funciona mejor que los modelos Multivariado y Lasso en los periodos
P; y P;, mientras que en el periodo P, el modelo Lasso registré un menor RMSE que el modelo de
dos factores, sin embargo, la medida U-Theil fue menor para este ultimo. El Grafico 5 ilustra el
prondstico estatico para los modelos AR(1), Lasso, Multivariado y Factorial en los tres periodos.

5.2.2. Desempeiio del pronéstico dindmico

Para desempefiar el prondstico dinamico, especificamente consideramos los siguientes dos mo-

delos FAVAR con un rezago:

FAVAR1 : Flt _ = <¢11 ¢12> Flt—l n [51t
T6Ly $21 $22) |TGLe_y €2t
_ Elt ] $11 P12 P13 §1t_1
FAVAR2 : |F,, | = b21 22 oz || Foroy | +
TG, $31 P32 P33/ Mgy,

(33)
€1t
E2¢ (34)
€3t

Los cuadros 10y 11 presentan el desempefio de los prondsticos en el marco de las medidas RMSE
y U-Theil y también los test para la comparacion de pronosticos de Diebold-Mariano y Giacomini-

White.

Grafico 5 | Comparacion de los prondsticos estaticos utilizando distintos modelos y horizontes

2019m1 - 2019m12

Fuente: Elaboracién propia.

2019m5 - 2019m12

—e— AR —e—— Multivariado

—=e—— Lasso —o— 2FM

—=— Actual
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Cuadro 10 | Criterios de evaluacion de pronoésticos dinamicos

Periodo Modelo RMSEp Up RRMSEr RUp DM-test
S(1)-stadistic p-value K lag
AR 1,011 0,981 1,000 1,000
P FAVAR1 1,016 0,980 1,004 0,998 -3,370 0,0008 3

FAVAR2 0,862 0,797 0,852 0,812 2,311 0,0208 3

AR 0,886 0,755 1,000 1,000

P2 FAVAR1 0,814 0,579 0918 0,766 09217  0,3567 3

FAVAR2 0,841 0,561 0,949 0,743 04282  0,6685 3

AR 1,013 0,684 1,000 1,000

Ps3 FAVAR1 0,808 0,456 0,797 0,666 5155 0,0000 2

FAVAR2 0,681 0,287 0,672 0,419 3,276 0,0011 2

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 11 | Test de Giacomini y White para el pronéstico dinamico

Periodo Modelo Estadistico (Newey-West)  p-value (Normal)
P FAVAR2 vs AR 2,85 lag=1 0,0021
P FAVAR2 vs AR 0,34 lag=1 0,3660
Ps3 FAVAR2 vs AR 1,51 lag=2 0,0650

Fuente: Elaboracién propia.

El Grafico 6 ilustra los pronodsticos dinamicos.
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Grafico 6 | Comparacion de los prondsticos dinamicos utilizando distintos modelos y horizontes
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Fuente: Elaboracién propia.

Para el pronostico dinamico, se encuentra el mejor desempefio para el modelo FAVAR2 en el pri-
mer y tercer periodo, mostrando ambos valores menores a la unidad y también con un estadistico
S(1) significativo al nivel del 10%. Para el segundo periodo los modelos FAVART y FAVAR? tuvieron
un desempefio muy similar para ambas métricas y también superior al del modelo de referencia
AR en términos de las medidas de desempefio predictivo. Sin embargo, el estadistico S(1) no re-
sulté ser estadisticamente significativo en ambos casos. El test de Giacomini y White también
produce una conclusion similar que el test de DM, mostrando diferencias significativas entre el
modelo FAVAR2 y AR(1) en los periodos P; y Ps.

6. Funciones de Impulso Respuesta y Causalidad de Granger
6.1. Test de Granger

En esta seccion realizamos el test de causalidad en el sentido de Granger en el modelo FAVAR
utilizando los cuatro factores principales. Las pruebas de causalidad realizadas por Granger (1969)
sugieren qué variables del sistema tienen impactos significativos en los niveles futuros de cada
una de las variables del sistema. Sin embargo, los resultados no indican, por construccion, cuanto
tiempo estos impactos seguiran siendo efectivos y las funciones de impulso respuesta pueden dar
esta informacion. Después de ajustar el modelo FAVAR podemos saber si una variable causa en
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sentido Granger a otra. Para cada ecuacion en el modelo FAVAR podemos probar las hipotesis de
que cada una de las otras variables enddgenas no causa en el sentido de Granger a la variable
dependiente en esa ecuacion. Consideramos el siguiente modelo FAVAR utilizando los cuatro fac-
tores principales con una especificacion de un rezago:

Flt Flt—l Slt
Fzzr gll £15 FZt—l &t
FAVAR4 : [ Fy |=| 728 7 72 || Fapoq | +]83e (35)
ol ) ' i Eat
Fae $Ps1 - Pss Fae—s Es,
gL, TGLe—q

El Cuadro 12 informa el estadistico F de la prueba de Granger.

Cuadro 12 | Test de Granger para el modelo FAVAR4

Ecuacion Var. excluida F df p-value

F2 12,294 1 0,0008

F3 0,237 1 0,6276

F1 F4 0,344 1 0,5590
nGL 3,938 1 0,0508

todas 3,155 4 0,0187

F1 2,099 1 0,1515

F3 1,694 1 0,1969

F2 F4 6,165 1 0,0152
nGL 1177 1 0,2814

todas 2,253 4 0,0711

F1 9,515 1 0,0028

F2 0,0125 1 0,9111

F3 F4 1,923 1 0,1696
nGL 3,087 1 0,0829

todas 4,4831 4 0,0026

F1 11,478 1 0,0011

F2 4,493 1 0,0373

F4 F3 8,039 1 0,0059
nGL 12,388 1 0,0007

todas 4810 4 0,0016

F1 6,408 1 0,0134

F2 4,287 1 0,0418

nGL F3 0,198 1 0,6574
F4 2,225 1 0,1399

todas 3,826 4 0,0069

Fuente: Elaboracién propia.

El Cuadro 12 se lee de la siguiente manera, para cada ecuacion del sistema FAVAR el test F de
Granger se realiza suponiendo en cero a la variable excluida. Por ejemplo, en la primera ecuacion
para F; se realiza una prueba F sobre el rezago de F, y en este caso se rechaza la hipotesis nula
de que F, no causa en sentido Granger a F,. Para el segundo y el tercer test las variables excluidas
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son F3 y, F,, respectivamente, y las respectivas hipétesis no se rechazan. En las Ultimas dos prue-
bas las hipdtesis son rechazadas.

En resumen, tenemos los siguientes mapas de Causalidad en el sentido de Granger en pares:

Fi->F,, F;>Fy, F3oF,, g, > F,, Fi1F,Fymg, > Fy
Fi-omg, Foomg, F1F,F3Fy > mgy

De acuerdo con las identificaciones de los factores, estos resultados también estan en linea con
la literatura. Dado que el segundo factor esta asociado a hechos no observables de los aspectos
monetarios y cambiarios, es muy probable que esta variable pueda tener un efecto contemporaneo
en el primer factor que se representa como las expectativas de inflacion y el precio de los bienes
y, por lo tanto, efecto en el nivel general de la tasa de inflacion. Otra interpretacion econoémica se
da con el factor cuatro y el factor dos, respondiendo a la ecuacion de financiacion del presupuesto.

6.2. Impulso respuesta

Las funciones de impulso respuesta trazan la capacidad de respuesta de las variables dependien-
tes del sistema VAR a los shocks sobre cada una de las variables. Una caracteristica distintiva de
estos enfoques generalizados es que los resultados de estos analisis son invariantes al orden de
las variables que entran en el sistema VAR. Para cada variable de cada ecuacion por separado, se
aplica un shock unitario al error y se observan los efectos sobre el sistema VAR a lo largo del
tiempo. Los resultados de las funciones de impulso respuesta para el sistemna FAVAR considerado
con los cuatro factores principales se presentan en el Grafico 7.
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Grafico 7 | Funcion de impulso respuesta para el modelo FAVAR4 de cuatro factores
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Fuente: Elaboracién propia.

Segun estos resultados, la respuesta de la tasa de inflacion a un shock unitario en el primer factor
es positiva y luego de un mes alcanza un valor cercano a 0,6. La interpretacion convencional de
esto es que los shocks al primer factor estan impulsados principalmente por las expectativas de
inflacion y los precios de los bienes y, por lo tanto, generan un efecto positivo sobre la inflacion.
Los shocks al segundo factor también tienen un efecto positivo en la tasa de inflacion con un nivel
maximo de 0,3 luego de dos meses. Dado que el factor dos esta asociado a factores no observa-
bles vinculados al crecimiento monetario y cambiario, la respuesta de la inflacion esta en linea con
lo esperado. La respuesta del primer factor por un shock en el segundo factor también es esperada;
la contribucion del tipo de cambio del segundo factor impulsa los precios de los bienes transables
y, por lo tanto, también las expectativas de inflacion. El efecto del factor dos luego de un shock
sobre el factor cuatro se explica por la relaciéon de éste con el resultado financiero del sector pu-
blico; un deterioro del frente fiscal aumenta la emisidn monetaria la cual esta fuertemente asociada
con el factor dos. Finalmente, el efecto de un shock sobre el factor tres impacta negativamente en
el factor cuatro por medio del aumento de la participacion de los intereses de deuda en el resultado
financiero.

Factores macroeconémicos de la inflaciéon en Argentina 2013-2019 | 100



7. Conclusion

Este trabajo tiene dos objetivos principales; en primer lugar, investigar la relacion entre las princi-
pales variables macroeconomicasy la tasa de inflacion utilizando el analisis factorial y, en segundo
lugar, evaluar el desempefio de los modelos factoriales cuando se utilizan para predecir la tasa de
inflacion. El estudio de las contribuciones demostro que los cuatro primeros factores o componen-
tes principales tienen una interpretacion econdmica. El primer factor esta fuertemente asociado
con el crecimiento de los precios de los bienes, el nivel de las expectativas, el nivel de la tasa de
interés y el crecimiento de los precios de los servicios evidenciandose, asi, la interpretacion del
factor como un componente no observable de la dinamica general de los precios. El segundo se
ocupa de los aspectos no observables del crecimiento monetario y cambiario, el tercero esta rela-
cionado con el crecimiento de la deuda y el cuarto esta relacionado con el déficit financiero. El
modelo factorial estatico nos permitio interpretar el efecto ceteris paribus de cada factor sobre la
tasa de inflacion. Aqui los factores uno y dos tuvieron efectos positivos, siendo el factor uno el de
mayor impacto. El efecto del factor tres fue cercano a cero y estadisticamente no significativo, lo
que evidencié un bajo impacto del crecimiento de la deuda sobre la tasa de inflacion. Por otro lado,
el efecto del factor cuatro fue negativo, reflejando un impacto positivo sobre la tasa de inflacion
frente al aumento del déficit financiero. Asimismo, el producto y los salarios no han mostrado con-
tribuciones significativas sobre los factores principales. Los test de causalidad y las funciones de
impulso-respuesta también sugirieron un efecto positivo de los factores uno y dos sobre la infla-
cion, identificando asi el rol crucial que tienen los precios de los bienes, las expectativas, el creci-
miento monetario y cambiario para impulsar la dinamica inflacionaria. En segundo lugar, hemos
desarrollado modelos de prondstico utilizando uno y dos factores y los resultados han proporcio-
nado evidencias de que los prondsticos de los modelos factoriales superan a los de los modelos
de referencia en las versiones estatica y dinamica. Esto demuestra que los factores extraidos del
grupo de series observables tienen un cierto potencial para el prondstico de la dinamica del indice
de precios al consumidor. Todos estos resultados indican que el analisis multivariado permite una
mejor comprension de los diferentes impulsores de la inflacion.
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Resumen

Este documento realiza un analisis de la asimetria y no linealidad del efecto que introduce la vola-
tilidad del tipo de cambio sobre los precios internos de Argentina durante el periodo comprendido
entre 2004-2019. Mediante la técnica de proyecciones locales se calcula el coeficiente de traspaso
del tipo de cambio a precios en diferentes contextos y magnitudes a fin de evaluar su no linealidad
y asimetria, a la vez que se incorporan distintas especificaciones de la variable cambiaria para un
examen mas exhaustivo. Los resultados sugieren que el coeficiente de traspaso se comporta de
forma asimétrica para todas las variables de tipo de cambio empleadas, ademas de mostrar una
clara evidencia de no linealidad.
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Asymmetries in the pass-through of
exchange rate to prices: The Argentine case
2004-2019

Matias Barberis
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Summary

This document performs an analysis of the asymmetry and non-linearity of the effect that the
volatility of the exchange rate introduces on the domestic prices of Argentina during the period
2004-2019. Using the local projections technique, the pass-through coefficient from the exchange
rate to prices in different contexts and magnitudes is calculated in order to evaluate its non-linearity
and asymmetry. Different specifications of the exchange rate variable were used for a more
exhaustive examination. The results suggest that the pass-through coefficient behaves
asymmetrically for all the exchange rate variables used and shows clear evidence of non-linearity.

JEL: C22, E3, E5, F3, F4.
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1. Introduccion

En el periodo comprendido entre los afios 2004 y 2019, Argentina ha sufrido diversos episodios de
depreciacion que se condicen con niveles de inflacion de similar magnitud. A su vez, el tipo de
cambio y el nivel de precios en el periodo bajo analisis evidencian una elevada correlacion. En los
cuadros a continuacion se muestra la correlacion del indice de precios (IPC) frente a distintas va-
riables cambiarias, las cuales son el tipo de cambio nominal bilateral (TCNB), el tipo de cambio del
mercado informal o tipo de cambio “blue” (TCB) y el tipo de cambio nominal multilateral (TCNM).

Cuadro 1 | Correlacion: variables en logaritmos

Variables IPC TCNB TCB TCNM
IPC 1

TCNB 0,976*** 1

TCB 0,983*** 0,982%** 1

TCNM 0,983*** 0,993*** 0,978*** 1

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Cuadro 2 | Correlacion: variables en variaciones porcentuales

Variables IPC TCNB TCB TCNM
IPC 1

TCNB 0,497%** 1

TCB 0,300%** 0,628*** 1

TCNM 0,464*** 0,887*** 0,524*** 1

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Como ilustra el Grafico 1, la evolucion de los precios sigue “de cerca” al movimiento del tipo de
cambio, particularmente en los ultimos afios, donde puede vislumbrarse una mayor volatilidad de
las variables de analisis. Este comportamiento se asocia a la liberalizacion del mercado cambiario,
donde se eliminaron las restricciones al acceso al mercado de divisas en diciembre de 2015. En
respuesta, el tipo de cambio enfrento fuertes fluctuaciones, lo que trajo aparejado, dada su estre-
cha relacién, una menor estabilidad en los precios internos.
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Grafico 1 | Evolucion volatilidad de los precios y el tipo de cambio
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

El impacto de la variacion del tipo de cambio sobre la evolucion de los precios es un aspecto de
importante estudio para paises con una historia de inflacion severa. Este analisis toma mayor re-
levancia si consideramos el contexto internacional actual, donde la globalizacion ha integrado a
las economias a lo largo y a lo ancho del globo, lo que resalta la importancia de analizar el efecto
de variaciones en el tipo de cambio sobre la inflacion, asi como sus caracteristicas. Ademas, par-
ticularmente en el largo plazo, los autores Otero et al. (2005) concluyen que en Argentina “la tasa
de inflacion pareciera estar completamente determinada por la tasa de variacion de tipo de cambio
y el grado de apreciacion real de la moneda” (p.16).

El objetivo de este trabajo consiste en estimar el traspaso del tipo de cambio a los precios internos
en Argentina para el periodo comprendido entre enero de 2004 y diciembre de 2019, centrandonos
en dos dimensiones especificas: asimetrias y no linealidades. De forma concreta, los interrogantes
gue motivan este trabajo son los siguientes: ;Existe simetria en el traspaso durante periodos de

apreciacion y depreciacion? (Es mayor el coeficiente de traspaso durante los episodios de depre-
ciacion elevada?

Se entiende al coeficiente de traspaso, o pass-through de tipo del cambio a precios, como el im-
pacto que genera una variacion del tipo de cambio sobre los precios internos de una economia.”’

Originalmente, tal como indica Aron et al. (2014), esta definicion solamente contemplaba la res-
puesta de los precios de importacion, en moneda nacional, ante fluctuaciones del tipo de cambio.
Es decir, se centraba en cémo los precios de importacion en moneda nacional responden ante un
cambio del 1% del tipo de cambio (Goldberg y Knetter, 1999). Sin embargo, la definicién se ha

T También denominado Exchange Rate Pass Through o ERPT, por sus siglas en inglés.
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ampliado para abordar el efecto de los movimientos del tipo de cambio sobre los precios internos
de la economia.

De manera algebraica, se define a la elasticidad del indice de precios con respecto al tipo de cambio
de la siguiente manera:

Pren—Pe-1

Pass Through = (1)

€t—€t—1

En el cuerpo principal de este estudio se recurre a la expresion anterior. Mientras que en el anexo
se evalla una alternativa:

Pren—Pe-1

Pass Through = (2)

€t+h~Ct-1

donde los precios (p) estan expresados en logaritmos, al igual que la variable del tipo de cambio
(e). En dicho apartado se discuten las diferencias conceptuales entre una y otra concepcion.

En presencia de un traspaso completo, cualquier variacion en el tipo de cambio trae aparejado un
cambio proporcional en el nivel de precios. Sin embargo, como se ha demostrado en numerosas
ocasiones, existen ciertos factores que no permiten que este traspaso sea total.

Aron et al. (2014) comentan que, por lo general, la sensibilidad al tipo de cambio disminuye a lo
largo de la cadena de distribucion de precios, partiendo de los precios de importacion “en el muelle”,
pasando por las redes mayoristas y minoristas hasta alcanzar los precios al consumidor final.
Agrega que, incluso, para los precios de importacion “en el muelle’, el traspaso a precios de las
alteraciones en el tipo de cambio puede ser incompleto.

Dornbusch (1987) sugiere que, ante la presencia de precios rigidos, el ajuste es lento, lo que signi-
fica que la transferencia del tipo de cambio sobre los precios es incompleta, al menos a corto plazo.
Mientras que otros estudios, como Goldberg y Knetter (1999) y Burstein, Neves y Rebelo (2003),
encuentran que la presencia de insumos y bienes no transables, incluso en economias abiertas,
sugieren que el traspaso a precios solo sera parcial.

Estos hallazgos son consistentes con los documentados por Campay Goldberg (2005), quienes con-
cluyen que la transferencia del tipo de cambio es incompleta y que las diferencias en el coeficiente

de transferencia entre paises se reflejan principalmente en los distintos tipos de importaciones.

Incluso la literatura reciente arguye que este efecto no solo es parcial, sino que ha ido disminu-
yendo a lo largo del tiempo. Frankel, Parsley y Wei (2012) encuentran que, durante la década de los
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noventa, muchos paises han presenciado una notable disminucién de la influencia de fluctuacio-
nes cambiarias sobre el nivel de precios. Observacion que comparten con otros autores.?

Campa y Goldberg (2005) también encuentran una disminucion del coeficiente de transferencia en
la década de 1990, que atribuyen a cambios en la composicion de las importaciones de productos
basicos. Mientras que autores como Choudhriy Hakura (2006), Taylor (2000) y Gagnon e Ihrig (2004)
adjudican el menor efecto traspaso a un entorno de baja inflacion en el mismo periodo. En tanto,
explicaciones alternativas para este fenémeno las proveen Mishkin y Savastano (2001) y Schimidt-
Hebbel y Werner (2002), quienes argumentan que este hallazgo de la disminucion del traspaso del
tipo de cambio, es un corolario de las ganancias de credibilidad de la politica monetaria.

Por otro lado, Trajtenberg, Valdecantos y Vega (2015) sefialan que las fluctuaciones del tipo de
cambio nominal, la puja distributiva, las oscilaciones en los precios internacionales y las expecta-
tivas, son los factores que explican la mayor parte de la volatilidad del indice de precios para paises
de Latinoamérica.

Por tanto, si bien el coeficiente de transferencia ha ido disminuyendo, el mismo continda siendo
una variable significativa a la hora de explicar el comportamiento de los precios, al menos para los
paises de América Latina. Asi vemos que, evaluar sus implicancias constituye un elemento a con-
siderar al momento de determinar las acciones de politica econdémica.

Si bien la literatura que aborda el pass-through es extensa y diversa, es relativamente poco lo que
se ha escrito sobre el rol de las no linealidades y las asimetrias existentes en el mecanismo de
traspaso, en particular para economias latinoamericanas. Asimismo, Brito y Mendoza (2018) indi-
can que ignorar su existencia puede traer como consecuencia la adopcion de supuestos equivo-
cados al momento de estimar el comportamiento futuro de la inflacion y, por lo tanto, determinar
acciones de politica inadecuadas para controlarla.

Para responder los interrogantes que motivan este trabajo adoptamos el modelo sugerido por Ru-
bene, y Colavecchio (2020), que utiliza proyecciones locales para estimar la respuesta dinamica de
la inflacion ante movimientos en el tipo de cambio, permitiendo asimetrias y no linealidades a partir
de la introduccion de términos de interaccion en el modelo lineal estandar. En linea con el trabajo
de Montes Rojas (2019), y para enriquecer el experimento, consideramos en nuestro modelo las
oscilaciones del tipo de cambio nominal multilateral (TCNM) y bilateral (TCNB), asi como también
los movimientos del tipo de cambio nominal del mercado paralelo o tipo de cambio “blue” (TCB).

Entre nuestros hallazgos destacamos la presencia de asimetrias en el coeficiente de traspaso, te-
niendo los precios diferente reaccion durante episodios de apreciacion y depreciacion. A su vez,
probamos empiricamente la presencia de umbrales por encima de los cuales las grandes depre-
ciaciones pueden afectar los precios al consumidor mas que proporcionalmente. Los resultados

2 Ver Mujica y Saens (2015), Cunningham y Haldane (1999), Goldfajn y Werlang (2000), y para Latinoamérica Ghosh
(2013) y Aguirre y Gonzélez Padilla (2019).
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sugieren gue la transferencia del tipo de cambio se vuelve no lineal cuando: el TCNB se deprecia
mas del 8%; el TCB se deprecia mas del 4%; el TCNM se deprecia mas del 5% y el 10%.

No podemos argumentar la presencia de un umbral Unico; mas bien, afirmamos que existe un
rango de umbrales razonables y que tales “no linealidades” no pueden ser ignoradas.

A su vez, como se indica en el Anexo, la literatura también advierte que un shock del tipo de cambio
experimentado en un momento dado puede derivar en aumentos sucesivos de dicha variable en
los periodos subsiguientes. Asi, “el coeficiente de traspaso, para un horizonte dado, se obtiene como
el ratio de la respuesta porcentual acumulada del indice de precios, dividido por la respuesta acumu-
lada del tipo de cambio, expresada en puntos porcentuales” (BCRA 2020, p. 95). Por lo tanto, se
incluye dentro del analisis una definicion alternativa del coeficiente de traspaso, la cual contempla
no solo los shocks presentes del tipo de cambio, sino también los movimientos subsiguientes en
dicha variable, producto de una fluctuacion en el presente.

Adoptando esta definicion dentro del modelo aqui especificado encontramos que el traspaso a 12
meses se reduce a un nivel cercano al 36%, mientras que, con la definicion tradicional, derivada de
la ecuacion (1), se ubica en valores similares al 80%. Lo cual nos indica que ajustar por la evolucion
a posteriori del tipo de cambio se vuelve una herramienta cuantitativamente relevante. A su vez,
también se verifica la existencia de asimetrias y no linealidades al emplear la definicion alternativa
del coeficiente de traspaso.

Siguiendo esta introduccion, el trabajo se estructura como sigue. En la seccion 2 se revisa la lite-
ratura existente en la materia, estableciendo los principales aportes vinculados a la no linealidad y
asimetria del coeficiente de traspaso. Luego, en la seccion 3 se presenta la estrategia economé-
trica empleada para estudiar el comportamiento de los precios ante diferentes magnitudes y di-
recciones de las fluctuaciones del tipo de cambio. Posteriormente, en la seccion 4 se describen los
resultados obtenidos y en la seccion 5 se realiza un analisis de robustez. Finalmente, el trabajo
concluye con una breve reflexion.

2. Revision de la literatura

2.1. Traspaso del tipo de cambio a precios

La literatura que investiga la relacion existente entre las fluctuaciones en el tipo de cambio y el nivel
general de precios es diversa y extensa. Por citar algunos trabajos podemos mencionar a McCarthy
(2007), Aron et al. (2014), Torres (2015) y Castiglione (2017), que resumen de forma sencilla los
argumentos subyacentes en dicha relacion, a la vez que detallan la literatura existente en esta ma-
teria. De este modo, nos proponemos introducir de forma concisa las principales caracteristicas
del coeficiente de traspaso, y concentrarnos en abordar el objetivo aqui propuesto.

Siguiendo a Miller (2003), podemos distinguir dos canales a través de los cuales las fluctuaciones

cambiarias se trasladan a los precios. En primer lugar, descubrimos un canal directo en el cual los
precios de los bienes transables, que componen el indice, y los costos de los insumos transables,
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que forman parte de la produccion de bienes y servicios no transables, reaccionan ante una varia-
cion del tipo de cambio.

En segundo lugar, observamos un canal indirecto que ocurre a través de los mecanismos que inci-
den sobre la de oferta y demanda agregada, y que seran trasladados a los precios finales. Como
explican Otero et al. (2005):

“Un primer mecanismo esta dado por el encarecimiento relativo de los bienes extranjeros
producto de una devaluacion, lo que induce a un incremento relativo en la demanda agregada
de los bienes locales y, consecuentemente, un aumento en su precio (este dependera de la
posibilidad de la oferta de incrementarse, dado que los costos de produccion también pueden
haber ascendido, desincentivando expansiones de produccion). Un segundo mecanismo ocu-
rre a través de los shocks del tipo de cambio sobre los precios de los activos, lo que origina
un efecto sobre los balances de los distintos agentes econdmicos: en caso de que al ocurrir
una devaluacion las deudas se encontraran denominadas en moneda extranjera, y no pasara
lo mismo con las acreencias, la riqueza de los individuos se reduciria, al igual que su capaci-
dad de gasto, ocasionando efectos contractivos sobre la demanda agregada. Finalmente, un
tercer mecanismo se presenta a través del impacto sobre las expectativas y credibilidad de
los agentes debido a una alteracion en el tipo de cambio, lo que conlleva a la modificacion de
los planes de inversion y una disminucidn de la demanda agregada” (pp. 5-6).

En consecuencia, un aumento del tipo de cambio sobre los precios al consumidor que se traduce
por el canal directo, puede verse atenuado o incluso diluido por el efecto contractivo que puede
presentar el canal indirecto.

Las peculiaridades que el proceso de transmision del shock cambiario genera sobre los precios
determinara tres aspectos a ser evaluados: magnitud, velocidad y simetria. La magnitud del
coeficiente de traspaso mide la proporcion de la variacion del tipo de cambio que se traduce a
precios, la cual suele depender del plazo de tiempo considerado. El tiempo que tarde en
efectivizarse el traspaso a precios de las oscilaciones cambiarias se interpreta como la velocidad
del pass-through. Este aspecto nos permite distinguir entre una elasticidad de traspaso de corto
plazo, que tipicamente abarca una ventana temporal de inferior al afio y una elasticidad de traspaso
de largo plazo, que comprende periodos superiores al afio (Miller 2003).

Finalmente, la simetria de este coeficiente esta vinculada a las caracteristicas de la reaccion de los
precios ante las variaciones cambiarias. Un traspaso asimétrico puede estar vinculado a variacio-
nes de diferente indole frente a depreciaciones o apreciaciones, llamadas asimetrias de direccion
o0 de signo, o bien a movimientos dispares dependientes de la magnitud de las variaciones, llama-
das asimetrias de tamafio o no linealidades.

Como indican Rubene y Colavecchio (2020), la literatura se centra en la posibilidad de que el tras-
paso del tipo de cambio sea no lineal en varias dimensiones. Estas pueden depender del nivel o
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volatilidad de la inflacion, del estado del ciclo econdmico, del tipo de shock que impulsa el tipo de
cambio o el signo y del tamano del movimiento del tipo de cambio.

En este sentido, Taylor (2000) argumentd que cuanto mas estable sea la politica monetaria de un
pais y menor sea su tasa de inflacion, menor sera el alcance del traspaso del tipo de cambio sobre
los precios internos. Frankel et al. (2012) respaldaron este argumento al mostrar que el entorno de
mayor inflacion conlleva a coeficientes de traslado significativamente mas altos. Por su parte, De-
latte y Lopez-Villavicencio (2012) indican que, si la devaluacion tiene lugar en medio de una rece-
sion, los precios aumentan menos de lo que disminuirian luego de una apreciacion. La recesion
resultante actua deprimiendo los precios internos, lo que implica que los mismos no responden
mucho a la depreciacion del tipo de cambio.

Nuestro articulo se centra en examinar si el traspaso del tipo de cambio depende del signo o el
tamano del movimiento del tipo de cambio, que aqui denominaremos asimetrias y no linealidades,
respectivamente.

2.2. Asimetrias y no linealidades en el traspaso del tipo de cambio

La mayoria de los estudios usualmente asumen al traspaso como un efecto lineal y simétrico. Sin
embargo, existen ciertos factores microeconomicos que pueden generar asimetrias y no linealida-
des en la transmisién de las fluctuaciones cambiarias sobre los precios. En esta seccion, se resu-
miran brevemente las principales explicaciones detras del traspaso asimétrico.

En primer lugar, ubicamos los objetivos de market-share. Esta idea postula que las empresas ex-
tranjeras pueden recurrir a la estrategia de pricing-to-market, ajustando sus margenes de ganancia
para mantener o incrementar su participacion en el mercado cuando se enfrentan a fluctuaciones
cambiarias del pais destino (Krugman, 1986). La interpretacion de este fenémeno se da a partir de
que, ante una depreciacion de la moneda del pais importador, los exportadores pueden compensar
el posible aumento de precios en el pais destino por medio de una reduccion de sus margenes de
ganancia. Por su parte, ante una apreciacion del pais destino, los exportadores mantendran sus
margenes, motivados por mantener o incrementar su participacion en el mercado, permitiendo que
el precio de importacion descienda.

En segundo lugar, encontramos las restricciones de capacidad. Bussiere (2013) explica que cuando
las empresas exportadoras se encuentran en plena capacidad, es razonable suponer que los pre-
cios de exportacion reaccionaran mas durante una apreciacion que durante una depreciacion.
Frente a una apreciacion del pais destino, los exportadores tendrian que aumentar su capacidad
de produccion si deciden mantener sus precios de exportacion constantes en el pais destino. Sin
embargo, abrir nuevas plantas o contratar nuevos trabajadores puede llevar tiempo. Por tanto, en
esta situacion, Pollard y Coughlin (2003) argumentan que el sector exportador podria reaccionar
incrementando sus margenes de ganancia, en lugar de aumentar su produccion, y esto resultara
en un mayor coeficiente de traspaso sobre el sector importador. Mientras tanto, las limitaciones
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de capacidad no afectan el aumento del precio de importacion que normalmente podria inducir
una depreciacion.

En tercer lugar, describimos que los precios de las exportaciones son normalmente rigidos a la baja.
Como Peltzman (2000) titula su trabajo “Prices rise faster than they fall’, los precios de exportacion
son normalmente rigidos a la baja, lo que facilita a los exportadores aumentar su margen de bene-
ficio en lugar de disminuirlo. Bussiere (2013) advierte que, ante una depreciacion, los exportadores
ganan competitividad de precios, ceteris paribus. Si mantienen sus precios inalterados en la mo-
neda del pais destino, pueden aumentar la cantidad de bienes exportados. Sin embargo, si han
alcanzado su limite de capacidad o si los costos de ajuste son altos, puede ser dificil para ellos
ajustar su produccion al alza, lo que los conduce a aumentar sus precios. Por el contrario, frente a
una apreciacion, los exportadores perderian competitividad y participacion en el mercado si man-
tienen sus precios sin cambios en la moneda del importador. Esto implica que cuando el tipo de
cambio se deprecia, los exportadores aumentan sus precios de exportacion mas de lo que los
disminuyen cuando hay una apreciacion. Ademas, si la apreciacion es muy grande, los exportado-
res pueden encontrar cada vez mas dificultad en bajar sus precios, ya que implica una caida de los

margenes de beneficio.

Otra ruta de las asimetrias presentes en el traspaso proviene del production switching (o sustitu-
cion de la produccion). Ware y Winter (1988) sugieren que los exportadores pueden permitirse
traspasar las apreciaciones y absorber las depreciaciones si son capaces de cambiar estratégica-
mente entre fuentes de produccion extranjeras y nacionales y alterar el tipo de tecnologia de pro-
duccion. Siguiendo Pollard y Coughlin (2004), ante una depreciacion de su moneda las empresas
exportadoras podrian utilizar insumos de produccion locales en vez de importados, sin alterar su
costo de produccion, manteniendo los precios de exportacion estables y, por lo tanto, generando
un cierto traspaso. No obstante, ante una apreciacion de su moneda, las empresas optarian por
utilizar insumos importados y reducir asi sus costos de produccion, lo que implicaria menores pre-
cios de exportacion y, en consecuencia, un efecto contrario al incremento de precios dado por la
apreciacion, o que generaria un traspaso limitado o nulo.

En presencia de costos de menu, los exportadores pueden mantener inalterados sus precios en la
moneda del importador ante pequefas fluctuaciones en el tipo de cambio, y solo ajustar precios si
los movimientos del tipo de cambio exceden un determinado umbral. Asi, podemos observar asi-
metrias con respecto al tamafio de los choques cambiarios, ya que el ajuste de precios es mas
frecuente con grandes movimientos del tipo de cambio que con pequefios.

Caselli y Roitman (2016) identifican un ultimo factor microeconémico que debemos tomar en
cuenta para explicar las asimetrias en el traspaso, este es el desenvolvimiento de las firmas o la
calidad de los productos exportados. Berman et al. (2012), encuentra que las empresas de alta
productividad o mayor calidad de bienes, es decir, que enfrentan una menor elasticidad de la de-
manda, presentan mayores markup y, en consecuencia, mayor es su elasticidad de traspaso. Para
entender la fuente de asimetrias podemos pensar en una apreciacion en el sector exportador,
donde las firmas de alta calidad seran capaces de absorber el movimiento del tipo de cambio via
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markup, implicando un menor traspaso sobre el sector importador. Por el contrario, aquellas em-
presas con menores markup, no podran absorber una fuerte apreciacion, transmitiendo a los pre-
cios de destino una mayor proporcion del movimiento del tipo de cambio.

2.3. Literatura empirica sobre asimetrias y no linealidades del traspaso del tipo de cambio

Entre los diversos estudios que buscan evidenciar la presencia de asimetrias y no linealidades en
el traspaso del tipo de cambio a precios encontramos a Pollard y Coughlin (2004), quienes anali-
zaron el traspaso asimétrico del tipo de cambio a los precios de los bienes importados para EE.UU,,
a nivel industrial. Su trabajo evidencia un comportamiento asimétrico en algunas industrias y que
la direccion de la asimetria varia. También hallan que el traspaso esta positivamente relacionado
con la magnitud del cambio. Bussiere (2013) prueba la presencia de no linealidades y asimetrias
para las economias del G7. Se centra en precios de exportacion e importacion y encuentra eviden-
cia de ambos mecanismos, aunque, en términos de magnitud, existe una alta heterogeneidad entre
los paises. Mientras que Webber (2000) encontré fuerte apoyo de un traspaso asimétrico en una
muestra de paises asiaticos, donde observo que resulta mayor durante episodios de depreciacion
de la moneda nacional respecto a etapas de apreciacion.

Caselliy Roitman (2016) descubren abundante evidencia de asimetrias y no linealidades en paises
emergentes, donde depreciaciones superiores a umbrales de 10y 20% presentan un traspaso pro-
porcionalmente mayor.

Brun Aguerre et al. (2016), a partir de un modelo de correccién de errores, estiman que las depre-
ciaciones generalmente se transmiten con mayor fuerza que las apreciaciones, sobre el precio de
los bienes importados a largo plazo, o que sugiere que los exportadores pueden ejercer un grado
de poder de fijacion de precios a largo plazo.

Cheick (2012) examina los paises de la zona del euro. Usando un modelo de transicion suave (STR,
por sus siglas en inglés), prueba la asimetria con respecto a la direccion y la magnitud de los cam-
bios en el tipo de cambio. Si bien los resultados respecto a la asimetria de direccion son mixtos,
existe una fuerte evidencia de que el traspaso responde de manera asimétrica a la magnitud de
los movimientos en el tipo de cambio, como resultado de la presencia de los costos de menu. Esta
misma técnica es utilizada por Nogueira Junior y Ledn-Ledesma (2008) para investigar las posibles
fuentes de no linealidades para un grupo de seis paises, donde se verifican las no linealidades, pero
los resultados varian considerablemente entre los mismos. Dos de los paises de la muestra con-
firman una respuesta asimétrica del traspaso con respecto a la magnitud de la depreciacion.

Rubene y Colavecchio (2020) examinan las posibles no linealidades presentes en el traspaso de
los movimientos del tipo de cambio sobre los precios de importacion y al consumidor, también
para la zona euro. La evidencia sugiere que, para la zona euro en su conjunto, ambas especifica-
ciones de precios responden con mas fuerza frente a largas depreciaciones, respecto de las de-
preciaciones de “tiempos normales”. Mientras que estos precios parecen no responder de manera
asimétrica durante las apreciaciones y depreciaciones. A su vez sefialan que el traspaso es no
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lineal en varios paises de la zona del euro, aunque la respuesta de los precios a los movimientos
de tipos de cambio grandes y pequefios es heterogénea y especifica de cada pais.

Winkelried (2003) estudia las asimetrias en el coeficiente de traspaso para PerU, y concluye que
existen asimetrias. Para depreciaciones marcadas (por encima del 2,5%) se espera que el coefi-
ciente de traspaso sobre el IPC se ubique entre 8 y 12 puntos porcentuales por encima del prove-
niente de una depreciacion moderada. A su vez, Cueva (2018) agrega México a este analisis, y los
resultados dan indicios de asimetrias y no linealidades en los coeficientes de ambos paises.

A nivel nacional, encontramos diversidad de estimaciones para el coeficiente del traspaso en su
version lineal. Hallamos cifras cercanas a un traspaso nulo en Ca’ Zorzi et al. (2007) y Choudhriy
Hakura (2006), que analizan periodos de baja inflacién; en contraposicion, Choudhri y Hakura
(2006) y Gay y Cugat (2010), que incluyen el periodo hiperinflacionario de Argentina, encuentran
traspasos completos o cercanos a uno. Mientras que entre estos extremos observamos estima-
ciones moderadas en un rango elevado en torno al 28% y al 52%, como Ito y Sato (2007) y Torres
(2015), entre otros.

En cuanto a la version no lineal del traspaso, Chelala (2014) afirma que las apreciaciones cambia-
rias en Argentina no tienen un efecto equivalente a las depreciaciones. Mientas que Brufman et al.
(2017) argumentan que el coeficiente de traslado es menor en contextos de inflacion reducida.

Por su parte, Montes Rojas (2019) presenta entre sus hallazgos que habria un mayor traspaso a
precios en periodos de recesion que en expansion (en particular utilizando el tipo de cambio “blue”).
A su vez, a la inversa de lo que sostiene Taylor (2000) y Edwards (2006), el shock devaluatorio es
mayor en contextos de baja inflacion que en contextos de inflacion elevada.

Los resultados mencionados para nuestro pais son escasos y diversos. A su vez, no encontramos
articulos que utilicen la metodologia de proyecciones locales. Por tanto, en la siguiente seccion se
presenta con mayor detalle la metodologia antes mencionada.

3. Metodologia

Adoptamos el método de proyeccion local (LP, por sus siglas en inglés) desarrollado por Jorda
(2005) para estimar la respuesta dinamica de la inflacion ante movimientos del tipo de cambio.
Esta técnica nos permite incorporar al andlisis el estudio de asimetrias y no linealidades. Aqui,
como mencionamos anteriormente, nos referiremos a asimetrias como la diferencia entre los epi-
sodios de apreciacion y depreciacion, e interpretamos como no linealidades a depreciaciones cuya
magnitud se encuentre por encima o por debajo de ciertos umbrales.

3.1. Proyecciones locales

Las funciones de impulso-respuesta (FIR) son una herramienta clave para resumir los efectos di-
namicos de los choques estructurales en las series de tiempo econdmicas. Si bien la técnica VAR
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se ha utilizado tradicionalmente para identificar shocks estructurales y recuperar simultaneamente
los impulso-respuesta correspondientes, existe un enfoque alternativo que ha crecido en populari-
dad durante la Ultima década. Se trata de la metodologia de Proyecciones Locales desarrollada por
Jorda (2005).

Esta es una técnica semi-paramétrica flexible para estimar las FIR, que consiste en ejecutar una
secuencia de regresiones predictivas de una variable de interés ante un shock estructural, para
diferentes horizontes de prediccion. La FIR viene dada por la secuencia de coeficientes de regre-
sion del shock estructural (Barnichon y Brownlees, 2017).

Jorda (2005) afirma que los impulso-respuesta pueden calcularse por medio de modelos de pre-
diccion directa que vuelven a estimarse para cada horizonte de prediccion. El primer paso consiste
en estimar por minimos cuadrados ordinarios (MCO) cada uno de los h horizontes de prediccion,
con h=0,1,..,H:

Yeen = a® + By, q + Bly, o + -+ B{let—p +utin 3)

siendo a” el vector de constantes de dimension nx 1. Los B} representan las matrices de coefi-
cientes correspondientes a cada rezago p y horizonte h. Jorda (2005) denota a la coleccion de
estas h regresiones como proyecciones locales. La matriz de pendientes B puede ser interpretada
como la respuesta de y;, a un shock producido en t (Kilian y Kim, 2011). En consecuencia, siendo
gue un impulso respuesta se define como la diferencia entre dos prondsticos (Hamilton 1994):

IR(t,s,d) = E(Yesslve = d); Xe) — EYesslve = 0; Xp)

donde d es el vector de innovaciones en el momento t, X; el conjunto de informacion disponible
hasta el momento t. Por lo tanto, una estimacion por LP de la respuesta al impulso de la tasa de
inflacién acumulada en el horizonte h a una variacion en el tipo de cambio en el tiempo t, IR, puede
estimarse mediante:

IR(t,h,d) = B'd 4)
con la normalizacién de BY = 1.

La técnica de LP cuenta con numerosas ventajas. Entre ellas destaca su flexibilidad para rastrear
la respuesta dindmica de las variables frente a un shock o impulso. En palabras de Jorda (2005,
pag. 162) “se adaptan facilmente a experimentos con especificaciones altamente no lineales que a
menudo son poco practicas o inviables en un contexto multivariado”. El método de LP, en contrapo-
sicion al modelo VAR, no implica ninguna transformacion no lineal de los coeficientes de pendiente
estimados para obtener los impulso-respuestas y los multiplicadores dinamicos dependen solo de
la calidad de la aproximacion local (Caselli y Roitman, 2016, en base a Jorda et al., 2013).
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Tanto el método VAR como el LP proporcionan estimaciones consistentes de la respuesta al im-
pulso, siempre que el modelo se especifique correctamente. Sin embargo, a medida que aumenta
el numero de regresores, rezagos y el horizonte de prondstico h, el método tradicional, el VAR, se
vuelve cada vez mas sensible incluso a pequefios errores de especificacion, o que puede conducir
a un sesgo en los estimadores y hacer que el calculo de su error estandar sea mas complejo.
Mientras que la técnica de LP, al calcular las respuestas al impulso mediante una secuencia de
proyecciones de las variables enddgenas, desplazadas hacia adelante en el tiempo sobre sus re-
zagos, estas proyecciones son locales para cada horizonte de prondstico y, por lo tanto, como
demuestran Jorda (2005) y Teulings y Zubanov (2014), mas robustas frente a errores de especifi-
cacioén.® Estas caracteristicas son de particular importancia y constituyen la razén principal por la
que elegimos LP sobre VAR.

En cuanto a sus limitaciones, en esta técnica el término de error, por construccion, sigue un pro-
ceso de media movil de orden h — 1, por lo que requiere un estimador que sea robusto a la correla-
cion serial. En segundo lugar, el método de proyecciones locales implica una pérdida de eficiencia
a medida que aumenta el horizonte h. Este método genera estimaciones para cada horizonte de
pronostico h, regresando la variable dependienteent + hen el conjunto de informacion disponible
en el tiempo t. Por tanto, a medida que se incrementa el horizonte de proyeccion h, se reduce la
cantidad de observaciones disponible para realizar la estimacion en t.

Jorda (2005) sugiere que la eficiencia puede mejorarse significativamente al incluir el residuo de
la estimacion correspondiente al horizonte h — 1 como un regresor adicional en la estimacion del
horizonte h. Esto mismo es comprobado por Faust y Wright (2011), e implementado por Cueva
(2018) y Rubene y Colavecchio (2020). Por este motivo, y debido a la ortogonalidad de los errores,
se estiman las ecuaciones utilizando minimos cuadros ordinarios (MCO) con el uso de los residuos
del periodo anterior. De esta manera, se corrige la autocorrelaciony, a su vez, se obtienen intervalos
de confianza mas estrechos (Carriere-Swallow et al. 2017).

Ademas, como indican Carriere-Swallow et al. (2017) al incluir el residuo de la regresién para el
horizonte h - 1 también se aborda un posible sesgo identificado por Teulings y Zubanov (2014).*

A su vez, debido a las limitaciones de los métodos de LP en muestras pequefias destacadas por
Kilian'y Kim (2011), recurrimos a datos mensuales para garantizar que la muestra sea lo mas larga
posible.

Desde su introduccién en 2005, ha habido un creciente interés en el método LP, debido a su flexi-
bilidad y facil implementacion. Muchos estudios, especialmente en la literatura de politica fiscal,
han adoptado esta técnica para obtener respuestas a impulsos que dependen del estado de la

3 Ambos autores presentan simulaciones de Monte Carlo que muestran que el método de las proyecciones locales es
mas robusto que el modelo VAR ante errores de especificacion.

4 Teulings y Zubanov (2014) muestran que no controlar las innovaciones en los regresores entre los periodos ty t + h al
estimar la respuesta al impulso en el horizonte h puede sesgar las estimaciones de proyeccion local de la respuesta al
impulso. Sin embargo, silas innovaciones en esos regresores se incluyen en el término de error, lo que significa aumentar
la regresion con el residual de la regresion de la etapa anterior (h - 1), puede aproximarse a la soluciéon propuesta por
Teulings y Zubanov (2014) para abordar este problema.
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economia. Por mencionar un ejemplo, Ramsey y Zubairy (2014) estiman multiplicadores fiscales
del gasto publico dependiente del estado de la economia por medio de las LP.

Asimismo, ha sido aplicada por Hamilton (2011) en el estudio de los efectos macroeconémicos de
las perturbaciones de precios del petroleo. Del mismo modo Jarotschkin y Kraay (2013), recurren a
esta metodologia para estudiar la respuesta dinamica del tipo de cambio real debido a la ayuda ex-
tranjera en paises en desarrollo. Jorda y Taylor (2016), a partir de la técnica de proyecciones locales,
documentan los efectos de la austeridad en los agregados macroecondmicos, mientras que Jorda
et al. (2013) estiman los efectos del exceso de crédito en varias variables macroeconémicas. Por su
parte, autores como Gaggl (2009), Caselli y Roitman (2016), Cueva (2018) y Rubene y Colavecchio
(2020) emplean las LP para estudiar el traspaso de las fluctuaciones cambiarias a los precios.

Otros estudios que han utilizado LP son los de Romer y Romer (2015), quienes analizan los efectos
en la economia después de una crisis financiera, Sekine y Tsuruga (2014), quienes estiman los
efectos de shocks en los precios de los commodities sobre la inflacion, y Carriere-Swallow et al.
(2017), quienes por medio de esta técnica buscan testear de forma empirica la hipdtesis de Taylor
que vincula un menor efecto traspaso con un entorno de baja inflacion y una mayor credibilidad
sobre la politica monetaria.

3.2. Modelo base

Comenzamos nuestro analisis empirico con la estimacion del modelo lineal siguiendo las especi-
ficaciones economeétricas de Rubene y Colavecchio (2020):

De+h — De—1 = Qp + By Dep + 2?21 PjnApe—j + 0 plecj + x¢ iy + Eipin (5)

donde p es el logaritmo natural del indice de precios al consumidor correspondiente al periodo ¢, e
representa el logaritmo natural del tipo de cambio nominal, x; es el vector de variables de control
que incluye una medida de la brecha de producto, una variable dummy, que sefiala la presencia de
la crisis financiera internacional adoptando el valor uno para los meses comprendidos entre 2009
y 2012, y una serie de indices de precios internacionales de los principales commodities, expresa-
das en variaciones porcentuales, que buscan capturar la fuente de presién de los precios externos.®
Ademas, introducimos dos rezagos de la variable dependiente, asi como también de la variable del
tipo de cambio. La razén detras de incluir estos rezagos, en el tiempo t - g, reside en que las pro-
yecciones locales son una forma de caracterizar la secuencia de expectativas condicionales en el
tiempo t, es decir, E [p (t + h)| t]. En pocas palabras, es importante evitar que el shock capture la
dinamica de las variables omitidas.

Sin embargo, existe una considerable incertidumbre en torno al ritmo en que tardan en efectivizarse
los efectos inflacionarios a partir de una depreciacion, debido a las diferencias en las microestructu-
ras entre sectores y paises, incluidos los diferentes grados y la naturaleza de las rigideces nominales

5 En primer término, utilizaremos el tipo de cambio nominal bilateral, para luego intercambiar esta variable por otras
especificaciones del tipo de cambio.
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(Carriere-Swallow et al., 2017). Por lo tanto, si bien la técnica de LP produce estimaciones robustas
ante errores de especificacion del modelo, testeamos el nimero de rezagos que deberiamos incluir
en nuestro analisis. Conjuntamente, los criterios Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz-Bayesian
(SB) y Final Prediction Error (FPE) establecen un nimero ¢ptimo de dos rezagos.

Por ultimo, A denota el operador de primeras diferencias y € es el término de error que captura
todas las demas fuentes de variacion en la inflacion acumulada entret -1yt + h.

Como mencionamos mas arriba, incluimos las modificaciones introducidas por Rubene y Colave-
cchio (2020), quienes incorporan residuos de horizonte mas corto a la especificacion del modelo
para reducir el error estandar del estimador OLS.

El interés central de esta investigacion radica en estimar el efecto de una fluctuacion del tipo de
cambio sobre el nivel general de precios de la economia a fin de realizar pruebas de no linealidad
y asimetria. El coeficiente By, por definicion matematica, captura en cuanto varia el nivel de precios
en el periodo t + h ante una apreciacion/depreciacion del tipo de cambio en el momento t.

Una de las principales ventajas de la formulacion dinamica anterior (ecuacion 5) es que la variable
dependiente es la tasa de inflacion acumulada durante un periodo de tiempo determinado. Esto
implica que, para cada horizonte h, la importancia estadistica del traspaso puede evaluarse me-
diante la inferencia estandar del parametro By,.

Esto concluye la descripcion de nuestra estrategia empirica y la discusion ahora pasa a la descrip-
cion del conjunto de datos.

3.3. Datos

e Indice de Precios al Consumidor (IPC): se utilizaron varias fuentes. Recurrimos a las estimacio-
nes de las provincias de Tucuman, Coérdoba, San Luis, Santa Fe, Mendoza y CABA para cons-
truir una serie empalmada de distintas fuentes debido a que las estadisticas publicadas por
INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) para el periodo 2007-2015 fueron desacre-
ditadas oficialmente por el organismo. En particular, usamos la serie histoérica de 2004 hasta
diciembre 2006, luego introducimos un promedio de los siete territorios antes mencionados
que abarca el periodo enero 2007 hasta mayo 2016, para luego retomar la serie del INDEC.

e Tipo de cambio nominal: utilizamos el indice de tipo de cambio nominal multilateral (TCNM)
publicado por el Banco Central de la Republica Argentina, asi como el tipo de cambio nominal
bilateral (TCNB) respecto al ddlar estadounidense, publicado por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina. A su vez, incorporamos el tipo de cambio nominal bilateral del mercado para-
lelo (TCNB-MP) o délar “blue”, fuente: Ambito Financiero.®

¢ Disponible en https://www.ambito.com/contenidos/dolar-informal-historico.html.
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e Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), fuente: INDEC. A partir de este indicador, y
su version desestacionalizada, se procedio a la creacion de la brecha del producto.

e Indices de precios de commodities: corresponden a precios de la energia, alimentos y bebidas
y materiales industriales desarrollados por el FMI.’

Recurrimos a datos en periodicidad mensual para trabajar con la muestra mas larga posible a fin
de solventar las limitaciones del método LP en muestras pequefias antes mencionadas. Ademas,
Mihailov (2009) destaca que el uso de datos de frecuencia trimestral habitualmente genera “pérdi-
das” donde estas no se vislumbran con datos mensuales, ya que no se promedian las dinamicas
de corto plazo. Sumado a esto, la frecuencia mensual triplica la cantidad de observaciones para el
mismo periodo de tiempo.

Eltipo de cambio nominal se define en unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera,
por lo tanto, una apreciacion del tipo de cambio evidencia una disminucion del tipo de cambio
nominal, mientras que una depreciacion indica un incremento de las unidades de moneda local por
unidad de moneda extranjera.

Seguimos la practica comun de estimar el traspaso a partir de los cambios en el tipo de cambio
nominal multilateral, ya que resume mas de cerca el ajuste del conjunto de precios relativos que se
espera que afecten el indice de precios al consumidor. Como advierte Castiglione (2017, p. 17) “desde
la perspectiva de la competitividad de las economias se favoreceria el uso del tipo de cambio multila-
teral’, sin embargo, agrega que, desde la mirada macroecondmica, el dolar estadounidense consti-
tuye la principal variable de influencia sobre las expectativas econémicas como se observa a lo largo
de la historia de Argentina. Por |o tanto, para conducir a un analisis mas exhaustivo, introducimos las
estimaciones utilizando tanto el tipo de cambio multilateral como el tipo de cambio bilateral, asi
como también las proyecciones por medio del uso del tipo de cambio del mercado paralelo.

Un analisis estadistico de los datos de depreciacion e inflacién (medidos con respecto al periodo
anterior) entre los afios 2004-2019 se presenta en el Cuadro 3.

Cuadro 3 | Estadistica descriptiva

Variables  Observaciones Media ngés:g;r

IPC 191 0,0169 0,0116 -0,0055 0,0680
TCNB 191 0,0159 0,0371 -0,0388 0,2478
TCB 191 0,0168 0,0439 -0,1189 0,2353
TCNM 191 0,0148 0,0359 -0,0601 0,2378

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

7 Disponible en https://data.imf.org/?sk=471DDDF8-D8A7-499A-81BA-5B332C01F8B9.

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2021|119



Con el fin de estudiar la vinculacion entre las variables bajo analisis, se evalla la estacionariedad
de las series dado que un analisis que ignore esta caracteristica puede presentar una falsa idea de
causalidad entre los elementos si las series no son estacionarias, en un caso de relacion espuria.
Por ello, se procede a analizar las propiedades de las series de tiempo utilizadas.

Las pruebas de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron, detalladas en el Cuadro 4, muestran que
las variables de analisis, medidas en logaritmos, son no estacionarias, rechazandose esta hipotesis
para los niveles de significacion del 99%, que se considera una medida aceptable del riesgo de
cometer error tipo | en las estimaciones. Mientras que, para la primera diferencia de dichas varia-
bles, se rechaza la hipotesis de que las mismas contienen raiz unitaria (ver el Cuadro 5), siendo
entonces estacionarias e integradas de orden uno. Por ultimo, analizando la cointegracion de las
variables, a partir de realizar las pruebas de raices unitarias sobre los residuos, la evidencia conte-
nida en el Cuadro 6 no verifica la presencia de una relacién de largo plazo.

Cuadro 4 | Test de Raices Unitarias (variables en logaritmos)

Test Variable

ADF 4,090 1,000 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,999
Tendencia 1,219 1,000 0,371 0,997 0,219 0,996 0,440 0,997
Deriva 4,090 1,000 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,996

PP 15,163 6,156 -2,064 -9,455
Tendencia 1,654 1,000 0,442 0,997 0,211 0,996 0,439 0,997

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Cuadro 5 | Test de Raices Unitarias (variables en diferencias)

Test Variable

ADF -2,102 0,244 -3,917 0,002 -4,082 0,001 -4,213 0,001
Tendencia -4,167 0,005 -5,198 0,000 -5,253 0,000 -4,893 0,000

Deriva -2,102 0,018 -3,917 0,000 -4,082 0,000 -4,213 0,000

PP -5,662 0,000 -9,284 0,000 -10,347 0,000 -8,974 0,000
Tendencia  -8,269 0,000 -10,078 0,000 -11,019 0,000 -9,429 0,000

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Cuadro 6 | Test de Raices Unitarias sobre los residuos

Test Variable
ADF 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,999
Tendencia 0,371 0,997 0,219 0,996 0,440 0,997
Deriva 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,996
PP 4,275 1,000 3,825 1,000 3,283 1,000
Tendencia 0,442 0,997 0,211 0,996 0,439 0,997

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA
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Confirmamos que las series en cuestion, medidas en diferencias, son estacionarias, garantizando
que las estimaciones de las funciones impulso respuesta provenientes del modelo aqui provisto
coinciden a las resultantes de adoptar el modelo VAR, como indican Caselli y Roitman (2016).

4. Resultados
4.1. Especificacion lineal

Estimamos el modelo de referencia para un horizonte de 12 meses. Dichos resultados son expues-
tos en el Grafico 2, que traza la respuesta de la inflacion interna a los movimientos en el tipo de
cambio en diferentes horizontes temporales. El coeficiente B, (linea roja) captura el cambio por-
centual en la inflacion debido a un cambio del 1% en la tasa de depreciacion. Esta es una estima-
cion directa de la transferencia acumulativa del tipo de cambio en los h horizontes.

Grafico 2 | Elasticidad de traspaso
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Nota: la linea roja traza el coeficiente B_h de la ecuacion (5), que denota el cambio porcentual en la inflacion debido a un cambio del
1% en la tasa de depreciacién/apreciacion. Mientras que los bordes en color claro describen el intervalo de confianza al nivel del 95%.
Fuente: Elaboracién propia.

En el grafico se aprecia que el traspaso hacia la inflacion no es completo, con un valor cercano al
82% en el corto plazo (12 meses) para depreciaciones del TCNB, mientras que utilizando el TCB el
traspaso es ligeramente superior al 60%. Por su parte, vemos que la inflacion se incrementa en un
68% como respuesta a un cambio del 1% del TCNM.
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Estos resultados se ubican por encima de los expuestos por la literatura reciente. Castiglione
(2017) encuentra una elasticidad de traspaso de 38% en el largo plazo, siendo del 17% el primer
afo y del 30% el segundo, alcanzado en el tercer afio el 52%. Este ultimo, coincide con el valor a
largo plazo hallado por Torres (2015), mientras que a corto plazo indica que este coeficiente al-
canza el 30%. Por su parte, Ito y Sato (2007) describen un traspaso del 28% en el primer afio y de
34% en el segundo. Montes Rojas (2019) encuentra que el pass-through a precios, utilizando el tipo
de cambio oficial, se coloca en 45% luego de 12 meses, mientras que los valores del traspaso
estimados por medio del dolar “blue” son despreciables. Sin embargo, como menciona Aron et al.
(2014) las estimaciones del traspaso informadas por diferentes metodologias no son directa-
mente comparables, ya que los supuestos subyacentes difieren.

Por su parte, Carriere-Swallow et al. (2017), adoptando la metodologia de proyecciones locales,
encuentran un valor de 55% luego de 12 meses utilizando el tipo de cambio multilateral, y del 33%

empleando el tipo de cambio bilateral. Estos resultados, comparables a los expuestos en nuestro
analisis, también se encuentran por debajo de las estimaciones aqui expuestas.

4.2. Especificacion no lineal

Como se explico anteriormente, la respuesta de los precios podria no ser homogénea frente a dis-
tintas magnitudes y direcciones en las fluctuaciones del tipo de cambio.

Grafico 3 | Relacion incondicional suavizada entre Inflacion y Tipo de cambio
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Nota: en azul esta representada la nube de puntos que relaciona la inflacién y la depreciacién del tipo de cambio. Mientras que la
linea roja describe los valores suavizados obtenidos a partir de la regresion local de la inflacion sobre la depreciacion.
Fuente: Elaboracién propia.
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Para comenzar el analisis, trazamos la relacion incondicional entre la inflacion y el movimiento en el
tipo de cambio a partir de una regresion ponderada localmente ® A partir del Gréfico 3, observamos
que la relacion entre la inflacion y la variacion del tipo de cambio se aproxima mejor mediante una
funcién no lineal y se caracteriza por al menos dos regimenes, dependiendo de la variable del tipo de
cambio que se utilice. La primera discontinuidad aparece alrededor de cero, proporcionando eviden-
cia preliminar sobre asimetrias de signo. En otras palabras, se verifica que la pendiente de los episo-
dios de apreciacion es diferente de la pendiente correspondiente a las depreciaciones.

Aunque resulta sencillo reconocer la presencia de asimetrias, no ocurre asi al identificar episodios
de gran depreciacion. Dado que la literatura no proporciona una guia clara sobre la forma funcional
y el tamario de las no linealidades, investigamos esta hipdtesis en mayor profundidad probando la
presencia de un umbral t.

Para capturar estas posibles asimetrias y no linealidades presentes en el coeficiente de traspaso,
el parametro B, en la ecuacion (5), podriamos condicionar diferentes estados asociados con la
serie del tipo de cambio. Para probar si el signo y el tamafio de las fluctuaciones en el tipo de
cambio afectan la extension del traspaso, generamos dos nuevas especificaciones del modelo
base a partir de la introduccién de las variables dummy, s; y d; en la ecuacion (5), distinguiendo los
siguientes estados:

e depreciacionesy apreciaciones del tipo de cambio (no linealidad de signo o asimetria), en cuyo
Caso s; = 1|xeso (depreciacion) y s; = 0.« (@preciacion); y

e grandes depreciaciones del tipo de cambio versus pequefias (no linealidad o asimetria de ta-
mafio), donde d; = 1|,.s; (grandes fluctuaciones cambiarias) y d; = 0|xc<, (Pequefias depre-
ciaciones).

Las estimaciones no lineales por LP se obtienen al estimar las siguientes regresiones para cada
horizonte de prondstico h:

Dt+n — Pr—1 = p + P ScAep + vy, (1 — sp)Ae + Pjn Apt—j + 9j,hAet—j + x¢ pp +
j=1
tTUrSt + Et4n (6)

pt+h - pt—l = ap + On thet + Ah (1 - dt)Aet + p]'h_ AIPCt_] + Hj’hAet_j +
=1
+X¢ Un + Sn de + E4n (7)

8 Los valores suavizados se obtienen ejecutando una regresion local de la inflacion sobre la depreciacion. Se realiza una
regresion ponderada separada para cada punto de los datos. Con respecto a los métodos de suavizado polinomial, la
regresion tiene la ventaja de que, dada su localidad, tiende a seguir mejor los datos, sin considerar los valores extremos.
Usamos un ancho de banda igual a 0,8, lo que significa que se utiliza el 80% de los datos. Los resultados obtenidos con
un ancho de banda de 0,4 son casi idénticos.
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Notar que a partir de la inclusion (en la ecuacion 6) de la interaccion entre la variable dummy sy
las fluctuaciones cambiarias Ae, el coeficiente B, mide el traspaso del tipo de cambio durante la
depreciacion, mientras que y; captura la elasticidad de los precios a las variaciones del tipo de
cambio durante la apreciacion.

Por su parte, la introduccion del término de interaccion entre la variable dummy dj, y la tasa de de-
preciacion en la ecuacion (7), permite que el coeficiente a3, adopte valores del traspaso durante pe-
riodos de “fuerte depreciacion” versus “periodos normales” que son captados por el parametro Ay,.

4.2.1. Asimetrias

El andlisis de la ecuacion (6) nos devuelve los resultados detallados en el Gréafico 4, donde se con-
firma el comportamiento dispar de los precios al consumidor durante episodios de apreciacion y
depreciacion. En caso de existir simetria, las funciones impulso respuesta para ambos regimenes
deberian ser exactamente opuestas. Ante una depreciacion del 1% el traspaso de corto plazo al-
canza el 76% para el TCNB, 93% para el TCBy 104% para el TCNM. Mientras que este coeficiente
adopta los siguientes valores, con signo negativo, 119% y 59%, en caso de apreciaciones en el tipo
de cambio oficial y del mercado paralelo del 1%. Por su parte, la elasticidad de traspaso tiene signo
positivo, del 9%, frente a apreciaciones del tipo de cambio multilateral del 1%.

Grafico 4 | Asimetrias en el traspaso del tipo de cambio

Tipo de cambio nominal bilateral Tipo de cambio mercado paralelo
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Nota: la linea roja traza el coeficiente B_h de la ecuacién (6), que denota el cambio porcentual en la inflacién debido a un cambio
porcentual del 1% en la tasa de depreciacion, mientras que la linea azul describe el parametro y_h, el cual indica el coeficiente de
traspaso a partir de una apreciacion del 1%. Los bordes en color claro describen los intervalos de confianza al nivel del 95%.

Fuente: Elaboracién propia.
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La presencia de asimetrias hallada en el traspaso es coherente con los resultados alcanzados por
Brun-Aguerre et al. (2016), quienes presentan asimetrias para el precio de los bienes importados
de Argentina, donde describen un coeficiente de traslado de largo plazo del 83% para depreciacio-
nesy del 6% para apreciaciones. Mientras que a corto plazo determinan un valor del 100% en de-
preciaciones y del 12% durante episodios de apreciaciones. A la misma conclusion llega Chelala
(2014), cuyas elasticidades de traspaso se colocan en el 9% para depreciaciones, y casi en el -5%
en caso de apreciaciones, empleando precios de la canasta basica.

Este comportamiento de los precios es consistente con la presencia de precios rigidos a la baja'y
cantidades rigidas al alza por parte de los exportadores, descritas anteriormente como restricciones
de capacidad, lo que se traduce en una menor reaccion de los precios por parte de los importadores
cuando el tipo de cambio se aprecia. Sin embargo, la conducta de los precios ante fluctuaciones del
TCNB parece asimilarse a un contexto donde las empresas exportadoras adoptan la practica del
pricing-to-market a fin de mantener su participacion en el mercado. Esto Ultimo se condice con una
menor reaccion de los precios internos frente a una depreciacion del tipo de cambio nominal.

4.2.2. No linealidades

Pasamos ahora a la investigacion de las no linealidades. Nuestra hipotesis es que, por encima de
un cierto nivel de depreciacion, cambia el grado de transferencia de las fluctuaciones cambiarias
sobre los precios. Esto significa que las grandes depreciaciones tienen un efecto mas que propor-
cional sobre la inflacion que las pequefias depreciaciones.

El primer paso es determinar un umbral para definir las grandes y pequefias fluctuaciones cambia-
rias. Bussiere (2013) y Rubene y Colavecchio (2020) fijan un umbral igual a una desviacion estan-
dar de la primera diferencia del tipo de cambio. Por su parte, Frankel et al. (2012) encuentran evi-
dencia de no linealidades por encima de un umbral del 25%. Pollard y Coughlin (2004) introducen
un umbral comun del 3% en todos los sectores que analizan. Dada la falta de evidencia empirica
sobre las formas funcionales especificas o sobre el nivel de un umbral por encima del cual cambia
la elasticidad de traspaso, primero probaremos la presencia de un umbral. Adoptamos el procedi-
miento desarrollado por Hansen (1999), cuyo objetivo es probar la presencia de no linealidades
comparando diferentes modelos con umbrales alternativos, dividiendo las observaciones en dos
regimenes. Los regimenes se identifican con diferentes coeficientes de pendiente. A fin de deter-
minar el valor umbral, estimamos el siguiente modelo:

q
Pt —Pit-1 :a+¢dt*ft+77(1_dt)*gt+2ijIPCt—j+9jAet—j+x{“#+gdt+gt (8)
=1

donde f captura aquellas depreciaciones que superan al umbral 7, mientras que g contiene las
variaciones cambiarias que se encuentran por debajo, y d, como ya mencionamos, es una variable
binaria que adopta el valor uno cuando la variacion del tipo de cambio supera un cierto umbral 7.
Hansen (1999) utiliza el estadistico likehood ratio (LR) para identificar el umbral que mejor encaja.
Este mismo se obtiene a partir de:

NOENG))
52

o

LR =
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donde S(7) es la suma de los errores al cuadrado del modelo con umbral t, siendo este umbral el
que minimiza la suma de los errores al cuadrado, y 62 es la varianza del término de error cuando
T = 1. Excluimos aquellas fluctuaciones de la variable del tipo de cambio inferiores al 1%, para con-
centrarnos asi en aquellas fluctuaciones a las que podriamos considerar como “grandes deprecia-
ciones”’, ademas nos enfocamos en los percentiles del 5 al 95.

El Gréafico 5 describe el comportamiento del estadistico LR (linea azul) para distintos horizontes de
depreciacion y la linea punteada roja indica el valor critico al 10% desarrollado por Hansen (1999).
En la figura se aprecia que este indicador toma valores iguales o cercanos a cero para distintos
valores del umbral. En © = 8%, utilizando el TCNB, en 7 = 4% si miramos el mercado paralelo
(TCB), mientras que en el TCNM encontramos dos valores de T que se aproximan a cero, estos son
5% y 10%, destacando la posible existencia de mas de un umbral.

Grafico 5 | Test LR para determinar el umbral
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Nota: la linea azul traza el estadistico LR, mientras que la linea roja indica el valor critico al 10% seguin Hansen (1999).
Fuente: Elaboracién propia.

Para ahondar en la investigacion sobre la hipotesis de la existencia de multiples regimenes, el Gra-
fico 6 muestra la conducta de los coeficientes ¢ (panel 1) y n (panel 2) de la ecuacion (8), y sus
intervalos de confianza, para todos los posibles umbrales en el intervalo (1;30) y las distintas va-
riables del tipo de cambio. Las estimaciones son estables cuando la tasa de depreciacion esta por
encima del umbral, esto se divisa en los paneles 2. A su vez, siguiendo los paneles 1, los movimien-
tos del tipo de cambio por debajo del valor umbral conducen a coeficientes que oscilan entre 0 y
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0,5. En caso de que el traspaso del tipo de cambio fuera lineal, observariamos un coeficiente de
pendiente constante a traves de los niveles de depreciacion.

Grafico 6 | Traspaso del tipo de cambio en relacién a umbrales de depreciacion

Tipo de cambio nominal bilateral
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Fuente: Elaboracién propia.
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La evolucion del coeficiente de transferencia del tipo de cambio a través de los regimenes de de-
preciacion sugiere que existen no linealidades de tamafio, incluso cuando se controlan las asime-
trias. El siguiente paso es llevar esta forma de no linealidades a la estimacion dinamica con pro-
yecciones locales.

Empleando la técnica de proyecciones locales estimamos la ecuacion (7) que toma el efecto de
las depreciaciones profundas sobre los precios. La misma nos devuelve los resultados capturados
por el Grafico 7, donde la linea azul describe el comportamiento del coeficiente g, la linea roja traza
la evolucion de 4, mientras que el area sombrada describe el intervalo de confianza de estos coe-
ficientes al 95%.

Alli se evidencia que las depreciaciones por encima del umbral inducen a un mayor coeficiente del
traspaso, cuando observamos el TCB y el TCNM (en sus dos umbrales). En contraposicion, si-
guiendo al TCNB, el coeficiente de traspaso de las depreciaciones por debajo del umbral supera al
que resulta de las fluctuaciones por encima del valor 7.

Grafico 7 | No linealidad del traspaso del tipo de cambio
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Nota: la linea roja traza el coeficiente o_h de la ecuacién (7), que denota el cambio porcentual en la inflacion debido a un cambio
porcentual superior al umbral T en la tasa de depreciacién. Mientras que la linea azul dibuja el coeficiente A_h, que describe el cambio
de la inflacién cuando el tipo de cambio se deprecia por debajo del valor umbral. El d&rea sombreada en color claro indica el intervalo
de confianza al nivel del 95%.

Fuente: Elaboracién propia.
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Mas especificamente, la elasticidad del traspaso asciende al 101% para un afio cuando el TCNB
se deprecia mas del 8%, y se aproxima al 130% para depreciaciones por debajo del anterior umbral.
Establecemos un coeficiente de traspaso del 73% en ocasiones donde el TCB fluctla por encima
del 4%, mientras que se ubica en el 2% cuando las oscilaciones cambiarias no superan este umbral.
El traspaso sobre los precios es de hasta el 62% como respuesta a depreciaciones mayores al 5%
del TCNM, y del 11% cuando no supera dicho umbral. En tanto, el efecto es del 86% para fluctua-
ciones del TCNM superiores al 10% y del 54% si el movimiento del tipo de cambio se encuentra por
debajo de este umbral.

En linea con lo antes descripto, el comportamiento del coeficiente de traspaso para el TCBy TCNM
se asocia a la existencia de costos de menu, donde las pequefias depreciaciones no logran tras-
pasarse a precios, mientras que si lo hacen las de mayor magnitud. Mientras que los resultados
encontrados empleando la variable del TCNB van en contra de la existencia de costos de menu, ya
que las pequefias fluctuaciones se trasladan a precios con mayor fuerza que los movimientos
cambiarios de gran magnitud.

5. Robustez

En esta seccion evaluamos la sensibilidad de nuestros resultados con respecto a cambios en la
muestra de estimacion. Para ello estimamos las ecuaciones (6) y (7) a partir de una submuestra
que excluye los meses durante el cual la restriccion al mercado de divisas estuvo vigente, es decir,
no incluye el tiempo transcurrido entre octubre de 2011 y diciembre de 2016. Consideramos que
esta submuestra nos dota de informacion relevante para determinar el comportamiento del coefi-
ciente de traspaso, ya que durante esta etapa el tipo de cambio, al que acceden los individuos y
sobre el cual generan sus expectativas, actuo libremente. Por tanto, la estimacion del coeficiente
bajo este esquema nos brinda una descripcion mas acertada de como responden los precios
cuando el tipo de cambio fluctua.

A partir del Cuadro 7, se divisan las estimaciones obtenidas de la muestra y de la submuestra. El
cuadro describe que, si bien los coeficientes se ven alterados, los signos se mantienen, con excep-
cion del coeficiente de traspaso para depreciaciones del TCNM superiores al 10%.

Para el modelo con asimetrias, podemos observar que la respuesta de la inflacion ante una depre-
ciacion es distinta a la de una apreciaciéon. Ademas, dentro del modelo con no linealidades, los
resultados, para las variables TCB y TCNM, validan la hipotesis de que depreciaciones profundas
se trasladan con mayor fuerza sobre la inflacion, revelando la existencia de costos de menu. En la
submuestra, al igual que ocurria con la muestra completa, los coeficientes de traspaso estimados
para el TCNB brindan una respuesta mayor para depreciaciones por debajo del umbral que por
encima de él. Contradiciendo la existencia de costos de menu.

Los datos expuestos en dicho cuadro nos permiten confirmar la hipdtesis aqui planteada: la pre-
sencia de asimetrias y no linealidades detras de la elasticidad de traspaso.
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Cuadro 7 | Coeficiente de traspaso de la muestra y submuestra

Variable Muestra Submuestra

TCNB 0,82 1,09
Modelo Base TCB 0,60 1,09
TCNM 0,69 1,13
Depreciacion 0,79 1,30

TCNB
Apreciacion -1,19 -0,50
. Depreciacion 0,93 1,28

Con Asimetrias TCB

Apreciacion -0,59 -0,50
Depreciacion 1,04 1,60

TCNM
Apreciacion 0,09 0,75
Depreciacion <8% 1,30 0,94

TCNB
Depreciacion >8% 1,01 0,29
Depreciacion <4% 0,02 0,47

TCB ]

Con No Depreciacion >4% 0,73 0,87
Linealidades Depreciacion <5% 0,11 0,12

TCNM
Depreciacion >5% 0,62 0,71
Depreciacion <10% 0,54 0,98

TCNM
Depreciacion >10% 0,87 -0,45

Fuente: Elaboracién propia .

6. Conclusiones

La motivacion de este trabajo era demostrar que los precios responden de manera no lineal y asi-
métrica a fluctuaciones del tipo de cambio. Estos resultados son importantes en términos de poli-
tica monetariay su disefio. Las diferentes reacciones a nivel agregado de los precios, ante distintos
regimenes de fluctuacién cambiaria, cumplen un rol sustancial frente a un objetivo de estabilidad
de precios del banco central.

Los hallazgos presentados en este anadlisis verifican esta hipotesis. En primer lugar, los resultados
confirman un comportamiento asimétrico en la respuesta de los precios frente a distintas direc-
ciones en las variaciones del tipo de cambio. El coeficiente de traspaso a un afio adopta un valor
del 76% frente a una depreciacion del 1% del TCNB; del 82% si la variable en cuestion es el TCBy
del 98% para el TCNM. Por su parte, este coeficiente (en signo negativo) asciende al 108% y 54%,
en caso de apreciaciones en el tipo de cambio oficial y del mercado paralelo del 1%, respectiva-
mente. Mientras que la elasticidad de traspaso tiene signo positivo, del 4%, frente a apreciaciones
del tipo de cambio multilateral del 1%.

Por el lado de las no linealidades, el analisis valida esta conducta en la respuesta de los precios
frente a distintas magnitudes en las oscilaciones del tipo de cambio. Con mayor precision, vemos
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que ante depreciaciones del TCNB por encima del 8%, el coeficiente se ubica en 101%, mientras
que para depreciaciones por debajo del valor umbral indicado, el pass-through alcanza los 130%.
Reflejando un mayor coeficiente de traspaso en periodos normales.

Centrandonos en las depreciaciones del TCB, el traspaso asciende al 73% cuando la variable de
tipo de cambio se deprecia mas del 5%, y al 1,5% para oscilaciones menores al umbral. Por ultimo,
tomando en cuenta las variaciones del TCNM nos enfrentamos a dos valores umbrales, en 5% y
10%. Empleando el primer umbral, la elasticidad de traspaso se aproxima al 62% cuando la fluc-
tuacion del tipo de cambio supera el umbral, mientras que, cuando no lo supera, su valor es del
11%. En tanto, aplicando el segundo umbral el efecto es del 86%, para movimientos del TCNM
superiores al 10%, y del 54% si el TCNM varia menos que este umbral.

Alintroducir una definicion alternativa del coeficiente de traspaso, los resultados encontrados tam-
bién validan la hipotesis que da origen a este trabajo.

Analizando el comportamiento asimétrico vemos que ante una depreciacion del 1% el traspaso de
corto plazo alcanza el 35% para el TCNB, 27% para el TCBy 40% para el TCNM. Mientras que este
coeficiente adopta los siguientes valores, 37% y 28%, en caso de apreciaciones en el tipo de cambio
oficial y del mercado paralelo del 1%. Por su parte, la elasticidad de traspaso tiene una magnitud
del 30% frente a apreciaciones del tipo de cambio multilateral del 1%.

Por su parte, en términos de la no linealidad, la elasticidad del traspaso asciende al 39% para un
afo cuando el TCNB se deprecia mas del 8%, y se aproxima al 34% para depreciaciones por debajo
del anterior umbral. Establecemos un coeficiente de traspaso del 20% en ocasiones donde el TCB
fluctta por encima del 4%, mientras que se ubica en el 27% cuando las oscilaciones cambiarias no
superan este umbral. El traspaso sobre los precios es de hasta el 38% como respuesta a deprecia-
ciones mayores al 5% del TCNM, y del 35% cuando no supera dicho umbral. En tanto, el efecto es
del 35% para fluctuaciones del TCNM superiores al 10% y del 36% si el movimiento del tipo de
cambio se encuentra por debajo de este umbral.

Luego de la modificacion introducida sobre la ecuacion del coeficiente de traspaso, el comporta-
miento del mismo para el TCNB y TCNM se asocia a la existencia de costos de menu, donde las
pequefias depreciaciones no logran traspasarse a precios, mientras que si lo hacen las de mayor
magnitud. Mientras que los resultados encontrados empleando la variable del TCB van en contra
de la existencia de costos de menu, ya que las pequefias fluctuaciones se trasladan a precios con
mayor fuerza que los movimientos cambiarios de gran magnitud.

Cabe destacar que los resultados, producto de aplicar la definicion asociada a la ecuacion (2), en
parte difieren a los expuestos en la seccion 4, donde se observa que se revierte el comportamiento
no lineal del coeficiente de traspaso para la variable del TCNB y TCB. A la vez que se refuerza la
hipotesis de la no linealidad y asimetria detras del coeficiente de traspaso.
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Esta investigacion es la primera en estimar asimetrias y no linealidades para Argentina utilizando
la metodologia de proyecciones locales. Por tanto, los resultados aqui expuestos, lejos de ser de-
finitivos, constituyen una primera aproximacion al estudio de asimetrias de tamafio y direccion
sobre el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre los precios al consumidor. Posibles
extensiones podrian buscar estimar este comportamiento del efecto traspaso mediante metodo-
logias alternativas, a la vez que existe la posibilidad de extender estos resultados a otros paises de
la region. Por su parte, un proximo paso a efectuar seria identificar la endogeneidad potencial entre
la depreciacion y la inflacion, y delimitar los posibles sesgos que la misma genera.
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Anexo

Tradicionalmente se define de manera algebraica a la elasticidad del indice de precios con res-
pecto al tipo de cambio como sigue:

Pren—Pe-1

Pass Through = (1)

et—et-1
donde los precios (p) estan expresados en logaritmos, al igual que la variable del tipo de cambio (e).

Sin embargo, la literatura advierte que un shock del tipo de cambio experimentado en un momento
dado, puede derivar en aumentos sucesivos de dicha variable en periodos posteriores. Por tanto,
se incluye dentro del analisis una definicion alternativa del coeficiente de traspaso la cual contem-
pla no solo los shocks presentes del tipo de cambio, sino también los movimientos subsiguientes
en dicha variable, producto de una fluctuacion en el presente. De modo que la definicion del tras-
paso resulta:

Pren—Pe-1

Pass Through = (2)

€t+h~Ct-1

Asi, “el coeficiente de traspaso, para un horizonte dado, se obtiene como el ratio de la respuesta
porcentual acumulada del indice de precios, dividido por la respuesta acumulada del tipo de cambio,
expresada en puntos porcentuales” (BCRA, 2020, p. 95).

Cabe destacar que las expresiones (1) y (2) resultan equivalentes sélo en contextos donde los
shocks cambiarios en un periodo no generen cambios posteriores. En particular, si una deprecia-
cion sorpresiva en t lleva a un aumento posterior en el tipo de cambio, la medida utilizada en este
trabajo (1) puede estar sesgando hacia arriba al estimador de traspaso. Sin embargo, en contextos
donde la variable cambiaria sigue un sucesion geométrica y los precios son rigidos a la baja, el
calculo del coeficiente de traspaso mediante la ecuacion (2) nos conduciria a un sesgo hacia arriba
en dicho estimador.

A partir del Grafico 8, para la variable TCNB podemos observar un comportamiento de sucesivos
incrementos durante practicamente todo el periodo comprendido entre 2008 y 2015, en el cual se
divisan variaciones porcentuales positivas de forma casi ininterrumpida. Por tanto, la aplicacion de
la ecuacion (1) para la estimacion del ERPT en este contexto nos conduciria a un coeficiente con
sesgo hacia arriba.

Mientras que, la misma imagen nos muestra que la variable TCB entre 2014 y 2016 exhibe varia-

ciones positivas y negativas de forma consecutiva. En consecuencia, contemplado la posibilidad
de recurrir al célculo del coeficiente de traspaso definido por la ecuacion (2), las variaciones cam-

Asimetrias del traspaso del tipo de cambio a precios: el caso argentino 2004-2019 | BCRA | 138



biarias positivas y negativas se verian compensadas, conduciendo al denominador a niveles cer-

canos a cero y, en una coyuntura con precios inflexibles a la baja, el coeficiente de traspaso estaria
sobredimensionado.

Grafico 8 | Evolucion de las variables cambiarias en variaciones porcentuales
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Fuente: Elaboracién propia.

La interpretacion del coeficiente de traspaso dada por la ecuacion (2) esta mas alineada con la
politica cambiaria de la actualidad, porque el Banco Central lleva adelante una estrategia de cra-
wling-peg (microdevaluaciones sucesivas), donde la variable de ajuste de esta institucion, el tipo
de cambio nominal bilateral, experimenta incrementos pequefios y sucesivos. De este modo, es
factible esperar que una modificacion en el tipo de cambio en el momento t sea seguida por incre-
mentos futuros de dicha variable, donde este comportamiento esperado de la variable cambiaria
esta contemplado en la definicion proveniente de la ecuacion (2).

Al introducir esta formulacion a nuestro analisis, el modelo a analizar queda conformado por la
siguiente ecuacion:

Prrn — Peo1 = tn + Prleesn — €—1) + ) (Pjn Dpe—j + Ojpler—j) + xi tn + Eipin (9)
=
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A partir de la misma encontramos que el traspaso hacia la inflacion es cercano al 36% en el corto
plazo (12 meses) para depreciaciones del TCNB, mientras que utilizando el TCNM el traspaso es
ligeramente superior, alcanzando el 38% (ver el Grafico 9). Por su parte, vemos que la inflacion se
incrementa en un 27% como respuesta a un cambio del 1% en la tasa de depreciacion del TCB.

El traspaso a 12 meses para el TCNB se reduce, alcanzando a un nivel cercano al 40%, mientras que
con la definicion tradicional se ubica en valores similares al 80%. Lo cual nos indica que ajustar por
la evolucion a posteriori del tipo de cambio se vuelve una herramienta cuantitativamente relevante.

Grafico 9 | Elasticidad de traspaso, con definicion alternativa del traspaso del tipo de cambio
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Nota: la linea gris traza el coeficiente B, de la ecuacion (9), contenida en un intervalo de confianza al nivel del 95%.
Fuente: Elaboracién propia.

Para capturar las posibles asimetrias y no linealidades presentes en el coeficiente de traspaso, el
parametro By, en la ecuacion (5), procedemos a modificar las ecuaciones (6) y (7) de modo que
incluyan no solo los shocks presentes del tipo de cambio, sino también los shocks futuros producto
de una fluctuacion en el presente.

Las estimaciones no lineales por LP se obtienen al estimar las siguientes regresiones para cada
horizonte de prondstico h:
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q
Dtsn —Pr-1 = p + Pn St(eron —€c—1) +¥n (1 —sc)(eryn —€r—1) + E(Pj,h Ape—j + 9j,hAet—j)
=1
+xt Un + VRSt + Ecin (10)

q
Desn —Pr-1 = ap + Pp de(eren —€r—1) + Ay (1 —d)(eryn —€r—1) + Z('Di'h Ap;_; + aj,hAet—j)
=1
+xt p + 6p di + Ecin (11)

Grafico 10 | Asimetrias en el traspaso, con definicion alternativa del traspaso
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Nota: la linea roja traza el coeficiente S, de la ecuacion (10), que denota el cambio porcentual en la inflacién debido a un cambio
porcentual del 1% en la tasa de depreciacion, mientras que la linea azul describe el parametro y,, el cual indica el coeficiente de
traspaso a partir de una apreciacion del 1%. Las lineas en color claro describen los intervalos de confianza al nivel del 95%.

Fuente: Elaboracién propia.

En caso de existir simetria, las funciones impulso-respuesta para ambos regimenes deberian ser
exactamente opuestas. Como puede apreciarse en el Grafico 10, se vuelve a verificar la presencia
de asimetrias en el traspaso.

Ante una depreciacion del 1%, el traspaso de corto plazo alcanza el 35% para el TCNB, 27% para el
TCBy 40% para el TCNM. Mientras que este coeficiente adopta los siguientes valores, 37% y 28%,
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en caso de apreciaciones en el tipo de cambio oficial y del mercado paralelo del 1%. Por su parte,
la elasticidad de traspaso tiene una magnitud del 30% frente a apreciaciones del tipo de cambio
multilateral del 1%.

Grafico 11 | No linealidades en el traspaso, con definicién alternativa del traspaso
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Fuente: Elaboracién propia.

Empleando la técnica de proyecciones locales estimamos la ecuacion (11) que toma el efecto de
las depreciaciones profundas sobre los precios. La misma nos devuelve los resultados capturados
por el Grafico 11, donde la linea roja describe el comportamiento del coeficiente a, que denota el
cambio porcentual en la inflacion debido a un cambio porcentual superior al umbral T en la tasa de
depreciacion, la linea azul traza la evolucion de A, mientras que las lineas en color claro describen
el intervalo de confianza de estos coeficientes al 95%.

Alli se evidencia que las depreciaciones por encima del umbral inducen a un mayor coeficiente del
traspaso, cuando observamos el TCNB y el TCNM. En contraposicion, siguiendo al TCB, el coefi-
ciente de traspaso de las depreciaciones por debajo del umbral supera al que resulta de las fluc-
tuaciones por encima del valor 7.

Mas especificamente, la elasticidad del traspaso asciende al 39% para un afio cuando el TCNB se
deprecia mas del 8%, y se aproxima al 34% para depreciaciones por debajo del anterior umbral.
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Establecemos un coeficiente de traspaso del 20% en ocasiones donde el TCB fluctta por encima
del 4%, mientras que se ubica en el 27% cuando las oscilaciones cambiarias no superan este um-
bral. El traspaso sobre los precios es de hasta el 38% como respuesta a depreciaciones mayores
al 5% del TCNM, y del 35% cuando no supera dicho umbral. En tanto, el efecto es del 35% para
fluctuaciones del TCNM superiores al 10% y del 36% si el movimiento del tipo de cambio se en-
cuentra por debajo de este umbral.

En linea con lo antes descripto, el comportamiento del coeficiente de traspaso para el TCNB y
TCNM se asocia a la existencia de costos de menu, donde las pequefias depreciaciones no logran
traspasarse a precios, mientras que si lo hacen las de mayor magnitud. Mientras que los resultados
encontrados empleando la variable del TCB van en contra de la existencia de costos de menu, ya
que las pequefias fluctuaciones se trasladan a precios con mayor fuerza que los movimientos
cambiarios de gran magnitud.

Los resultados, producto de aplicar la definicion asociada a la ecuacion (2), difieren a los expuestos

en la seccion 4. Donde se observa que se revierte el comportamiento no lineal del coeficiente de
traspaso para la variable del TCNB 'y TCB.

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2021 | 143





