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Buenos Aires, 21 de noviembre de 2022 
 
 
 
En esta nueva edición de Ensayos Económicos, la revista académica del BCRA, presentamos cuatro trabajos 
revisados bajo el formato doble ciego habitualmente utilizado en la revista.  
 
En el primer artículo, Noguera (LESET CONICET-UNLP) y Montes-Rojas (IIEP CONICET-UBA), analizan un 
mercado de crédito bancario con firmas y bancos heterogéneos con el objetivo de evaluar la influencia del 
comportamiento de los bancos en la formación de la red de crédito y la propagación de dificultades finan-
cieras, para examinar las propiedades de la red de crédito emergente y su influencia en el desempeño ma-
croeconómico.  
 
En el siguiente trabajo, Bazza, Brondino y Roitbarg (UNL y CONICET) estudian la incidencia del gasto público 
corriente sobre el empleo y las importaciones en Argentina a partir de un análisis insumo-producto. De 
acuerdo con los autores, en el período considerado, 2005-2015, el empleo y las importaciones intermedias 
inducidas por el gasto público argentino aumentaron en una magnitud muy superior a otros países, conver-
giendo a valores relativos similares a los países europeos de mayores ingresos.  
 
El tercer trabajo, de Pinazo (UNGS y CONICET), Arana (UNGS) y Bersano (UNGS), analiza los cambios de la 
estructura económica argentina entre 2007 y 2017 a partir de indicadores construidos sobre la base de la 
matriz insumo-producto difundida en 2019 por la Comisión Económica para América Latina y el Caribe, que 
incorpora los datos de la región a la matriz global realizada por el Banco de Desarrollo de Asia.   
  
Finalmente, en el último trabajo , Rossi (UBA) y Toledo (UNLP) estudian la dinámica de ajuste del déficit de 
la cuenta corriente sobre una muestra amplia de economías avanzadas y emergentes en el período 1975-
2018, con el objetivo de evaluar si las condiciones iniciales permiten anticipar si la reversión será disruptiva 
para el crecimiento económico. 
 
Quiero una vez más convocar a todos y todas a enviar sus artículos académicos para ser considerados para 
su publicación en nuestra revista, y de este modo contribuir a enriquecer la discusión sobre economía y 
política económica en nuestro país. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Germán Feldman 
Editor 

Ensayos Económicos - BCRA 
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Fluctuaciones con restricciones de crédito  
e incertidumbre en una economía de red 
 
 
 
 
Deborah Noguera 
Laboratorio de Estudios en Sociología y Economía del Trabajo (CONICET-UNLP), Argentina 
 
Gabriel Montes-Rojas* 
Instituto Interdisciplinario de Economía Política (CONICET-UBA), Argentina 
 
 
 
 
Resumen 
 
Las crisis financieras de los años noventa y, especialmente, la crisis que afectó a la economía mun-
dial en 2007-20008 han evidenciado la importancia de modelar a los agentes económicos no de 
forma aislada sino como componentes interconectados e interactivos de sistemas que evolucionan 
dinámicamente. En este marco, el campo de los sistemas complejos para el estudio de la dinámica 
económica ha sido objeto de renovado interés. Este trabajo se basa en la hipótesis de inestabilidad 
financiera de Minsky y en la literatura de modelos basados en agentes para analizar un mercado de 
crédito bancario donde firmas y bancos heterogéneos interactúan siguiendo reglas de teoría de los 
juegos. El objetivo es doble: (1) evaluar la influencia del comportamiento de los bancos en la forma-
ción de la red de crédito y la propagación de dificultades financieras en un modelo basado en agen-
tes; y, (2) analizar las propiedades de la red de crédito emergente y su influencia en el desempeño 
macroeconómico. Los resultados de las simulaciones sugieren que la inestabilidad económica agre-
gada puede surgir como resultado del comportamiento de preferencia por la liquidez de los bancos 
que restringen el crédito al sector productivo cuando tienen expectativas pesimistas. 
 
 
Clasificación JEL: E03, E32, G21, H63. 
 
Palabras clave: comportamiento bancario, economía computacional, fragilidad financiera inesta-
bilidad, inestabilidad financiera, modelos basados en agentes, redes de crédito. 
 
Presentado: 10 de junio de 2021 – Aprobado: 9 de marzo de 2022. 

 
* Agradecemos los comentarios de dos referís anónimos, siendo el contenido del trabajo responsabilidad exclusiva de 
los autores. Las opiniones vertidas en este trabajo no se corresponden necesariamente con las del BCRA o sus autori-
dades. Email: dnoguera@fahce.unlp.edu.ar y gabriel.montes@fce.uba.ar. 



Fluctuaciones con restricciones de crédito e incertidumbre en una economía de red | 6 

Credit-constrained fluctuations and 
uncertainty in a network economy 
 
 
 
 
Deborah Noguera 
Laboratory of Studies in Sociology and Labor Economics (CONICET-UNLP), Argentina 
 
Gabriel Montes-Rojas 
Interdisciplinary Institute of Political Economy (CONICET-UBA), Argentina 
 
 
 
 
Abstract 
 
The financial crises of the 1990s and, especially, the crisis that affected the world economy in 2007-
2008 have shown the importance of modeling economic agents not in isolation but as 
interconnected and interactive components of dynamically evolving systems. Within this 
framework, the field of complex systems for the study of economic dynamics has been the object 
of renewed interest. This paper is based on Minsky's financial instability hypothesis and on the 
literature of agent-based models to analyze a bank credit market where heterogeneous firms and 
banks interact following game theory rules. The objective is twofold: (1) to evaluate the influence 
of bank behavior on the formation of the credit network and the spread of financial difficulties in an 
agent-based model; and, (2) to analyze the properties of the emerging credit network and its 
influence on macroeconomic performance. Our simulations suggest that aggregate economic 
instability may arise as a result of the liquidity preference behavior of banks that restrict credit to 
the productive sector when they have pessimistic expectations. 
 
 
JEL Classification: E03, E32, G21, H63. 
 
Keywords: agent-based modeling, banks behavior, computational economics, credit networks, fi-
nancial fragility, financial instability. 
 
Submitted: June 10, 2021 – Approved: March 9, 2022. 
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1. Introducción 
 
Las crisis financieras de los años noventa y, especialmente, la crisis que afectó a la economía 
mundial en 2007-2008 subrayan la necesidad de una comprensión más rigurosa de los riesgos 
sistémicos asociados con las interconexiones de las distintas unidades en el sistema financiero. 
Al mismo tiempo, estos eventos remarcaron la importancia de los conceptos de Minsky (1976; 
1986; 2016) de fragilidad e inestabilidad financiera, destacando el rol que desempeñan los bancos 
para el funcionamiento de los sistemas financieros y para la efectividad de la política monetaria. 
Más específicamente, han llamado la atención sobre el papel del crédito como factor que conduce 
tanto a la inestabilidad del sistema como al fortalecimiento de los vínculos entre los sectores real 
y financiero de la economía.1 
 
En el marco conceptual de Minsky (1976; 1986; 1981), los complejos arreglos financieros de las 
economías capitalistas las hacen inherentemente inestables, pudiendo afectar negativamente al 
sector real de la economía. En su Hipótesis de Inestabilidad Financiera (en adelante HIF), este autor 
argumenta que “la estabilidad [...] es desestabilizadora” (Minsky, 1976, p. 11): en períodos prolon-
gados de crecimiento los agentes económicos (en particular, firmas y bancos) forman expectati-
vas optimistas, que luego trasladan al mercado asumiendo posiciones financieras cada vez más 
riesgosas al financiar proyectos de inversión.2 De esta manera, las decisiones de inversión condu-
cen a una corriente de ingresos y de compromisos financieros: mientras los ingresos exceden los 
compromisos, la economía es estable; en caso contrario, puede ocurrir una crisis. Esto llevó a 
Minsky a formular una taxonomía de posiciones financieras, en la que distingue entre unidades de 
cobertura, especulativas y Ponzi (ver Minsky 1986; 1981). En el primer caso, la entrada de dinero 
esperada por las firmas excede sus compromisos financieros en cualquier momento. En el se-
gundo, los ingresos son suficientes para pagar los intereses de los compromisos asumidos, pero 
no el capital; por lo que requieren renovar la deuda. Por último, las unidades Ponzi son aquellas que 
necesitan préstamos adicionales o vender activos, porque los ingresos son más bajos incluso que 
para el pago de intereses. La estabilidad de la economía depende de la presencia relativa de cada 
uno de estos tipos de unidades. Cuantas más unidades de cobertura estén presentes, más estable 
será la economía. En cambio, el creciente número de unidades en posiciones Ponzi provoca que 
todo el sistema económico sea inestable y, en consecuencia, se puede producir una crisis finan-
ciera que se extiende hacia el resto de la economía debido a las interconexiones en las hojas de 
balance. Finalmente, sin políticas económicas que intervengan, la crisis financiera puede transfor-
marse en una crisis económica mediante la deflación de la deuda y una caída de la inversión aso-
ciada a expectativas pesimistas. 
 
La teoría de inestabilidad financiera de Minsky está centrada en el financiamiento de las inversio-
nes y la relación existente entre los bancos y las firmas. Como destaca Caverzasi (2014), el papel 
desempeñado por los bancos es particularmente relevante en el análisis, ya que determinan el nivel 
de endeudamiento de todo el sistema económico al disponer la oferta de crédito. En la narrativa 

 
1 Esta visión es central en el trabajo de Minsky (1976; 1986; 1981). Existe suficiente evidencia que muestra que el auge 
del crédito va seguido de recesiones más profundas en comparación con otros episodios de crisis financieras (Schularick 
y Taylor, 2012). 
2 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “stability [...] is destabilizing”. 
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de Minsky, los bancos son unidades muy activas: “solicitan activamente clientes prestatarios, asu-
men compromisos financieros, establecen conexiones con empresas y otros bancos, y buscan 
fondos” (Minsky, 1986, pp. 256-257).3 Los bancos comparten el mismo “clima de expectativa” pro-
cíclico (Minsky, 1986, p. 225) junto con el resto de los agentes económicos y, en consecuencia, 
contribuyen a acelerar la fase ascendente del ciclo en momentos de auge y reducen el crédito 
durante las recesiones retrasando la salida de las mismas.4 Por ello, Minsky (1986, p. 258) los de-
fine como “desestabilizadores endógenos”: su comportamiento puede conducir a la inestabilidad 
financiera de todo el sistema.5 
 
Este papel potencialmente desestabilizador que juegan los bancos en el sistema económico se ha 
estudiado en la literatura en referencia al concepto de acelerador financiero, un mecanismo de 
retroalimentación positiva que puede intensificar las fluctuaciones del producto (ver, por ejemplo, 
Bernanke, 1989; Bernanke y Gertler, 1990; Bernanke y Blinder, 1988; 1992; Kiyotaki y Moore, 1997). 
De acuerdo a esta literatura, el sector financiero impone crecientes costos sobre la economía real 
que explican en buena medida por qué un shock puede conducir a una crisis (Bernanke et al., 1996). 
Más específicamente, shocks idiosincráticos negativos en la producción de las firmas hacen que 
los bancos estén menos dispuestos a prestar fondos, lo que provoca una caída en la inversión por 
parte de las firmas, conduciendo nuevamente a una menor producción en un círculo vicioso. 
 
La literatura sobre el acelerador financiero se basa fundamentalmente en una metodología de 
agente representativo. De esta manera, en el mercado de crédito un prestatario representativo in-
teractúa con un prestamista representativo y, por lo tanto, un cambio en el patrimonio neto del 
primero representa el cambio en el patrimonio neto agregado. No obstante, esta visión agregada 
del acelerador financiero se extrae (por definición) “... del complejo nexo de las relaciones crediti-
cias entre prestatarios y prestamistas heterogéneos que caracterizan a las economías financieras 
modernas sofisticadas” (Delli Gatti et al., 2010, p. 1628).6 Por ello, de acuerdo con Delli Gatti et al. 
(2010) esto puede llevar a resultados insatisfactorios centralmente por tres razones: 
 
1. En primer lugar, el enfoque de agente representativo asume un shock uniforme para todos los 

agentes, cuando en la realidad un shock idiosincrático puede generar dificultades financieras. 
De esta manera, el enfoque ignora los problemas de coordinación, comunicación e interacción 
entre los individuos o agentes. En este tipo de modelos, suele asumirse información completa 
ya que la interacción entre los agentes se realiza solo a través del mecanismo de precios (Delli 
Gatti et al., 2007). 

 
2. En segundo lugar, el enfoque no permite incorporar un elemento central en la dinámica de la 

HIF, ya que se asumen agentes homogéneos. Tal como demuestran Delli Gatti et al. (2010), la 

 
3 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “They actively solicit borrowing customers, undertake financing 
commitments, build connections with business and other bankers, and seek out funds” (Minsky, 1986, pp. 256-257). 
4 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “expectational climate” (Minsky 1986, p. 225). 
5 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “endogenous destabilizer” (Minsky, 1986, p. 258). 
6 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “... from the complex nexus of credit relationships among het-
erogeneous borrowers and lenders that characterize modern financially sophisticated economies” (Delli Gatti et. al., 2010, 
p. 1628). 
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heterogeneidad de los agentes es relevante para explicar la prociclicidad de la fragilidad finan-
ciera a nivel agregado. En particular, en la HIF durante un período de crecimiento, la solidez 
financiera de ciertas unidades puede aumentar y mostrar así una fragilidad financiera anticí-
clica; mientras que a otras el intento de capitalizar el crecimiento económico puede llevarlas a 
endeudarse cada vez más y, por lo tanto, exhibir una fragilidad financiera procíclica. El hecho 
de que una unidad fracase puede afectar negativamente a otras y, de esta manera, incrementar 
la fragilidad financiera a nivel agregado. En otras palabras, el aumento del apalancamiento a 
nivel agregado no es una condición necesaria para que crezca la fragilidad financiera en el 
sistema. La presencia de agentes heterogéneos permite superar los problemas de agregación 
de la HIF (Lavoie y Seccareccia, 2001; Di Guilmi, 2017). 

 
3. Finalmente, al no poder representar y analizar las interacciones entre las unidades, el enfoque 

de agente representativo no permite incorporar las redes como un elemento clave en el con-
cepto del acelerador financiero. El impacto negativo que tiene el fracaso de una firma en el 
balance de sus acreedores (esencialmente bancos), puede llevar a los mismos a imponer con-
diciones crediticias más severas al resto de los deudores, propagando así dificultades finan-
cieras a través de su red de crédito. De esta manera, el efecto negativo de un shock idiosincrá-
tico puede propagarse al resto de la economía. Como subrayan Stiglitz y Greenwald (2003), el 
crédito es heterogéneo y, por lo tanto, los agregados pueden ser confusos: el exceso de liquidez 
en un banco no sustituye la escasez de fondos en otro. 

 
En el marco de estas limitaciones y dada la importancia de modelar a los agentes económicos no 
de forma aislada sino como componentes interconectados e interactivos de sistemas que evolu-
cionan dinámicamente, el campo de los sistemas complejos para el estudio de la dinámica econó-
mica ha sido objeto de renovado interés. En las últimas décadas, los economistas comenzaron a 
aplicar los principales pilares de este enfoque al estudio de los sistemas económicos y financieros 
para enfatizar, por ejemplo, cómo los ciclos de auge y caída, los puntos de inflexión y los fenóme-
nos de contagio pueden emanar de la interacción entre agentes heterogéneos en redes complejas, 
así como de las reacciones endógenas a las que estas interacciones pueden dar lugar (Dosi y Ro-
ventini, 2019). Como resultado, ha surgido una literatura que aplica herramientas analíticas típicas 
de los sistemas complejos adaptativos al estudio de fenómenos económicos (Gallegati et al., 2006; 
Delli Gatti et al., 2010; Sornette, 2017). En particular, de esta literatura surgieron dos líneas de in-
vestigación principales: (i) los modelos basados en agentes (ABM, por sus siglas en inglés) y (ii) el 
análisis de redes. 
 
El presente trabajo pretende contribuir a esta literatura. El objetivo es doble: (1) evaluar la influencia 
del comportamiento de los bancos en la formación de la red de crédito y la propagación de dificul-
tades financieras en un ABM; y, (2) analizar las propiedades de la red de crédito emergente y su 
influencia en el desempeño macroeconómico. 
 
El modelo presentado en este trabajo describe una economía poblada por firmas y bancos que 
interactúan en el mercado de crédito, y su estructura permite analizar tanto las formas de interac-
ción entre los agentes como sus comportamientos. Más específicamente, el modelo representa 
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una versión simplificada del desarrollado por (Delli Gatti et al., 2010) en lo que respecta a la estruc-
tura de producción de bienes finales, pero extendido al introducir comportamientos alternativos 
por parte de los bancos, donde el racionamiento selectivo y las tasas de interés se determinan de 
forma endógena. 
 
En líneas generales, las firmas producen un bien que se vende a un precio estocástico y demandan 
crédito a los bancos para financiar la producción. El hecho de que las firmas sean tomadoras de 
precios genera incertidumbre también para los bancos que otorgan crédito, porque si los precios 
se ven afectados negativamente esto puede deteriorar la solvencia de la firma deudora. Si la difi-
cultad es lo suficientemente grande, la firma puede ser incapaz de cumplir con los compromisos 
de deuda y entrar en quiebra. En una economía en red, la quiebra de una firma puede generar deu-
das incobrables, que afectan el patrimonio neto de los bancos. Estos últimos aumentarán la tasa 
de interés para todas las firmas prestatarias al ver deteriorar su patrimonio neto. Al mismo tiempo, 
si los bancos tienen preferencia por la liquidez, como se observa en las economías más inestables 
(Lavoie, 2014), las dificultades de las firmas alimentan las expectativas pesimistas de los bancos 
que incrementarán su preferencia por la liquidez y, como consecuencia, racionarán el crédito. Por 
lo tanto, las firmas afectadas pueden incurrir en dificultades adicionales en el servicio de la deuda, 
aumentando así la debilidad de todo el sector no financiero y el número de quiebras en el mismo.7 
 
Se analizan dos escenarios para mostrar cómo los cambios en el comportamiento de los bancos 
pueden afectar la formación de la red de crédito y, por lo tanto, el desempeño macroeconómico 
general. Más específicamente, en el escenario base se reproduce un comportamiento en el que 
estos agentes consideran el coeficiente de adecuación del capital y el apalancamiento de la firma 
para fijar la tasa de interés. Los bancos destinan sus fondos al otorgamiento de préstamos a firmas 
productivas y no hay racionamiento de crédito, salvo para firmas con problemas de liquidez obser-
vables por el banco. Esto es coherente con la existencia de un trade-off entre garantizar la solvencia 
de los bancos y reducir el costo de los servicios financieros (Saunders y Schumacher, 2000). 
 
En el segundo escenario, se reproduce la preferencia por la liquidez (Keynes, 1930; 1936) en el 
comportamiento de los bancos (Dow y Dow, 1989; Lavoie, 2009; Minsky, 2016), ya sea por motivos 
especulativos o como forma de cubrirse de los riesgos que se asumen en el mercado de crédito. 
En este marco, los bancos tienen la posibilidad de invertir parte de sus fondos, no solo en el finan-
ciamiento de proyectos de firmas productivas, sino también en el sector financiero. Esto puede 
interpretarse, por ejemplo, como la adquisición de letras del Banco Central (como es el caso de las 
Letras de Liquidez en Argentina que solo pueden ser adquiridas por los bancos) o bien como la 
compra de divisas restringidas por su disponibilidad. En este caso, la restricción del crédito a las 
firmas tiene dos fuentes, por un lado, la condición de liquidez de la firma y, por otro, la decisión del 
banco de racionar el crédito producto de preferencias por la liquidez. Para la tasa de interés, las 
entidades bancarias consideran, al igual que en el escenario base, el requisito de adecuación del 
capital y el apalancamiento de la firma. 

 
7 Este proceso describe una dinámica similar a la del acelerador financiero basado en red (Delli Gatti et al., 2010). La 
diferencia central es que se reduce la probabilidad de que un banco quiebre, pero se mantienen las dificultades en el 
sector no financiero como consecuencia del racionamiento por preferencia por la liquidez en el comportamiento de las 
entidades financieras. 
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Por último, se realiza un análisis de las principales características o propiedades de la red de cré-
dito simulada en ambos escenarios y sus efectos en el desempeño macroeconómico general. Los 
resultados de las simulaciones muestran que cambios en las estrategias de fijación de la oferta de 
crédito por parte de los bancos pueden aumentar la inestabilidad en el sector real de la economía. 
Más específicamente, cuando los bancos restringen el crédito a las firmas y asignan recursos al 
sector financiero, aumentan el número de quiebras en el sector productivo, así como también la 
proporción de deuda incobrable. En síntesis, se observa un efecto negativo sobre la actividad eco-
nómica cuando los bancos destinan fondos al mercado financiero; es decir, cuando existe una 
reasignación de recursos desde la economía real al sector financiero. Por otro lado, los resultados 
destacan que las características topológicas de la red de crédito son relevantes para explicar las 
fluctuaciones del producto. En particular, el crecimiento económico se asocia a una economía con 
mayor acceso al crédito y menor concentración en el mercado de crédito bancario. 
 
El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la Sección 2 se presentan algunos trabajos 
relacionados en la literatura y se encuadra el presente trabajo. En la Sección 3 se presenta el mo-
delo, iniciando por los aspectos más generales. En las Secciones 3.1 y 3.2 se describen las reglas 
de comportamiento de las firmas y los bancos, respectivamente, y en la Sección 3.3 se define el 
mecanismo de interacción entre ambos agentes en el mercado de crédito. En la Sección 4 se ex-
ponen los resultados de las simulaciones. En la Sección 4.2 se resumen los principales resultados 
del análisis de sensibilidad para el escenario de referencia. La Sección 5 contiene un análisis de las 
características de la red de crédito simulada y un análisis de sensibilidad del parámetro clave en la 
determinación del modo en que interactúan las firmas y bancos en el mercado de crédito. Final-
mente, en la Sección 6 se exponen las conclusiones de la investigación. 
 
2. Literatura relacionada 
 
El análisis de redes económicas aplica modelos de la teoría de redes al estudio e interpretación de 
fenómenos económicos (Jackson, 2007). En las redes económicas generalmente los nodos repre-
sentan agentes (individuos, empresas, consumidores, organizaciones, industrias, países, etc.) y los 
enlaces representan interacciones de mercado u otro tipo de interacciones sociales relevantes. 
Los ABM constituyen herramientas analíticas y computacionales para explorar las propiedades de 
una economía compleja (Dosi y Roventini, 2019). Son modelos en los que una multitud de agentes 
económicos heterogéneos y adaptativos interactúan entre sí y con el entorno, siguiendo reglas de 
comportamiento autónomas (Delli Gatti et al., 2018). El resultado de estas interacciones coincide 
en dar forma a las propiedades emergentes del sistema, que se pueden calcular numéricamente 
(Caiani et al., 2016). Tanto los ABM como la teoría de redes han encontrado amplia aplicación en 
la literatura económica para responder a diferentes preguntas de investigación (ver, entre otros, 
Delli Gatti et al., 2010; Dawid y Delli Gatti, 2018; Elosegui y Montes-Rojas, 2020) y para obtener 
conclusiones que ayuden en la toma de decisiones de política económica, especialmente por parte 
de los Bancos Centrales (Kavonius y Castrén, 2009; European Central Bank, 2010; Georg, 2011; 
León et al., 2014; Denbee et al., 2018; Kant y Dhal, 2019; Forte, 2019). 
 
Generalmente, se concibe a los mercados de crédito como redes en las que los nodos representan 
agentes (bancos y firmas) y los vínculos representan el préstamo otorgado o recibido. Gran parte 
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de esta literatura se centra en el mercado interbancario, ya que se trata de un mercado para el cual 
hay mayor disponibilidad de datos respecto a otros, es relevante para la estabilidad financiera y es 
adecuado para una representación con la teoría de redes. En particular, el estudio de los vínculos 
de crédito entre instituciones financieras en el mercado interbancario como una fuente importante 
de riesgo de contraparte ha sido abordado recientemente por varios modelos teóricos que analizan 
el problema de contagio y riesgo sistémico basándose en la teoría de redes complejas (Iori et al., 
2006; Battiston et al., 2012; Gai y Kapadia, 2019; Eboli, 2019). Si bien contribuciones pioneras como 
Allen y Gale (2000) enfatizaron los beneficios de aumentar la diversificación al destacar que un 
mayor número de conexiones es positivo para la estabilidad financiera, trabajos posteriores desa-
fiaron este punto de vista, mostrando que la diversificación no siempre es beneficiosa para la es-
tabilidad y subrayando, en cambio, el riesgo sistémico proporcionado por los efectos de contagio.  
 
Más recientemente, la literatura comenzó a analizar distintas fuentes de riesgo sistémico centrán-
dose en particular en dos canales (Gai y Kapadia, 2010, 2019): (i) por un lado, el riesgo de contagio 
directo al que da lugar, como se mencionó, la red de exposiciones y, (ii) por otro, el riesgo de con-
tagio indirecto o riesgo de liquidez de mercado. Al mismo tiempo, se ha reconocido que la interac-
ción genera dos efectos opuestos: el riesgo compartido, que disminuye con la conectividad, y el 
riesgo sistémico, que aumenta con las interconexiones (Iori et al., 2006; Mazzarisi et al., 2020). Por 
ejemplo, Wagner (2011) muestra que la diversificación no siempre es beneficiosa ya que, si bien la 
probabilidad de quiebra se reduce con la diversificación, también existe un gran riesgo de enfrentar 
mayores costos de liquidación cuando gran parte de los inversores siguen la misma estrategia de 
diversificación. En esta misma línea, Battiston et al. (2012) muestran que, considerando los efectos 
relacionados con el mercado junto con los efectos relacionados con el crédito mediante la intro-
ducción de un mecanismo de acelerador financiero, existe la posibilidad de una compensación 
entre el riesgo individual y el riesgo sistémico al aumentar la conectividad de la red. Finalmente, 
Gai y Kapadia (2010) muestran que los sistemas financieros exhiben una tendencia “robusta pero 
frágil”, es decir, mientras pequeños shocks pueden no tener efectos significativos en el sistema y 
la probabilidad de contagio puede ser baja, una vez que se inicia el proceso de contagio su propa-
gación puede ser importante. Este efecto no es monótono en la conectividad, ya que con las inter-
conexiones aumenta la probabilidad de que aquellos agentes que sobrevivieron a los efectos del 
shock inicial se encuentren más expuestos en una segunda ronda de contagio. 
 
Esta literatura también destacó la importancia de considerar otros factores en el análisis macro-
económico, especialmente la heterogeneidad y la fragilidad financiera de los agentes (Aymanns et 
al., 2016; Bardoscia et al., 2017; Caccioli et al., 2015). Tal como sostienen Bardoscia et al. (2017): 
“por un lado, la posible aparición de contagio depende del grado de heterogeneidad. Cuando los 
balances de los agentes son heterogéneos, los bancos no están expuestos de manera uniforme a 
su contraparte. Por lo tanto, si el contagio se desencadena por la quiebra de un banco de gran 
tamaño, que representa la mayor fuente de exposición para sus acreedores, la situación es peor 
que en el caso de agentes homogéneos [...]. Por otro lado, la probabilidad de incumplimiento en los 
mercados crediticios está estrictamente vinculada a la presencia de agentes altamente apalanca-
dos [...]. De hecho, cuando las variaciones en el nivel de solidez financiera de las instituciones tien-
den a persistir en el tiempo o a amplificarse, los vínculos entre bancos financieramente frágiles 
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representan un canal de propagación para el contagio y una fuente de riesgo sistémico”.8 Esto se 
encuentra estrechamente vinculado a la Hipótesis de Inestabilidad Financiera (HIF) de Minsky 
(1986; 1981), donde los cambios endógenos en el grado de fragilidad financiera de los agentes 
generan fluctuaciones reales y, posiblemente, la materialización de los contagios (Minsky, 1964; 
Ferri y Minsky, 1992). 
 
En términos generales, la interacción entre los agentes y la topología de red emergente son ele-
mentos clave para la dinámica de cualquier proceso de contagio (Montagna y Lux, 2017). Este 
hecho concuerda con la intuición de que cuando un nodo de una red financiera se ve afectado por 
un shock, este efecto se transmitirá a sus vecinos con una probabilidad proporcional a la fuerza de 
su vínculo con el nodo afectado de manera directa por el shock. En este contexto, la heterogenei-
dad adquiere especial relevancia: algunos nodos pueden ser lo suficientemente grandes o estar lo 
suficientemente conectados y es poco probable que sus dificultades afecten a un “vecindario” de 
gran tamaño. Distintos análisis empíricos probaron la existencia de heterogeneidad y su relevancia 
en las redes de crédito (ver, por ejemplo, De Masi et al., 2011; De Masi y Gallegati, 2012; Aoyama, 
2014; Temizsoy et al., 2017; Kwon et al., 2018; Forte, 2019), proporcionando así un fuerte argu-
mento para un análisis más profundo de los efectos de red en los mercados económicos y finan-
cieros. En este sentido, surge la necesidad de abordar una heterogeneidad de red específica ade-
más de la heterogeneidad de los nodos para obtener una comprensión más profunda de los mer-
cados de crédito. Al mismo tiempo, los resultados encontrados por los estudios empíricos de 
riesgo sistémico en mercados financieros son mixtos (ver, por ejemplo, Elsinger et al., 2006; Mis-
trulli, 2011; Cont et al., 2012). Los diferentes resultados encontrados en esta literatura llamaron la 
atención de los Bancos Centrales, los cuales han mostrado un creciente interés en los últimos 
años, apoyando la investigación y difusión relacionadas con redes económicas y financieras 
(Kavonius y Castrén, 2009; European Central Bank, 2010; Georg, 2011; León et al., 2014; Denbee et 
al., 2018; Kant y Dhal, 2019; Forte, 2019, entre otros). 
 
En este trabajo se utiliza el enfoque de ABM para analizar una red del mercado de crédito bancario 
y el efecto que el comportamiento de los bancos puede generar en la misma y en el desempeño 
económico general. Para ello, se analiza la estructura de la red de crédito que emerge endógena-
mente en un ABM, donde los bancos exhiben preferencia por la liquidez. Se considera que el enfo-
que es adecuado para este tipo de análisis, porque permite el desarrollo de modelos económicos 
que puedan reproducir las complejas dinámicas de los vínculos recurrentes que conectan el com-
portamiento de los agentes. Los ABM adoptan un tipo de microfundamentación basado en la teoría 
de la complejidad (Di Guilmi, 2017), haciendo posible analizar tendencias globales que emergen 
“desde abajo” (bottom-up). De acuerdo con Tesfatsion y Judd (2006) y Heymann et al. (2013), hay 
dos elementos claves que caracterizan a un sistema complejo: (i) unidades que interactúan y (ii) 

 
8 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “... on the one hand, the possible emergence of contagion de-
pends crucially on the degree of heterogeneity. Indeed, when the agents’ balance sheets are heterogeneous, banks are 
not uniformly exposed to their counter-party. Therefore, if contagion is triggered by the failure of a big bank, which repre-
sents the highest source of exposure for its creditors, the situation is certainly worse than when agents are homogeneous 
[...]. On the other hand, the probability of default in credit markets is strictly linked to the presence of highly leveraged 
agents [...]. Indeed, when variations in the level of financial robustness of institutions tend to persist in time or to get 
amplified, financial linkages among financially fragile banks represent a propagation channel for contagion and a source 
of systemic risk” (Bardoscia et al., 2017). 
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propiedades emergentes.9 En consecuencia, los ABM conciben a las economías y/o mercados 
como un complejo sistema dinámico adaptativo, en el que un gran número de agentes heterogé-
neos interactuando localmente, generan regularidades macro que a su vez influyen en los compor-
tamientos micro de las unidades, y así sucesivamente. Esta cadena de “retroalimentaciones” de-
termina una red de interacciones en evolución donde los niveles micro y macro son interdepen-
dientes. En palabras de Delli Gatti et al. (2011, p.14) “la complejidad surge debido a las interaccio-
nes dispersas y no lineales de una gran cantidad de agentes autónomos heterogéneos. Si bien 
podemos observar y medir naturalmente los resultados macro, [...] los agregados no pueden dedu-
cirse directamente de un examen del comportamiento de un individuo típico en forma aislada”.10 

Existen diversas contribuciones vinculadas al estudio de redes financieras mediante ABM. En par-
ticular, en los últimos años se desarrolló una familia de modelos que combinan el origen financiero 
de las fluctuaciones del producto (Minsky, 1981), con la noción de información asimétrica en el 
mercado de crédito (Greenwald y Stiglitz, 1993).11 En líneas generales, estos modelos incorporan 
un sistema de interacción indirecta entre los agentes, que permite ilustrar una dinámica económica 
que se encuentra en línea con lo descrito por Minsky (1976; 1986; 1981) en su HIF: cuando la eco-
nomía crece, las empresas tienen la capacidad para cumplir con sus obligaciones crediticias, se 
reduce la tasa de interés y, en consecuencia, se eleva el nivel de inversión para todas las firmas en 
la economía. Por el contrario, cuando la cantidad de deuda en la economía crece, crece también el 
número de firmas que se declaran en quiebra, lo que obliga al sector bancario a elevar las tasas de 
interés, provocando más quiebras para las firmas y una reducción de la actividad económica. Los 
autores muestran que con un modelo de estructura simple que incorpore la heterogeneidad e in-
teracciones entre los agentes, se pueden obtener resultados realistas. Con relación al estudio es-
pecífico del comportamiento de los bancos, Tedeschi et al. (2019) estudian en un ABM similitudes 
y diferencias en dicho comportamiento en tres regiones (Estados Unidos, Europa y Asia) y analizan 
la evolución de las estrategias de estos agentes durante distintas fases del ciclo económico. Los 
resultados sugieren que la estrategia de fijar precios en función de información pasada es la que 
tiene un mayor poder desestabilizador en la economía, pero períodos de inestabilidad prolongados 
inducen a los bancos a no confiar en dicha información. Al mismo tiempo, muestran que este com-
portamiento contribuye en gran medida a la generación de burbujas y que los colapsos financieros 
también son anunciados por un fuerte aumento en el número de estos agentes. Así, los autores 
concluyen que el comportamiento estratégico de los bancos tiene un rol clave en la generación de 
dificultades financieras. 

9 La emergencia es el fenómeno por el cual emergen las macroestructuras a partir de comportamientos adaptativos 
(Tesfatsion y Judd, 2006). 
10 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “Complexity arises because of the dispersed and non-linear 
interactions of a large number of heterogeneous autonomous agents. While we can naturally observe and measure 
macro outcomes [...] aggregates could not be deduced directly from an examination of the behavior of a typical individual 
in isolation” (Delli Gatti et al., 2011, p.14). 
11 Ver, por ejemplo, Delli Gatti et al. (2005); Delli Gatti et al. (2008); Russo et al. (2007); Delli Gatti et al. (2007); Delli Gatti et 
al. (2010); Riccetti et al. (2013); Riccetti et al. (2016). 
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3. El modelo 
 
El modelo reproduce lo que Minsky (1986, p. 250) definió como “economía capitalista básica”.12 Es 
decir, representa una economía poblada por dos tipos de agentes heterogéneos, las firmas (i) y los 
bancos (z), que interactúan en el mercado de crédito. La estructura del modelo nos permite analizar 
las formas de interacción entre los agentes y sus comportamientos. 
 
Se presenta una versión simplificada del modelo desarrollado por Delli Gatti et al. (2010), con mo-
dificaciones específicas dado el objetivo de analizar el comportamiento de las entidades bancarias 
en contextos de incertidumbre. En líneas generales, las firmas producen un bien que se vende a un 
precio estocástico y demandan crédito a los bancos para financiar sus costos productivos. El he-
cho de que las firmas sean tomadoras de precio genera incertidumbre también para los bancos 
que otorgan crédito, porque si los precios se ven afectados negativamente esto puede deteriorar 
la solvencia de la firma deudora. Si la dificultad es lo suficientemente grande, la firma puede ser 
incapaz de cumplir con los compromisos de deuda y entrar en quiebra. En una economía en red, la 
quiebra de una firma puede generar deudas incobrables, que afectan el patrimonio neto de los 
bancos. Estos últimos aumentarán la tasa de interés para todas las firmas prestatarias al ver de-
teriorado su patrimonio neto. Al mismo tiempo, si los bancos tienen preferencia por la liquidez, 
como se observa en las economías más inestables (Lavoie, 2014), las dificultades de las firmas 
alimentan las expectativas pesimistas de los bancos que incrementarán su preferencia por la liqui-
dez y, como consecuencia, racionarán el crédito. Por lo tanto, las firmas afectadas pueden incurrir 
en dificultades adicionales en el servicio de la deuda, aumentando así la debilidad de todo el sector 
no financiero y el número de quiebras en el mismo. Este proceso describe una dinámica similar a 
la del acelerador financiero basado en red (Delli Gatti et al., 2010), donde la preferencia por la liqui-
dez de los bancos puede amplificar las dificultades financieras del sector productivo. 
 
Como se va a desarrollar más adelante, en cada período las firmas solo observan un subconjunto 
aleatorio del total de bancos. La existencia de incertidumbre lleva a la existencia de una jerarquía 
de fuentes financieras, donde las firmas prefieren financiar su producción con recursos propios, 
algo que representa una regularidad empírica.13 Las empresas solo demandarán crédito cuando 
los costos de producción (que pueden interpretarse también como proyectos de inversión) son 
mayores que los fondos propios disponibles por las firmas. De esta manera, convivirán empresas 
autofinanciadas y empresas no autofinanciadas. 
 
Como simplificación, se supone que las empresas autofinanciadas mantienen sus ahorros por 
fuera del sistema financiero (en cash), mientras que las empresas no autofinanciadas definen la 
red de crédito en sus vínculos con los bancos. La estructura de la red de crédito evoluciona endó-
genamente, ya que en cada período cada empresa (no autofinanciada) busca al banco con la tasa 
de interés más baja (entre los que observa). Así, la estructura de la red se puede representar como 
un grafo bipartito, donde los nodos se clasifican en dos conjuntos de empresas y bancos. 
 

 
12 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “basic skeletal capitalist economy” (Minsky, 1986, p. 250). 
13 Ver, por ejemplo, Céspedes et al. (2010) y Maquieira et al. (2012), para un estudio sobre la estructura financiera de las 
empresas productivas en América Latina. 
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El modelo tiene una estructura dinámica donde se indexa el tiempo como t=1,2,...,T. 
 
A continuación, se describen más detalladamente las reglas de comportamiento de los agentes 
(firmas y bancos) y la forma de interacción. 
 
3.1. Firmas 
 
Las firmas i = 1,2, … , I!, donde I! es el total de firmas en el momento t, son productoras de bienes 
de consumo. Se supone que toda la producción se vende en el mismo período t, por lo que no hay 
acumulación de stocks. 
 
Las empresas adoptan la misma tecnología de producción lineal utilizando el trabajo (L"!) como 
único factor productivo; es decir, la producción (Y"!) depende linealmente de la cantidad de traba-
jadores contratados como: 
 
𝑌!" = 𝐿!"

#
$!
,          (1) 

 
donde #

$!
 representa la productividad laboral (constante). Por simplicidad (porque no se modela el 

mercado de trabajo), se asume un salario w constante y homogéneo entre las firmas, y una oferta 
de trabajo perfectamente elástica, por lo que el costo salarial de cada empresa está dado por W"! =
wL"!. 
 
La demanda de trabajo de cada firma depende de los recursos financieros de los que dispone: 
fondos propios, representados por el patrimonio neto (A"!), y fuentes externas, representadas por 
el crédito bancario. Para determinar cuántos recursos financieros requerirán en cada período, las 
firmas computan la cantidad de producción deseada (Y"!#) de acuerdo con la ecuación: 
 
𝑌!"% = 𝜙&(𝐴!")' ,         (2) 
 
donde ϕ$ > 0 y 0 < β < 1 son parámetros uniformes para las firmas y constantes entre períodos. 
La ecuación 2 representa una forma reducida del problema de maximización presentado por 
Greenwald y Stiglitz (1993). Es decir, las empresas maximizan una función de ganancias cuyo ar-
gumento es el costo de la quiebra, ponderado por la probabilidad de que esta ocurra.14 
 
Combinando las ecuaciones 1 y 2 puede obtenerse la demanda de trabajo requerida para generar 
un nivel de producto igual a Y"!#, como indica la ecuación 3. Es decir, la demanda de trabajo es una 
función creciente y cóncava de las condiciones financieras de las empresas. 
 
𝐿!" = 𝜙#𝜙&(𝐴!")' .          (3) 
 
Para financiar la producción se establece una jerarquía de fuentes de recursos (ver, por ejemplo, 
Bebczuk, 2010; Céspedes et al., 2010; Maquieira et al., 2012). En primer lugar, utilizan recursos 

 
14  Para una discusión detallada de la utilización de esta función ver Delli Gatti et al. (2010, pp. 1630-1631). 
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propios y, luego, fuentes externas. De esta manera, las firmas se clasifican en dos grupos depen-
diendo de si son completamente autosuficientes en términos financieros o no. Más específica-
mente, una empresa se financiará enteramente con fondos propios si A"! ≥ W"! y solicitará crédito 
en caso contrario. Formalmente, la posición financiera neta de la empresa i (PF"!) se define como: 
 

𝑃𝐹!" = 𝑊!" − 𝐴!" → 1[𝑃𝐹!") = 11 si  𝑃𝐹!" > 0 ⇒ 𝑖 ∈ 𝐹𝑃"#

0 si	𝑃𝐹!" ≤ 0 ⇒ 𝑖 ∈ 𝐹𝑃"(
   (4) 

 
donde 𝐹𝑃%& es el conjunto de firmas que cubren los costos productivos enteramente con fondos 
propios y 𝐹𝑃%' es el conjunto de firmas no autofinanciadas. De esta manera, una firma demanda 
crédito cuando 𝑃𝐹(% > 0 y la misma queda determinada como indica la ecuación 5. 
 
𝐵𝑑!" = 𝑃𝐹!" ⋅ 1[𝑃𝐹!"]          (5) 
 
donde 𝐵𝑑(% es el monto de crédito demandado por la firma 𝑖 en el período 𝑡, el cual puede diferir 
del crédito otorgado, 𝐵(%. El crédito que se solicita en 𝑡, se paga (o no si hay quiebra, ver más abajo) 
al final del período. El número de bancos de los que la firma puede recibir crédito en cada período 
se limita a un máximo de 2 (ver la Sección 4). 
 
Los bancos 𝑧 (modelados en la Sección 3.2) cobran a las firmas en 𝐹𝑃%' una tasa de interés 𝑟()% por 
el crédito otorgado. Las firmas pueden obtener crédito de distintos bancos y el costo de los intere-
ses varía en función del banco (ver la ecuación 12). En consecuencia, la tasa de interés promedio 
ponderada por el monto del crédito que enfrenta la firma 𝑖 está dada por 𝑟(%∗ =

'
+!"
∑ 𝑟()%) 𝐵()% ,	con 

𝐵(% = ∑ 𝐵()%) , donde 𝐵(% es el crédito otorgado. Por simplicidad, se supone que las firmas con ex-
cedentes de recursos financieros lo mantienen en cash por fuera del sistema financiero. 
 
Sea 𝑝(% el precio unitario del producto comerciado por la firma. El precio del bien que vende la firma 
solo es revelado una vez que las decisiones de producción y deuda ya fueron tomadas. Esto da 
lugar a que las decisiones de la firma pueden llevar a la quiebra, como veremos a continuación. 
Dado que en el mercado de bienes nos estamos centrando en el lado de la oferta, podemos supo-
ner sin pérdida de generalidad que un shock real idiosincrático afecta la demanda de bienes que 
enfrenta cada firma. Así, el precio de venta de la empresa 𝑖, 𝑝(% = 𝛼 + 𝑔(% , está compuesto por una 
ganancia mínima bruta esperada (𝛼) y una parte aleatoria para cada firma en cada período (𝑔(%). 
Se asume que la variable aleatoria 𝑔(% sigue una distribución normal con media cero y varianza 
constante, es decir, 𝑔 ∼ 𝑁(0, 𝜎,). De esta manera, los precios son exógenos, específicos de la firma 
y están representados por variables aleatorias distribuidas normalmente que fluctúan alrededor de 
una media común.15 
 
El beneficio de la firma en cada periodo 𝑡, 𝛱(% , está determinado por la diferencia entre los ingresos 
totales por ventas (𝑝(%𝑌(%) y la suma de los costos de producción (𝑊(%) y los intereses que debe 
pagar en el período por el crédito tomado (∑ 𝑟()%) 𝐵()%), como indica la siguiente ecuación: 

 
15 Esta forma de modelar un shock exógeno específico para cada unidad productiva es común en este tipo de modelos, 
ver, por ejemplo, Delli Gatti et al. (2010); Ricetti et al. (2013); Ricetti et al. (2016). 
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𝛱!" = 𝑝!"𝑌!" − A𝑊!" +C𝑟!)"
)

𝐵!)"E.                                                         (6) 

  
En el modelo las firmas no distribuyen dividendos y suman sus ganancias al patrimonio neto. La 
ley de movimiento de este último queda determinada como indica la siguiente ecuación: 
 
𝐴!" = 𝐴!"*# + 𝛱!" ,          (7) 
 
donde el patrimonio inicial 𝐴(& está dado. 
 
3.1.1. Quiebra 
 
La quiebra de las firmas es un elemento central en el modelo estudiado en este trabajo, como lo 
es también en el ciclo de las economías capitalistas en la narrativa de Minsky. Más específica-
mente, es el mecanismo que permite reducir la proporción de unidades en posiciones especulati-
vas y Ponzi en una economía en crisis que intenta recuperar la estabilidad. 
 
En el modelo una firma puede declararse en quiebra por dos motivos: 
 
1. Insolvencia (eqquiebra): una firma entra en quiebra por insolvencia cuando su patrimonio neto 

toma un valor negativo. De esta manera, la regla para determinar si una empresa está en quiebra 
por insolvencia está determinada por: 

 

𝑒𝑞𝑞𝑢𝑖𝑒𝑏𝑟𝑎!" = 1𝑣𝑒𝑟𝑑𝑎𝑑𝑒𝑟𝑜 si  𝐴!" ≤ 0
𝑓𝑎𝑙𝑠𝑜 si		𝐴!" > 0      (8) 

 
2. Falta de liquidez (liqquiebra): una firma puede entrar en quiebra por falta de liquidez, lo cual 

ocurre cuando los compromisos de deuda (cuota de capital más intereses) superan a las ga-
nancias obtenidas en el período (ver la ecuación 9). De acuerdo con Minsky (1986), es necesario 
entender a las unidades económicas en términos de sus flujos de efectivo para comprender 
cómo sus compromisos financieros afectan a la economía real. Los compromisos de pago de 
las firmas se limitan por los flujos de efectivo realizados y esperados. En el modelo, esto se 
traduce de la siguiente manera. Se supone que las empresas mantienen una proporción 𝜃 de 
su patrimonio en activos líquidos. De esta manera, en cada período las entradas de efectivo 
están dadas por ganancias y activos líquidos, mientras que las salidas de efectivo son las cuo-
tas de capital e intereses de la deuda asumida. Su diferencia da el flujo de caja neto (𝑙𝑖𝑞(%): 

 
𝑙𝑖𝑞!" = 𝛱!" + 𝜃𝐴!" −C(1 + 𝑟!)")

)

𝐵!)" .                                                         (9) 

Si 𝑙𝑖𝑞(% es negativo, la empresa tiene falta de liquidez. Esta falta de liquidez en sí no es la que lleva 
a la firma a la quiebra, ya que esta se da, como indica la ecuación 10, cuando la relación entre la 
liquidez y el valor de la producción (en términos absolutos) sobrepasa un determinado nivel 𝑙𝑖𝑞-./. 
Si la posición de liquidez de la firma es negativa pero su valor absoluto está por debajo del nivel 
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𝑙𝑖𝑞-./ , la empresa no se declara en quiebra, pero los bancos pueden cortar su acceso al crédito, 
complicando la situación financiera de la firma. 
 

𝑙𝑖𝑞𝑞𝑢𝑖𝑒𝑏𝑟𝑎 =

⎩
⎨

⎧𝑣𝑒𝑟𝑑𝑎𝑑𝑒𝑟𝑜 si	|
𝑙𝑖𝑞!"
𝑌!"

| > 𝑙𝑖𝑞+,-

𝑓𝑎𝑙𝑠𝑜 si	|
𝑙𝑖𝑞!"
𝑌!"

| ≤ 𝑙𝑖𝑞+,-
                                    (10) 

 
En las simulaciones (ver la Sección 4), cuando una firma 𝑖 entra en quiebra es reemplazada por 
otra firma, con un patrimonio neto pequeño respecto al de las firmas incumbentes. Más específi-
camente, será un número aleatorio en una distribución uniforme entre cero y 𝐴̅ (es decir, 𝑈[0; 𝐴̅]). 
Este mecanismo de entrada-salida de firmas en el mercado mantiene al vector 𝐼% = 𝐼 constante en 
los diferentes períodos de la simulación. 
 
3.2. Bancos 
 
El comportamiento de los bancos es central en este trabajo. Los bancos otorgan crédito a las fir-
mas para que financien su producción en caso de que las mismas no puedan financiarse entera-
mente con fondos propios. No se modelan interacciones de crédito entre las firmas, por lo que 
toda la deuda que contraen las mismas es a través del crédito bancario. La contrapartida la cons-
tituyen los dos pasivos de los bancos, es decir, el capital (𝐴)%) y los depósitos (𝐷)%). En línea con la 
narrativa de Minsky, el modelo se basa en el enfoque de balance para modelar la red de interaccio-
nes: los balances y los flujos de efectivo son fundamentales para comprender los vínculos entre 
empresas y bancos en un marco teórico de red. 
 
Los bancos están indexados por 𝑧 ∈ {1,2, … , 𝑍%} donde 𝑍% es la cantidad de bancos en el periodo 𝑡. 
Poseen un capital 𝐴)% que se genera a partir de la siguiente ecuación: 
 
𝐴)" = 𝐴)"*# + 𝛱)" ,          (11) 
 
donde 𝛱)% son los beneficios de los bancos (ver más abajo) y donde 𝐴)&, el patrimonio inicial de 
cada banco, que está dado. De esta manera, el capital de los bancos se determina en cada periodo 
sumando la rentabilidad obtenida al capital del periodo previo. 
 
Todos los préstamos de los bancos son de un solo periodo y se pagan (o no, en caso de quiebra 
por parte de una firma deudora) en el mismo periodo de tiempo. Sea 𝐵()% el monto otorgado por el 
banco 𝑧 a la firma 𝑖 en el periodo 𝑡, definimos 𝐵)% = ∑ 𝐵()%(  como el monto total de crédito otorgado 
por el banco 𝑧. 
 
Los bancos pueden quebrar si su patrimonio neto es negativo, en cuyo caso es reemplazado por 
un nuevo banco que asume los préstamos otorgados por el banco que quebró. Cabe notar que 
esto es diferente a una modelización más realista en la cual los bancos entran en un proceso de 
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adecuación cuando no satisfacen ciertas normas regulatorias. Aquí por simplicidad simplemente 
consideramos el signo del patrimonio neto. 
 
Características más específicas del comportamiento de los bancos se detallan en dos escenarios 
que vamos a definir como (i) Escenario de referencia, y (ii) Escenario con racionamiento por prefe-
rencia por la liquidez. 
 
3.2.1. Escenario de referencia 
 
Empezamos con un escenario base de referencia. Todos los bancos pagan la misma tasa de inte-
rés sobre los depósitos 𝑟-(0,% , pero cobran distintas tasas de interés a las firmas. Siguiendo a Ri-
cetti et al. (2016) la tasa de interés específica para la empresa 𝑖 establecida por el banco 𝑧 en el 
período 𝑡, se indica en la siguiente ecuación: 
 

𝑟!)" = 𝑟+!.," + 𝛾𝐶𝑆)"
*0 + 𝜓

𝑙𝑒𝑣!"
(1 + 𝐴!" 𝐴"*#+,-⁄ )1,                                            (12) 

 
donde: 
 
1. 𝑟-(0,% : es el valor mínimo de la tasa de interés. Se supone exógeno (como parte de las decisiones 

de política del Banco Central) y se corresponde con la tasa que los bancos pagan por los depó-
sitos realizados por las familias (que no se modelan explícitamente). De esta manera el spread 
de las tasas de crédito bancario no puede tomar valores negativos.  

 
2. 𝛾𝐶𝑆)%

23 : es el componente de la tasa relacionado con variables a nivel banco. Específicamente, 
es una función del indicador de adecuación del capital: 𝐶𝑆)% =

4#"
+#"

, donde 𝛾 es un parámetro que 
mide la sensibilidad de la tasa de interés ante cambios en el indicador de solidez financiera.  

 
3. 𝜓 567!"

8'94!" 4"$%&'(⁄ ;)
: es el componente de la tasa relacionado con variables a nivel firma. Se consi-

dera una función del nivel de apalancamiento 𝑙𝑒𝑣(% =
+!"
4!"

 y el patrimonio neto con parámetro 𝜓, 

donde 𝐴%2'-./ es el patrimonio neto de la firma que en el período anterior alcanzó el valor máximo. 
Esto indica que cuanto mayor sea el apalancamiento de la firma con respecto a su tamaño 
(medido por el patrimonio neto relativo a aquella con el máximo valor en el período previo), ma-
yor será el costo de financiamiento para la empresa.  

 
Una consecuencia de esto es que los bancos financieramente sólidos pueden otorgar crédito en 
mejores condiciones que otros bancos (reducen la tasa de interés y atraen a más empresas) y que 
las firmas financieramente más sólidas obtienen mejores condiciones para el crédito (la tasa de in-
terés que cobra el prestamista incorpora una prima de financiación externa, que aumenta con el apa-
lancamiento y, por lo tanto, está inversamente relacionada con el patrimonio neto del prestatario). 
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Los bancos tienen costos 𝑐 que son proporcionales a su tamaño. En caso de que una firma con la 
que un banco tenga abierta una línea de crédito entre en quiebra, el banco solo puede recuperar 
una proporción 𝑅𝑅 (tasa de recuperación) de los préstamos atrasados. Estos últimos se calculan 
como la suma del crédito prestado a las empresas que incurrieron en incumplimiento en el período 
𝑡. De esta manera, los beneficios del banco (𝛱)%) se determinan como indica la ecuación 13: 
 

𝛱)" =C𝑟!)"
!

𝐵!)" − 𝑟+!."𝐷)" − 𝑐(𝐴)" + 𝐷)") − (1 − 𝑅𝑅)𝑏𝑎𝑑)" ,        (13) 

 
donde 𝑟()% es la tasa de interés que el banco 𝑧 cobró a la firma 𝑖 (si no entró en quiebra) por el 
crédito 𝐵()% , 𝑟-(0% es la tasa que el banco paga por los depósitos, 𝐷)% es la cantidad depositada en 
el banco 𝑧 y 𝑏𝑎𝑑)% es la deuda incobrable del banco 𝑧. Siguiendo a Ricetti et al. (2013), los depósitos 
𝐷)% se calculan de manera residual, como la suma del crédito prestado a las firmas, menos el 
monto del patrimonio neto. 
 
De acuerdo con la ecuación 12 un banco puede otorgar créditos con tasas de interés variables por lo 
que, en cualquier período, un banco y una empresa pueden tener múltiples enlaces de crédito con tasas 
diferentes.16 La cantidad de crédito (𝑐𝑟𝑒𝑑) que cada banco puede otorgar está limitada por un requisito 
de adecuación del capital (𝐶𝑆∗) establecido de manera exógena, como se indica en la ecuación 14. 
 
𝑐𝑟𝑒𝑑)" = 𝐴)" 𝐶⁄ 𝑆∗ − 𝐵)" .        (14) 
 
3.2.2. Escenario con racionamiento por preferencia por la liquidez 
 
En este escenario, se intenta representar comportamientos que reflejan la preferencia por la liquidez 
de los bancos; la cual, en general, tiende a ser satisfecha por la adquisición de activos líquidos que no 
son necesariamente dinero. Los bancos poseen una relación deseada y relativamente estable entre 
reservas y pasivo exigible en el corto plazo; el aumento de la demanda por reservas responde a situa-
ciones de incertidumbre o expectativas pesimistas respecto a la evolución de la actividad económica. 
 
Existe cierta probabilidad de que los bancos puedan invertir en un activo financiero 𝐹 de determi-
nada rentabilidad cuyo plazo es de un período. En caso de que se presente la oportunidad, utilizarán 
la liquidez disponible para adquirir el activo financiero. El activo 𝐹 tiene un rendimiento cierto igual 
a 𝜚% = 𝑟-(0,% , donde se presenta la incertidumbre respecto a este activo es en la disponibilidad o 
no del mismo. La probabilidad 𝑝𝑎 (igual para todos los bancos) de que puedan adquirir el activo 
sigue una distribución uniforme entre 0 y 1: 𝑝𝑎 ∼ 𝑈[0; 1]. 
En este escenario el racionamiento tiene lugar producto de la preferencia por la liquidez de los 
bancos. Los bancos mantienen liquidez, ya sea en dinero o en el activo 𝐹, por lo que los beneficios 
adquieren la forma que indica la ecuación 15. 
 

 
16 Como se mencionó previamente, en las simulaciones, el número de enlaces de crédito que una firma puede tener se 
limita a un máximo de dos, teniendo en cuenta que la evidencia presentada por D’Erasmo et al. (2020) muestra que más 
del 90% de las firmas en el caso de Argentina mantienen relaciones de crédito con 1 o 2 bancos. 
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𝛱)" =C𝑟!)"
!

𝐵!)" − 𝑟+!."𝐷)" − 𝑐(𝐴)" + 𝐷)") − (1 − 𝑅𝑅)𝑏𝑎𝑑)" + 𝜚"𝐹)" .     (15) 

 
Los bancos tienen un objetivo de cobertura de liquidez que varía en función de las expectativas de 
evolución futura de la economía. En particular, desean mantener la relación entre los activos líqui-
dos (𝐹) y los flujos de efectivo netos esperados (𝐿𝐼𝑄) por encima de un umbral 𝑙 (endógeno) que 
depende de la evolución reciente de la economía, como se indica en la ecuación 16. 
 
𝐿𝐼𝑄)" ≥ 𝑙)" 

con		𝑙)" = 1 𝑙 ̅ si	𝐺𝑅3 > 0
𝑙f̅1 + 𝑈[0, 𝑢+,-)h si	𝐺𝑅3 ≤ 0 

 

    (16) 

donde 𝐺𝑅%6 es el crecimiento esperado por 𝑧 para el período, 𝐿𝐼𝑄)% =
<4#"
=>#"

 y 𝑈 es la distribución 
uniforme. Para el cómputo de 𝐿𝐴)% consideramos que es igual al activo 𝐹)% en tenencia del banco 
en el momento 𝑡. 𝑆𝐸)% se computa ponderando los pasivos del banco (𝐷)%) por la tasa de liquida-
ción 𝜁? y los activos (𝐹)% y 𝐵)%) por la tasa de default 𝜁..17 Por lo tanto, 𝑆𝐸)% = 𝜁?𝐷)% −
l𝜁.@𝐵)% + 𝜁.A𝐹)%m. 
 
Las expectativas de crecimiento futuro de los bancos se forman observando el crecimiento re-
ciente de manera adaptativa: 
 
𝐺𝑅"3 = 𝐺𝑅"*#3 + 𝜖(𝐺𝑅" − 𝐺𝑅"*#3 ),       (17) 
 
donde 𝐺𝑅 es el crecimiento entre 𝑡 y 𝑡 − 1 del producto total de la economía, definido como la 
suma de la producción de las 𝐼 firmas en cada período. 
 
Es decir, el umbral de liquidez se revisa adaptativamente de un período a otro de acuerdo con un 
esquema simple que depende del crecimiento de la economía en 𝑡 − 1. Cuando su nivel de liquidez 
se encuentra por debajo del umbral 𝑙)% , racionan el crédito. Una vez que retornan al umbral de 
liquidez, la oferta de crédito toma valores positivos. Esta regla se representa en la ecuación 18. 
 

𝑐𝑟𝑒𝑑)" = 1𝐴)" 𝐶
⁄ 𝑆∗ − 𝐵)" si	𝐿𝐼𝑄)" ≥ 𝑙)"

0 si	𝐿𝐼𝑄)" < 𝑙)"
      (18) 

 
La fijación de la tasa de interés coincide con el escenario base así como también el valor del pará-
metro 𝐶𝑆∗. 
 
3.3. Interacción entre firmas y bancos: formación de la red de crédito 
 
La red de crédito está compuesta por la población 𝐹𝑃% de 𝐼 empresas y la población 𝑍% de 𝑍 bancos, 
con 𝐼 y 𝑍 constantes a lo largo del tiempo. Como se mencionó anteriormente, el grupo de firmas 
que no pueden financiar su producción solo con fondos propios se indica 𝐹𝑃%', mientras que el 

 
17 Estas tasas son las mismas para todos los bancos y están definidas por el comité de supervisión de bancos de Basilea.  



Ensayos Económicos 80 | Noviembre de 2022 | BCRA | 23 

grupo de las que si lo hacen se indica con 𝐹𝑃%&; por lo tanto, 𝐹𝑃% = 𝐹𝑃%' ∪ 𝐹𝑃%&. Como la posición 
financiera de las firmas cambia con el tiempo, también lo hace el tamaño de estos dos grupos. 
 
Para la interacción entre las firmas y los bancos en el mercado de crédito se incorpora un mecanismo 
de correspondencia aleatoria, como en Delli Gatti et al. (2010). Inicialmente, la formación de los víncu-
los entre firmas y bancos (es decir, la red de crédito) es aleatoria. Luego, al inicio de cada período las 
firmas con demanda de crédito positiva, observan las tasas de interés de los bancos con los que ya 
tenían una línea abierta en el período previo y, al mismo tiempo, consultan a otros 𝑛 bancos. Estos 𝑛 
bancos se seleccionan aleatoriamente entre aquellos sin vínculo previo con la firma. De esta manera 
una firma 𝑖 ∈ 𝐹𝑃%' observa solo un grupo 𝑍(% ⊂ 𝑍% de bancos, a los que puede solicitarles crédito. Por 
su parte, los bancos 𝑧 ∈ 𝑍% reciben las demandas de crédito por parte de las firmas 𝑖 ∈ 𝐹𝑃%' y deciden 
si otorgar crédito o no, en función de los fondos disponibles y del nivel de liquidez (esto varía en los 
escenarios). Computan e informan a las firmas las tasas de interés por el crédito solicitado. 
 
La firma elije pedir crédito a aquellos bancos que ofrecen la tasa de interés más baja; si el crédito 
disponible del banco que ofrece la menor tasa de interés no es suficiente para cubrir la demanda 
de fondos de la firma, la misma usa el crédito parcialmente disponible y continua con el siguiente 
banco en la lista (que, por supuesto, pedirá una tasa más alta) entre los 𝑛 que observa, hasta cubrir 
el monto total (o agotar los bancos observados, lo que ocurra primero). Para modelar una relación 
de crédito estable entre las partes vinculadas, como la que se observa en la realidad, siguiendo a 
Delli Gatti et al. (2010) se supone que la firma cambia el banco con el que tenía un vínculo de crédito 
con una probabilidad 𝑝𝑠, que aumenta de manera no lineal con la diferencia entre la tasa de interés 
del banco anterior (𝑟B) y la tasa de interés establecido por el nuevo banco potencial observado (𝑟0), 
como indica la ecuación 19. Si bien este procedimiento se activa en cada período, el banco se 
cambia con menos frecuencia. 
 

𝑝𝑠! = k1 − 𝑒
45"*5#5" si		𝑟& > 𝑟.
0 en	caso	contrario

.     (19) 

 
𝑝𝑠( , la probabilidad de que la firma 𝑖 cambie a un banco nuevo, toma valores positivos solo cuando 
un banco entre los que observa ofrece una tasa menor a la que ofrece el banco con el que ya tenía 
abierta una línea de crédito. En caso de que 𝑟0 < 𝑟B , la firma 𝑖 extrae un número aleatorio de una 
distribución uniforme 𝑈(0,1) y cambia el banco si este número está por debajo de 𝑝𝑠(. El parámetro 
𝜆 afecta la asimetría en distribución de grados de la red de los bancos y en la distribución del cré-
dito. Un mayor valor de 𝜆 implica una mayor propensión a cambiar de un banco a otro (en función 
de la tasa de interés más baja). En los resultados de base, se establece 𝜆 = 1 y, luego, se realiza 
un análisis de sensibilidad sobre este parámetro. 
 
Hay un elemento adicional que influye en la formación de vínculos entre firmas y bancos y, por lo 
tanto, de la red de crédito. En el escenario donde hay restricciones de crédito más estrictas producto 
de la preferencia por la liquidez de los bancos, éstos pueden rechazar por completo el crédito solici-
tado; en este caso la firma consultará a los siguientes en la lista de manera sucesiva hasta encontrar 
un banco dispuesto a prestar y cubrir así sus necesidades financieras. Si la firma consulta sin éxito 
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a todos los bancos de su lista, deberá reducir su producción para cubrir los costos solo con recursos 
internos. De manera que, en este caso, la producción real diferirá de la producción deseada: ya no se 
determinará como indica la ecuación 2, sino que será de acuerdo con la ecuación 20: 
 

𝑌!"% > 𝑌!" =
𝐴!"
𝑤𝜙#

.     (20) 

 
La introducción de estas restricciones incorpora un mecanismo que puede amplificar las dificulta-
des financieras de las unidades productivas. Es probable que a una firma con niveles elevados de 
apalancamiento o bajos niveles de liquidez, solo le otorguen crédito los bancos que ofrecen las 
tasas de interés más altas entre los que observa. En el peor de los casos, nadie le otorga crédito a 
la firma, la cual se ve obligada a reducir su producción (y sus futuras ganancias). 
 
El Algoritmo 1 resume el mecanismo de matching entre firmas y bancos. 
 
En las simulaciones, las firmas observan al 10% de los bancos, el número total de bancos con los 
que una empresa puede establecer vínculos de crédito en un período se limita a 𝑀𝐵 = 2 y el plazo 
máximo del crédito se establece en 𝐻 = 2.18 
 
Hay dos mecanismos aleatorios que influyen o determinan la evolución de la red: (i) el componente 
aleatorio del precio que enfrentan las firmas (esto determina si una firma va a pertenecer a 𝐹𝑃%& o 
a 𝐹𝑃''), y (ii) la lista de 𝑛 bancos que observa una firma (que se selecciona de manera aleatoria del 
total de bancos). 
 
 

 
18 Esto es coherente con lo que sucede en Argentina. De acuerdo con las estadísticas presentadas por D’Erasmo et al. 
(2020) más del 90% de las firmas mantienen relaciones de crédito con 1 o 2 bancos. 
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En la red de crédito, los bancos y las firmas representan los nodos, mientras que las relaciones de 
crédito representan los vínculos entre ambos agentes. Es decir, se trata de una red bipartita, ya que 
está compuesta por dos tipos de nodos y los vínculos solo son posibles entre nodos de clases 
diferentes. Un ejemplo de la representación gráfica de esta red puede verse en el Gráfico 1. Dado 
que un vínculo entre una firma 𝑖 y un banco 𝑧 existe si hay una relación de crédito entre ambos, 
podemos definir a la matriz de adyacencia rectangular 𝑆% para representar a la red bipartita: 
 
𝑆" = {𝑠!)" : 𝑖 ∈ 𝐹𝑃"#; 𝑧 ∈ 𝑍"),        (21) 
 
donde 𝑠() indica si existe un vínculo entre la firma 𝑖 y el banco 𝑧: 𝑠() = 1 si la firma 𝑖 recibió crédito 
del banco 𝑧, 𝑠() = 0 en caso contrario. Luego, es posible definir a la matriz de adyacencia ponde-
rada 𝜔() , donde 𝜔() > 0 si 𝑠() = 1 y el valor 𝜔() es exactamente el monto del crédito; 𝜔() = 0 en 
caso contrario. 
 

Algoritmo 1 
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La representación de la red bipartita proporciona información completa de los vínculos en el mer-
cado de crédito bancario y, al mismo tiempo, permite identificar las conexiones directas entre no-
dos de un mismo tipo. Esto último resulta relevante para poder analizar el proceso de contagio de 
dificultades financieras a través de la red. La red bipartita puede descomponerse en dos redes 
llamadas proyectadas, que se obtienen de proyectar la red inicial en el subespacio compuesto por 
nodos de un mismo tipo, por lo que cada una está compuesta solo por un tipo de nodo (ver el 
Gráfico 1). De la proyección realizada solo sobre el subespacio de firmas, se obtiene una red donde 
los nodos representan firmas y dos de ellas están vinculadas entre sí si ambas tienen una línea de 
crédito abierta con el mismo banco 𝑧; es decir, tienen al menos un acreedor en común. Mientras 
que de la proyección de la red bipartita en el subespacio de bancos, se obtiene una red donde los 
nodos representan bancos y existe un vínculo entre ellos cuando comparten al menos un deudor 
en común; es decir, le otorgaron crédito a la misma firma. 
 
En el ejemplo presentado en el Gráfico 1.1, la red bipartita está conformada por 3 nodos 𝑧 (bancos) 
y 4 nodos 𝑖 (firmas). El banco 𝑧' otorgó un crédito a las firmas 𝑖', 𝑖, e 𝑖C, mientras que el banco 𝑧, 
abrió líneas de financiamiento para las firmas 𝑖C e 𝑖D. Como ambos le otorgaron crédito a la firma 
𝑖C, existirá un vínculo entre ellos en la red resultante de la proyección de la red inicial en el subes-
pacio de bancos. El banco 𝑧C le otorgó crédito a las firmas 𝑖' e 𝑖,, por lo que estará vinculado con 
𝑧', pero no con 𝑧,. Por lo tanto, un evento que afecte a 𝑧, tendrá un efecto indirecto en 𝑧' y, a través 
de este, afectará a 𝑧C. De manera análoga se puede obtener la red resultante de proyectar la red 
bipartita en el subespacio de firmas, como se representa en el Gráfico 1.2. En este sentido, las 
redes proyectadas permiten analizar el proceso de contagio de dificultades financieras. Como las 
empresas interactúan indirectamente a través del sector bancario, dos empresas conectadas al 
mismo banco se afectan entre sí a través de su desempeño: si pagan su deuda, mejoran la solidez 
financiera del banco y, por lo tanto, reducen la posibilidad de que el banco aumente la tasa de 
interés; por el contrario, si una empresa falla, afecta negativamente a las otras empresas a través 
del mismo mecanismo. El alcance de este proceso, lo determina la existencia de vínculos en las 
redes proyectadas. 
  

Gráfico 1.1 | Ejemplo de red bipartita firmas-bancos        Gráfico 1.2 | Redes proyectadas 
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Formalmente, un banco 𝑧 ∈ 𝑍% puede otorgar simultáneamente crédito a dos firmas 𝑖. , 𝑖@ ∈ 𝐹𝑃)%' ⊂
𝐹𝑃%',donde𝐶)% ≡ 𝐹𝑃)%'  es la cartera de clientes del banco 𝑧 en el período 𝑡. Estas firmas forman un 
clique alrededor de ese banco.19 
 
Cada fila de 𝑆% está asociada a un banco y define un grupo de empresas interconectadas, lo que 
se define como la cartera 𝐶)% de clientes del banco 𝑧 en el período 𝑡. Así, la matriz 𝐸% representa a 
la red que resulta de proyectar la matriz 𝑆% en el subespacio de firmas no autofinanciadas: 
 
𝐸" = {𝑒,6" : 𝑖, , 𝑖6 ∈ 𝐹𝑃)"# , ∀𝑧 ∈ 𝑍"),       (22) 
 
donde 𝑒.@%  indica si hay un vínculo entre las firmas 𝑖. e 𝑖@ en la red proyectada, lo cual sucede 
cuando ambas pertenecen al conjunto de clientes de un mismo banco. 
 
De acuerdo con lo descrito anteriormente, la red de crédito es un sistema de cliques. Cada uno de 
estos cliques identifica un componente 𝐶)% que es la cartera de clientes del banco 𝑧, es decir, las 
firmas conectadas a un banco 𝑧 ∈ 𝑍%. Formalmente, 𝐶)% puede expresarse como: 
 
𝐶)" = {𝑖 ∈ 𝐹𝑃"#: 𝑠!)" = 1).        (23) 
 
Esta expresión indica que la cartera de clientes del banco 𝑧 es el conjunto de firmas 𝑖 pertenecien-
tes al conjunto de fimas no autofinanciadas que tienen un vínculo de crédito con el banco 𝑧. 
 
En síntesis, la red de crédito se reestructura en cada período en función de: (i) los cambios en el 
tamaño de los grupos de empresas autofinanciadas y no autofinanciadas; (ii) la composición del 
grupo de bancos que observa cada firma no autofinanciadas (el cual es aleatorio); (iii) la modifica-
ción en las condiciones financieras de los bancos y empresas, así como las expectativas de los 
bancos respecto a la evolución futura de la economía, todos factores que determinan las tasas de 
interés; y (iv) la formación resultante de vínculos. 
 
En la Sección 4 se presentan los resultados de las simulaciones para los dos escenarios descritos 
y luego, en la Sección 5, se analizan las características y la estructura de la red de crédito. 
 
4. Resultados de la simulación 
 
La economía está poblada por 500 empresas (I) y 50 bancos (Z). La simulación se ejecuta durante 
1000 períodos. Se presentan los resultados correspondientes al intervalo 200-1000. Al igual que 
Delli Gatti et al. (2010), se considera al intervalo de tiempo entre 1-199 como un período de iniciali-

 
19 Un clique es un subconjunto de nodos de una red donde cada elemento comparte un vínculo entre sí. Más específica-
mente, un conjunto de 𝑛 nodos en una red forma un clique si y solo si cada uno ellos está directamente conectado a los 
otros 𝑛 − 1 y no existe otro nodo en la red que se pueda incorporar de manera de formar un grupo de 𝑛 + 1 nodos, todos 
conectados entre sí (ver, por ejemplo, Newman, 2018). Cuando se realizan las proyecciones de la red bipartita en los 
subespacios de nodos por separado, cada grupo en dicha red da como resultado un conjunto de nodos en la proyección 
de manera que están todos conectados entre sí, formando un clique. Notar que los cliques pueden superponerse, lo que 
significa que pueden compartir uno o más de los mismos nodos. 
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zación, por lo que puede contener algunos valores atípicos. Por ello, para poder dar una visualiza-
ción más clara de las tendencias resultantes, se presentan los resultados a partir del período 200 
en adelante. La exclusión de los primeros 200 períodos no modifica los resultados principales. 
 
En el inicio, el patrimonio neto de cada firma es igual a 20 y el de cada banco es igual a 40. Cuando 
una empresa 𝑖 entra en quiebra se reemplaza por otra firma, cuyo patrimonio es pequeño en rela-
ción con el de las firmas incumbentes, lo que mantiene al vector 𝐼 = 50 a lo largo de la simulación. 
En particular, el patrimonio neto de la nueva firma será un número aleatorio en una distribución 
uniforme entre cero y cinco (𝑈[0; 5]). De manera similar, entra un nuevo banco con un patrimonio 
neto de manera aleatoria en una distribución 𝑈[20; 30] cuando un banco quiebra. Este mecanismo 
puede interpretarse como una nueva entidad que asume al banco que sale del mercado, incluyendo 
a los créditos por cobrar que mantenían. 
 
La lista de los parámetros calibrados, junto con sus valores, lo que representan y la referencia a la 
ecuación correspondiente se presenta en el Cuadro 1. No se realizó un ejercicio empírico de vali-
dación de los resultados, ya que el modelo no incorpora elementos importantes que caracterizan 
a las economías en el mundo real, como la inversión en bienes de capital, variación de stocks, 
innovación y cambio tecnológico, un mercado laboral y dinámica salarial realistas, entre otros fac-
tores. Estas características, relevantes para representar a las economías en general, se simplifica-
ron o ignoraron en el modelo, porque el foco del análisis está en las interacciones en el mercado 
de crédito bancario y las fluctuaciones del producto de origen financiero. No obstante, se calibraron 
los parámetros de manera de poder reproducir en los datos simulados algunas regularidades em-
píricas de las variables macroeconómicas, como la asimetría negativa y leptocurtosis en la distri-
bución de las tasas de crecimiento. 
 
Como se mencionó anteriormente, las simulaciones se centran en el mecanismo para la disposi-
ción de la oferta de crédito, con el objetivo de analizar los efectos del comportamiento de los ban-
cos con preferencia por la liquidez en las fluctuaciones de la economía. En la Sección 4.1, se pre-
sentan los resultados de las simulaciones y en la Sección 4.2 se presenta un análisis de sensibili-
dad de los resultados de la simulación del modelo de referencia. En la Sección 4.3 pueden encon-
trarse los resultados del análisis de robustez. 
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4.1. Dinámica macroeconómica 
 
Como se describió previamente, la cantidad de crédito total que puede otorgar un banco está limi-
tada por el coeficiente de adecuación del capital, como indica la ecuación 14.20 A su vez, la tasa de 
interés se determina como indica la ecuación 12: cuanto mayor sea la relación entre el apalanca-
miento y el patrimonio neto de la firma, mayor será la tasa de interés que cobra el banco por el 
crédito. Como se describe en las Secciones 3.2.1 y 3.2.2, la diferencia central entre los dos esce-
narios está en la disposición de la oferta de crédito. 
 
En los Cuadros 2 y 3 se presentan los resultados de las simulaciones correspondientes a los períodos 
200-1000. Los resultados presentados son coherentes con lo que encuentran Delli Gatti et al. (2010), 
Riccetti et al. (2013) y Riccetti et al. (2016): shocks idiosincráticos conducen a fluctuaciones macroeco-
nómicas que aumentan la fragilidad financiera de los agentes. Los bancos con mayor patrimonio neto 
y, por lo tanto, con un mayor ratio de adecuación del capital, pueden establecer tasas de interés más 
bajas y aumentar así su participación en el mercado de crédito.21 Respecto a las firmas, el mecanismo 
es similar: aquellas con posiciones financieras más sólidas se benefician de tasas de interés más bajas, 
realizan inversiones (proyectos que no eran rentables a una tasa mayor) y contribuyen así al creci-
miento. Sin embargo, si una empresa entra en quiebra, también afecta la posición financiera de los 
bancos, que pueden entrar en quiebra o incrementar las tasas de interés en caso de mantenerse en pie 

 
20 Si bien, de acuerdo con las normas de Basilea II y III, los créditos se ponderan en función del riesgo, en el modelo no 
hay diferenciación de riesgo entre los activos, por lo que (por simplicidad) se establece CS=A/L. 
21 Como sucedió con los bancos extranjeros que comenzaron a operar en algunos países de América Latina en los 90, 
ver, por ejemplo, Martinez Peria y Mody (2004). 

Cuadro 1 | Valor de los parámetros del modelo 

 

Parámetro  Valor  Ecuación
1  Función de producción de las firmas; ec. (2)

0,15  Función de producción de las firmas; ec. (2)
1,2  Productividad laboral (inversa); ec. (1)
1  Salario; ec. (1)

10%  Ganancia bruta esperada firmas (precio); ec. (6)
0,01  Varianza de g; ec. (6)
0,5  Proporción del capital que la firma puede mantener líquido; ec. (9)
0,4  Umbral de liquidez relativa a la producción; ec. (10)
2%  Piso de la tasa de interés; ec. (11)

0,01  Parámetro (banco) en la fijación de tasa de interés; ec. (11)
0,03  Parámetro (firma) en la fijación de tasa de interés; ec. (11)
50%  Tasa de recuperación de fondos en caso de quiebra de una firma; ec. (12)

0,50%  Costos operativos de los bancos; ec. (12)
12%  Requisito de adecuación del capital bancos; ec. (13)
0,6  Umbral mínimo de liquidez; ec. (15)
2  Máximo número de bancos con los que una firma puede tener crédito

10%  Proporción de bancos que observan las firmas cada período
2  Plazo máximo del crédito
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como reacción a la pérdida de patrimonio. Esta reacción por parte de los bancos trae dificultades fi-
nancieras para las firmas clientes del banco, ocasionando nuevas quiebras. 

 
Los Gráficos 2.a, 2.b y 2.c muestran la evolución de la producción agregada y la tasa de creci-
miento, respectivamente, para los dos escenarios considerados. En ambos casos, se observan 
patrones de fluctuaciones irregulares que muestran diferencias significativas entre distintos sub-
períodos. Esto se debe tanto a la exogeneidad de los precios como a la compleja estructura adap-
tativa del sistema (Delli Gatti et al., 2010). En el escenario base, la desviación estándar de la distri-
bución de la tasa de crecimiento es del 1,32%, presenta una asimetría sesgada hacia la izquierda 
(coeficiente de asimetría igual a -0,27) y es leptocúrtica (exceso de curtosis igual a 3,22). En el 

Cuadro 3 | Resultados de las variables económicas para el escenario alternativo                     
Períodos 200-1000 

 

Cuadro 2 | Resultados de las variables económicas para el escenario base                          
Períodos 200-1000 

 

 Variable Media Desvío Min. Máx. Asimetría Curtosis

 Deuda incobrable 9,48% 4,21% 2,14% 58,48% 3,26 24,47

 Quiebra bancos 0,12 0,36 0,00 3,00 3,14 11,26

 Patrimonio Neto bancos 27.318 24.018 2.503 81.297 0,88 -0,45

 Deuda 5.646 1.335 3.739 9.808 0,83 -0,35

 Quiebra firmas 28,31 4,98 10,00 46,00 0,08 0,45

 Patrimonio Neto firmas 23.904 12.310 10.967 51.088 0,92 -0,59

 Producto 23.716 3.089 18.530 31.239 0,65 -0,71

 Tasa de interés 6,15% 0,02% 6,10% 6,20% 0,03 -0,77

 Apalancamiento 1,04 0,30 0,45 1,59 -0,21 -1,30

 Quiebra bancos (%) 0,24% 0,71% 0,00% 6,00% 3,14 11,24

 Quiebra firmas (%) 5,66% 1,00% 2,00% 9,20% 0,08 0,45

 Crecimiento 2,00% 2,09% -12,19% 5,82% -0,32 2,14

 Variable Media Desvío Min. Máx. Asimetría Curtosis

 Deuda incobrable 8,57% 3,31% 1,56% 20,84% 0,52 0,35

 Quiebra bancos 0,30 0,62 0,00 5,00 2,79 11,05

 Patrimonio Neto bancos 33.416 19.181 3.086 91.148 2,79 0,00

 Deuda 10.388 1.320 7.287 14.381 0,70 0,35

 Quiebra firmas 27,15 4,82 12,00 40,00 0,48 -0,38

 Patrimonio Neto firmas 29.775 22.059 10.834 84.720 0,12 0,39

 Producto 32.362 2.177 27.630 38.906 1,40 -0,18

 Tasa de interés 5,99% 0,02% 5,95% 6,05% 0,10 -0,63

 Apalancamiento 0,77 0,26 0,26 1,24 -0,56 -0,77

 Quiebra bancos (%) 0,60% 1,25% 0,00% 10,00% 2,79 11,05

 Quiebra firmas (%) 5,43% 0,96% 2,40% 8,00% 0,12 -0,38

 Crecimiento 4,40% 1,32% -9,85% 6,99% -0,27 3,22
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escenario donde se reproduce un comportamiento de preferencia por la liquidez por parte de los 
bancos, tanto el producto como la tasa de crecimiento resultan, en promedio, menores que en el 
escenario de referencia y exhiben un mayor grado de volatilidad. 

 
El Gráfico 3 muestra la dinámica de la deuda total que exhibe un comportamiento similar a la pro-
ducción agregada. La correlación de la deuda (rezagada un período) con el producto es positiva, lo 
que está en línea con la dinámica descrita por Minsky (1981; 1986). Si las firmas encuentran ban-
cos que las financien, pueden aumentar la producción y, por lo tanto, mayor deuda implica mayor 
producto en momentos de crecimiento, pero amplifica el efecto de un shock negativo en el precio 
del bien que comercializan las firmas. En el escenario base, la proporción de la deuda sobre el PBI 
es en promedio del 30,5%, lo que se encuentra cercano a los valores que se observan en la realidad. 
El ratio de deuda incobrable alcanza un valor promedio de 8,57% y un máximo de 20,84%. En el 
escenario alternativo, la deuda total se reduce, especialmente como consecuencia de las restric-
ciones de los bancos para otorgar crédito. Si bien la correlación con el producto es positiva al igual 

Gráfico 2 | Producción y tasa de crecimiento para los escenarios 1 y 2 
Períodos 200-1000 
A. Escenario 1 y 2 

 
B. Escenario 1                                               C. Escenario 2 
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que en el escenario base, la relación deuda-PBI se reduce, en promedio, a 24%. Por su parte, el ratio 
de deuda impaga promedio se incrementa al pasar de 8,6 a 9,5 (ver los Cuadros 2 y 3). Esto implica 
que las restricciones en la oferta de crédito pueden amplificar las dificultades financieras de las 
unidades productivas. Si ningún banco está dispuesto a prestarle a una firma, esta se ve obligada 
a reducir su producción y sus futuras ganancias, lo que hace más difícil aún que pueda hacer frente 
a deudas en el futuro. 

 
Respecto al apalancamiento de las firmas, en el escenario base, la variable tiene una media de 0,77 
y un desvío de 0,26. El máximo valor observado es de 1,24, el cual coincide temporalmente con uno 
de los valores más bajos del producto y el patrimonio neto de las firmas. Debido a que los precios se 
fijan de manera exógena, exhibe una elevada volatilidad. En el escenario donde los bancos muestran 
preferencia por la liquidez, el apalancamiento de las firmas es levemente mayor al observado en el 
escenario base, como se puede observar en los Cuadros 2 y 3. Si bien la deuda es menor, también lo 
es el patrimonio de las firmas, lo que se refleja también en el menor nivel de producto. 
 
En los primeros períodos la tasa de interés (promedio ponderada, con relación a la participación 
del banco en el mercado de crédito) muestra una tendencia decreciente, producto del crecimiento 
sostenido y los bajos niveles de apalancamiento de las firmas. Luego, muestra una tendencia cre-
ciente, que se explica centralmente por el aumento en el apalancamiento de las firmas y la dismi-
nución en el patrimonio neto de los bancos (provocado por el crecimiento del ratio de deuda inco-
brable). Los valores fluctúan entre 5,09% y 6,05%, con una media de 5,99% y un desvío de 0,02% 
(baja variabilidad). En el escenario alternativo no se observan cambios significativos en la tasa de 
interés promedio, resulta levemente mayor respecto al escenario base. Hay dos factores que están 
afectándola: un efecto positivo por el mayor apalancamiento con relación al patrimonio neto de las 
firmas y otro negativo producto de un coeficiente de adecuación de capital más elevado por parte 

Gráfico 3 | Deuda total y tasa de interés para los escenarios 1 y 2 
Períodos 200-1000 
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de los bancos. Se mantiene en un rango entre 6,1% y 6,2%, exhibe una mayor volatilidad respecto 
del escenario previo y se encuentra correlacionada con el nivel de apalancamiento de las firmas. 
 
4.1.1. Quiebras 
 
En el modelo, por construcción, las entidades bancarias solo pueden entrar en quiebra como conse-
cuencia del contagio, es decir, de la falta de pago por parte de las firmas con las que tienen abiertas 
líneas de crédito. En otras palabras, los bancos no pueden salir del mercado sin una deuda incobrable 
causada por la quiebra de uno o más prestatarios. Por el contrario, en el caso de las firmas, podemos 
distinguir las dificultades provenientes del mercado (en el modelo, causadas por shocks negativos 
en la demanda) de las dificultades producto del contagio. En el primer caso, la quiebra se da como 
consecuencia de ganancias negativas (pérdidas), independientemente del diferencial de prima de 
riesgo cobrado por los bancos. Es decir, en este caso las firmas salen del mercado debido al efecto 
combinado de variables exógenas: shock de demanda y tasa de política establecida por el Banco 
Central. En caso de las dificultades por contagio, la quiebra se da como consecuencia del aumento 
en la tasa de interés, que es en gran medida una variable endógena determinada por las conexiones 
de crédito: (i) la situación financiera de la firma en cuestión depende no solo del shock de demanda 
sino también del diferencial cobrado en el pasado por los bancos; (ii) la condición financiera del pro-
pio banco depende de la solidez financiera del resto de los bancos prestatarios. Por lo tanto, estas 
dificultades están determinadas de manera endógena por la falla pasada de otras firmas prestatarias 
del mismo banco; es decir, por conexiones de crédito. 
 
Durante el período de tiempo considerado, observamos que el porcentaje promedio de quiebras de 
las firmas en cada período es del 5,43% (27 empresas en quiebra), con un máximo del 8% (40 
firmas) y un mínimo del 2,4% (12 firmas). La media de quiebras por contagio en cada período es 
2,6, por lo tanto, la proporción de incumplimientos contagiosos, es decir, el número de incumpli-
mientos contagiosos dividido por el número total de incumplimientos de las empresas, es 9,6%. En 
el escenario donde los bancos exhiben preferencia por la liquidez, la proporción de firmas que en-
tran en quiebra es, en promedio, mayor que en el caso del escenario de referencia, mientras que el 
patrimonio neto se reduce significativamente. 
 
Respecto de los bancos, se observa un patrón estable, la quiebra alcanza un máximo de 5 (10%) y 
una media cercana a 0. Como se puede observar en los Gráficos 4.a y 4.c, se reduce la proporción 
de bancos que entran en quiebra con relación al escenario de referencia. El promedio pasa de 
0,38% a 0,21% y el máximo de 8,6% y 4,0%. Este resultado explica en parte, el comportamiento de 
preferencia por la liquidez por parte de los bancos: la tenencia de activos líquidos les permite lidiar 
con eventuales situaciones de default en un contexto incierto. Si bien el patrimonio neto de los 
bancos es menor que en el escenario base, en este escenario, el mismo es significativamente ma-
yor al patrimonio neto de las firmas. 
 
En síntesis, los resultados de las simulaciones muestran que cuando los bancos conservan liqui-
dez y restringen así la disponibilidad de fondos para financiar proyectos productivos, la inestabili-
dad en el sector real puede aumentar sin tener efectos significativos en el crecimiento económico. 
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4.2. Análisis de sensibilidad 
 
Para evaluar en qué medida los resultados de las simulaciones dependen de los valores especifi-
cados para los parámetros, se realizó un análisis de sensibilidad, práctica extendida en la literatura 
de ABM (Tesfatsion y Judd, 2006; Delli Gatti et al., 2018). Para ello, se ejecutó el modelo en el es-
cenario de referencia cambiando el valor de un parámetro por vez, ceteris paribus el valor del resto, 
para analizar cómo se modifican los resultados. A continuación, se describen los resultados más 
relevantes. 
 
Para evaluar la sensibilidad de los resultados ante cambios en los parámetros relevantes para la 
decisión de producción de las firmas, 𝜙&, 𝜙' y 𝛽 que pertenecen a las ecuaciones 1 y 2, se modificó 
el valor de 𝜙& en el intervalo 𝜙 [0,6;3], el de 𝛽 en [0,1;0,7] y el de 𝜙' en [1;2], con cambios discretos 
de 0,2 en todos los casos. En líneas generales, se observaron resultados similares para estos ex-
perimentos. Un aumento en la productividad (representado por estos parámetros) tiene efectos 

Gráfico 4 | Bancos y firmas en default para los escenarios 1 y 2                 
Períodos 200-1000 
A. Escenario 1                                           B. Escenario 1 

 
C. Escenario 2                                            D. Escenario 2 
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positivos en la economía, tanto en términos de producción como de estabilidad financiera. Se ob-
serva un mayor crecimiento medio, y una disminución en el promedio de quiebras de firmas y ban-
cos, la tasa de interés y el nivel de apalancamiento. 
 
Respecto a los bancos, se destacan los siguientes resultados respecto a la sensibilidad del modelo 
ante cambios en los parámetros relevantes en la determinación tanto de la oferta como del costo 
del crédito. En primer lugar, consideramos el parámetro 𝑟-(0 , que representa a la tasa de política 
monetaria, determinada por el Banco Central, y se considera como un “piso” de la tasa que fijan los 
bancos para el crédito. Se modificó de 0,01 a 0,1 en saltos discretos de 0,01. A medida que 𝑟-(0 
aumenta, el desvío estándar de la tasa de crecimiento se reduce, hasta que alcanza el valor 0,05; 
luego de este valor (es decir, para 𝑟-(0 ≥ 0,05) sigue una tendencia constante. Como es esperado, 
disminuye la probabilidad de quiebra de los bancos a medida que aumenta 𝑟-(0. 
 
Por otro lado, el parámetro 𝛾 representa cuánto pesa el componente específico de condición finan-
ciera del banco (en particular, el ratio de adecuación de capital) en la determinación de la tasa de 
interés (ecuación 12). Se modificó el valor de 𝛾 en el intervalo [0,005; 0,05] en saltos de 0,005 de 
amplitud. Aumentos de 𝛾 tienen un efecto positivo sobre el promedio del ratio de deuda incobrable, 
de la deuda total y de la probabilidad de quiebra de los bancos. Mientras que no genera efectos 
significativos en los valores medios de la proporción de firmas en quiebra y la tasa de crecimiento 
(en particular, para valores de	𝛾 ≥ 0,01). 
 
El último parámetro relevante en la fijación de la tasa de interés es 𝜓, que representa cuánto pesa el 
componente específico de características de las firmas. Para el análisis de sensibilidad se modificó 
el valor de 𝜓 entre 0,005 y 0,05 por intervalos discretos de 0,005. A medida que los valores de 𝜓 
crecen, el desvío estándar de la tasa de crecimiento disminuye, mientras su media se mantiene prác-
ticamente sin cambios. Tanto la deuda total y la proporción de bancos en quiebra se reducen, mien-
tras que no se observan cambios significativos en la proporción de firmas en quiebra. 
 
Finalmente, se modificó el valor del requisito de adecuación del capital 𝐶𝑆∗, establecido inicial-
mente en 12%. Se modificó el valor de este parámetro en el intervalo [0,04;0,22] aumentando en 
0,02 cada vez. A medida que 𝐶𝑆∗ aumenta, la media de la tasa de crecimiento se reduce y el desvío 
estándar exhibe un comportamiento cuadrático: aumenta para los primeros valores y luego dismi-
nuye. Por otro lado, aumentos en el requisito de adecuación de capital reducen la inestabilidad 
financiera: disminuyen la probabilidad de quiebra de firmas y bancos, el nivel de apalancamiento y 
las tasas de interés. En otras palabras, el aumento de 𝐶𝑆∗ tiene un efecto estabilizador en la eco-
nomía, al tiempo que disminuye la tasa de crecimiento promedio. 
 
4.3. Análisis de robustez 
 
Para evaluar la robustez de los resultados encontrados se realizaron 100 simulaciones de Monte 
Carlo para ambos escenarios, fijando distintas semillas. En el Cuadro 4, se presentan los resultados 
para el escenario base. Se observa una volatilidad aceptable entre los resultados de las distintas 
simulaciones. Como puede observarse, las medias de las distribuciones de las diferentes variables 
no presentan desvíos estándar elevados. Al igual que en los resultados del escenario de referencia, 
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no se observan asimetrías en términos de oferta y demanda de crédito, indicando que no existe 
una situación en la que los bancos ofrezcan crédito, pero las empresas no lo demanden. En sínte-
sis, el experimento nos permite concluir que los resultados del modelo son robustos. 

 
5. Estructura de la red de crédito 
 
En esta sección se aplican herramientas de la teoría de redes para estudiar las propiedades topo-
lógicas del modelo y mostrar la relevancia de los vínculos crediticios para la dinámica económica 

Cuadro 4 | Resultados del análisis de robustez para el escenario base. Períodos 200-1000 

 

Variable Medida Mediana Desvío Min. Máx.

Deuda incobrable Desvío 2,09% 0,83% 0,41% 5,54%

Deuda incobrable Máximo 13,49% 5,55% 2,50% 35,84%

Deuda incobrable Mediana 8,38% 3,30% 1,55% 21,02%

Patrimonio Neto bancos Desvío 7.226 4.888 774 24.443

Patrimonio Neto bancos Máximo 46.026 31.960 5.080 162.494

Patrimonio Neto bancos Mediana 28.753 19.182 3.029 91.518

Deuda Desvío 2.560 379 1.651 4.158

Deuda Máximo 16.783 2.430 11.059 25.761

Deuda Mediana 10.330 1.347 7.068 14.801

Deuda Mínimo 3.870 1.202 259 7.519

Patrimonio Neto firmas Desvío 5.023 5.574 2.448 25.282

Patrimonio Neto firmas Máximo 32.905 36.251 16.717 162.145

Patrimonio Neto firmas Mediana 19.918 22.071 10.550 86.942

Producto Desvío 7.998 772 5.727 11.246

Producto Máximo 52.102 4.864 40.820 71.816

Producto Mediana 32.179 2.364 26.416 40.592

Producto Mínimo 12.633 3.513 1.418 21.524

Tasa de interes Desvío 1,49% 0,11% 1,15% 1,84%

Tasa de interes Máximo 9,68% 0,64% 7,96% 12,18%

Tasa de interes Mediana 5,99% 0,19% 5,37% 6,56%

Tasa de interes Mínimo 2,25% 0,65% 0,89% 3,86%

Apalancamiento Desvío 20,66% 6,55% 6,01% 34,38%

Apalancamiento Máximo 1,33 0,43 0,40 2,24

Apalancamiento Mediana 0,82 0,26 0,25 1,28

Apalancamiento Mínimo 0,29 0,12 0,12 0,67

Quiebra bancos (%) Desvío 0,98% 0,31% 0,00% 1,28%

Quiebra bancos (%) Máximo 12,00% 0,21% 8,00% 18,00%

Quiebra bancos (%) Mediana 0,00% 1,26% 0,00% 10,45%

Quiebra firmas (%) Desvío 1,34% 0,26% 0,56% 2,17%

Quiebra firmas (%) Máximo 8,73% 1,70% 3,63% 13,79%

Quiebra firmas (%) Mediana 5,41% 0,98% 2,27% 8,39%
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general. En primer lugar, se analiza la relación entre las características de la red y algunas de las 
variables macroeconómicas descritas en la sección previa. Finalmente, se analizan algunas carac-
terísticas topológicas de la red de crédito simulada y la sensibilidad de las mismas frente a cam-
bios en el parámetro λ, el cual es relevante en las decisiones de selección del banco prestamista 
por parte de las firmas (ver la ecuación 19). 

5.1. Red y dinámica macroeconómica 

Como se describió en la Sección 3.3, la red de crédito se representa como una red bipartita donde 
los bancos y las firmas son los nodos y los vínculos son las relaciones de crédito entre ambos tipos 
de agentes, como se expresa en la matriz 𝑆%. Es posible extraer dos redes proyectadas de una red 
bipartita, cada una compuesta por un solo tipo de nodo. En el caso de las redes de crédito bancario, 
dos empresas (bancos) están conectadas en una red de crédito proyectada si comparten al menos 
un prestamista (prestatario). La matriz 𝐸% representa la proyección para el caso de las firmas. 

Es posible observar diferentes características de las redes; presentamos aquí las utilizadas para 
analizar el vínculo entre la red de crédito y la dinámica macroeconómica general (para más detalle 
sobre estas medidas, se puede consultar, entre otros, Heymann et al., 2013; Namatame y Chen, 
2016; Newman, 2018). 

La primera de ellas es el grado de un nodo 𝑘( , una de las medidas más utilizadas en la literatura de 
redes. Para un nodo 𝑖, su grado 𝑘( es el número de vecinos, es decir, el número de nodos conecta-
dos a 𝑖: 

𝑘( =}𝑠(E
EF(

   (24) 

En las redes dirigidas, es posible distinguir entre el grado interno y el grado externo del nodo 𝑖, ya 
que 𝑘(BG% ≡ ∑ 𝑠(EEF( ≠ ∑ 𝑠E(EF( ≡ 𝑘((0. Para el caso de grafos ponderados, se utiliza como medida la 
fuerza de un nodo 𝜔( , que es la extensión del concepto de grado para este tipo de redes. La fuerza 
se define como la suma de los pesos de todos los vínculos que parten de ese nodo: 

𝜔( =}𝜔(E
EF(

 (25) 

De manera análoga a 𝑘( , si la red es dirigida podemos distinguir entre la fuerza externa y la fuerza 
interna del nodo 𝑖, ya que 𝜔(BG% ≡ ∑ 𝜔(EEF( ≠ ∑ 𝜔E(EF( ≡ 𝜔((0. 

Dado que en este caso tenemos una red bipartita, el grado externo e interno representan, respecti-
vamente, el número de prestatarios de un banco determinado y el número de prestamistas de una 
firma determinada, mientras que la fuerza externa e interna representan, respectivamente, la can-
tidad total de préstamos otorgados por un banco determinado y el préstamo total que recibe una 
firma determinada. 
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Otra medida relevante es la conectividad 𝑙, definida como el número de enlaces en la red: 
 
𝑙 = }𝑑(

(

≡}𝑑(
(

 (26) 

 
Ponderando la conectividad por el número máximo posible de enlaces se obtiene la densidad 𝜌 de 
la red, que en el caso bipartito es: 
 

𝜌 =
𝐼
𝐼𝑍

 (27) 

 
donde 𝐼 = |𝐵| y 𝑍 = |𝐹|. A su vez, la mayoría de los nodos en una red están conectados por una 
ruta, es decir, una secuencia de nodos donde cada uno de ellos está vinculado con el siguiente 
nodo en la secuencia. En este caso, se dice que la red tiene una Componente Gigante, lo que sig-
nifica que la mayoría de los nodos se encuentran en un solo componente conectado, definido como 
un subgrafo máximo conectado de la red.22 Luego podemos calcular la porción 𝑛𝑔 de nodos inclui-
dos en este subgrafo. 
 
Una medida relacionada, es la distancia 𝑑(E entre dos nodos 𝑖 y 𝑗, definida como el mínimo número 
de vínculos o conexiones que es necesario recorrer para unir ambos nodos. Al valor máximo de 𝑑(E 
en la red se la denomina diámetro, mientras que al valor medio se lo denomina distancia caracte-
rística o promedio. Si 𝑖 y 𝑗 no están conectados, se establece 𝑑(E = +∞, por lo que la distancia 
promedio 𝑑 puede calcularse solo para los componentes conectados de la red (diverge si el grafo 
es disconexo). 
 
También puede calcularse el coeficiente de agrupación o clustering 𝑐( para la red proyectada, el 
cual constituye una medida de cuán integrado es el vecindario de un nodo. El coeficiente de agru-
pación de un nodo 𝑖 es la proporción de sus vecinos que son, al mismo tiempo, vecinos entre ellos: 
 

𝑐( =
∑ 𝑠(EHFE 𝑎(H𝑠EH
𝑘((𝑘( − 1)

, (28) 

 
donde el numerador es el número de vínculos que unen entre sí a los vecinos del nodo 𝑖, excluyendo 
a este último. La agrupación suele asociarse con estructuras locales heterogéneas y vecindarios 
en redes complejas. En muchas redes sociales encontramos que si el nodo 𝑖 está vinculado al 
nodo 𝑗 y el nodo 𝑗 al nodo ℎ, entonces existe una probabilidad bastante alta de que 𝑖 y ℎ también 
estén vinculados. Esta propiedad, por lo tanto, mide el número de “triángulos” en la red. 
 
Por otro lado, un indicador de centralidad del nodo 𝐵( en la red puede ser de utilidad como medida 
de la relevancia de un nodo en la estructura general del grafo. Puede definirse de la siguiente manera: 
 

 
22 Dos nodos i y j se dicen conectados si la red contiene un vínculo de i a j. Un subgrafo de la red se dice que está 
conectado si contiene solamente nodos conectados. 
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𝐵( = }
𝑛EI(𝑖)
𝑛EIE,I;EFI

 (29) 

 
donde 𝑛EI es el número total de caminos mínimos que conectan los nodos 𝑗 y 𝑘 y 𝑛EI(𝑖) es el 
número de caminos mínimos que unen los nodos 𝑗 y 𝑘 que pasan por el nodo 𝑖. De esta manera, la 
centralidad expresa el número de caminos mínimos que unen entre sí a dos elementos cuales-
quiera de la red que deben pasar necesariamente por el nodo 𝑖. 
 
Por último, se incluye una medida de concentración 𝛴, para la red de crédito bipartita. Esta medida 
se obtiene a partir de la matriz normalizada 𝑀 = 𝐷BG%

2' ,⁄ 𝑊𝐷(0
2' ,⁄ , donde 𝐷 es la diagonal de la matriz 

con elementos 𝑤', 𝑤,, … , 𝑤0. Específicamente, la medida de concentración se obtiene como: 
 

𝛴,(𝑀) ≡}𝜎(,
K

(L,

 (30) 

 
donde 𝜎(, son los valores singulares de la matriz 𝑀 ordenados de mayor a menor, empezando por 
el segundo más grande. 
 
En los Cuadros 5 y 6 se presentan medidas de correlación entre las características descritas de la 
red simulada y las principales variables económicas del modelo; las cuales se encuentran en línea 
con las expectativas teóricas. 
 
De los resultados se desprende una correlación positiva entre la producción y el patrimonio neto 
de las firmas y las medidas de conectividad (𝑙) y densidad de la red (𝜌), lo cual se observa tanto en 
el caso de la red de crédito bipartita, como en el de la red proyectada. Este resultado indica que el 
crecimiento de la actividad económica está relacionado con una mayor densidad y conectividad 
en la red de crédito. Es decir, en un contexto de crecimiento con mejoras en el patrimonio neto de 
las firmas, se reduce la probabilidad de que una empresa entre en quiebra, los bancos están más 
dispuestos a prestar y, por lo tanto, aumenta el número de vínculos crediticios entre ambos agen-
tes. Al incrementar la densidad de la red, se reduce el número de subgrafos disjuntos y los mismos 
aumentan su tamaño. 
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Respecto a la distancia entre nodos, el resultado anterior genera dos efectos opuestos. Por un lado, 
los subgrafos conectan más nodos distantes y, por el otro, el creciente número de vínculos da 
como resultado una distancia más corta entre ellos. En consecuencia, con el crecimiento de la 
actividad económica la distancia característica: (i) aumenta en la red bipartita (ver el Cuadro 5) y 
(ii) se reduce en la red proyectada (ver el Cuadro 6). Esto último tiene sentido, ya que el crecimiento 
de la actividad económica fomenta las relaciones de crédito y, por lo tanto, más firmas comparten 
más bancos prestamistas y viceversa. Al mismo tiempo, este resultado puede observarse en el 
incremento del indicador de agrupación promedio entre nodos de la red proyectada. El efecto con-
trario se observa cuando la actividad económica se encuentra en una fase descendente: crece la 
morosidad de las firmas, los bancos comienzan a restringir el crédito y, por lo tanto, se reduce la 
densidad de la red, como lo demuestran las correlaciones entre la quiebra de las firmas y las varia-
bles de red analizadas. 
 
Al mismo tiempo, se observa una correlación negativa entre la actividad económica, medida por la 
producción y el patrimonio neto de las firmas, y el grado de concentración en la red de crédito. Aquí 
puede interpretarse tanto que una mayor densidad en la red implica una menor concentración en 
el mercado de crédito, como el vínculo causal inverso, es decir, que un mercado de crédito menos 
concentrado contribuye a generar un entorno económico más sólido. 
 
En el caso de los bancos, si bien la quiebra no afecta a la densidad general de la red dado que las 
empresas demandantes de crédito pueden buscar financiamiento en otros bancos, esta variable 
muestra una correlación negativa y elevada con el tamaño de la componente gigante, resultado 
válido para ambas redes consideradas en el análisis. Al mismo tiempo, la probabilidad de quiebra 
de los bancos se encuentra positivamente correlacionada con la distancia promedio entre nodos 

Cuadro 5 | Correlación por pares entre variables económicas y de red bipartita. Valor crítico al 5% = 
0,0693 

 
 
Cuadro 6 | Correlación por pares entre variables económicas y de red proyectada. Valor crítico al 5% 
= 0,0693 

 

Variable Conectividad Densidad Comp.G Distancia media Concentración

Producción 0,3216 0,3415 0,0101 0,3109 -0,5017

Patrimonio de las firmas 0,2015 0,1999 0,021 0,1966 -0,2989

Patrimonio de los bancos 0,0103 0,0092 -0,0199 0,0231 -0,0163

Default firmas -0,1295 -0,1416 -0,0612 -0,0155 0,4273

Default bancos -0,0006 0,0196 -0,0206 0,0916 0,5184

Variable Conectividad Densidad Comp.G Distancia media Clustering

Producción 0,2362 0,2151 -0,0083 -0,1854 0,3174

Patrimonio de las firmas 0,2014 0,1974 0,0021 -0,1564 0,2043

Patrimonio de los bancos -0,0587 -0,0542 -0,0561 -0,0021 0,1958

Default firmas -0,1247 -0,1943 -0,0382 0,1243 -0,0212

Default bancos -0,0705 -0,0213 -0,3471 0,013 0,1425
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y con los indicadores de centralidad y concentración. En este sentido, la quiebra de los bancos es 
un elemento relevante dado que pueden dar lugar a un mercado de crédito más fraccionado, con 
grupos pequeños y con mayores distancias entre ellos. Respecto a la relación entre la quiebra de 
los bancos y el grado de concentración en la red, puede interpretarse de dos formas: (i) por un lado, 
al entrar en quiebra un banco, las firmas con demanda de crédito positiva buscarán a un nuevo 
banco para obtener financiamiento, como buscan a aquellos bancos que ofrezcan las mejores 
condiciones, estos serán los más grandes; (ii) por otro lado, un mercado de crédito más concen-
trado podría contribuir en la generación de dificultades para los bancos de menor tamaño, incre-
mentando la probabilidad de quiebra. Sería conveniente mencionar que no se está considerando 
en este modelo un mecanismo de “rescate” a los bancos y la salida de una de estas instituciones 
del mercado puede interpretarse también como esta operación o una adquisición. 

Finalmente, en el caso del apalancamiento de las firmas se observa una correlación positiva con la 
concentración en la red. Este resultado, que se mantiene tanto en la red bipartita como en la red 
proyectada, indica que, a una mayor demanda de crédito, son los bancos más grandes los que incre-
mentan la exposición, mientras que los bancos más chicos restringen el crédito a las firmas con 
niveles de apalancamiento elevados. A su vez, el apalancamiento está correlacionado negativamente 
con la densidad y conectividad en la red y positivamente con el coeficiente de agrupamiento prome-
dio en el caso de la red proyectada. Este resultado, refleja que un nivel creciente en el apalancamiento 
de las firmas está asociado a una mayor concentración en el mercado de crédito bancario. En este 
contexto, mientras los bancos más grandes aumentan el número de clientes y, en consecuencia, se 
encuentran más conectados entre sí; los bancos de menor tamaño reducen su participación e in-
fluencia en el mercado. Una vez más, la causalidad puede entenderse de la siguiente manera: la con-
centración en el mercado bancario podría acoplar el creciente apalancamiento. 

5.2. Topología de la red y sensibilidad al parámetro λ 

En esta sección se analiza la estructura de la red de crédito emergente del modelo presentado, en 
particular, respecto a tres características: (i) distribución de grados de los bancos, (ii) distribución 
de grado de los créditos otorgados por los bancos y (iii) distribución de grado de los créditos reci-
bidos por las firmas. 

La estructura de la red se mantiene relativamente estable a lo largo de los períodos tanto en el 
escenario base como en el escenario alternativo. En ambos casos, la distribución de grados de la red 
de crédito tiende a una ley de potencias (power law). Es decir, el modelo reproduce una estructura de 
red específica llamada de libre escala (scale-free). En este tipo de red, la probabilidad 𝑝(𝑘) de que un 
nodo de la red esté conectado con 𝑘 nodos es proporcional a 𝑘2M. En otras palabras, la distribución 
de grados sigue una ley de potencias, patrón que tiene implicancias para la estructura y dinámica de 
sistemas complejos. En particular, hay un grupo reducido de nodos que están altamente conectados, 
es decir, poseen un gran número de vínculos con otros nodos, mientras que el grado de conexión 
medio es bastante bajo. Menores valores de alfa indican una red más concentrada. 
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La distribución de grados de los bancos se vuelve asimétrica con el tiempo como consecuencia 
del mecanismo de interacción entre firmas y bancos (ver el Gráfico 5). Los prestamistas financie-
ramente sólidos pueden ofrecer crédito en mejores condiciones y, por lo tanto, aumentar su parti-
cipación de mercado; lo contrario es cierto para los agentes financieramente frágiles. Como con-
secuencia, los sectores productivo y bancario se polarizan y la distribución de grados se vuelve 
asimétrica. Más específicamente, la distribución del crédito otorgado por los bancos resulta ser 
más sesgada que la distribución de grados de los bancos, pero menos que la distribución de las 
deudas de las firmas. De esta manera, se observa un mercado de crédito concentrado en torno a 
los bancos más grandes y al que acceden las firmas financieramente más sólidas. Esta concen-
tración crece en el escenario donde los bancos restringen el crédito como consecuencia de prefe-
rencias por la liquidez. Al mismo tiempo, en este escenario existe una mayor proporción de firmas 
autofinanciadas respecto al escenario base, como se puede apreciar en el Gráfico 5. 

 
Esto puede observarse en el Cuadro 7, donde se presentan estadísticas descriptivas del exponente 
𝛼 de la ley de potencia 𝑝(𝑘) ∝ 𝑘2M ajustada en la cola derecha de las distribuciones simuladas para 
ambos escenarios. La distribución de grados de los bancos y de los créditos otorgados es más 
sesgada, es decir, tiene un menor 𝛼, en el caso del escenario 2. La asimetría de los créditos otor-
gados es mayor en el escenario 1. No ocurre lo mismo en el caso de la distribución de los créditos 
recibidos por las firmas: no difieren significativamente entre escenarios. 
 

Gráfico 5 | Representación de la red de crédito emergente, tomando 100 firmas y 10 bancos 
Escenario 1                                                                           Escenario 2 
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En el siguiente apartado se presenta un análisis de sensibilidad del parámetro 𝜆, central en la de-
terminación de la estructura de la red de crédito, cambios en el valor de este parámetro permitirán 
modificar la estructura de la red de crédito bancario simulada. 
 
5.2.1. Sensibilidad al parámetro λ 
 
La ecuación 19 resulta central en la formación de vínculos crediticios y, por lo tanto, en la forma 
que adquiere la estructura de la red de crédito bancario. El parámetro 𝜆, es clave, ya que determina 
la propensión de una firma a cambiar de un prestamista a otro, en función de cuál ofrece las me-
jores condiciones para el crédito. Así, un mayor valor de este parámetro implica una mayor proba-
bilidad para las firmas de cambiar el banco con el cual tienen una relación de crédito, mientras que 
un menor valor de 𝜆, reduce dicha probabilidad. 
 
En el análisis realizado previamente para los dos escenarios estudiados, se calibró un valor de 𝜆 
igual a 1. De análisis de sensibilidad efectuado, encontramos que todas las características del ciclo 
económico que se observan en la simulación del modelo de referencia se mantienen cuando se 
modifica el valor de 𝜆. Cambios en este parámetro no tienen efectos significativos en la distribución 
de la deuda de las firmas, lo cual se explica por el hecho de que la demanda de crédito de las firmas 
está determinada por mecanismos económicos que son independientes al parámetro 𝜆 en la for-
mación de la red de crédito (ver el Cuadro 8). Lo opuesto sucede con la topología de red bancaria, 
ya que la misma exhibe cambios significativos a medida que el valor de 𝜆 se modifica, como se 
puede apreciar en el Cuadro 8. Más específicamente, cuando 𝜆 pasa de 1 a 4 el mecanismo expli-
cado previamente que da lugar a la distribución sesgada a la derecha para el grado 𝑘 de los bancos 
se profundiza y el exponente 𝛼 de la distribución simulada disminuye. Como consecuencia, el cré-
dito otorgado por los bancos presenta también una asimetría positiva creciente y un exponente 𝛼 
decreciente en el valor de 𝜆. En otras palabras, a medida que la propensión de las firmas a cambiar 
de banco aumenta, crece la concentración del mercado crediticio hacia los bancos más grandes, 
es decir, aquellos que pueden ofrecer mejores condiciones crediticias. 

 

Cuadro 7 | Media, mínimo y máximo valor de α. Escenarios 1 y 2, períodos 200-1000 

 

Cuadro 8 | Media de α para distintos valores de λ Escenarios 1 y 2, períodos 200-1000 

 

Media Máximo Mínimo Media Máximo Mínimo
Grados bancos 2,86 3,17 2,41 1,79 1,99 1,24
Creditos otorgados bancos 2,03 2,39 1,31 1,41 1,86 1,06
Creditos recibidos firmas 1,92 2,49 1,26 1,82 2,17 1,21

Escenario 2Escenario 1!

0,5 1 2 3 4 6 10 16
    Grados bancos 2,91 2,86 2,39 2,06 1,78 1,71 1,7 1,72

    Creditos otorgados bancos 2,1 2,03 1,67 1,42 1,25 1,23 1,25 1,29

    Creditos recibidos firmas 1,94 1,92 1,9 1,89 1,87 1,86 1,88 1,9

!
"
"
"
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El análisis de sensibilidad muestra que 𝜆 tiene un impacto económico porque está positivamente 
relacionado con el número de quiebras en el sector financiero. En particular, este número aumenta 
en gran medida para valores de 𝜆 de 1 a 10, como se muestra en el Gráfico 6. Un banco con una 
deuda incobrable aumenta su tasa de interés y, por lo tanto, sus deudoras probablemente cambiarán 
a otros bancos más sólidos financieramente que cobran tasas de interés más bajas. Luego, el banco 
que recibe el shock negativo inicial termina con un número reducido de clientes y, en consecuencia, 
con una cartera de crédito menos diversificada. Sumado al patrimonio neto reducido, esta situación 
lleva al banco en cuestión a una mayor probabilidad de quiebra. En este contexto, las dificultades de 
los bancos son tanto una causa como un efecto del aumento de la concentración del mercado. 

 
6. Conclusiones 
 
En el presente trabajo se estudia un modelo basado en agentes (ABM, por sus siglas en inglés) con el 
objetivo de analizar el rol potencialmente desestabilizador que juegan los bancos en el sistema eco-
nómico en contextos de incertidumbre, en línea con la hipótesis de inestabilidad financiera de Minsky 
(1986), y analizar la estructura de la red de crédito que emerge endógenamente del mismo. En parti-
cular, se reprodujeron dos estrategias en la determinación de la oferta de crédito por parte de los ban-
cos. Se consideraron dos escenarios. Uno en el que los bancos sólo destinan sus fondos a financiar 
proyectos productivos de las firmas; consideran básicamente el ratio de adecuación del capital para 
la fijación tanto del nivel como del costo del crédito y restringen el crédito sólo a firmas con problemas 
de liquidez. En el segundo escenario, los bancos pueden adquirir un activo financiero; es decir, distri-
buyen los fondos disponibles entre el mercado de crédito y el mercado financiero. Se supone que 
tienen un objetivo de cobertura de liquidez, el cual se incrementa cuando forman expectativas pesi-
mistas respecto de la evolución de la actividad económica. En consecuencia, los bancos racionan el 

Gráfico 6 | Porcentaje promedio de bancos en quiebra según valor de λ, 
períodos 200-1000. Escenario de referencia 
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crédito cuando no alcanzan sus objetivos de liquidez. Respecto a la fijación de la tasa de interés, el 
mecanismo es el mismo en ambos escenarios. Los bancos tienen en cuenta tanto la situación finan-
ciera de la firma demandante como la propia solidez financiera para determinar el costo del crédito. 
 
Las propiedades dinámicas del modelo son coherentes con el análisis de Minsky. Los cambios en 
las estrategias de fijación de la oferta de crédito por parte de los bancos pueden tener efectos 
notables y, de hecho, aumentar la inestabilidad en el sector real de la economía. A medida que los 
bancos restringen el crédito a las firmas y reasignan recursos al sector financiero, aumenta el nú-
mero de firmas que no pueden cumplir con sus compromisos previos y crece la proporción de ellas 
que salen del mercado. En este sentido, los resultados de las simulaciones realizadas muestran un 
efecto negativo sobre la actividad económica cuando los bancos destinan fondos al mercado fi-
nanciero, es decir, cuando existe una reasignación de recursos desde la economía real al sector 
financiero. Estos resultados son consistentes con lo que encuentra la literatura relacionada (Delli 
Gatti et al., 2010; Riccetti et al., 2016; Di Guilmi et al., 2020). 
 
Por otro lado, aplicamos las herramientas de la teoría de redes para estudiar las propiedades topo-
lógicas del modelo y mostrar la relevancia de las interconexiones crediticias para la dinámica econó-
mica general. Los resultados destacan que la estructura de la red de crédito es relevante en la pro-
pagación de las dificultades financieras y para explicar las fluctuaciones del producto. En particular, 
el crecimiento económico se asocia a una mayor densidad y conectividad y menor nivel de concen-
tración en el mercado de crédito. Es decir, una economía con mayor acceso al crédito: un mejor 
entorno económico reduce la probabilidad de quiebra para las firmas y, por lo tanto, el número de 
vínculos aumenta y la red está más conectada. Esto “acerca”' a los bancos entre sí ya que comparten 
más prestatarios. No obstante, con el aumento de la producción crece el apalancamiento, el cual se 
encuentra asociado a una mayor concentración del sector bancario. Finalmente, la probabilidad de 
que un banco entre en quiebra, se encuentra positivamente correlacionada con la distancia promedio 
entre nodos y con los indicadores de centralidad y concentración de la red. 
 
En líneas generales, el estudio contribuye a la literatura de ABM que representan los vínculos entre 
el sistema financiero y el lado real de la economía, centrando el análisis en el comportamiento de 
los bancos. En términos de política económica, el modelo permite extraer conclusiones respecto a 
algunos de los factores que afectan a la estabilidad financiera. En particular, un requerimiento de 
liquidez en aquellas economías donde es operativo tendría un efecto estabilizador en el sistema 
bancario ya que incrementa la solidez financiera de estas unidades. Pero en aquellas economías 
con un mercado de crédito pequeño y bajos niveles de acceso al crédito bancario por parte del 
sector productivo, tendría efectos negativos sobre la economía real. Este resultado tiene implican-
cias para la formulación de políticas económicas, porque señala la importancia de considerar las 
características particulares de las economías al diseñar la regulación financiera: la misma regla 
podría ser útil en un país, pero no tanto (e incluso perjudicial) en otro. 
 
El modelo puede ser extendido en múltiples direcciones que permitan una mejor representación 
de la economía. En primer lugar, puede considerarse la incorporación del mercado interbancario 
para representar la demanda y oferta de liquidez de los bancos. Esto permitiría tener una represen-
tación más realista del proceso de contagio de riesgo sistémico en el sistema financiero. Por otro 
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lado, la inclusión de los hogares y, por lo tanto, de un mecanismo de formación endógena de pre-
cios en el mercado de bienes, podría permitir representar un sector productivo más acorde a la 
realidad e incorporar los efectos del crédito al consumo en el análisis. Otros desarrollos podrían 
estudiar con mayor detalle los vínculos en las hojas de balances entre distintas firmas y bancos 
para analizar centralmente la dinámica de la quiebra y el contagio. Por último, podría realizarse una 
representación más sofisticada de las posibilidades de inversión financiera de los bancos y de las 
decisiones de racionamiento del crédito por preferencia por la liquidez, así como también de la 
formación de expectativas de los bancos. Esto último podría realizarse, por ejemplo, mediante un 
algoritmo genético. 
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Summary 
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1. Introducción 
 
A principios de los 2000, el contexto internacional favorable contribuyó a recuperar el nivel de acti-
vidad económica en Argentina, el cual estaba en un nivel crítico luego del colapso del régimen de 
convertibilidad. La suba en los términos de intercambio del país, el aumento de los volúmenes de 
bienes exportables y la suspensión temporal de los pagos de intereses y de capital de la deuda 
externa contribuyeron a transformar el saldo de la cuenta corriente en superavitario y acumular 
reservas internacionales. Con el ordenamiento externo, se procedió a negociar la reestructuración 
de la deuda externa (Fiorito, 2015). 
 
La reestructuración fue importante para ampliar el espacio fiscal doméstico y poder implementar 
políticas públicas para estimular el crecimiento económico y mejorar la distribución del ingreso 
(Amico, 2013b). En efecto, durante el periodo 2004-2015, la participación del gasto del sector pú-
blico consolidado argentino en el PIB aumentó 17,5 puntos porcentuales (Oficina Nacional de Pre-
supuesto). La suba de los gastos corrientes explica la mayoría de este incremento. 
 
La paulatina recuperación doméstica, por un lado, y el cambio en el contexto internacional luego 
de la crisis de 2008, por el otro, contribuyeron al declino del superávit de la cuenta corriente. A partir 
del 2010, este saldo pasó a ser deficitario, a pesar de que el balance comercial se mantuviera su-
peravitario. La caída de los términos de intercambio a partir del 2011 agravó la situación y en 2013 
también el saldo comercial pasó a ser deficitario. 
 
Gran parte de la academia y de la opinión pública concibe que el aumento del gasto gubernamental 
fue clave en el acompasado deterioro de las cuentas externas. Existen varios canales a partir de 
los cuales este gasto puede afectar a las últimas, pero los más importantes son dos. Por un lado, 
el efecto expansivo del gasto sobre la actividad económica estimula la demanda de bienes impor-
tados, tanto de insumos intermedios y bienes de capital que el país no produce dada su matriz 
productiva incompleta, como de bienes de consumo final. Por el otro, la expansión fiscal, en espe-
cial si crea nuevos medios de pago, podría generar tensiones en los mercados financieros al au-
mentar la demanda de dólares por parte de ahorristas. La formación de activos externos erosiona 
las reservas de divisas disponibles o bien ejerce presiones devaluatorias.1 
 
El presente trabajo se concentra en el primer canal y analiza la incidencia del gasto público sobre 
las importaciones y los empleos en Argentina durante 2005-2015. La motivación que subyace a 
este objetivo es evaluar el trade-off que enfrenta la política fiscal entre estimular el nivel de activi-
dad económica y aumentar el consumo de importaciones. El trabajo considera el impacto del nivel 
del gasto, pero también su distribución según la clasificación funcional del gasto. La propuesta 
metodológica del trabajo es analizar la incidencia del gasto a partir de un esquema de contabilidad 
estructural insumo-producto. 

 
1 Para disminuir el impacto del segundo canal, diversas políticas complementarias, tales como la monetaria, la cambiaria 
y la arancelaria, deben acompañar a la política fiscal. Véase Amico (2013a, p. 60) para un tratamiento más específico. 
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Si bien existen trabajos que indagan el impacto de la inversión pública nacional en la balanza co-
mercial (Crovetto et al., 2017; Salvatore y Debowicz, 2007), aún se requiere una mayor profundiza-
ción del impacto del gasto gubernamental agregado. El análisis aporta insumos relevan-tes a la 
discusión sobre la utilización eficiente del gasto público, especialmente, ante los compromisos 
fiscales que el país debe afrontar en el marco de la negociación con el Fondo Monetario Interna-
cional.  
 
De los resultados obtenidos, se desprende que el empleo y las importaciones intermedias inducidas 
por el gasto público argentino aumentaron entre 2005 y 2015 en una magnitud muy superior a otros 
países, convergiendo con valores relativos similares a las economías europeas de mayores ingresos. 
A partir de un análisis de descomposición estructural, encontramos que la fuente más importante 
del aumento del empleo y las importaciones intermedias fue el nivel del gasto público. No obstante, 
el período coincide con grandes transformaciones en la distribución del gasto por finalidad. El efecto 
de estos cambios es reducir el nivel de empleo inducido y aumentar el nivel de las importaciones 
intermedias inducidas. Un análisis del costo en divisas por puesto de trabajo confirma que este 
efecto se asocia directamente al aumento de la importancia del gasto en “Servicios económicos”. 
 
Luego de esta breve introducción, la siguiente sección presenta los lineamentos teóricos que fun-
damentan el trabajo. La tercera sección presenta la metodología y las medidas computables rele-
vantes para el análisis que se derivan del esquema insumo-producto. La cuarta sección presenta 
los resultados del análisis para Argentina durante 2005-2015. La última sección cierra el trabajo 
con las principales conclusiones obtenidas. 
 
2. El efecto del gasto gubernamental en el sistema económico 
 
Una pregunta teórica fundamental para posteriormente evaluar la efectividad de la política fiscal 
es si el gasto gubernamental puede influir sobre el nivel normal del producto. Por “normal”, nos 
referimos a una posición de largo plazo del producto que se constituye como centro de atracción 
en torno al cual el producto efectivo de una economía de mercado gravita. La posición de largo 
plazo se asocia a una situación en donde las fuerzas de la competencia tienden a establecer una 
tasa de retorno uniforme sobre el valor del capital invertido en cada rama de producción. La uni-
formidad de la tasa de retorno supone que el nivel y la composición del producto está en confor-
midad con el nivel y la composición de la capacidad productiva (Eatwell, 1983). 
 
2.1. El análisis neoclásico 
 
La respuesta depende de la teoría económica que se adopte. En el análisis neoclásico o margina-
lista, una variación del gasto público puede afectar el nivel efectivo del producto, pero no el nivel 
normal del mismo. En un equilibrio general competitivo, el nivel normal de producto garantiza la plena 
ocupación de todos los factores productivos (Ackley, 1978). La posición de equilibrio depende del 
siguiente conjunto de datos: las preferencias de los consumidores, las técnicas alternativas de pro-
ducción y las dotaciones de los factores productivos. La flexibilidad de los precios —de las mercan-
cías y de los factores— y los mecanismos de sustitución factorial aseguran que los excesos de oferta 
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y de demanda en los diferentes mercados se corrijan en el tiempo. Es decir, el nivel de producto 
efectivo gravita en torno a la posición de equilibrio con pleno empleo de los factores. 
 
El gasto público suele considerarse como una variable de naturaleza exógena, es decir, definida 
por fuera del mecanismo de mercado. Según adelantamos, una variación del gasto público puede 
afectar el nivel efectivo del producto, pero no su nivel normal. La principal justificación de esta 
afirmación es que la posición de equilibrio de la economía depende de un conjunto de datos que 
no incluyen al gasto público, incluso si éste tiene un carácter “exógeno”. Un aumento del gasto 
público solamente modificaría la composición de la absorción del producto neto entre el sector 
público y el sector privado, efecto que se conoce como de desplazamiento o crowding out.2 
 
El gasto público podría afectar el nivel normal del producto indirectamente a través de inducir un 
cambio en los datos de la teoría.3 Este tipo de análisis suele realizarse para un horizonte de muy 
largo plazo, en donde se admite la acumulación de capital. Es decir, en los modelos de crecimiento 
económico. En tal caso, por ejemplo, la política fiscal puede afectar el sendero del consumo de los 
agentes privados a lo largo del tiempo. Esto puede influir negativamente sobre la tasa marginal de 
ahorro y, en consecuencia, disminuir el nivel normal (o estacionario) del producto per cápita. 
 
Gran parte de la literatura empírica que analiza los efectos de la política fiscal en Argentina se 
encuadra en el análisis neoclásico (Rezk et al., 2006; Trezzi et al., 2010). Tales estudios se centran 
en los efectos del gasto público sobre el nivel efectivo del producto durante las últimas tres 
décadas. Según estos estudios, la mayor proporción del gasto es endógena, es decir, que responde 
a cambios en el ciclo económico. En cambio, la parte del gasto que identifican como exógena, es 
decir, independiente del nivel del producto, tiene un efecto multiplicador bajo y de corta duración. 
 
Puig (2014), por su parte, identifica un efecto positivo sobre el nivel normal del producto solo 
cuando el gasto público contribuye al aumento del stock de capital de la economía. En este sentido, 
la política fiscal tendría un impacto diferenciado según el tipo de gasto que se realice. En efecto, 
Puig (2014) encuentra que el gasto de capital (inversión pública) tiene un efecto multiplicador alto 
y persistente, a diferencia de los gastos de consumo. 
 
 
 
 
 

 
2 Una discusión subsidiaria es la irrelevancia del modo de financiar el gasto público. Este resultado se conoce como 
“equivalencia Ricardiana”. En el análisis neoclásico, el gobierno presenta una restricción presupuestaria. Un aumento del 
gasto público se puede financiar a partir de una emisión de bonos o de un aumento en los impuestos. En el caso de los 
bonos, los agentes privados aumentan su activo presente, pero también aumentan su pasivo futuro, que consiste en la 
recaudación por parte del estado necesaria para pagar los intereses y el capital de su deuda. Por lo tanto, los agentes 
privados ahorran el bono y los intereses que acumula para pagar el aumento futuro de los impuestos. 
3 Por cuestiones de espacio, no discutiremos la incidencia del gasto público sobre la tasa de crecimiento del producto. 
En los modelos neoclásicos de crecimiento exógeno, el nivel de gasto público podría afectar la tasa normal de 
crecimiento del producto per cápita si indirectamente reduce la tasa de progreso tecnológico, aunque sobre esto no 
existe un consenso generalizado, ni tampoco existe un fundamento teórico consistente. En los modelos de crecimiento 
endógeno, los resultados teóricos dependen de la estructura y supuestos del modelo; por lo tanto, no son conclusivos. 
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2.2. El análisis Keynesiano 

Una de las principales tesis de Keynes en su Teoría General del Empleo, el Interés y el Dinero es 
que las economías de mercado no gravitan en torno a una posición de pleno empleo, sino en torno 
a un equilibrio con subocupación de los factores (Keynes, 1943, p. 211). 

Keynes ofrece una teoría distinta a la marginalista para la determinación del producto. La principal 
innovación de su análisis es la introducción del principio de la demanda efectiva. El ahorro se iguala 
con la inversión a partir de variaciones en el nivel de producto/ingreso.4 El nivel normal del producto 
depende de la propensión marginal a consumir, del estado de la preferencia por la liquidez y de la 
eficiencia marginal del capital. A dichos factores psicológicos, Keynes agrega la determinación del 
salario monetario a través de negociaciones entre empleados y empleadores y de la oferta de di-
nero a partir de la acción del Banco Central. 

No obstante, Keynes limitó su análisis a un contexto de corto plazo y dejó abierta la discusión sobre 
cómo extender el principio de la demanda efectiva al largo plazo. Existen dos posiciones para llevar 
a cabo la anterior tarea (Garegnani, 1992). La primera consiste en suponer que el ahorro se ajusta 
a un ritmo de acumulación de capital autónomo a través de variaciones en la distribución del in-
greso (Kaldor, 1955). El problema con esta posición es que supone implícitamente una tendencia 
automática hacia el pleno empleo en el sistema económico (Kurz, 1994). 

La segunda posición concibe que la igualdad entre ahorro e inversión se verifica a partir de variacio-
nes en la capacidad productiva. En efecto, si no existe una tendencia de la demanda agregada a 
ajustarse a la capacidad productiva de pleno empleo, resulta lógico presuponer el proceso inverso, 
es decir, que la capacidad productiva se ajusta al nivel de demanda agregada (Garegnani, 2015). 

En el largo plazo, la mayoría de la inversión es inducida. Las firmas invierten en base a la tasa de 
crecimiento esperada de la demanda agregada (el principio del acelerador). Tal conducta se fun-
damenta en el deseo de mantener un grado de utilización normal de su stock de capital. Por lo 
tanto, en el largo plazo, la inversión es proporcional al nivel de producto normal y a la tasa de cre-
cimiento esperada de los componentes autónomos de la demanda (Serrano, 1995). 

El nivel de producto normal, a su turno, está determinado por los componentes autónomos de la 
demanda agregada.5 Por estos nos referimos a gastos que no generan capacidad productiva y 
no son financiados por el ingreso generado durante el proceso productivo. En los mismos se 

4 En el análisis neoclásico, la inversión se iguala al ahorro de pleno empleo a través de variaciones de la tasa de interés. 
Para Keynes, la tasa de interés se determina en el mercado monetario, por lo que ésta no puede reaccionar a las 
discrepancias entre ahorro e inversión. No obstante, la crítica más relevante para invalidar la presunción de que una 
economía gravita en torno a una posición de pleno empleo se deriva, desde nuestra perspectiva, de los debates de la 
teoría del capital de los 60. Allí se demostró la imposibilidad de establecer una función monótona y decreciente entre la 
tasa de interés y el nivel de inversión debido a los problemas de “readopción de técnicas” y de “reversión de la intensidad 
del capital” (cf. Petri, 2004). 
5 Cabe aclarar que de esta afirmación no se deduce que una economía no enfrenta restricciones de oferta para crecer, 
como se verá más adelante. Una de las tesis principales de la Teoría General de Keynes es que las economías de 
mercado no gravitan en torno a una posición de pleno empleo, sino en torno a una de subocupación. En esta posición, 
no se vislumbran tendencias marcadas hacia la recuperación o hacia el colapso total. 
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incluyen el consumo privado y la inversión residencial financiados por crédito, las exportaciones 
y el gasto público. 
 
Consideremos, en primer lugar, un aumento permanente del consumo de los trabajadores finan-
ciado por el crédito. En ese caso, para acomodar la mayor demanda, el grado de utilización de la 
capacidad productiva aumenta. Consecutivamente, las firmas realizan inversiones para ampliar su 
capacidad productiva y retornar al grado de utilización normal de la misma.6 A través de este pro-
ceso, aumenta la capacidad productiva agregada de la economía y también lo hace el nivel de 
producto que se deriva del grado de utilización normal de la misma. 
 
No obstante, es posible que el aumento de este componente autónomo no persista en el tiempo. 
Los trabajadores no suelen percibir un ingreso por este tipo de gasto. Si sus ingresos futuros no 
aumentan, deberán reducir sus niveles de consumo para pagar sus deudas. El refinanciamiento de 
la deuda solamente extiende en el tiempo el proceso de ajuste y el endurecimiento del crédito en 
un determinado momento puede convertir al ajuste en un proceso doloroso, tal como sucedió en 
la crisis financiera internacional del 2008 (Barba y Pivetti, 2009). 
 
Un aumento de las exportaciones, en cambio, puede ser sostenible y afectar de manera persistente 
el nivel de producto normal de la economía (Monza, 1976). Ahora bien, como las exportaciones son 
demanda de productos domésticos por parte de residentes foráneos, el aumento de las mismas está 
supeditado a la evolución del ingreso de otras economías (o los principales socios comerciales). No 
obstante, es imposible que todos los países aumenten su nivel de producto normal en simultáneo a 
partir del aumento de las exportaciones. Aunque resulte trivial, la economía global en su conjunto se 
puede concebir como una economía cerrada. En consecuencia, los niveles de empleo y producto 
normales de todos los países responden a los niveles de gasto autónomo doméstico. Al estar vincu-
lados entre sí a través del comercio internacional, los efectos de tales gastos domésticos trascienden 
las fronteras a través de la activación de importaciones y exportaciones entre países. 
 
El aumento del gasto público también puede ser persistente en el largo plazo. Al aumentar el nivel de 
producto normal, también incrementa la recaudación tributaria que se deriva del mismo. En otras 
palabras, los estados son capaces de recaudar lo que gastan. No obstante, en economías pequeñas 
y abiertas, el nivel del gasto público podría estar limitado por la dinámica del comercio exterior. 
 
2.3. El aporte del estructuralismo latinoamericano al análisis Keynesiano: el problema de la 
restricción externa en las economías periféricas 
 
Una de las principales contribuciones del estructuralismo latinoamericano al análisis económico 
es la distinción entre economías centrales y periféricas. Las últimas se caracterizan por tener una 
estructura productiva incompleta, un patrón de especialización orientado a los recursos naturales 
y no tener una moneda que sirva para realizar transacciones internacionales (Dvoskin y Feldman, 
2018). Tales características suelen imponer un límite al nivel del gasto público que un gobierno 
puede fijar en base a sus objetivos. 

 
6 Si las firmas perciben que el aumento del gasto es transitorio, no hacen inversiones. 
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Supongamos un aumento del gasto gubernamental. En ese caso, por un lado, aumentan los niveles 
normales de producto y empleo y, por el otro, aumenta el nivel de importaciones de la economía. 
Las exportaciones no cambian, ya que están determinadas por el ingreso del resto del mundo. 
Luego, las exportaciones netas pueden disminuir e incluso volverse negativas. 
 
El aumento del nivel normal del producto dado el cambio en el nivel del gasto público podría ser 
sostenible si se cuenta con financiamiento internacional. Sin embargo, la dificultad para financiarse 
en moneda propia suele obligar a las economías periféricas a emitir deuda en moneda foránea a 
elevadas tasas de interés, lo cual dificulta la sostenibilidad del endeudamiento en el mediano-largo 
plazo. En ausencia de acceso al financiamiento internacional en moneda propia o divisas extranje-
ras, el aumento del gasto público no es factible. En consecuencia, el nivel de las exportaciones, 
junto con el acceso al financiamiento internacional constituyen un límite al nivel del resto de los 
gastos autónomos y, por lo tanto, al nivel normal del producto.7 
 
Conviene analizar el caso contrario del ejemplo anterior. Supongamos que la economía, cualquiera 
sea el motivo, cuenta con un excedente externo negativo y es incapaz de financiarlo internacional-
mente. En ese caso, la reducción del nivel del gasto público o el ahorro fiscal solamente soluciona el 
problema externo a través de una contracción de los niveles normales del producto y del empleo. 
 
En suma, en el análisis Keynesiano-estructuralista, el gasto público influye sobre los niveles normales 
del producto y el empleo. Sin embargo, su nivel está limitado por lo que se define como la “restricción 
externa”. Esto abre una potencial disyuntiva respecto al tipo de gasto a realizar, atendiendo a su im-
pacto diferenciado sobre el producto, el empleo y el consumo de divisas en importaciones. 
 
3. La incidencia del gasto público en el esquema de contabilidad estructural 
insumo-producto 
 
3.1. El sector público en el sistema económico 
 
Podemos agrupar las acciones que lleva a cabo el sector público en la economía en cuatro cate-
gorías: producción e inversión, regulación, redistribución y financiamiento (Cibotti y Sierra, 1981). 
En primer lugar, el estado produce bienes y, fundamentalmente, servicios que son indispensables 
para la vida colectiva y cuya provisión estatal resulta irremplazable. Dentro de estos servicios se 
encuentran la justicia, la policía, la defensa nacional, las aduanas, el registro de propiedad, los ser-
vicios generales de la administración pública, entre otros. 
 
Por otro lado, el estado produce bienes y servicios que se realizan en forma paralela o alternativa 
al sector privado. Ejemplo de esto lo constituyen los servicios de salud y educación pública, pero 
también los bienes y servicios generados por empresas públicas, como la refinación de combusti-
bles y el transporte aéreo. 
 

 
7 Esto no implica que el nivel de producto compatible con el equilibrio comercial sea el nivel normal de producto de la 
economía, es decir, el centro de atracción en torno al cual el producto efectivo de la economía gravita. 
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Finalmente, el estado contribuye al proceso nacional de acumulación de capital mediante el incremento 
del acervo de las instalaciones y el equipo productivo necesario, por un lado, para desarrollar sus diver-
sas actividades de producción (oficinas de la administración pública, hospitales, escuelas, etc.) y, por el 
otro, para el desarrollo y estímulo de las actividades privadas (rutas, puentes, parques, etc.). 
 
En segundo lugar, el estado ejerce un rol omnipresente como agente regulador de las actividades 
en el sistema económico. En ese sentido, sus acciones tienden a ordenar, inducir y limitar a los 
actores privados a determinado comportamiento. Las actividades de regulación no suelen precisar 
grandes cantidades de recursos físicos para su creación, pero sí para su ejecución y control. 
 
En tercer lugar, el estado lleva a cabo acciones orientadas a redistribuir el flujo de ingresos gene-
rado en el mercado en base a determinados objetivos de política económica y social. Aquí pode-
mos ubicar los gastos en seguridad social y las diferentes transferencias en especie o monetarias. 
En cuarto y último lugar, el estado debe crear u obtener medios de pago para realizar las acciones 
precedentes. Por lo tanto, también conduce acciones relacionadas a las decisiones de financia-
miento. Estas decisiones incluyen el sistema impositivo, el sistema de precios y tarifas de los bie-
nes y servicios que vende en el mercado y el crédito o la deuda pública. 
 
3.2. El sector público en las tablas insumo-producto de la OCDE8 
 
En una situación ideal, sería conveniente registrar e identificar todas estas acciones en un esquema 
de contabilidad estructural insumo-producto. Para nuestro análisis empírico empleamos las tablas 
insumo-producto estimadas por la OCDE, edición 2018. La base de datos abarca el período 2005-
2015 y presenta información para 36 sectores (de acuerdo a la revisión 4 de la CIIU de las Naciones 
Unidas) y 65 economías (64 países más una estimación del resto del mundo), dentro de las cuales 
se incluye Argentina.9 Por tal motivo, conviene discutir brevemente cómo rastreamos el sector pú-
blico en las tablas insumo-producto que esta institución produce. 
 
La Figura 1 ofrece una representación sintética de una tabla insumo-producto construida por la 
OCDE. La tabla representa parcialmente las acciones productivas del sector público. La primera difi-
cultad que se presenta es que la misma no distingue el actor institucional en cada sector económico. 
El único sector que compete exclusivamente al ámbito público es el 32 y se suele denominar como 
“Administración pública, defensa y seguridad social”. Este sector se corresponde con la división 84 
de la CIIU (Rev. 4) de las Naciones Unidas. La categoría incluye los tres niveles jurisdiccionales: na-
cional, provincial y municipal. En la figura –y en adelante– lo denominamos “gobierno”. La oferta de 
este sector incluye a las actividades relacionadas a la administración general, justicia, defensa, se-
guridad, cultura y otros servicios de tipo social que no tienen un pago explícito. También incluye los 
sistemas oficiales de previsión social y los órganos de los poderes legislativo y judicial. Por último, 
incluye la oferta de algunas unidades productivas (no constituidas en sociedad) que producen bienes 
y servicios para el propio gobierno y/o para su venta en pequeña escala (INDEC, 2016). Como se 
observa, la categoría contempla solamente una parte de las acciones de producción. 

 
8 Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico. 
9 CIIU: Clasificación Industrial Internacional Uniforme. 
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La oferta del sector público es igual al valor bruto de producción (VBP) del sector 32, 𝑥!", de la tabla 
insumo-producto. Dicha oferta se corresponde al costo total de la provisión de los bienes y servi-
cios estatales, el cual se descompone en el valor de los insumos intermedios (domésticos e im-
portados) y el pago de salarios.  
 
El bloque de la demanda final incluye cinco categorías de demanda: consumo final de los hogares 
(C), consumo final del sector público (G), formación bruta de capital fijo (I), variación de existencias 
(A), y exportaciones (E). Como es esperable, las transacciones del sector público se registran en la 
columna G. No obstante, las transacciones allí registradas no buscan identificar el consumo del 
producto que el estado en sí mismo produce o provee, ya que los servicios públicos son consumi-
dos en su mayoría por los hogares y las firmas. Dado que no existe una transacción monetaria 
observable de estos consumos, los mismos son registrados en la columna G, específicamente en 
la fila 32. El valor de la provisión de bienes y servicios públicos finales, 𝑔!", difiere del costo total 
de su provisión, 𝑥!", ya que el sector público también provee sus servicios como insumo para el 
resto de los sectores económicos (ventas intermedias). El INDEC cita varios ejemplos en la con-
fección de la matriz insumo-producto de 1997, a saber, las “ventas de entradas a museos propie-
dad del gobierno, ventas de servicios de seguridad al sector privado, tasa de uso de aeropuertos 
administrados por el gobierno (…)” (INDEC, 2001, p. 98). De modo que el costo de la provisión de 

Figura 1 | Representación de una tabla insumo-producto nacional de la OCDE  
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bienes y servicios públicos finales se deriva de la resta del VBP del sector gobierno y los ingresos 
generados por las ventas de bienes y servicios al resto de los sectores económicos. 
 
El resto de los elementos de la columna G registran el consumo final de los hogares y las firmas 
financiado por el Estado. En este caso, los valores corresponden a las “Transferencias en especie” 
provistos gratuitamente por el gobierno, sea que lo haya producido una empresa pública o privada. 
Por ejemplo, el suministro de alimentos a comedores, los subsidios a los hogares para el trans-
porte, la energía, la enseñanza privada o la provisión gratuita de educación y salud pública. Aquí 
observamos de manera aproximada el resto de las actividades de producción, pero también varias 
acciones de redistribución (subsidios y transferencias en especie). En suma, la columna G ofrece 
una intuición de la distribución del gasto público según su finalidad. 
 
Finalmente, las acciones de inversión y de financiamiento no se explicitan en la tabla insumo-pro-
ducto de la OCDE. Esto se debe tanto a la ausencia de distinción del actor institucional en el vector 
de inversión, como a la ausencia de discriminación en el vector de consumo del gasto realizado 
gracias a las transferencias monetarias del estado a los hogares. En suma, debe tenerse en cuenta 
que el análisis empírico que realizamos no permite analizar la incidencia del gasto total en el sis-
tema económico, sino solamente del gasto corriente. 
 
3.3. Medidas computables 
 
En base a la información provista por la tabla insumo-producto, podemos obtener las siguientes 
medidas computables. Sea 𝑥	el vector de producción total (VBP), 𝐴 = &𝑎#$(			la matriz de coeficien-
tes insumo-producto (𝑎#$ es el valor de la producción del sector i que se requiere como insumo en 
la producción de una unidad monetaria del sector 𝑗) y	𝑓		el vector de demanda final. El sistema de 
ecuaciones de gasto se representa como: 
 
𝑥 = 𝐴𝑥 + 𝑓	 (1) 
  

Como se observa, las ventas intermedias de cada sector dependen de los coeficientes insumo-pro-
ducto y los niveles de producción total de todos los sectores. Adicionalmente, sea 𝑎% el vector de 
coeficientes de empleo y 𝑎& el vector de coeficientes de importaciones.10,11 El nivel de utilización de 
empleo y el consumo de importaciones para un determinado nivel de producción total está dado por: 
 
𝑎%'𝑥 = 𝐿	 (2) 
  
𝑎&' 𝑥 = 𝑀	 (3) 

 

 
10 La interpretación de los componentes de ambos vectores es similar a la de un coeficiente insumo-producto. 
11 Los datos provistos por la OCDE están expresados en dólares (US) corrientes. Para minimizar la influencia de los 
precios relativos, se deflactaron los datos. El Anexo B comenta la metodología empleada y las fuentes de datos utilizadas 
para este fin. 
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A partir del sistema (1), podemos estimar el valor de producción total que se activa en cada sector 
para diferentes niveles de la demanda final. Esto se refleja nítidamente a partir de la solución al 
sistema (1): 
 
𝑥 = (𝐼 − 𝐴)()𝑓	 (1’) 

 
Donde I es la matriz identidad. Al introducir la solución (1’) en (2) y (3), podemos observar los efec-
tos de la demanda final sobre los niveles de empleo y las importaciones: 
 

𝑎%'(𝐼 − 𝐴)()𝑓 = 𝐿	 (2’) 
 

𝑎&' (𝐼 − 𝐴)()𝑓 = 𝑀	 (3’) 
 
Tal como indican Amar et al. (2016), el cómputo en (2’) y (3’) se puede aplicar para cualquier nivel 
y composición de la demanda final. En nuestro caso, analizaremos el empleo y las importaciones 
totales inducidas por el vector 𝑔 que representa el consumo final público en el bloque de la de-
manda final. 
 
Por otro lado, realizaremos un ejercicio de descomposición estructural para analizar las fuentes de 
la variación del empleo y las importaciones intermedias inducidos por el gasto público. Nos enfo-
camos en el caso del empleo para simplificar la exposición. Siguiendo la ecuación (2’), escribimos 
la siguiente expresión: 
 
𝐿* = 𝑔 ⋅ 𝑣' ⋅ 𝑠*	 (4) 

 
Donde 𝐿* es el empleo inducido por el gasto público, 𝑔 es el nivel del gasto público, 𝑣' =
𝑎%'(𝐼 − 𝐴)() es el vector de coeficientes de trabajo verticalmente integrado y 𝑠* es un vector con 
las proporciones del gasto según sector económico (𝑔𝑠* = 𝑔). 
 
La variación del nivel de empleo inducido entre un período y otro es: 
 
𝐿)
* − 𝐿+

* = 𝑔) ⋅ 𝑣)' ⋅ 𝑠)
* − 𝑔+ ⋅ 𝑣+' ⋅ 𝑠+

*	 (5) 
 
Siguiendo la metodología de Miller y Blair (2009, pp. 593-602), la descomposición que realizamos es: 
 
𝛥𝐿* = (1 2⁄ )(𝛥𝑔);𝑣+'𝑠+

* + 𝑣)'𝑠)
*< + (1 2⁄ );𝑔+(𝛥𝑣')𝑠)

* + 𝑔)(𝛥𝑣')𝑠+
*<

+ (1 2⁄ )(𝑔+𝑣+' + 𝑔)𝑣)')(𝛥𝑠*)	
(6) 

 
En el lado derecho de la expresión (6), el primer sumando computa el cambio en el empleo atribuido 
a cambios en el nivel del gasto público. El segundo sumando, por su parte, el cambio en el empleo 
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atribuido a variaciones en la organización de la producción.12 Finalmente, el tercer sumando 
computa el cambio en el empleo atribuido a cambios en la composición del gasto público. 
 
4. Análisis de resultados empíricos 
 
4.1. El caso argentino en perspectiva comparada 
 
Conviene iniciar el análisis comparando el caso argentino con el resto de los países que se encuen-
tran en la base de datos de la OCDE. El Cuadro 1 indica el empleo (en porcentaje del empleo total) 
y las importaciones intermedias (en porcentaje de las importaciones totales intermedias) induci-
dos por el gasto público según país. Lo primero que se destaca del cuadro es la intensidad del 
aumento en ambas variables en el caso argentino. En efecto, Argentina fue el país en donde más 
aumentó el empleo y las importaciones inducidas por el gasto público entre 2005 y 2015. 
 
El empleo inducido por el gasto público aumentó alrededor de 8 puntos porcentuales (p.p. de ahora 
en más). Este aumento duplica los aumentos que se verifican en otros países, tales como España 
y Croacia. La diferencia de aumento es significativamente mayor respecto a los países sudameri-
canos, en donde el empleo también aumenta, pero en menor medida (3 p.p. en Chile y 1 p.p. en 
Brasil y Colombia). Como se observa, los niveles de empleo inducidos por el gasto público argen-
tino en 2005 eran relativamente similares a los niveles de sus pares regionales. 
 
Un desempeño similar se observa en el caso de las importaciones, cuyo aumento fue del orden de 
7 p.p. Tal variación supera ampliamente los países en donde dicha variable también aumenta, 
como Arabia Saudita, Finlandia e Israel. Al igual que con el empleo, el incremento de las importa-
ciones es superior al de los otros países sudamericanos cuyos niveles eran similares hacia 2005. 
En definitiva, el fuerte aumento del gasto público en Argentina elevó los niveles de empleo e impor-
taciones intermedias inducidas a un punto tal que los niveles convergieron hacia los correspon-
dientes a los países europeos de mayores ingresos. Entre ellos, Francia, Bélgica, Dinamarca, Fin-
landia, Francia, Islandia, Israel, Noruega, Países Bajos y Suecia. 
 
Como se observa, en términos agregados y a lo largo del período, el aumento del gasto público en 
Argentina aumenta casi en una misma magnitud los niveles de empleo y el consumo de importa-
ciones intermedias. Esta es una característica peculiar que se debe a la estructura productiva de 
la economía argentina, la cual suele caracterizarse como “semi-industrializada” o de matriz pro-
ductiva incompleta. Como hemos discutido en la Sección 2.3, la capacidad del gasto público para 
influir sobre los niveles normales de producto y empleo en una economía en tales condiciones está 
limitada por la denominada “restricción externa”. Esta condición diferencia a Argentina del grupo 
de países con los que presenta niveles de empleo e importaciones inducidas similares en 2015 y 
contribuye a explicar las dificultades que emergieron en el frente externo a partir de la década de 
2010 para sostener o elevar los niveles de empleo. 
 

 
12 Los cuales se reflejan en cambios en los coeficientes de empleo directo y cambios en la matriz de coeficientes insumo-
producto. 
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Cuadro 1 | Empleo (en % del empleo total) e importaciones intermedias  
(en % de las importaciones intermedias totales) inducidos por el gasto 
público según país 
 

 

Pais 2005 2015 Diferencia 2005 2015 Diferencia
ARG 17,7% 25,5% 7,9% 8,5% 15,6% 7,0%
HRV 16,0% 19,9% 3,9% 12,1% 14,2% 2,1%
ESP 17,4% 20,5% 3,2% 8,4% 8,7% 0,4%
CHL 13,5% 16,3% 2,8% 4,7% 6,5% 1,7%
CRI 11,3% 14,0% 2,7% 4,4% 7,0% 2,6%
IDN 6,6% 8,9% 2,3% 3,8% 4,3% 0,5%
CHN 17,2% 19,5% 2,3% 7,3% 7,5% 0,2%
EST 18,8% 20,9% 2,2% 7,5% 7,8% 0,3%
MEX 13,5% 15,5% 2,0% 4,7% 5,0% 0,3%
AUS 18,5% 20,1% 1,5% 13,1% 13,2% 0,1%
KOR 10,7% 12,2% 1,4% 5,3% 5,7% 0,4%
BRA 14,5% 15,8% 1,4% 9,1% 11,2% 2,1%
FIN 21,7% 23,1% 1,4% 11,5% 15,1% 3,6%
JPN 15,8% 17,0% 1,2% 12,9% 14,4% 1,5%
CYP 14,6% 15,8% 1,2% 6,4% 3,4% -3,0%
SVN 16,9% 17,9% 1,0% 6,5% 7,6% 1,1%
CAN 18,5% 19,5% 1,0% 10,6% 11,5% 0,9%
TUR 5,0% 5,8% 0,8% 1,3% 1,7% 0,3%
NZL 18,2% 18,9% 0,8% 11,6% 12,8% 1,2%
COL 13,2% 13,8% 0,7% 11,8% 11,8% 0,0%
ROU 12,0% 12,6% 0,6% 9,8% 6,3% -3,5%
POL 18,9% 19,5% 0,5% 8,2% 8,0% -0,2%
NLD 21,5% 22,0% 0,5% 11,9% 12,3% 0,3%
NOR 23,9% 24,4% 0,5% 15,1% 18,0% 2,9%
DNK 22,7% 23,0% 0,3% 14,3% 13,2% -1,1%
ZAF 8,8% 9,1% 0,2% 10,9% 7,9% -3,0%
SWE 27,7% 27,9% 0,2% 13,3% 15,6% 2,4%
LTU 19,3% 19,5% 0,2% 8,1% 6,6% -1,5%
SVK 19,5% 19,6% 0,2% 4,9% 5,7% 0,8%

Empleo Importaciones
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4.2. Análisis de descomposición del cambio en el empleo y las importaciones inducidas        
por el gasto público 
 
Como hemos advertido en la Introducción, el espacio fiscal doméstico en Argentina se amplió no-
tablemente en el período analizado. En el marco de este incremento, se observa un cambio rele-
vante en las prioridades de financiamiento. El Gráfico 1 exhibe la distribución del gasto según fina-
lidad.13 Como se observa, el gasto en “Servicios económicos” aumenta entre 2005 y 2015 alrededor 
de 15 p.p. El aumento fue compensado casi exclusivamente por una reducción en la magnitud del 
gasto de “Administración gubernamental, servicios de defensa y seguridad social”. 
 
 
 

 
13 Por la forma en que se construye la tabla insumo-producto, no es posible observar el gasto relacionado a la deuda 
pública, el pago de intereses y de capital. El Anexo A muestra una tabla de correspondencia entre sectores económicos 
de la OCDE, la CIIU (rev. 4) de las Naciones Unidas y la clasificación económica y por finalidad del gasto. 

Cuadro 1 | Empleo (en % del empleo total) e importaciones intermedias  
(en % de las importaciones intermedias totales) inducidos por el gasto 
público según país (continuación) 
 

 
   Fuente: elaboración propia en base a OCDE (2018). 

Pais 2005 2015 Diferencia 2005 2015 Diferencia
DEU 18,5% 18,5% 0,1% 8,2% 10,0% 1,8%
ISR 26,5% 26,5% 0,0% 13,5% 16,6% 3,1%
AUT 19,6% 19,6% 0,0% 8,4% 9,2% 0,8%
IND 7,3% 7,0% -0,3% 5,2% 4,8% -0,4%
FRA 25,6% 25,1% -0,4% 11,3% 12,1% 0,8%
LUX 13,9% 13,5% -0,4% 2,3% 2,0% -0,3%
BEL 23,0% 22,5% -0,5% 8,7% 8,7% 0,0%
GRC 19,3% 18,8% -0,5% 10,9% 7,4% -3,5%
LVA 18,9% 18,4% -0,6% 8,6% 9,1% 0,5%
RUS 22,5% 21,9% -0,6% 14,0% 12,9% -1,1%
HUN 20,5% 19,9% -0,6% 6,2% 5,9% -0,3%
ISL 26,7% 26,0% -0,7% 14,9% 14,4% -0,5%
USA 14,9% 14,0% -0,9% 12,1% 11,1% -0,9%
PRT 17,4% 16,4% -1,0% 8,2% 6,8% -1,4%
ITA 19,7% 18,6% -1,1% 9,2% 9,3% 0,0%
MLT 19,0% 17,9% -1,1% 5,7% 4,6% -1,2%
GBR 20,8% 19,7% -1,2% 14,5% 13,6% -0,9%
CHE 8,7% 7,4% -1,3% 5,3% 5,7% 0,5%
CZE 18,5% 17,1% -1,4% 7,6% 6,2% -1,4%
IRL 14,8% 13,2% -1,7% 5,2% 3,3% -1,9%
BGR 17,1% 14,7% -2,5% 9,3% 5,0% -4,3%
SAU 38,4% 35,4% -3,1% 14,0% 17,7% 3,7%

Empleo Importaciones
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Esta evidencia sugiere que, detrás del aumento en los niveles de empleo e importaciones induci-
das, también podrían haber influido cambios en la composición del gasto. El Gráfico 2 muestra los 
resultados del ejercicio de descomposición estructural de la variación del empleo inducida por el 
gasto público. El efecto “nivel” del gasto es positivo y es el más predominante en la mayoría de los 
años. Esto significa que la principal explicación del aumento del nivel de empleo inducido se debe 
a la sustantiva ampliación del espacio fiscal en estos años. El efecto “tecnología” también es rele-
vante y opera en la dirección esperada: las mejoras en la productividad laboral conducen a requerir 
de menos trabajo para obtener la misma producción.14 

 
14 La contribución positiva en los años de recesión (2009 y 2014) sugiere que la productividad laboral tiene una dinámica 
procíclica. 

Gráfico 1 | Distribución del gasto según finalidad 

 

Gráfico 2 | Descomposición estructural de la variación del empleo 
inducida por el gasto público 
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Finalmente, como se observa, el efecto “composición” contribuye a reducir los niveles de empleo 
inducidos. Esto sugiere que los cambios en las prioridades de financiamiento del sector público 
estuvieron orientadas a sectores que activan menos empleos relativamente. 
 
Por su parte, el Gráfico 3 muestra los resultados del ejercicio de descomposición estructural para 
el caso de las importaciones intermedias. En línea con los resultados previos, la contribución del 
efecto “nivel” del gasto es positiva en todos los años. Por su parte, el efecto “tecnología” presenta 
una dinámica procíclica, siendo positivo en los años de expansión económica y negativo durante 
los períodos de recesión. Cuando es positivo, esto implica que, en promedio, los sectores econó-
micos aumentan el consumo de importaciones intermedias, y viceversa. Esto puede deberse a una 
gran cantidad de factores; entre ellos, se destaca la estructura de producción desequilibrada y la 
consecuente dependencia de las importaciones para sostener el proceso de crecimiento. 
 
El efecto “composición” del gasto no es tan relevante en el caso de las importaciones intermedias 
inducidas. A pesar de ello, su contribución es positiva en la mayoría de los años. En sintonía con lo 
comentado previamente, los cambios en las prioridades de financiamiento del sector público es-
tuvieron orientadas a sectores que activan más importaciones relativamente. 

 
4.3. Análisis de ratios importaciones-empleo según tipo de gasto 
 
Los problemas asociados a la ausencia de financiamiento externo requieren que la política de 
gasto considere, como parte de sus objetivos fundamentales, la maximización del nivel empleo 
sujeto al mínimo consumo de importaciones. Una manera alternativa para analizar la incidencia 
diferenciada del tipo de gasto es a través de comparar la razón entre importaciones activadas y 
empleos activados. Este indicador refleja el costo en divisas requerido para crear un puesto de 

Gráfico 3 | Descomposición estructural de la variación de importaciones  
intermedias inducidas por el gasto público 
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trabajo. En el Grafico 4 se observa que la razón importaciones/empleo del gasto en “Servicios eco-
nómicos” triplica las de los gastos restantes durante todo el período. Además, mientras que esta 
razón es relativamente estable entre 2005-2015 para el caso de los gastos de “Servicios sociales” 
y de “Administración gubernamental, servicios de defensa y seguridad social”, la del gasto en “Ser-
vicios económicos” aumentó. Mientras que en 2005 se activaban US$ 1.736,7 de importaciones 
para activar un puesto de trabajo, en 2015 se activaban US$ 2.314,6. 
 

 
5. Conclusiones 
 
En este trabajo nos enfocamos en analizar la incidencia del gasto público en Argentina durante 
2005-2015 sobre las importaciones y el empleo. En base a nuestro análisis teórico, sugerimos que el 
gasto público puede afectar el nivel normal de producto y, por lo tanto, el nivel de empleo del sistema 
económico. No obstante, en los países periféricos, como es el caso de Argentina, existe un umbral 
por encima del cual el nivel de gasto no es sostenible debido al conocido problema de la restricción 
externa. En este contexto, la política fiscal debe promover la máxima creación de empleo consu-
miendo el mínimo de divisas posible. Para aproximarse a la resolución de este objetivo, es importante 
analizar si existe una incidencia diferenciada en los diferentes tipos de gasto público. 
 
En base al análisis insumo-producto, computamos las importaciones y los empleos inducidos por 
el gasto público corriente. A su vez, nos enfocamos en observar el impacto diferenciado del gasto 
según su finalidad. En base a esta clasificación, distinguimos el gasto en “Administración guber-
namental, servicios de defensa y seguridad social”, “Servicios sociales” y “Servicios económicos”. 
Esta división responde, indirectamente, a las diferentes acciones que lleva a cabo el estado en el 
sistema económico. 

Gráfico 4 | Razón entre importaciones activadas y empleo activado según 
tipo de gasto 
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La base de datos que empleamos fue la tabla de insumo-producto producida por la OCDE. Entre 
2005 y 2015, el estado incrementó su incidencia en el sistema económico. A su vez, se evidencian 
importantes transformaciones en la composición del gasto público. Específicamente, el gasto en 
“Servicios económicos” cobra mayor relevancia en detrimento del gasto en servicios de gobierno 
(“Administración gubernamental, servicios de defensa y seguridad social”). 
 
El análisis de descomposición estructural demuestra que la principal causa del aumento de las 
variables analizadas se debe a incrementos en el nivel del gasto público corriente. Por su parte, los 
cambios en la composición del gasto, los cuales reflejan, en última instancia, cambios en la orien-
tación de la política económica, tuvieron un rol importante. Estos cambios tendieron a disminuir el 
empleo y a aumentar las importaciones inducidas. En esencia, la modificación de la proporción del 
gasto en “Servicios económicos” condujo a un mayor consumo de importaciones con menor ca-
pacidad de creación de empleo del gasto en el agregado. 
 
En base a estos resultados, sería conveniente inquirir con mayor profundidad las alternativas para 
mejorar la eficiencia de este tipo de gasto para minimizar el consumo de divisas que genera y 
aumentar su capacidad de generar empleo. Es importante destacar que tal estrategia es una con-
dición necesaria pero no suficiente. Para sostener el nivel de gasto público, es primordial ampliar 
las fuentes de financiamiento de divisas. 
 
Para cerrar, es importante destacar que nuestras computaciones solamente ofrecen una mirada 
parcial de la incidencia del estado en el sistema económico, ya que a partir de los datos empleados 
no es posible identificar el gasto en transferencias monetarias, el gasto de capital y el rol productivo 
de las empresas públicas. En este sentido, el espíritu de nuestra indagación es el de mostrar la 
relevancia de las técnicas de análisis insumo-producto para el diseño y la implementación de la 
política fiscal en una economía periférica con restricción externa. 
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Anexo A. Tablas de correspondencia 
 

 

Remuneraciones
Consumo de 

capital fijo
Uso de bienes y 

servicios
Servicios sociales

Servicios 
económicos

Administración gubernamental, 
defensa y seguridad social

1 01 a 03 Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca  ■ ■
2 05 a 06 Extraccción de productos generadores de energía ■ ■
3 07 a 08 Extracción de productos no generadores de energía  ■ ■
4 9 Actividades de servicios de apoyo para la explotación de minas y canteras  ■ ■
5 10 a 12 Alimentos, Bebidas y Tabaco  ■ ■
6 13 a 15 Textiles, prendas de vestir y cueros  ■ ■
7 16 Producción de madera y fabricación de productos de madera y corcho, excepto muebles  ■ ■
8 17 a 18 Papel e imprenta  ■ ■
9 19 Fabricación de coque y productos de la refinación del petróleo  ■ ■

10 20 a 21 Fabricación de sustancias y productos químicos/farmacéuticos  ■ ■
11 22 Fabricación de productos de caucho y de plástico ■ ■
12 23 Fabricación de otros productos minerales no metálicos ■ ■
13 24 Fabricación de metales comunes ■ ■
14 25 Fabricación de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo  ■ ■
15 26 Fabricación de productos de informática, de electrónica y de óptica  ■ ■
16 27 Fabricación de equipo eléctrico  ■ ■
17 28 Fabricación de maquinaria y equipo n.c.p. ■ ■
18 29 Fabricación de vehículos automotores, remolques y semirremolques  ■ ■
19 30 Fabricación de otro equipo de transporte ■ ■

20 31a33
Fabricación de muebles; Otras industrias manufactureras; 

Reparación e instalación de maquinaria y equipo
 ■ ■

21 35 a 39
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; Suministro de agua; 

evacuación de aguas residuales, gestión de desechos y descontaminación
 ■ ■

22 41 a 43 Construcción  ■ ■

23 45 a 47
Comercio al por mayor y al por menor; Comercio al por mayor y al por menor; 

reparación de vehículos automotores y motocicletas
 ■ ■

24 49 a 53 Transporte y almacenamiento ■ ■
25 55 a 56 Actividades de alojamiento y de servicio de comidas ■ ■

26 58 a 60
Actividades de edición; Actividades de producción de películas cinematográficas; 

Actividades de programación y transmisión vídeos y programas de televisión, 
grabación de sonidoy edición de música

 ■ ■

27 61 Telecomunicaciones ■ ■

28 62 a 63
Programación informática, consultoría de informática, y actividades conexas; 

Actividades de servicios de información
 ■ ■

29 64 a 66 Actividades financieras y de seguros ■ ■
30 68 Actividades inmobiliarias ■ ■

31 69 a 82
Actividades profesionales, científicas y técnicas, 

Actividades de servicios administrativos y de apoyo
 ■ ■

32 84 Administración pública y defensa; planes de seguridad social de afiliación obligatoria  ■ ■
33 85 Enseñanza  ■ ■
34 86 a 88 Actividades de atención de la salud humana y de asistencia social  ■ ■
35 90 a 96 Actividades artísticas, de entretenimiento y recreativas; Otras actividades de servicios  ■ ■

36 97 a 98
Actividades de los hogares como empleadores;

actividades no diferenciadas de los hogares como 
productores de bienes y servicios para uso propio

 ■ ■

Gasto por finalidadClasificación económica del gasto

Sector OCDE
CIIU (rev. 4) 

Naciones 
Unidas

Descripción 
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Anexo B. Metodología para deflactar las tablas insumo-producto 
 
Producción doméstica 
 
Para deflactar la demanda intermedia, la demanda final y el valor bruto de producción nacionales, se 
utilizaron las series históricas provistas por el INDEC, específicamente las “Series por sector de acti-
vidad económica: valor bruto de producción y valor agregado bruto. Años 2004-2021, por trimestre”. 
 
La serie presenta información del valor bruto de producción a precios corrientes y constantes con 
año base 2004 para 56 sectores. Asimismo, los valores están nominados en pesos. Los 56 secto-
res se reagruparon para coincidir con los 36 sectores de la OCDE. Finalmente, los valores fueron 
convertidos a dólares empleando la serie de tipo de cambio provista por la OCDE. 
 
Importaciones 
 
Para deflactar la matriz de demanda intermedia importada, se realizaron los siguientes pasos. Pri-
mero, se identificaron los principales países proveedores según sector. En base a esta información, 
se construyeron ponderadores móviles por sector.  
 
Segundo, se extrajeron los índices de precios básicos de estos países de las “Cuentas socioeco-
nómicas” provistas por la World Input-Output Database (WIOD), edición 2016, la cual presenta in-
formación de 56 sectores y 43 países (más una estimación del resto del mundo) para el período 
2000-2014 (Timmer et al., 2015). El año base en la WIOD es 2010, por lo que se debió cambiar para 
el año 2005. Además, en este caso también fue necesario reagrupar la información para que coin-
cidan con los 36 sectores de la OCDE. Finalmente, debido a la falta de datos para 2015, se optó por 
que en este año se repitan los valores del año previo.  
 
El último paso fue combinar la información obtenida en los pasos precedentes para obtener un 
índice promedio para cada sector económico. 
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1. Objetivos, antecedentes y relevancia 
 
El objetivo de este trabajo es aportar al análisis de la estructura económica argentina a partir de 
indicadores construidos sobre la base de la matriz insumo-producto (MIP) difundida en 2019 por 
la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) que incorpora los datos de la 
región a la matriz global realizada por el Banco de Desarrollo de Asia (BDA). Más específicamente, 
aportar a partir de la construcción de multiplicadores directos e indirectos de producción y empleo 
para la Argentina para 2007 y 2017, los cuales, a diferencia de los indicadores clásicos que sólo 
observan efectos multiplicadores dentro del país, permiten distinguir los impactos tanto en la Ar-
gentina como en otros países. 
 
Tradicionalmente los análisis de Insumo-Producto entregaron una idea del grado de división del 
trabajo y de la fisionomía de la producción de las distintas economías nacionales. El alcance del 
modelo limitado solo a un país sentó las bases para el estudio de múltiples regiones más allá de 
las economías nacionales (Leontief et al., 1977, p. 168). A pesar de que el espacio del comercio 
internacional y su relación con la estructura productiva fue un tópico de estos trabajos desde el 
inicio y que los estudios sobre matrices multirregionales son un derivado de las nacionales que se 
desarrollaron desde mediados del siglo pasado (Leontief, 1993 [1963]; Miller y Blair, 2009, p. 70), 
recién están siendo aprovechados plenamente en las últimas décadas gracias a una nueva dispo-
sición de datos. Las matrices interpaís se utilizan principalmente para fines similares a las matrices 
nacionales pero con una perspectiva regional y/o mundial que permite tener una mirada sobre la 
producción, comercio y distribución del valor, empleo e impacto ambiental en las Cadenas Globa-
les de Valor (CGV) (UN, 2018, p. 521).  
 
Los procesos de transnacionalización del capital y de la producción vienen potenciando hace 
tiempo los estudios relacionados a las CGV. Por diversas dificultades para establecer estadísticas 
confiables sobre años base para múltiples economías, hasta hace poco, no había posibilidades de 
relacionar de forma nítida los eslabonamientos productivos al interior de los países con el resto del 
mundo. Una de las iniciativas más relevantes fue la Matriz Insumo Producto Global (WIOD, 2016) 
elaborada por un proyecto financiado por la Comisión Europea de la Unión Europea que reconoce 
56 industrias de 43 países en un modelo mundial para el período 2000-2014 y que no incluye a 
Argentina, a diferencia de la base de datos de Insumo-Producto de la OECD (2021) que sí lo hace, 
pero que deja de lado a una gran parte de los países latinoamericanos.  
 
Hoy en día, a pesar de que hay una amplia bibliografía sobre las matrices interpaís, alentada por 
los nuevos formatos que pusieron a disposición una variedad de bases de datos sobre el tema (ver 
el Cuadro 1 en el Anexo), los trabajos orientados hacia América Latina se encuentran en pleno 
proceso de maduración.1 Recientemente, Durán Lima y Banacloche (2021), publicaron un manual 
para operar sobre diferentes versiones de matrices regionales y multiregionales que contienen in-
formación de países latinoamericanos y que fueron construidas teniendo presente la estructura 

 
1 En el año 2019 la CEPAL llevó a cabo el seminario “Matrices de Insumo Producto como herramienta de Políticas 
Comerciales e Industriales en América Latina y el Caribe y su relación con Asia Pacífico”. Quienes se interesen en otros 
casos latinoamericanos se les sugiere consultar las presentaciones del seminario y las bases de datos publicadas por 
CEPAL (2019). 
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productiva diferenciada de estos países respecto de otras regiones, donde, a partir de análisis ge-
nerales de la región sobre eslabonamientos productivos y de dependencia de insumos importados, 
recomiendan estudiar los efectos multiplicadores en el contexto de las CGV y combinar estadísti-
cas sociales de cada país para obtener resultados sobre el proceso productivo (p. 77). 
 
Más escasas aún son las publicaciones que estudien la estructura económica argentina y su rela-
ción con el resto del mundo con matrices de este tipo, entre ellos, Amar y García Díaz (2018), Pinazo 
(2019) y Zack y Gentili (2020) utilizaron de base la matriz de la OECD, en el primer caso para indagar 
sobre la integración productiva entre Argentina y Brasil, en el segundo caso, para estudiar cómo 
impactó la nueva división del trabajo en la periferia y, el tercero, revisó la inserción internacional de 
la Argentina según la clasificación de comercio por grandes rubros con una mirada sobre el pro-
blema de la restricción externa. Por otro lado, además de utilizar la matriz de la OECD, el trabajo de 
Amar y Torchinsky Landau (2019) se destaca por los usos de la MIP Sudamericana elaborada por 
CEPAL con base 2011 (CEPAL, 2019). Aquí se estudian las actividades productivas integradas re-
gionalmente y se amplía el análisis a países que no están en la base original (como México y el 
resto del mundo). Concluyen que la integración a las CGV de la región fue acotada y heterogénea, 
pero que se mantuvo la base de la inserción comercial a través de la exportación de productos 
primarios y sus derivados.  
 
Este trabajo busca aportar a un tema relevante y poco explorado sobre la estructura económica 
argentina. Los últimos datos oficiales del Instituto Nacional de Estadística y Censo de Argentina 
(INDEC) de multiplicadores de producción y empleo están construidos con datos de 1993/94 y las 
últimas actualizaciones realizadas en ámbitos académicos no permiten distinguir efectos en el 
país de efectos en otros países (Byrne, 2019). La novedad de lo presentado aquí estriba, justa-
mente, en poder distinguir cuánto de esos efectos ocurren en la propia Argentina y cuántos en otro 
país. Esta última diferenciación, por ende, nos permite a su vez aportar al conocimiento de un pro-
blema relevante: cuán integrada está la economía argentina en términos de aprovisionamiento de 
insumos en sus distintas cadenas de producción (en la medida en que estos efectos son una con-
secuencia de los eslabonamientos productivos existentes entre los distintos sectores; de las rela-
ciones directas e indirectas de provisión de insumos intersectoriales).2  
 
Este tema de la integración ha sido históricamente importante dentro de las discusiones sobre la 
problemática del desarrollo económico, especialmente en América Latina, y sigue siendo relevante 
en el marco de las CGV. Efectivamente, no son pocos los autores que señalan que, aún hoy, en un 
contexto de una producción globalmente fragmentada, la integración de la cadena de suministro 
de insumos en los espacios nacionales de los países es clave en el desarrollo de capacidades que 
están relacionadas con sus trayectorias y desempeños.  

 
2 Siguiendo a Amar y Torchinsky Landau (2019), entendemos que, en relación con el problema de los encadenamientos 
productivos, podemos usar el término “integración” en dos sentidos: uno vinculado a la proporción de insumos locales 
como parte del total de insumos consumidos en una rama de actividad o país y otro vinculado al grado en que una 
economía o una rama se relaciona como proveedora de otros países. En este trabajo nos concentraremos en el primero 
de los sentidos. Ambos términos se vinculan al modo en que las cadenas de valor se integran atravesando distintos 
espacios nacionales. 
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Autores como Pisano y Shih, por ejemplo, hace tiempo que señalan que los procesos de outsour-
cing, además de los impactos más evidentes en términos de efectos multiplicadores, terminan 
redundando en la pérdida de “masa crítica de habilidades laborales y conocimiento científico” que 
redundan en una falta de apoyo “a los proveedores de actividades ascendentes y descendentes, 
quienes, a su vez, también se ven obligados a mudarse” (2009, p. 3). Algo similar puede encontrarse 
en trabajos más novedosos como los de Alcacer y Oxley (2014); o, más recientemente, en autores 
como Adewale, que afirman que la sustitución de importaciones, aún en el siglo XXI, puede ser 
vista en países en vías de desarrollo como un “catalizador de diversificación económica” y una 
forma “de ganar la experiencia industrial necesaria para iniciar procesos de exportación competi-
tiva” (2017, p. 144).   
 
En lo que sigue, se presentarán algunos datos de contexto sobre comercio regional de los países 
de América del Sur en términos de aprovisionamiento de insumos intermedios para los años 2007 
y 2017 y algunos datos generales de la economía argentina vinculados a los cambios en materia 
de peso de insumos importados en el Valor Bruto de Producción (VBP). En el tercer apartado se 
aborda el aporte central del trabajo vinculado a la construcción de los multiplicadores directos e 
indirectos de producción y empleo para la Argentina. En todo momento trabajaremos con la MIP 
CEPAL-BDA. El trabajo finaliza con una reflexión sobre la evidencia presentada. 
 
2. Algunos datos de contexto 
 
A los fines de este trabajo, entendemos que es útil comenzar con algunos datos de contexto vin-
culados a los niveles y los cambios del comercio de insumos de la región a la que pertenece Ar-
gentina y a su especificidad en relación con otras regiones.  
 
En los siguientes gráficos presentamos dos cosas. En el primero, mostramos el peso de los insu-
mos que los países, agrupados por regiones, compran a otros países de la misma región (descar-
tando lo que se compran a sí mismos), tanto para 2007 como para 2017. En el segundo, presenta-
mos cuáles son los principales países proveedores de insumos en la región cuando se descartan 
los insumos que los países se compran a sí mismos, específicamente para América del Sur. 
 
En el primer gráfico se puede observar no sólo la caída que ha exhibido América del Sur entre 2007 
y 2017 en términos del peso de los insumos comprados en la misma región con relación al total 
de insumos comprados, sino cómo en 2017 pasó a convertirse en una de las regiones menos in-
tegradas del planeta (en términos de aprovisionamiento de insumos intrarregional), en niveles cer-
canos a los de Europa Meridional (ver en el Anexo nombres y grupos de países).  
 
Lo anterior es consistente la evidencia presentada por Amar y Torchinsky Landau (más exhaustivo 
sobre el problema de las CGV en América del Sur), quienes señalan que la integración productiva 
del continente: 
 

“… está dada mayoritariamente por su FL [encadenamiento hacia ‘adelante’], superior al 
promedio global, lo que se asocia a un patrón exportador fundamentalmente basado en 
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recursos naturales que son luego procesados en terceros países y vueltos a exportar (…) 
mientras el FL creció en línea con el promedio mundial, el BL [encadenamientos ‘hacia 
atrás’]  lo hizo a un ritmo mayor, lo que refleja que las exportaciones de la región tuvieron 
una dinámica de incorporación de valor agregado extranjero en las exportaciones más 
acelerada que el resto del mundo.” (2019, p. 15). 

 
En línea con lo anterior, en el Gráfico 2 podemos ver quiénes son, en este contexto, los principales 
proveedores de insumos de los países de la región cuando éstos deben importarlos. Lo que llama 
la atención especialmente es la escasa participación de los países de América del Sur en la provi-
sión regional de insumos. Llama la atención también la participación de Argentina, que solo provee 
el 1,23% de los bienes intermedios importados por los países de la región, detrás incluso de países 
sin la tradición industrial argentina como Perú y Colombia. 
 
Para continuar con algunos datos de contexto, en el Cuadro 1 presentamos tanto los cambios en 
el peso de las distintas ramas en el valor agregado (VA) total de la economía argentina entre 2007 
y 2017, como la relación entre insumos importados y VA para dichas ramas y los cambios entre 
uno y otro año. Hay varias cuestiones a destacar: en primer lugar, la caída en la participación de 
todas las ramas industriales entre 2007 y 2017 sin excepciones. En segundo lugar, en todas las 
ramas, sin excepción, aumentó la relación entre insumos importados y el VA, siendo la industria 
automotriz (por amplia diferencia), la de Equipo eléctrico y óptico y la de Maquinarias y equipo las 
que más aumentos exhiben en términos de requerimientos importados por unidad de producto.3 

 
3 Cuando se analiza el cociente en términos de VBP la única excepción es la rama Agricultura, silvicultura, caza y pesca. 

Gráfico 1 | Peso de los insumos comprados en la misma región sobre los 
insumos totales comprados a otros países (en %). Regiones seleccionadas, 
2007-2017 
 

 
Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 
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Gráfico 2 | Principales proveedores de insumos intermedios importados   
de América del Sur (en % sobre el total), 2017 

 
Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 

Cuadro 1 | Participación de las ramas de actividad en el valor agregado y relación entre insumos 
importados y valor agregado, 2007-2017  

 
      Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 
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2017 2007 Diferencia 2017 2007 Diferencia 2017 2007 Diferencia

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 10,0 8,1 1,8 0,03 0,02 0,01 0,02 0,01 -0,01

Maquinarias y equipos (excluye 
maquinaria eléctrica)

0,8 1,0 -0,2 0,29 0,13 0,16 0,13 0,06 0,07

Equipo eléctrico y óptico 1,0 1,3 -0,3 0,36 0,15 0,21 0,14 0,06 0,08

Automotores y sus piezas y partes 1,3 3,1 -1,9 0,68 0,23 0,45 0,19 0,06 0,13

Otras manufacturas 0,5 0,7 -0,2 0,07 0,04 0,04 0,04 0,02 0,02

Electricidad gas y agua 2,3 2,4 0,0 0,30 0,17 0,14 0,15 0,08 0,08

Construcción 3,7 4,3 -0,6 0,10 0,05 0,05 0,04 0,02 0,02

Transporte y almacenamiento 5,4 5,5 -0,2 0,10 0,06 0,04 0,05 0,03 0,02

Correos y telecomunicaciones 1,7 1,5 0,1 0,23 0,13 0,10 0,13 0,07 0,06

Finanzas y seguros 3,0 2,5 0,5 0,05 0,03 0,02 0,03 0,02 0,01

Servicios empresariales 13,8 10,2 3,6 0,03 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01

Petróleo y minería 5,4 4,9 0,5 0,06 0,03 0,02 0,03 0,02 0,01

Otros servicios 32,2 25,3 6,9 0,04 0,03 0,01 0,03 0,02 0,01

Alimentos, bebidas y tabaco 5,4 9,9 -4,5 0,04 0,01 0,03 0,01 0,00 0,01

Textiles, confecciones y calzado 2,6 3,3 -0,8 0,10 0,05 0,05 0,04 0,02 0,02

Madera, celulosa y papel 1,8 2,0 -0,3 0,16 0,07 0,09 0,07 0,03 0,04

Química, petroquímica y farmacia 3,9 6,6 -2,8 0,17 0,06 0,11 0,05 0,02 0,04

Caucho y plástico 1,3 1,8 -0,5 0,24 0,09 0,14 0,09 0,03 0,05

Minerales no metálicos 0,8 0,9 -0,1 0,08 0,04 0,04 0,04 0,02 0,02

Metales y productos de metal 3,4 4,5 -1,2 0,11 0,05 0,07 0,04 0,02 0,03

Rama % VA Impo/VA Impo/VBP
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3. Los multiplicadores de empleo y producto en la Argentina 
 
En esta sección presentamos los datos para los años 2007 y 2017 de los multiplicadores directos 
e indirectos de producción y empleo de la economía argentina. Comenzamos analizando cómo 
fueron calculados. En primer lugar, llamaremos  Z a la matriz de n filas y n columnas que obtene-
mos luego de eliminar, de la matriz original de la CEPAL-BDA, todas las columnas correspondientes 
a demanda final y a sumas totales, y las filas de totales de usos intermedios, impuestos, márgenes 
de comercio, VA y VBP (estas dos últimas, como veremos, serán usadas luego). Así entonces, la 
matriz Z es una matriz cuadrada donde figuran las demandas de insumos de 20 ramas de actividad 
provenientes de 73 países (columnas), y el origen de esas compras desagregado en 20 ramas de 
actividad de estos 73 países (filas).  Cada fila y cada columna de la matriz A llevan los rótulos de 
un país y rama de actividad. Ejemplo, ARG12 es la industria automotriz de Argentina.  

 
		𝑍	 ∈ 	𝑅!"!          (1) 
 
En segundo lugar, definimos 𝑉𝐵𝑃 como la matriz de una fila y 𝑛 columnas que surge de la matriz 
original de la CEPAL y expresa el valor bruto de producción de todas las ramas de actividad de 
todos los países para los que hay datos:  
 
		𝑉𝐵𝑃	 ∈ 	𝑅#"!           (2) 
 
Llamamos 𝑧$% al elemento de la matriz Z ubicado en la fila 𝑖, columna j y expresa cuántos insumos 
necesita el país/rama 𝑗 del país/rama 𝑖.  Y llamamos 𝑣𝑏𝑝#% al elemento de la 𝑉𝐵𝑃 que corresponde 
al elemento de la fila 1 y la columna 𝑗. 
 
Para calcular los requerimientos de producción (o multiplicadores directos, como los llamaremos 
luego) el primer paso es dividir todos los elementos de 𝑍 por los elementos de 𝑉𝐵𝑃. Así, llamare-
mos 𝐴 a nuestra matriz de requerimientos directos de producción y a 𝑎$	% 	como un elemento de 𝐴 
que surge de dividir cada elemento a de la fila 𝑖 y columna 𝑗, por su correspondiente elemento 𝑣𝑏𝑝 
de la columna 𝑗. En otras palabras, 𝑎$% 	 será el valor de producción que requiere 𝑗 de 𝑖 para producir 
una unidad de 𝑉𝐵𝑃, y el efecto multiplicador directo del país/rama 𝑗 sobre (𝑎%)	 será la suma de 
todos esos requerimientos de los países/rama 𝑖:   
 
		𝐴	 ∈ 	𝑅!"!           (3) 

𝑎$% =	
𝑧$	%
𝑣𝑏𝑝#%

       (4) 

𝑎% =	7𝑎$%

!

$'#

       (5) 

 
Para el cálculo de los Requerimientos Indirectos (o multiplicadores indirectos) necesitamos calcu-
lar a su vez todos los insumos que se requieren para producir estos requerimientos directos. Por 
lo tanto, lo primero que hacemos es identificar 𝐴% como el vector columna 𝑗 de la matriz 𝐴, es decir, 
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identificamos el conjunto de requerimientos directos del país/rama 𝑗 cuyos requerimientos indi-
rectos queremos calcular. Luego multiplicamos dicho vector por la matriz de requerimientos direc-
tos de producción, 𝐴:  
 
			𝐼#

% = 𝐴 ⋅ 𝐴%           (6) 

 
Ahora lo que tenemos son los requerimientos para producir los requerimientos directos del vector 
columna 𝑗 de la matriz 𝐴. Lo que necesitamos, luego, son los requerimientos para producir 𝐼#

% y así 
sucesivamente. Así, los multiplicadores indirectos serán la suma de todos los requerimientos que 
fueron necesarios para producir 𝐴%. En la práctica, realizamos la iteración hasta que 𝐼(

% alcanza un 
valor despreciable. Luego, el multiplicador indirecto es la suma de los 𝑛 valores del vector 𝐼𝑁% (al-
gebraicamente, lo expresamos como la realización del producto interno de 𝐼𝑁% 	 por un vector de 𝑛 
valores de 1 en sus elementos, 1)): 

		𝐼*
% = 𝐴 ⋅ 𝐼#

%        (7) 

		𝐼!+#
% = 𝐴 ⋅ 𝐼!

%          (8) 

𝐼𝑁% =7𝐼(
%

,

('#

	       (9) 

𝑖𝑛% = 	𝐼𝑁% ⋅ 1!         (10) 

Ahora bien, lo que tenemos hasta aquí son las variaciones directas e indirectas en el 𝑉𝐵𝑃 de todas 
las ramas y todos los países que se producen ante un aumento de 1 dólar del 𝑉𝐵𝑃 en el país/rama 
𝑗. También podemos calcular, con los mismos procedimientos, los multiplicadores de valor agre-
gado; es decir, las variaciones directas e indirectas en el 𝑉𝐴 ante aumentos de 1 dólar en el 𝑉𝐴 en 
el país/rama 𝑗.4 
 
Siendo 𝑉𝐴	 ∈ 	𝑅#"! una matriz de una fila y 𝑛 columnas que surge de la matriz original de la CEPAL 
que indica el VA de todas las ramas de actividad de todos los países para los que hay datos, pode-
mos calcular 𝑉𝐴𝐼	como la matriz de una fila y 𝑛 columnas que surge de dividir todos los elementos 
de 𝑉𝐴 por los de 𝑉𝐵𝑃 de la siguiente manera: 
 
		𝑉𝐴𝐼	 ∈ 	𝑅#"!           (11) 
 

𝑣𝑎𝑖	% =	
𝑣𝑎#%
𝑣𝑏𝑝#%

       (12) 

 

 
4 Elegimos usar estos últimos porque entendemos que, de usar los cálculos con base en el VBP, estaríamos 
sobreestimando los efectos de las ramas que tienen un bajo cociente VA/VBP y “agregan valor” en el final de las cadenas 
productivas.  
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𝑉𝐴𝐼	 ∈ 	𝑅#"! es entonces una matriz de una fila y 𝑛 columnas que expresa el componente de 𝑉𝐴 
por cada dólar de VBP de todas las ramas y todos los países. 𝑣𝑎#%  es un elemento de 𝑉𝐴𝐼 que 
corresponde al elemento de la fila 1 y la columna 𝑗 y 𝑣𝑏𝑝#% un elemento de 𝑉𝐵𝑃 que corresponde 
al elemento de la fila 1 y la columna 𝑗.  
 
Siendo 𝑣𝑎𝑖$ el componente de 𝑉𝐴 por unidad de 𝑉𝐵𝑃 de todos los países/rama 𝑖, que se multiplican 
por los requerimientos directos (o multiplicadores) de producción de todas las ramas/países 𝑖 que 
se necesitan para producir un dólar del país/rama 𝑗, y cuyo resultado se divide en todos los casos 
por el dato 𝑣𝑎𝑖% del país/rama cuyo multiplicador estemos calculando (para que los requerimientos 
de 𝑉𝐴 reflejen las variaciones ante aumentos en 1 dólar de 𝑉𝐴 de la rama que estamos estudiando). 
𝑀𝑉𝐴% será entonces un vector de 𝑛 elementos 𝑚𝑣𝑎$% que expresen los multiplicadores directos 
(requerimientos directos) que precisa el país/rama 𝑗 de los países/rama 𝑗, y 𝑚𝑣𝑎% 	es el número que 
expresan los requerimientos totales de 𝑉𝐴 directos ante variaciones de 1 dólar en el 𝑉𝐴 de 𝑗. For-
malmente, podemos expresarlo así: 
 

𝑚𝑣𝑎$% = 𝑣𝑎𝑖$ ⋅ 𝑎$% ⋅
1
𝑣𝑎𝑖%

 

 

     (13) 

𝑚𝑣𝑎% =	7𝑚𝑣𝑎$%

!

$'#

      (14) 

 
𝑚𝑣𝑎 es lo que la literatura define como un “multiplicador neto de valor agregado” (Dietzenbacher, 
2005; Miller y Blair, 2009, p. 281). “Neto” porque no incorporan en el cálculo ni el efecto inicial que da 
origen a la secuencia de multiplicación, ni el tamaño de los sectores sobre los cuales el multiplicador 
es calculado.5  La literatura señala que estos multiplicadores deberían incorporar cálculos comple-
mentarios que incluyan estos elementos, si de lo que se trata es de modelizar sobre posibles impac-
tos agregados de cambios en el producto sectorial, dado que es posible, por ejemplo, que existan 
cuellos de botella en determinados sectores. “El aumento de una unidad de producto usualmente 
requiere un mayor esfuerzo en pequeñas industrias que lo que requiere en grandes” (Dietzenbacher, 
2005, p. 425, traducción propia). Este artículo no pretende analizar posibles impactos en el conjunto 
de la economía argentina derivados de variaciones en el producto sectorial, sino analizar los cambios 
en los encadenamientos productivos de cada sector entre 2007 y 2017; en este sentido, si bien in-
corporaremos datos sobre el tamaño de los sectores (como en el Gráfico 3), entendemos que el 
indicador más adecuado para medir encadenamientos es el de multiplicadores netos y de valor agre-
gado (y no valor bruto de producción, por lo motivos señalados anteriormente). 
 
En el caso de los multiplicadores indirectos, el procedimiento es similar, solo que, en vez de multi-
plicar por los requerimientos directos, usamos los indirectos (en este caso, el elemento 𝑖 del vector 
de requerimientos indirectos del país/rama 𝑗, 𝐼𝑁$

%). 𝐼𝑁𝑉𝐴% será entonces un vector de 𝑛 elementos 
𝑖𝑛𝑣𝑎$	% que expresen los requerimientos directos que precisa el país/rama 𝑗 de los países/rama 𝑖, 
e 𝑖𝑛𝑣𝑎% 	es el número que expresan los requerimientos totales de 𝑉𝐴 directos ante variaciones de 
1 dólar en el 𝑉𝐴 de 𝑗. 

 
5 Es muy interesante el ejercicio que realizan Schteingart et al. (2021, p. 35) para la Argentina para mitigar las limitaciones 
de los multiplicadores netos. 
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𝑖𝑛𝑣𝑎$% = 𝑣𝑎𝑖$ ⋅ 𝐼𝑁$
% ⋅

1
𝑣𝑎𝑖%

 

 
      (15) 

𝑖𝑛𝑣𝑎% =	7𝑖𝑛𝑣𝑎$%

!

$'#

 

 

      (16) 

 
Por último, para calcular los multiplicadores de empleo del país/rama 𝑗, simplemente hacemos dos 
operaciones. Primero, definimos 𝐸𝑀𝑃𝑉𝐴 como el vector cuyos elementos 𝑖 contienen las unidades 
de empleo por cada dólar de 𝑉𝐴 para todos los países/rama 𝑖.6, 7 Luego, para calcular cuántos 
puestos de trabajo necesita el país/rama 𝑗 para aumentar en 1 dólar su 𝑉𝐴, multiplicamos cada 
elemento del vector (elementos que llamamos 𝑒𝑚𝑝𝑣𝑎$) por los requerimientos directos e indirec-
tos de producción 𝑚𝑣𝑎$%. Por último, para que los multiplicadores expresen la cantidad de puestos 
de trabajo con relación a cada puesto de trabajo que se crea en el país/rama 𝑗, dividimos esa suma 
por el elemento de 𝐸𝑀𝑃𝑉𝐴 que corresponde a dicho país/rama (𝑒𝑚𝑝𝑣𝑎%). En resumen, los cálculos 
de los multiplicadores directos (𝑒𝑚𝑝_𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜%) e indirectos (𝑒𝑚𝑝_𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜%)	de empleo del 
país/rama 𝑗 pueden expresarse de la siguiente manera:  
 

𝑒𝑚𝑝_𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜% =7F𝑚𝑣𝑎$% ⋅ 𝑒𝑚𝑝𝑣𝑎$G
!

$'#

/𝑒𝑚𝑝𝑣𝑎%       (17) 

𝑒𝑚𝑝_𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜% =7F𝑖𝑛𝑣𝑎$% ⋅ 𝑒𝑚𝑝𝑣𝑎$G
!

$'#

/	𝑒𝑚𝑝𝑣𝑎%       (18) 

 
En el Cuadro 2 presentamos los multiplicadores de producción (MP, lo que definimos anteriormente 
como 𝑚𝑣𝑎 e 𝑖𝑛𝑣𝑎) de la economía argentina para el año 2017 desagregando varias cosas. Por un 
lado, se observan diferenciados los multiplicadores directos e indirectos de producción y, por otro, 
en lo que refiere a los multiplicadores tanto directos como indirectos, se distingue entre los efectos 
que se producen en la economía argentina y los que se producen en otro país, separando a su vez, 
dentro de estos últimos, los que se producen en otros países de América del Sur de los que ocurren 
en el resto de mundo.8 Esta última cuestión nos parece central. Si mirásemos solo el dato de impac-
tos en la Argentina, no podríamos distinguir cuánto del dato del efecto se relaciona con las caracte-
rísticas técnicas de la actividad y cuánto con las características propias de la Argentina en términos 
de integración local de esa actividad y de las actividades con las que se relaciona.  

 
6 Para calcular el empleo por rama de actividad realizamos varias cuestiones. Primero tomamos los datos de empleo 
registrado privado por rama de actividad (agrupada a dos dígitos) del Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial 
del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nación. Esos datos fueron agrupados según la clasificación 
de rama de actividad en la que aparecen los datos presentados en la MIP de la CEPAL-BDA. Luego tomamos los datos 
de la Encuesta Permanente de Hogares del INDEC para calcular la parte de empleo no registrado de cada una de las 
ramas, que fueron agrupadas utilizando el mismo criterio. Así pudimos estimar el empleo total por rama de actividad 
para los años 2007 y 2017. Los resultados pueden consultarse en el Anexo. 
7 En la práctica, sólo realizamos el cálculo para los países/rama de Argentina. 
8 La matriz CEPAL-BDA provee datos de vínculos intersectoriales para 9 países de América del Sur: Argentina, Bolivia, 
Brasil, Chile, Colombia, Paraguay, Perú, Venezuela, Uruguay.   



Ensayos Económicos 80 | Noviembre de 2022 | BCRA | 87 

 
En línea con esto último, en dos artículos recientes del Centro para la Producción XXI (Schteingart 
et al., 2021 y Molina et al., 2021), que trabajaron con un recorte de la estimación de la Matriz In-
sumo-Producto 2015 elaborada por los entonces Ministerios de Producción y de Energía durante 
el año 2017, puede observarse, entre otros valiosos aportes, un ordenamiento de sectores en fun-
ción de la magnitud de sus efectos multiplicadores que, por ejemplo, ubican a la fabricación de 
vehículos automóviles por detrás del sector de Electricidad, agua y gas o de Restaurantes (Molina 
et al., p. 26), o que la fabricación de maquinaria y equipo posee un coeficiente de encadenamientos 
hacia atrás apenas superior al promedio. Lo que lógicamente no podemos saber es si este orde-
namiento está estrictamente vinculado a un problema de, efectivamente, la cantidad de requeri-
mientos productivos de las actividades en cuestión en Argentina o si estos requerimientos son 
satisfechos con bienes y servicios que son producidos en otros países. La posibilidad de discrimi-
nar estas dos cuestiones y de ver los cambios en el tiempo (que es justamente lo que permiten las 
matrices interpaís y lo que intentamos presentar aquí) es clave para discernir si es deseable y, junto 
a otras consideraciones, si es posible, desarrollar políticas, por ejemplo, de sustitución de importa-
ciones en dichos sectores. En Byrne (2019, p. 103), por último, se señala que la fabricación de 
automóviles y los metales y productos del metal son “sectores independientes” que se caracterizan 
por no participar demasiado del proceso productivo local. Y luego se define como “estratégicos” a 
los sectores en función, entre otras cosas, de sus encadenamientos. Si bien se aclara que este 
“aislamiento” está vinculado al “rol de ensamblaje que tienen dentro de la cadena global de valor”, 

Cuadro 2 | Multiplicadores de producción directos e indirectos en Argentina, en otro país de América del 
Sur y otros países, 2017 

 
    Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 

Rama MD en Arg
MD en otro 

país de A del 
Sur

MD Resto 
del Mundo

MI en Arg
MI en otro 
país de A 

del Sur

MI Resto 
del Mundo

Efecto 
Total

Efecto en 
Argentina

Argentina/
Total

A del Sur / 
Total

Automotores y sus piezas y partes 0,6 0,1 0,2 0,5 0,2 0,6 2,0 1,1 0,5 0,6
Alimentos, bebidas y tabaco 1,2 0,0 0,0 0,7 0,0 0,1 2,0 1,8 0,9 0,9
Química, petroquímica y farmacia 0,9 0,0 0,1 0,5 0,0 0,2 1,7 1,4 0,8 0,8
Caucho y plástico 0,6 0,0 0,1 0,5 0,1 0,3 1,5 1,1 0,7 0,8
Metales y productos de metal 0,6 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1 1,4 1,2 0,8 0,9
Equipo eléctrico y óptico 0,5 0,0 0,1 0,4 0,0 0,3 1,4 0,9 0,7 0,7
Madera, celulosa y papel 0,6 0,0 0,0 0,4 0,1 0,1 1,3 1,0 0,8 0,9
Textiles, confecciones y calzado 0,5 0,0 0,0 0,4 0,0 0,1 1,1 0,9 0,8 0,9
Maquinarias y equipos (excluye 
maquinaria eléctrica)

0,4 0,0 0,1 0,3 0,1 0,2 1,1 0,7
0,7 0,7

Minerales no metálicos 0,5 0,0 0,0 0,4 0,0 0,1 1,1 0,9 0,8 0,9
Construcción 0,5 0,0 0,0 0,4 0,0 0,1 1,1 0,9 0,8 0,9
Otras manufacturas 0,4 0,0 0,0 0,4 0,0 0,1 1,0 0,8 0,8 0,9
Electricidad gas y agua 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,8 0,4 0,5 0,7
Correos y telecomunicaciones 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,7 0,4 0,6 0,7
Transporte y almacenamiento 0,3 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,6 0,5 0,7 0,8
Petróleo y minería 0,3 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,6 0,5 0,8 0,9
Finanzas y seguros 0,3 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,6 0,5 0,8 0,9
Agricultura, silvicultura, caza y 
pesca

0,3 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,6 0,5 0,9 0,9
Otros servicios 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,8 0,9
Servicios empresariales 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,3 0,9 0,9
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no es posible estimar, sólo con los impactos en la economía argentina, la magnitud de esos enca-
denamientos potenciales. 
 
Así, las últimas columnas distinguen cuánto del efecto multiplicador total de cada actividad ocu-
rren en Argentina y en la Región y cuánto en otros países. Las ramas están ordenadas de mayor a 
menor según el efecto multiplicador total que ejercen sobre otras ramas, sean éstas de la Argen-
tina o no. Las ramas de Alimentos, bebidas y tabaco, y la automotriz son las que más efectos 
multiplicadores generan, tanto en Argentina como en términos globales. La gran diferencia entre 
ambas es que, en el caso de la industria automotriz, la mitad de los efectos multiplicadores reper-
cuten en otros países, mientras que el 90% de los encadenamientos de la industria alimenticia se 
producen en la economía doméstica. En el caso de la gran mayoría de las ramas de actividad, entre 
el 70% y el 90% de los efectos multiplicadores ocurren en otras ramas de la economía argentina. 
Las excepciones son, como dijimos, la industria automotriz, la de los Correos y telecomunicaciones 
y, quizás llamativamente, la de Electricidad, el gas y el agua (EGA). En este último caso, la mitad de 
los encadenamientos productivos se producen en otros países. Se observa también en la tabla que 
no parece haber diferencias significativas cuando incorporamos a otros países de América del Sur 
en el cómputo. En ninguno de los casos, salvo EGA, la participación aumenta más de un 10% in-
corporando a los países de la región. 
 
En el Cuadro 3, complementando la información anterior, se puede apreciar cómo han cambiado 
los efectos multiplicadores de las distintas ramas de la economía argentina entre 2007 y 2017. Lo 
primero que llama la atención es que los efectos multiplicadores totales (directos e indirectos) han 
disminuido en todas las ramas. Los impactos en Argentina específicamente han caído en más de 
la mitad (12 de 20). En segundo lugar, se ve que los sectores que han visto reducidos en mayor 
magnitud sus efectos multiplicadores en la Argentina entre ambos años son algunos de los que 
tenían mayores encadenamientos sobre el resto en 2007. 
 
Efectivamente, la industria automotriz, la química, petroquímica y farmacia, pierden 0,4 y 0,3 dóla-
res de impacto por cada dólar que aumenta el VA, respectivamente. Para tener en cuenta la mag-
nitud de dicha pérdida, vemos que solo la pérdida de la industria automotriz es similar a todo el 
efecto multiplicador que exhibían sectores enteros en 2017 (Correos y telecomunicaciones y EGA, 
por ejemplo). En tercer lugar, estas reducciones de los encadenamientos al interior de la Argentina 
no parecen haberse traducido en mayores encadenamientos hacia otros países de la región. Salvo 
en el caso de la industria automotriz y de EGA, todos los multiplicadores directos hacia otros países 
de la región se han reducido, así como todos los indirectos, en este último caso, sin excepciones. 
Por último, llama la atención la magnitud en la que han aumentado (en un contexto de reducción 
en los multiplicadores totales de la rama) los MP directos e indirectos de la rama automotriz hacia 
otros países extra regionales y, en menor medida, de la fabricación de equipo eléctrico y óptico.     
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Por último, antes de pasar a los multiplicadores de empleo, en el cuadro que sigue presentamos 
los mismos multiplicadores directos e indirectos netos de VA de los principales países de la eco-
nomía mundial para 2007 y 2017 (cuánto aumentó el VA mundial ante aumentos de 1 dólar de VA 
de cada una de ellas), y cuánto de esos multiplicadores eran provistos, en ambos años, directa e 
indirectamente por la economía argentina. Si bien, como decíamos a inicios del trabajo, nuestro 
objetivo principal no es estudiar la integración de la economía argentina en términos de su rol como 
proveedora al resto del mundo, la idea es ver, aunque sea de manera introductoria y parcial, si está 
desintegración local que se viene observando ha sido compensada por una mayor participación 
de la economía argentina como proveedora de otras ramas de otras economías del mundo.  
 
De modo sintético, en el Cuadro 4 se observa que Argentina ha reducido su rol como proveedor 
directo e indirecto de todos los países seleccionados (que son los más importantes en términos 
de PBI en el mundo). Se observa también que se ha reducido la relación entre la provisión indirecta 
y la directa en el caso de todos los países, lo que es consistente con una pérdida de participación 
en el rol de la economía argentina como proveedora de la economía mundial. Por último, viendo 
los datos de los multiplicadores directos e indirectos de los países entre 2007 y 2017, podemos 
ver que esta reducción no parece deberse a una caída en los mismos. 

Cuadro 3 | Multiplicadores de Producción directos e indirectos, en Argentina, en otros países de América 
del Sur y en el mundo. Diferencias 2017-2007 

 
     Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 

2007

MD 
Argentina

MI 
Argentina

MD en otro 
país de A 

del Sur

MI en otro 
país de A 

del Sur

MD Resto 
del Mundo

MI Resto 
del Mundo

Multiplicador 
total

Multiplicador 
total

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 0,0 0,0 0,00 -0,03 0,00 -0,03 -0,04 0,59

Maquinarias y equipos (excluye 
maquinaria eléctrica)

0,0 0,1 -0,01 -0,05 -0,01 -0,09 -0,13 1,22

Equipo eléctrico y óptico -0,1 0,0 0,01 -0,07 0,07 0,10 -0,03 1,39

Automotores y sus piezas y partes -0,2 -0,2 0,03 -0,01 0,13 0,19 -0,09 2,13

Otras manufacturas 0,0 0,0 0,00 -0,05 0,00 -0,07 -0,11 1,07

Electricidad gas y agua -0,2 -0,2 0,10 -0,01 0,04 -0,02 -0,24 1,01

Construcción 0,0 0,1 -0,02 -0,07 -0,02 -0,11 -0,12 1,18

Transporte y almacenamiento -0,1 0,0 -0,01 -0,04 0,02 -0,04 -0,15 0,77

Correos y telecomunicaciones -0,1 0,0 0,00 -0,04 0,09 0,06 -0,04 0,77

Finanzas y seguros -0,1 0,0 0,00 -0,03 0,03 0,01 -0,05 0,61

Servicios empresariales 0,0 0,0 0,00 -0,03 0,01 0,00 -0,03 0,42

Petróleo y minería 0,0 0,0 0,00 -0,02 0,01 -0,01 -0,05 0,63

Otros servicios 0,0 0,0 0,00 -0,03 0,01 -0,01 -0,03 0,48

Alimentos, bebidas y tabaco -0,1 0,0 -0,02 -0,13 -0,01 -0,10 -0,32 2,30

Textiles, confecciones y calzado 0,0 0,0 -0,01 -0,09 -0,01 -0,09 -0,23 1,35

Madera, celulosa y papel 0,0 0,1 0,00 -0,06 -0,03 -0,15 -0,16 1,41

Química, petroquímica y farmacia -0,1 -0,2 -0,02 -0,10 -0,04 -0,17 -0,64 2,35

Caucho y plástico 0,0 0,1 0,00 -0,06 -0,02 -0,10 -0,11 1,57

Minerales no metálicos 0,0 0,0 -0,01 -0,07 0,01 -0,04 -0,17 1,23

Metales y productos de metal 0,0 0,1 -0,03 -0,09 -0,01 -0,12 -0,14 1,54

2017-2007

Rama 
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Veamos entonces qué ha sucedido con los multiplicadores de empleo (ME). En el Cuadro 5 pode-
mos ver los ME, directos e indirectos, ante aumentos en 1 puesto de trabajo en cada rama para los 
años 2007 y 2017. En el Gráfico 3 pueden verse las diferencias entre los valores de 2007 y 2017. 
Las ramas están ordenadas en el eje horizontal en función de las variaciones en los multiplicadores 
directos de empleo y en el eje vertical en función de los indirectos; y el tamaño de las burbujas es 
proporcional al valor de los multiplicadores totales en 2007. Como puede observarse, hay casi un 
ordenamiento simétrico donde las burbujas se alinean de las más grandes a las más pequeñas, de 
izquierda a derecha y de abajo hacia arriba. Esto muestra que las mayores pérdidas en términos 
de empleo, tanto directas como indirectas, se produjeron en las ramas de actividad que mayores 
efectos multiplicadores tenían en 2007. En la tabla se puede ver el dato exacto de cuál fue esa 
caída. Llama mucho la atención la pérdida 3,5 puestos de trabajo por cada puesto generado de la 
industria automotriz, casi el 80% del efecto multiplicador que tenía en 2007, o la pérdida de 1,4 
puestos por cada puesto generado en Alimentos y bebidas (el 56% del efecto que tenía en 2007). 

Cuadro 4 | Multiplicadores de Producción directos e indirectos demandados a la Argentina ante 
variaciones de U$S1000 de valor agregado de economías seleccionadas. 2007-2017 

 
Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 

<

Directos Indirectos Directos Indirectos Directos Indirectos Directos Indirectos

BRA 0,45 0,43 0,43 0,39 1,3 3,9 0,04 0,10
CHN 0,66 1,26 0,64 1,19 0,3 0,8 0,00 0,01
DEU 0,48 0,49 0,47 0,50 0,1 0,4 0,01 0,02
FRA 0,45 0,45 0,44 0,46 0,1 0,4 0,00 0,01
JPN 0,45 0,49 0,42 0,45 0,1 0,4 0,00 0,01
USA 0,42 0,37 0,40 0,32 0,1 0,5 0,00 0,01

2007 2017

Participación Argentina (%)País de 
origen del 
impulso

2007 2017

Multiplicadores Netos de VA
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Cuadro 5 | Multiplicadores directos e indirectos de empleo y multiplicadores totales                        
Argentina, 2007-2017 

 
Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 

Gráfico 3 | Variaciones en los efectos multiplicadores de empleo, directos e 
indirectos. Argentina entre 2007 y 2017 y efectos totales en 2007 

 
Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 

Rama
Mutliplicador 

Directo            
2017

Multiplicador 
indirecto 2017

Multiplicador 
Directo 2007

Multiplicador 
indirecto 2007

Total      
2017

Total       
2007

2017-2007

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 0,4 0,2 0,3 0,2 0,6 0,5 0,1

Maquinarias y equipos (excluye maquinaria eléctrica) 0,3 0,2 0,7 0,3 0,4 1,0 -0,5

Equipo eléctrico y óptico 0,9 0,5 0,7 0,4 1,4 1,1 0,3

Automotores y sus piezas y partes 0,6 0,4 2,4 2,1 0,9 4,4 -3,5

Otras manufacturas 0,2 0,2 0,5 0,3 0,4 0,8 -0,4

Electricidad gas y agua 0,5 0,3 0,8 0,7 0,8 1,5 -0,7

Construcción 0,1 0,1 0,8 0,5 0,2 1,4 -1,2

Transporte y almacenamiento 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,5 -0,2

Correos y telecomunicaciones 0,2 0,1 0,8 0,5 0,3 1,3 -1,0

Finanzas y seguros 0,4 0,2 0,6 0,3 0,6 0,9 -0,3

Servicios empresariales 0,2 0,1 0,3 0,1 0,3 0,4 -0,1

Petróleo y minería 0,9 0,6 0,3 0,3 1,5 0,6 0,9

Otros servicios 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3 0,7 -0,4

Alimentos, bebidas y tabaco 0,7 0,4 1,6 0,9 1,1 2,5 -1,4

Textiles, confecciones y calzado 0,6 0,4 0,5 0,5 0,9 1,0 -0,1

Madera, celulosa y papel 0,5 0,3 0,3 0,2 0,8 0,5 0,4

Química, petroquímica y farmacia 1,0 0,8 1,5 1,5 1,8 3,0 -1,1

Caucho y plástico 0,6 0,4 0,3 0,2 1,1 0,5 0,6

Minerales no metálicos 0,4 0,3 0,4 0,3 0,7 0,7 0,0

Metales y productos de metal 0,6 0,6 0,3 0,2 1,2 0,5 0,7
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Por último, en esta sección, la idea es intentar diferenciar los impactos específicos sobre el empleo 
que han tenido, por un lado, las cuestiones vinculadas a las demandas intersectoriales de insumos 
(por cuestiones tecnológicas o por cambios en las lógicas de segmentación local/internacional de 
la producción), de aquellos que se han producido por cambios en las demandas de empleo secto-
riales asociados a eventuales cambios en la productividad laboral. 

Siendo que los multiplicadores de empleo, tal cual los hemos presentado, tienen dos componentes: 
los requerimientos (directos o indirectos) de VA (𝑟𝑑𝑣𝑎, 𝑖𝑛𝑣𝑎) y la relación entre unidades de empleo 
y valor agregado (𝐸𝑀𝑃𝑉𝐴). Lo que presentamos a continuación son tres multiplicadores de em-
pleo distintos: 1) los de 2017, tal cual los vimos anteriormente; 2) los cálculos usando los requeri-
mientos de VA de 2007 y los requerimientos de empleo por unidad de VA de 2017; y 3) los cálculos 
usando los requerimientos de VA de 2017 y los requerimientos de empleo por unidad de VA de 
2007. Es decir, comparamos los multiplicadores de 2017 con una situación hipotética donde se 
hubieran mantenido constantes los eslabonamientos productivos de 2007 y otra donde se hubie-
ran mantenido constantes los requerimientos de mano de obra. Lo interesante es que, por el modo 
en el que están realizados los cálculos, cuando utilizamos los indicadores de puestos de trabajo 
por unidad de VA de 2007 lo que podemos apreciar no es solo el impacto de los cambios en la 
productividad laboral sobre la demanda directa de un sector en particular, sino todo el “arrastre” de 
esos cambios sobre las demandas directas e indirectas de empleo que se generan por el modo en 
que los sectores están encadenados. 

En el cuadro 6 presentamos entonces los distintos multiplicadores que surgen de las distintas 
combinaciones antes mencionadas. Cuando usamos los requerimientos de 2017 y dejamos cons-
tante la productividad, hay 16 ramas que presentan un multiplicador de empleo total menor al que 
surge de usar ambos indicadores de 2017. Por el contrario, cuando usamos los datos de empleo 
por unidad de producto de 2007, pero los encadenamientos de 2017, hay 11 ramas que presentan 
un multiplicador total menor y las 9 restantes uno mayor. 

Ahora bien, también es importante observar que, pese a que la diferencia es negativa “solo” en 11 
ramas en el segundo caso, la magnitud de las diferencias y el peso de esas ramas en el empleo 
total en 2017 hacen que los cambios de productividad no sean para nada despreciables a la hora 
de evaluar sus consecuencias en materia de generación de empleo. De hecho, si imagináramos un 
escenario donde se produjera un aumento del 1% del empleo en todas las ramas de actividad en 
2017 veríamos que en ambos casos (con productividad de 2007 o con encadenamientos de 2007) 
el empleo total generado como consecuencia de los efectos multiplicadores de los encadenamien-
tos hubiese sido significativamente mayor al que efectivamente ocurre con los multiplicadores de 
2017, pero un 48% en el primer caso y 20% en el segundo.9  

9 Los resultados provienen simplemente de multiplicar los datos del Cuadro 6 con los datos de empleo que figuran en el 
Anexo. 
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Por supuesto que estos son casos hipotéticos por varios motivos, pero permiten hacer dos cosas: 
en primer lugar, comenzar a cuantificar (con toda la cautela del caso) las consecuencias de los 
cambios en los eslabonamientos productivos de la economía argentina y, en segundo lugar, per-
mite matizar esas consecuencias al ponerlas en relación con las consecuencias en materia de 
empleo de los cambios en la productividad laboral.10 

4. Conclusiones

El propósito de este trabajo fue analizar la estructura económica argentina a partir de indicadores 
construidos sobre la base de la matriz insumo producto interpaís del proyecto CEPAL-BDA. Para 
ello, se calcularon multiplicadores directos e indirectos de producto y empleo, diferenciando, de 
manera novedosa (con relación a otros trabajos basados sólo en matrices nacionales), los efectos 
sobre Argentina, la región y el resto del mundo. 

A modo de síntesis podemos decir que, en primer lugar, América del Sur es de las zonas menos 
integradas en términos de aprovisionamiento de insumos del mundo. Por caso, Brasil, el país más 

10 Entre otras cosas, es difícil imaginar que se mantengan constantes los requerimientos técnicos de las ramas y varíen 
los requerimientos de mano de obra y viceversa, o que la estructura de empleo sea la de 2017 pero se mantengan las 
productividades de 2007. 

Cuadro 6 | Multiplicadores totales de empleo 2017 y ejercicios alternativos 

    Fuente: elaboración propia sobre la base de la matriz insumo-producto de la CEPAL-BDA. 

1 2 3

2017
Encadenamientos 

2007/Productividad 
2017

Encadenamientos 
2017/Productividad 

2007
(1)-(3) (1)-(2)

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 0,58 0,59 0,42 0,16 -0,01

Maquinarias y equipos (excluye maquinaria eléctrica) 0,45 0,33 0,54 -0,09 0,12

Equipo eléctrico y óptico 1,39 1,14 1,86 -0,47 0,25

Automotores y sus piezas y partes 0,95 1,02 1,17 -0,22 -0,07

Otras manufacturas 0,43 0,87 0,38 0,04 -0,45

Electricidad gas y agua 0,76 1,78 0,99 -0,23 -1,02

Construcción 0,18 0,14 0,38 -0,20 0,04

Transporte y almacenamiento 0,23 0,41 0,25 -0,02 -0,18

Correos y telecomunicaciones 0,29 0,34 0,21 0,08 -0,05

Finanzas y seguros 0,61 0,97 0,50 0,11 -0,36

Servicios empresariales 0,32 0,52 0,33 0,00 -0,20

Petróleo y minería 1,55 1,86 1,25 0,29 -0,32

Otros servicios 0,27 0,30 0,28 0,00 -0,02

Alimentos, bebidas y tabaco 1,14 1,24 3,93 -2,79 -0,10

Textiles, confecciones y calzado 0,93 1,01 1,12 -0,19 -0,08

Madera, celulosa y papel 0,85 0,76 0,91 -0,06 0,09

Química, petroquímica y farmacia 1,82 2,88 2,10 -0,27 -1,06

Caucho y plástico 1,06 1,12 1,63 -0,57 -0,06

Minerales no metálicos 0,68 0,88 0,61 0,08 -0,20

Metales y productos de metal 1,22 1,39 1,22 0,00 -0,18

Multiplicadores de Empleo
Diferencias

Rama
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grande de la región, recién aparece como cuarto proveedor de insumos a la región y, en el caso de 
Argentina, se la encuentra en un lugar relegado, con poco más del 1% de la provisión de bienes y 
servicios intermedios al resto de América del Sur. En segundo lugar, vimos que entre 2007 y 2017 
todas las ramas industriales pierden participación en el VA de la Argentina y que, en paralelo, au-
mentan también en todas los requerimientos de importaciones por unidad de producto.  
 
En cuanto a los efectos multiplicadores, la matriz interpaís nos permitió diferenciar los efectos 
directos e indirectos en Argentina de aquellos que ocurren en otros lugares. Es notable que para 
2017, las ramas que más perdieron participación en el VA entre 2007 y 2017 y empeoraron su perfil 
importador, sean las de mayores efectos en Argentina (Alimentos, bebidas y tabaco, Química, pe-
troquímica y farmacia y Automotores). Asimismo, cuando comparamos los cambios en los multi-
plicadores totales (directos e indirectos) de VA entre el año 2007 y el 2017, observamos que éstos 
disminuyeron en todas las ramas de la producción, sin excepción, incluso con caídas mayores en 
ramas que pesaban más en la multiplicación de la actividad en el país en el año 2007 (como la 
industria automotriz).  
 
Luego de estimar el empleo total por rama de actividad para los años 2007 y 2017 y sus efectos 
multiplicadores, se observó una reducción en estos últimos en las ramas que mejores performan-
ces mostraban en el 2007. También realizamos cálculos para diferenciar los impactos específicos 
sobre el empleo que han tenido, por un lado, las cuestiones vinculadas a las demandas intersecto-
riales de insumos, de aquellos que se han producido por cambios en las demandas de empleo 
sectoriales asociados a eventuales cambios en la productividad laboral. Allí pudimos ver que, de 
mantenerse constantes los encadenamientos de 2007, los efectos multiplicadores de empleo hu-
bieran sido mayores en 16 de las 20 ramas analizadas y pudimos ver también la importancia de 
“los efectos de productividad”, a partir de la magnitud con la que se producen esos cambios y las 
ramas en donde ocurren. 
 
A modo de cierre, el trabajo aporta datos concluyentes y novedosos sobre los cambios en los en-
cadenamientos productivos de las distintas ramas de actividad de la Argentina entre 2007 y 2017. 
Se observa una pérdida de efectos sobre la economía local que se traduce en dos cuestiones cen-
trales: una menor generación de empleo y una mayor demanda de divisas por unidad de producto. 
Algunas de estas pérdidas están vinculadas a procesos difícilmente reversibles de segmentación 
global de la producción, pero ciertamente no todos. Una política que apunte a revertir, en la medida 
posible, estás tendencias, no sólo ayudaría a que aumentos en la demanda agregada redunden en 
mayores beneficios en materia de generación de empleo y ahorro de divisas, sino que, siguiendo 
la bibliografía señalada en el primer apartado, podría tener consecuencias positivas en términos 
de procesos de aprendizaje y desarrollo de capacidades que contribuyan a no seguir profundi-
zando este proceso de desintegración. 
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Anexo 
 

 
 

Cuadro A.1 | Bases de datos para matrices de insumo-producto interpaís 

 
Fuente: elaboración propia en base a UN (2018), CEPAL (2019) y Durán Lima y Banacloche (2021). 

Base de datos Cantidad de países (regiones) Sectores (productos) Años

AIIOT (IDE-JETRO) 10 7/26/76 1975, 1990, 1995, 2000 y 2005

UNCTAD-EORA GVC database 187 26 1990-2016

EXIOBASE 43 (5) 129/163 2000 y 1995-2011

FIGARO 28 países de la UE; EE. UU.; Resto del mundo 64 2010 y 2010-2017

Global MRIO LAB 220 (6357 prod.) 1990-2015

GTAP 10 (140 GTAP) 65 2004, 2007, 2011 y 2014

OECD-ICIO 61/64/66 (incluye al resto del mundo) 34/36/45 1995-2011, 2005-2015 y 1995-2018

WIOD (versiones 2013 y 2016) 43 (incluye al resto del mundo) 56 2000-2014

ADB MRIO 63 (incluye al resto del mundo) 35 2000 y 2007-2017

CEPAL IPEA -América del Sur 10 40 2005, 2011 y 2014

CEPAL - América Latina y el Caribe 18 40 2011 y 2014

BDA-CEPAL 73 20 2007, 2011 y 2017

MIP MERCOSUR 5 40 2005 y 2011

MIP de la Comunidad Andina 4 40 2005, 2011 y 2014

BRICs IIOT 2005 IDE-JETRO 7 jul-25 2005
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Cuadro A.2  | Tablas con países y regiones 

 

Categoría País Región Categoría País Región
ARG Argentina   América del Sur   KGZ Kirguistán   Asia central  
AUS Australia   Australia y Nueva Zelanda   KHM Camboya   Asia sudoriental  
AUT Austria   Europa occidental   KOR Corea del Sur   Asia oriental  
BEL Bélgica   Europa occidental   LAO Laos   Asia sudoriental  
BGD Bangladesh Asia meridional   LKA Sri Lanka   Asia meridional  
BGR Bulgaria   Europa oriental   LTU Lituania   Europa septentrional  
BOL Bolivia   América del Sur   LUX Luxemburgo   Europa occidental  
BRA Brasil   América del Sur   LVA Letonia   Europa septentrional  
BRN Brunei   Asia sudoriental   MDV Maldivas   Asia meridional  
BTN Bhután   Asia meridional   MEX México   América central  
CAN Canadá   América del Norte   MLT Malta   Europa meridional  
CHE Suiza   Europa occidental   MNG Mongolia   Asia oriental  
CHL Chile   América del Sur   MYS Malasia   Asia sudoriental  
CHN China   Asia oriental   NLD Países Bajos   Europa occidental  
COL Colombia   América del Sur   NOR Noruega   Europa septentrional  
CYP Chipre   Asia occidental   NPL Nepal   Asia meridional  
CZE República Checa   Europa oriental   PAK Pakistán   Asia meridional  
DEU Alemania   Europa occidental   PER Perú   América del Sur  
DNK Dinamarca   Europa septentrional   PHL Filipinas   Asia sudoriental  
ECU Ecuador   América del Sur   POL Polonia   Europa oriental  
ESP España   Europa meridional   PRT Portugal   Europa meridional  
EST Estonia   Europa septentrional   PRY Paraguay   América del Sur  
FIN Finlandia   Europa septentrional   RoLAC Resto de américa latina
FJI Fiji   Melanesia   ROU Rumanía   Europa oriental  
FRA Francia   Europa occidental   RoW Tuvalu   Resto del Mundo
GBR Reino Unido   Europa septentrional   RUS Rusia   Europa oriental  
GRC Grecia   Europa meridional   SGP Singapur   Asia sudoriental  
HKG Samoa   Hong Kong SVK República Eslovaca   Europa oriental  
HRV Croacia   Europa meridional   SVN Eslovenia   Europa meridional  
HUN Hungría   Europa oriental   SWE Suecia   Europa septentrional  
IDN Indonesia   Asia sudoriental   THA Tailandia   Asia sudoriental  
IND India   Asia meridional   TUR Turquía   Asia occidental  
IRL Irlanda   Europa septentrional   TWN Taiwán, China   Asia oriental  
ITA Italia   Europa meridional   URY Uruguay   América del Sur  
JPN Japón   Asia oriental   USA Estados Unidos América del Norte  
KAZ Kazajstán   Asia central   VEN Venezuela América del Sur  

VNM Vietnam   Asia sudoriental  
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Cuadro A.3 | Empleo por rama y VA/VBP 

     
 
      Fuente: elaboración propia en base SIPA y EPH (INDEC). 
 

Rama Empleo 2017 Empleo 2007 VA/VBP 2007 VA/VBP 2017

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 537.900            645.611            0,59 0,60

Maquinarias y equipos (excluye maquinaria eléctrica) 84.821               75.518               0,43 0,44

Equipo eléctrico y óptico 45.835               39.504               0,39 0,39

Automotores y sus piezas y partes 93.915               166.906            0,26 0,28

Otras manufacturas 62.986               83.760               0,46 0,47

Electricidad gas y agua 77.174               53.893               0,48 0,51

Construcción 1.179.796         582.171            0,44 0,44

Transporte y almacenamiento 742.081            618.967            0,49 0,52

Correos y telecomunicaciones 235.765            324.828            0,54 0,56

Finanzas y seguros 181.151            183.780            0,59 0,62

Servicios empresariales 1.151.071         777.136            0,68 0,70

Petróleo y minería 85.285               87.685               0,59 0,58

Otros servicios 3.574.984         2.557.958         0,63 0,64

Alimentos, bebidas y tabaco 594.866            342.678            0,28 0,31

Textiles, confecciones y calzado 191.618            179.964            0,38 0,41

Madera, celulosa y papel 160.684            154.472            0,41 0,41

Química, petroquímica y farmacia 124.131            173.924            0,29 0,32

Caucho y plástico 84.442               64.832               0,36 0,37

Minerales no metálicos 56.874               69.218               0,43 0,44

Metales y productos de metal 166.264            203.986            0,37 0,38



Estimación y predicción de dinámicas de ajuste de déficits de cuenta corriente | 100 

Estimación y predicción de dinámicas        
de ajuste de déficits de cuenta corriente 
 
 
 
 
Santiago Rossi 
Universidad de Buenos Aires, Argentina 
 
Fernando Toledo* 
Universidad Nacional de La Plata, Argentina 
 
 
 
 
Resumen 
 
Este trabajo estudia la dinámica de ajuste del déficit de la cuenta corriente sobre un set de datos 
anuales de 136 economías avanzadas y emergentes en el período 1975-2018. El objetivo es evaluar 
si las condiciones iniciales permiten anticipar si la reversión será disruptiva para el crecimiento 
económico. Se estiman modelos logit binomiales y multinomiales y árboles de decisión para iden-
tificar los determinantes y predecir los distintos tipos de reversión. Se encuentra que variables ex-
ternas, como los términos de intercambio y las condiciones de liquidez internacional, y variables 
asociadas a políticas domésticas, como el crecimiento del crédito, la brecha del producto y tipo de 
cambio real, permiten anticipar el tipo de ajuste de la cuenta corriente. En este sentido, se resalta 
la importancia de la aplicación de políticas fiscales, cambiarias y macroprudenciales, tendientes a 
moderar las fluctuaciones del ciclo económico y limitar la expansión excesiva del crédito, la proci-
clicidad de los flujos de capitales y la apreciación del tipo de cambio real. 
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Summary 
 
This article studies the adjustment dynamics of the current account deficit on an annual data set 
of 136 advanced and emerging economies over the period 1975-2018. Its objective is to assess 
whether the initial macroeconomic conditions enable us to anticipate if the current account rever-
sal will be disruptive for economic growth. Binomial and multinomial logit models and decision 
trees are estimated to identify the determinants and to predict the different types of reversals. It is 
found that external variables, such as the terms of trade and international liquidity conditions, and 
variables associated with domestic policies, such as credit growth, the output gap and the real 
exchange rate, allow us to anticipate the type of current account reversal. In this sense, the im-
portance of fiscal, exchange and macroprudential policies tending to moderate the fluctuations of 
the economic cycle and to limit excessive credit expansion, the procyclicality of capital flows and 
the appreciation of the real exchange rate is highlighted. 
 
 
JEL classification: F32, F34, C38. 
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1. Introducción 
 
El ajuste de déficits de la cuenta corriente suele estar asociado a eventos disruptivos para el creci-
miento económico como crisis cambiarias, reversiones de flujos de capitales, crisis de deuda so-
berana, crisis bancarias y auges y caídas del crédito (Milesi-Ferretti y Razin, 1998; Edwards, 2004; 
Davis et al., 2016). Anticipar un evento de ajuste de la cuenta corriente es un proceso complejo que 
involucra contemplar diversos factores como la tasa futura de crecimiento de la productividad, 
dinámicas demográficas, fluctuaciones en los términos de intercambio y cambios en la percepción 
de los mercados internacionales de crédito. Esto suele conducir a una subestimación sistemática 
de las vulnerabilidades por parte de analistas, agentes y hacedores de política (Aromi, 2018). 
 
Determinar tanto la probabilidad de ocurrencia de un evento de reversión, como si la dinámica de 
ajuste será disruptiva para el crecimiento, tienen importancia para el diseño e implementación de 
políticas monetarias, fiscales, cambiarias y macroprudenciales, como controles de capitales, lími-
tes de exposición a pasivos denominados en moneda extranjera, restricción a la expansión del 
crédito doméstico, entre otras (ver Ostry et al., 2012). 
 
Este trabajo estudia la dinámica de ajuste de la cuenta corriente sobre un set de datos anuales de 
136 economías avanzadas y emergentes en el período 1975-2018. Se busca responder las siguien-
tes preguntas: ¿Son disruptivas para el crecimiento las reversiones del déficit de cuenta corriente? 
¿Qué factores diferencian a las reversiones recesivas de las expansivas? ¿Pueden predecirse? Para 
ello se analizan 107 episodios de reversión de la cuenta corriente, CAR de ahora en adelante, tér-
mino definido como reversión a una reducción rápida, significativa y sostenida del déficit de la 
cuenta corriente.1 
 
Un primer conjunto de resultados indica que los episodios CAR pueden clasificarse en cinco grupos 
en función del cambio de la tasa de crecimiento del PIB antes y después del evento: (i) episodios 
en los que la tasa de crecimiento permanece estable durante la reversión, (ii) episodios con con-
tracciones moderadas (desaceleración de la tasa de crecimiento en torno a 4 puntos porcentua-
les), (iii) episodios con contracciones severas (retracción en torno a 10 puntos porcentuales de la 
tasa de crecimiento), (iv) episodios expansivos (aceleración de la tasa de crecimiento en torno a 6 
puntos), y (v) episodios fuertemente expansivos (aceleración de la tasa de crecimiento de 20 pun-
tos porcentuales). Se testea si existen diferencias en los valores de las variables fundamentales 
antes de la ocurrencia del evento y se encuentran diferencias estadísticamente significativas. 
 
Un segundo conjunto de resultados muestra que variables externas, como los términos de inter-
cambio y condiciones de liquidez internacional, y variables asociadas a políticas domésticas, como 
el crecimiento del crédito, la brecha del producto, el nivel de tipo de cambio real y el nivel de reser-
vas internacionales, permiten anticipar la ocurrencia y el tipo de ajuste de la cuenta corriente. En 
particular, una expansión excesiva del crédito, brechas del producto positivas y elevadas, niveles 
de reservas internacionales bajos en términos de importaciones y perfiles de endeudamiento altos 
suelen estar asociados a episodios de tipo contractivo. En este sentido, una de las conclusiones 

 
1 Por sus siglas en inglés, Current Account Reversal (CAR). 
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del trabajo es destacar la importancia de la aplicación de políticas fiscales, cambiarias y macro-
prudenciales, tendientes a moderar la volatilidad macroeconómica y limitar la apreciación del tipo 
de cambio, la expansión excesiva del crédito y la prociclicidad de los flujos de capitales. 
 
Un tercer conjunto de resultados sugiere que los árboles de decisión superan a los modelos fre-
cuentemente utilizados en la literatura a la hora de predecir episodios CAR. 
 
El presente estudio contribuye a la literatura de reversiones de cuenta corriente en dos frentes. Por 
un lado, se testea la hipótesis de impacto en el crecimiento de la ocurrencia de episodios CAR sobre 
una base de datos más amplia, tanto en cantidad de países considerados como en extensión tempo-
ral, y se analizan los determinantes diferenciando los episodios en los que el crecimiento se des-
acelera de los que no se desacelera. Esto nos permite, en tanto las condiciones iniciales de los distin-
tos tipos de reversiones son diferentes, identificar elementos de política económica que pueden apli-
carse para evitar reversiones disruptivas en términos de crecimiento. Por otro lado, el trabajo imple-
menta metodologías de estimación y predicción poco utilizadas en Economía, como son los árbo-
les de decisión, y se contrasta la performance de este tipo de modelos con los utilizados habitual-
mente en la literatura. 
 
El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. Luego de una breve revisión de la literatura 
en la sección 2, en la sección 3 se presentan los datos, los criterios metodológicos para identificar 
los episodios y el análisis de clustering para clasificar los mismos. Posteriormente, en la sección 4 
se realiza un análisis estadístico de la dinámica de ajuste de cada tipo de episodio. En la sección 5 
se introducen tres tipos de modelos para predecir episodios CAR: árboles de decisión, logit bino-
miales y multinomiales, se presentan las estimaciones, la evaluación de los modelos y predicciones 
fuera de la muestra para las economías analizadas. En la sección 6 se discuten los principales 
hallazgos en clave de política económica. Finalmente, en la sección 7 se incluyen un conjunto de 
reflexiones a modo de conclusión. 
 
2. Literatura relacionada 
 
Una de las primeras investigaciones que analiza de forma sistemática las reversiones de cuenta 
corriente es Milesi-Ferretti y Razin (1998). Estos autores adaptan la metodología de estudio de 
eventos de Eichengreen et al. (1995) al análisis de reversiones de cuenta corriente. 
 
Sobre una base de datos de 105 países en el período 1970-1996, Milesi-Ferretti y Razin (1998) 
identifican episodios utilizando dos criterios: un criterio de magnitud del ajuste (3 % o 5 % PIB del 
resultado de cuenta corriente) y un criterio de velocidad de ajuste, de un año. Asimismo, a través de 
un modelo de elección discreta (probit) estiman que la cuenta corriente rezagada (signo negativo), 
los términos de intercambio (signo positivo), el crecimiento económico global (signo negativo), el 
cociente reservas internacionales sobre importaciones (signo positivo), el stock de deuda (signo 
negativo) y la existencia de tipo de cambio fijo (signo negativo) conforman los principales determi-
nantes empíricos de la probabilidad de ocurrencia de eventos CAR. Por último, este estudio examina 
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si los episodios CAR están asociados a una desaceleración de la tasa del crecimiento encontrando 
que no existe una relación estadísticamente significativa. 
 
Con posterioridad a la publicación de Milesi-Ferretti y Razin (1998), una extensa literatura ha ana-
lizado la problemática de las reversiones de cuenta corriente. La mayor parte de los trabajos ana-
liza muestras de entre 30 y 60 países, en su mayoría economías industrializadas. 
 
Los criterios de identificación varían dependiendo el objetivo de cada investigación. Un grupo de 
estudios (Sturzenegger et al., 2003; Komarek et al., 2005; Komarek y Melecky, 2005; Barone et al., 
2008; y Edwards, 2004) aplica criterios similares a los de Milesi-Ferretti y Razin (1998): ajustes de 
3 o 5 % del PIB en el transcurso de un año sin condicionar el saldo inicial de la cuenta corriente. 
Esto genera un sesgo a identificar reversiones abruptas y asociadas a crisis cambiaras. Un se-
gundo grupo (Croke et al., 2005;, Benhima y Havrylchyk, 2006; Adalet y Eichengreen, 2007; Debelle 
y Galati, 2007; De Haan et al., 2008; y Freund y Warnock, 2007), influenciados por el trabajo de 
Freund (2005), utiliza criterios más laxos en términos de velocidad de la reversión (3 años en lugar 
de 1), la magnitud del ajuste (2 puntos porcentuales en lugar de 3 o 5) y la magnitud del déficit 
inicial (2 % del PIB, mientras que Milesi-Ferretti y Razin, 1998, no imponen condiciones sobre este 
punto). Esto permite identificar una mayor variedad de reversiones. Trabajos más recientes regis-
tran criterios de identificación con algunas innovaciones. Algieri y Bracke (2011) y Pancaro (2013) 
emplean como criterio una corrección de un desvío estándar en lugar de un valor fijo para todos 
los países e incorporan criterios de sostenibilidad de la corrección. 
 
Si bien un gran número de estudios identifica una desaceleración en el ritmo de crecimiento de las 
economías luego de la reversión, otro grupo significativo no lo hace.2 La divergencia en los resul-
tados puede explicarse en parte por los criterios de identificación utilizados y los países incluidos 
en el análisis. 
 
En lo que refiere a los determinantes de los episodios CAR, las variables que aparecen más fre-
cuentemente en la literatura son: el saldo de cuenta corriente (signo negativo), el tipo de cambio 
real (signo negativo), los términos de intercambio (signo negativo), el crecimiento del PIB global 
(signo negativo), la tasa de interés internacional (signo positivo), la tasa de crecimiento del PIB 
(signo positivo), la tasa de inversión (signo positivo), la reservas internacionales (signo negativo), 
el cociente deuda a PIB (signo positivo) y el resultado fiscal (signo negativo). 
 
La metodología utilizada es, en la mayoría de los casos, la de modelos de elección discreta: probit 
o logit. Los antecedentes más cercanos a este trabajo son las investigaciones de Milesi-Ferretti y 
Razin (1998) y Cardarelli y Rebucci (2007) que hacen foco en el vínculo entre los fundamentals 
antes de la reversión y la dinámica del ajuste y su impacto en el crecimiento económico. En este 
sentido, las contribuciones del presente artículo son de dos tipos. Por un lado, se testea la hipótesis 
de impacto en el crecimiento de la ocurrencia de episodios CAR sobre una base de datos más 

 
2 Trabajos que identifican una desaceleración en el crecimiento: Bagnai y Manzocchi (1999), Debelle y Galati (2005), 
Freund (2005), Komarek et al. (2005), Komarek y Melecký (2005), de Haan et al. (2006), Cardarelli y Rebucci (2007), 
Freund y Warnock (2007) y Edwards (2004). Trabajos que no: Milesi-Ferretti y Razin (1998), Algieri y Bracke (2011), Pan-
caro (2013) y Croke et al. (2005). 
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amplia, tanto en cantidad de países considerados como en extensión temporal y con criterios más 
laxos, lo que permite identificar una mayor variedad de episodios.3 En segundo lugar, la presente 
investigación implementa metodologías de estimación y predicción de episodios poco utilizadas 
en Economía como son los árboles de decisión y se contrasta la performance de este tipo de mo-
delos con los habitualmente utilizados en la literatura. 
 
El uso de árboles de decisión resulta apropiado para este tipo de problemáticas ya que permite 
trabajar con un número de variables mayor, capturar dinámicas no lineales e interacciones entre 
variables (David, 2017). En ese sentido, el trabajo también realiza aportes a la discusión sobre la 
existencia de umbrales que desencadenen una corrección del déficit de cuenta corriente (ver Cla-
rida et al., 2007; y Pierri et al., 2020). 
 
3. Datos y metodología 
 
3.1. Datos 
 
Se utilizan datos anuales de 1975 a 2018 para una muestra de 136 economías de ingresos altos, 
medios y bajos. Se incluyen 39 países de ingresos altos, 35 de ingresos medios-altos, 34 de ingre-
sos medios-bajos y 28 de ingresos bajos. En el Cuadro A.1 del Anexo se presenta una lista com-
pleta de los países incluidos.4 
 
Entre las variables consideradas se encuentran el déficit de cuenta corriente, las exportaciones e 
importaciones a precios constantes expresadas como porcentaje del PIB, el crecimiento real del PIB 
y de sus principales componentes (inversión, consumo privado, consumo público), la tasa de infla-
ción, la tasa de interés real, el resultado fiscal del gobierno, variables de solvencia externa (deuda 
externa, pago de intereses de deuda como porcentaje del PIB, relación deuda exportaciones, reservas 
internacionales (RRII) en meses de importaciones, relación base monetaria-RRII), variables vincula-
das al contexto internacional (términos de intercambio, crecimiento mundial y tasa de interés real de 
EEUU como proxy de las condiciones de liquidez internacional), entre otras. En el Cuadro A.2 del 
Anexo se presenta un listado completo de las variables utilizadas, su descripción y fuente. 
 
La mayor parte de las series provienen del World Development Indicators del Banco Mundial (World 
Bank, 2019); y del World Economic Outlook (WEO) del Fondo Monetario Internacional (IMF, 2019). 
El régimen cambiario se obtiene de Ilzetzki et al. (2019) y la tasa de interés real de los Estados 
Unidos procede de descontar la inflación observada a la tasa nominal de corto. 
 
 
 
 
 

 
3 Esto último es relevante a la luz de la discusión de la importancia de la cuenta corriente en un mundo de mercados 
financieros profundos cuyos flujos brutos superan ampliamente a los de la cuenta corriente (ver Obstfeld, 2012). 
4 La clasificación por nivel de ingreso fue tomada de la base del Banco Mundial (World Bank, 2019). 
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3.2. Metodología 
 
3.2.1. Criterios de identificación de los episodios CAR 
 
La literatura suele utilizar cuatro criterios de identificación de los eventos CAR: (i) magnitud del déficit 
inicial, (ii) magnitud del ajuste del déficit de cuenta corriente, (iii) horizonte temporal del ajuste, y (iv) 
sostenibilidad del ajuste: período temporal en que el resultado de cuenta corriente no vuelve a de-
teriorarse significativamente. En este trabajo se aplicaron criterios similares a los adoptados en 
Algieri y Bracke (2011) y Pancaro (2013) en lo que respecta a los criterios (ii), (iii) y (iv), los cuales 
permiten identificar tanto correcciones abruptas como correcciones suaves de los desbalances 
externos. 
 
Serán considerados reversiones de cuenta corriente aquellos episodios en los que se cumplan de 
forma simultánea las siguientes condiciones: 
 
• El déficit de cuenta corriente es mayor a 2% del PIB. 
 
• El resultado de cuenta corriente mejora en al menos un desvío estándar al cuarto año de ini-

ciada la reversión. 
 
• El mínimo del resultado de cuenta corriente en los cinco años posteriores a la reversión debe ser 

mayor al máximo saldo de cuenta corriente en los dos años anteriores al episodio. 
 
• No hay episodios en los tres años previos. 
 
En el Cuadro A.3 del Anexo se presenta un listado de los episodios identificados. 
 
3.2.2. Clasificación de los episodios 
 
Al igual que Cardarelli y Rebucci (2007), este trabajo clasifica las reversiones en función del cambio 
en la tasa de crecimiento del PIB antes y después inicio de la reversión. Cardarelli y Rebucci (2007) 
definen como episodios contractivos aquellos en que el crecimiento del PIB se desacelera y expan-
sivos a aquellos episodios en los que el crecimiento del PIB se acelera. Sin embargo, observando 
el histograma del cambio en la tasa de crecimiento de las economías durante los episodios 
(ver Gráfico 1) se encuentra que en la mayor parte de los casos no se registran variaciones 
significativas en las tasas de crecimiento. Por esta razón se opta por clasificar los episodios con 
un criterio más amplio, considerando también casos intermedios en los que la economía no se 
acelere ni se desacelere. 
 
Definir los umbrales para clasificar los episodios es un proceso que requiere necesariamente algún 
grado de arbitrariedad. Una forma de minimizar la discrecionalidad es aplicando técnicas de clasi-
ficación no supervisadas. Por esta razón, se considera como método para clasificar los episodios 
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al análisis de clusters. Concretamente, el método Partition Around Medoids (PAM) que se explica 
en la siguiente subsección. 
 

 
3.2.3. Análisis de clusters 
 
Para clasificar los episodios de reversión utilizamos el método Partition Around Medoids (PAM).5 El 
algoritmo PAM se basa en la búsqueda de k objetos representativos o medoides entre las observa-
ciones del set de datos. Una vez identificados los k		medoides se asocia cada observación al me-
doide más cercano. Posteriormente, cada medoide m y cada observación no-medoide se inter-
cambia (swap) y se computa la función objetivo. La función objetivo corresponde a la suma de 
las disimilitudes de todos los objetos con el medoide más cercano. El swap se realiza para mejorar 
la calidad del clustering modificando los objetos seleccionados (medoides) y los no selecciona-
dos. Si la función objetivo se reduce al realizar el swap, entonces el intercambio se mantiene. 
Este proceso continúa hasta que la función objetivo no decrece. El objetivo es encontrar los k	
objetos representativos que minimizan la suma de las disimilitudes de las observaciones a sus 
objetos representativos más cercanos. El algoritmo PAM trabaja con una matriz de disimilitud y para 
computar esta matriz el algoritmo puede usar distintas métricas de distancia. En este trabajo se 
utiliza la distancia euclídea. 
 
En línea con Croke et al. (2005) y Cardarelli y Rebucci (2007), la variable a considerar para clasificar 
los episodios es la diferencia en el crecimiento del PIB real antes y después de la ocurrencia de 

 
5 En este tipo de set de datos suele utilizarse el algoritmo K-means. Se optó por PAM en lugar de K-means porque que el 
segundo, al utilizar promedios, es muy sensible a valores extremos lo que puede afectar la asignación de las observa-
ciones a los clusters (Kassambara, 2017). 

Gráfico 1 | Histograma del cambio en la taa de crecimiento del PIB  
durante reversiones de cuenta corriente 
En puntos porcentuales 
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este. Se define como crecimiento antes del episodio a la variación del PIB real promedio en los años 
-2 y -1, mientras que se define como crecimiento posterior al episodio a la variación del PIB real 
promedio en los años 1 y 2: 
 

∆𝑔! =
𝑔!"# + 𝑔!"$

2
−
𝑔!%# + 𝑔!%$

2
 

 
Con 𝑔! : crecimiento del PIB real en año 𝑡. En el Cuadro A.3 del Anexo se presenta un listado con los 
valores del crecimiento del PIB promedio en los dos años previos y posteriores a la ocurrencia del 
evento CAR. 
 
3.2.4. Resultados del análisis de clusters 
 
En el Gráfico 2.A se presenta la evolución del coeficiente de silhouette para k=1	a k=8. El coefi-
ciente de silhouette es una medida de qué tan similar (cercana) es una observación a otras obser-
vaciones de su mismo cluster comparado con la similitud a las observaciones en otros clusters. El 
coeficiente de silhouette tiene un rango que va de -1 a 1, con 1 indicando que la observación es 
similar a las observaciones de su cluster y diferente a las observaciones de otros clusters. En el grá-
fico se observa que coeficiente de silhouette alcanza un máximo en k=5. 
 
En el Gráfico 2.B se presenta la evolución de la suma de los errores al cuadrado dentro de un cluster 
(SSE) para k entre 1 y 8. Esta métrica decrece a medida que el número de clusters aumenta, pero 
se observa un quiebre en k=5. Este quiebre indica que una cantidad de clusters mayor a 5 aporta 
poco valor. En base a esto optamos por k=5 como la cantidad de clusters para clasificar a los 
episodios CAR. 
 
En el Gráfico 2.C, se reporta el coeficiente de silhouette, para k=5, de los episodios identificados. El 
promedio de los clusters registra un valor de 0,6. En tanto que en que en el Gráfico 2.D se represen-
tan el cambio en la tasa de crecimiento del PIB real en cada uno de los episodios y el cluster al que 
pertenecen. 
 



 
 

Ensayos Económicos 80 | Noviembre de 2022 | BCRA | 109 

Gráfico 2 | Análisis de clusters 

A. Número óptimo de clusters                                           B. Número óptimo de clusters                          

 
 
C. Clusters silhoutte. Ancho promedio silhoutte 0,6 

 
 
D. Cambio en la tasa de crecimiento del PIB 
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La amplia cobertura geográfica de los clusters se observa en el Cuadro 1, mientras que la clasifi-
cación individual de cada episodio se presenta en el Cuadro A.3 del Anexo. 
 
A partir del análisis del Cuadro 1 se desprenden las siguientes observaciones: 
 
• La mayoría de los casos (53 episodios) son reversiones en las que la economía mantiene el ritmo 

de crecimiento. Denominamos a este grupo “estables”. 

• El segundo grupo en importancia (24 episodios) es el de recesiones moderadas, en los que el 
crecimiento del PIB cae en promedio 4 puntos porcentuales. A este grupo lo denominaremos 
“contracciones moderadas”. 

• Existe una cantidad similar de episodios con recesiones severas (desaceleración del crecimiento 
de 10 puntos porcentuales) y episodios de crecimiento (aceleración de 6 puntos porcentuales). 
Denominaremos a estos grupos “contracciones severas” y “expansivos”, respectivamente. 

• Existe un grupo pequeño de episodios (4 casos) en los que la economía acelera fuertemente: la 
tasa de crecimiento se incrementa 20 puntos porcentuales.6 A este grupo, por su comporta-
miento extremo los denominaremos “outliers expansivos”. 

• No se observan diferencias claras entre los tipos de episodios y los grupos de países diferencia-
dos por nivel de ingreso. Aunque los países de ingresos medios-altos tienen mayor proporción 
de episodios del tipo “contracciones severas” y los países de ingresos altos tienen mayor propor-
ción de episodios moderados y estables. 

 
4. Condiciones iniciales de las reversiones de cuenta corriente 
 
Uno de los puntos centrales de este trabajo es identificar si el tipo de episodio CAR depende de las 
condiciones iniciales y, por lo tanto, pueden implementarse políticas macroprudenciales, moneta-
rias, fiscales y cambiarias, antes de la ocurrencia del episodio a efectos de evitar eventos 

 
6 Azerbaiyán 2004, Eritrea 2010, Papúa Nueva Guinea 1991 y Turkmenistán 1999. 

Cuadro 1 | Clasificación de los episodios por grupo de países 

 

Grupo de países
1. Outliers 

expansivos 2. Expansivos 3. Estables
4. Contracciones 

moderadas
5. Contracciones 

severas

Altos ingresos 0 3 17 10 3

Ingresos medios altos 2 3 10 5 6

Ingresos medios bajos 1 4 17 6 1

Bajos ingresos 1 4 9 3 2

Total 4 14 53 24 12
Cambio en tasa de crecimiento 
(puntos porcentuales) 20 6 0 -4 -10
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disruptivos para el crecimiento. En ese sentido, en esta sección se hace un análisis de la dinámica 
de un conjunto de variables relevantes durante el proceso de ajuste de la cuenta corriente y se 
realiza un análisis estadístico de las condiciones previas a la ocurrencia del evento. 
 
4.1. Dinámica de las reversiones del déficit de cuenta corriente 
 
Los Gráficos 3 y 4 presentan la evolución de un conjunto de variables relevantes durante el proceso 
de reversión para los cuatro principales tipos de reversión identificados en el análisis de clusters.7 
Las variables fueron seleccionadas en función de la literatura relevada. En los gráficos cada línea 
representa la mediana de la variable para cada tipo de episodio en el año 𝑡 = 0, año en que se inicia 
la reversión, y en los tres años posteriores y anteriores al evento. Algunos puntos para destacar de 
la observación de los gráficos son: 
 
• Los déficits de cuenta corriente iniciales suelen ser de mayor magnitud en los casos contracti-

vos (Gráfico 3.A). 

• La tasa de crecimiento de PIB antes del evento es más alta en los casos contractivos que en 
los episodios estables y expansivos (Gráfico 3.B). 

• Los episodios con mayor (menor) caída de la tasa de crecimiento se producen con tipos de cam-
bio reales más (menos) apreciados (Gráfico 3.C). 

• Los episodios con mayor caída de la tasa de crecimiento se producen con mayores déficits 
comerciales (Gráfico 3.D). 

• Mayores exportaciones y apertura económica están asociadas a episodios contractivos (Gráfico 
3.E y Gráfico 3.L).8 

• Los episodios contractivos están asociados a una mayor caída de las importaciones (Gráfico 
3.F). 

• Los episodios expansivos están asociados a booms de términos de intercambio y crecimiento 
de los volúmenes exportados (Gráfico 3.G y Gráfico 3.H). 

• Los episodios contractivos están relacionados a un mayor cociente de deuda de corto plazo 
sobre reservas internacionales y un mayor cociente de intereses de deuda sobre Producto Na-
cional Neto (PNN) (Gráfico 3.J y Gráfico 3.K). 

• Niveles de desempleo más bajos no se encuentran vinculados a episodios contractivos (Gráfico 
4.A). 

• En sentido contrario a la literatura, menores necesidades fiscales se encuentran asociados a 
episodios contractivos (Gráfico 4.E). 

 
7 No se presentan los episodios considerados outliers por ser muy pocos casos (4). Ver sección previa. 
8 Medido como la suma de exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB. 
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• Con posterioridad a la ocurrencia del evento CAR, los episodios contractivos registran una fuerte 
caída de la inversión (Gráfico 4.D). 

• No existe una relación clara entre tasas de ahorro nacional y tipo de episodio (Gráfico 4.G). 

Gráfico 3 | Dinámica de la reversión de la cuenta corriente según tipo de episodio 
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4.2. Análisis estadístico de las condiciones iniciales 
 
Para evaluar si las condiciones iniciales en los episodios son estadísticamente diferentes, se llevó 
a cabo una prueba de medianas de Mood. Este es un test no paramétrico cuya hipótesis nula es que 
la mediana de las muestras es igual. Esta prueba de contraste estadística resulta conveniente por-
que puede aplicarse sin que se cumpla el supuesto de igualdad distribucional de las poblaciones y 
resulta más robusto que otros métodos aplicados sobre muestras pequeñas. 
 
Para cada tipo de reversión se consideraron los períodos 0, -1 y -2, que son los períodos que per-
mitirían anticipar una potencial reversión. En el Cuadro 2 se presentan las medianas de cada varia-
ble durante el período mencionado y los p-valores resultantes del test de Mood. Se destaca que: 
 

Gráfico 4 | Dinámica de la reversión de la cuenta corriente según tipo de episodio 
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• Se rechaza con un 95 % de confianza la hipótesis nula de igualdad de medianas entre los distintos 
tipos de reversión para las variables Tipo de Cambio Real —Real exchange rate—, Consumo Pri-
vado (% PIB) —Final consumption expenditure—, Tasa de inversión (% PIB) —Total investment—, 
crecimiento de la inversión —Gross capital formation —, Ahorro nacional (% PIB) —Gross national 
savings—, Balance Comercial ( % PIB) —Trade balance—, Términos de Intercambio —Terms of 
trade—, Deuda de Corto Plazo (% PIB)—Short-term debt— y Resultado Fiscal (% PIB) —General 
government net lending/borrowing. 

 
• Se rechaza con un 90 % de confianza para el Cociente reservas a PBI —Reserves to GDP ratio—

, Pago de intereses de deuda externa (% PIB) —Interest payments on external debt— y Volumen 
de importaciones —Import volume. 

 
• No se rechaza la hipótesis nula en el caso de Volumen de exportaciones —Export volume—, Tasa 

de interés real internacional —International real interest rate—, PIB mundial —World Gross Domes-
tic Product—, Saldo de cuenta corriente (% PIB)— Current account balance— y Tasa de desempleo 
—Unemployment rate. 

 

 
Estos resultados nos permiten considerar que existen diferencias estadísticamente significativas 
en las condiciones iniciales de cada tipo de episodio y, por lo tanto, distintas condiciones iniciales 
pueden llevar a reversiones expansivas o contractivas. 
 

Cuadro 2 | Test de Mood de diferencia de medianas 

 

Expansivos Estables CM CS p-value

Real exchange rate 102,8 97,0 91,1 76,1 0,0000
Final consumption expenditure 1,2 2,7 3,8 5,4 0,0002
Total investment 26,3 23,6 24,3 31,3 0,0011
Gross capital formation 3,6 2,6 5,9 11,1 0,0016
Trade ( % of GDP) 65,6 55,8 54,3 84,2 0,0022
Gross national savings 14,0 16,8 19,6 16,4 0,0266
Trade balance -3,8 -6,7 -3,3 -13,3 0,0269
Imports of goods and services 6,3 3,2 8,2 8,4 0,0340
GDP growth 2,8 2,9 4,1 5,8 0,0343
Terms of trade 84,5 90,5 83,3 81,7 0,0393
Short-term debt 58,1 39,3 93,2 90,0 0,0395
Gral. gov. net lending -4,6 -3,5 -2,6 -1,9 0,0398
Int. payments on ext. debt 1,3 1,5 1,8 2,0 0,0711
Import volume index 8,0 3,6 9,3 9,3 0,0876
Reserves to GDP ratio 6,7 7,4 9,2 13,4 0,0976
Exports of goods and services 26,3 24,2 23,0 34,6 0,1650
International real interest rate 6,4 5,3 5,4 5,0 0,1751
Export volume 3,3 3,0 6,0 7,4 0,1940
World Gross Domestic Product 3,0 2,9 3,1 3,3 0,3072
Current account balance -8,4 -6,2 -6,4 -8,0 0,3389
Unemployment rate 8,8 7,6 7,1 8,1 0,4130

(*) CM: Contracciones moderadas; CS: Contracciones severas.

Mediana por tipo de episodio*
Variable
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En base a estos hallazgos, en la siguiente sección se construyen modelos logit binomiales y multi-
nomiales y árboles de decisión para predecir distintos tipos de reversión. 
 
5. Estimación, evaluación y predicción de episodios CAR 
 
En la sección anterior encontramos que existen diferencias estadísticamente significativas entre las 
condiciones iniciales de los cuatro principales tipos de episodios. En esta sección se analizan los 
determinantes de cada tipo de reversión. Para esto, se estiman cuatro modelos: (i) un modelo logit 
binomial, (ii) un modelo logit multinomial, (iii) un árbol de decisión con dos clases y (iv) un árbol de 
decisión con múltiples clases. 
 
La estimación con distintas técnicas permite identificar si las variables predictoras son las mismas 
y cuáles tienen mayor capacidad predictiva. 
 
Posteriormente, en la subsección ‘Evaluación de modelos’, se evalúa la performance de los modelos 
fuera de la muestra y se selecciona el mejor para luego presentar las estimaciones de los países 
analizados para los años posteriores a 2015. 
 
5.1. Estimación 
 
5.1.1 Modelos logit 
 
Se estiman dos modelos logit, primero un modelo logit binomial en el que la variable dependiente 
toma dos valores:9 
 
• Y = 0 en años tranquilos;10 
 
• Y = 1 en el año de la reversión y en los dos años previos.11 
 
Posteriormente se estima un modelo logit multinomial con cinco estados: 
 
• Y = 0 en años tranquilos, 
 
• Y = 1 en el año de la reversión y en los dos años precedentes de un episodio del tipo “expansivo”, 
 
• Y = 2 en el año de la reversión y en los dos años precedentes de un episodio del tipo “estable”, 
 
• Y = 3 en el año de la reversión y en los dos años precedentes de un episodio del tipo “contracción 

moderada”, 
 

 
9 Se utilizó el paquete “nnet” (Ripley y Venables, 2016) para la estimación de los modelos logit binomiales y multinomiales. 
10 Se consideran como años tranquilos a aquellos años que se encuentren al menos tres años de un episodio CAR. 
11 Esta decisión se adopta para que el modelo pueda anticiparse a la reversión permitiendo a los hacedores de política 
aplicar políticas tendientes a evitar eventos disruptivos. 
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• Y = 4 en el año de la reversión y en los dos años precedentes de un episodio del tipo “contracción 
severa”. 

 
Los modelos se estimaron con datos entre 1975 y 2010, separando el set de datos en entrena-
miento y validación. El período 2011-2015 se usa para evaluar los modelos en la subsección ‘Eva-
luación de modelos’. 
 
5.1.2. Resultados de los modelos logit 
 
En el Cuadro 3 se presentan los resultados de la estimación de los modelos logit binomial y logit 
multinomial.12 La columna 1 reporta los coeficientes del modelo binomial. Los coeficientes resultan 
en su mayoría significativos y en línea con lo esperado: un mayor déficit de cuenta corriente, un tipo 
de cambio real más apreciado, menores términos de intercambio y un mayor output gap incremen-
tan las probabilidades de una reversión. 
 
Las columnas 2 a 6 reportan los resultados del modelo multinomial con respecto a un año tranquilo 
(Y = 0). Los signos de los coeficientes varían dependiendo el tipo de episodio, confirmando nuestra 
hipótesis de que las condiciones iniciales determinan el tipo de reversión. 
 
Los valores de los coeficientes presentan resultados interesantes: 
 
• El resultado de cuenta corriente (Current account balance) es un predictor de reversión. Mayores 

déficits de cuenta corriente incrementan la probabilidad de episodio CAR. El coeficiente resulta 
significativo para el modelo binomial y las clases contracciones moderadas, estables y expansi-
vas. Tanto el signo como la significatividad se encuentran en línea con la literatura relevada. 

 
• Una brecha de producto (Output gap) más elevada incrementa la probabilidad de reversiones 

contractivas y reduce la probabilidad de reversiones expansivas. Esto indica que las reversiones 
recesivas tienden a ocurrir en fases de auge del ciclo económico. La alternancia de los signos 
es consistente con la literatura: Algieri y Bracke (2011) encuentran que en reversiones con mayor 
contracción de la demanda doméstica las brechas de producto tienden a ser positivas y eleva-
das mientras que en reversiones en que el ajuste se da por sustitución de importaciones o au-
mento de exportaciones la brecha de producto suele ser más baja. 

 
• Un tipo de cambio real más alto (Real exchange rate) incrementa la probabilidad de una rever-

sión estable. 
 

 
12 Los modelos multinomiales asumen la independencia de alternativas irrelevantes (IIA). Se analiza la hipótesis de IIA 
usando el test de Hausman y McFadden (1984). En el Cuadro A.4 del Anexo se reportan los resultados del test, los cuales 
confirman la hipótesis de IIA. 
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• Expansiones del crédito doméstico (Credit expansion) aumentan la probabilidad de una reversión 
contractiva. Estos resultados están en línea con la mayor parte de la literatura relacionada a indica-
dores de alerta temprana de crisis cambiarias, bancarias y de deuda (Babecky et al., 2014). 

 
• Incrementos de la tasa de interés internacional en términos reales (RINT) implican una mayor 

probabilidad de reversión. El coeficiente es significativo para el modelo binomial y para la clase 
“expansiva”. 

 
• Términos de intercambio más elevados reducen la probabilidad de reversiones. El coeficiente 

solo es significativo en los casos de “contracciones moderadas” y “outliers expansivos”. El signo 
y la significatividad están en línea con lo esperado y son consistentes con los hallazgos de Milesi-
Ferretti y Razin (1998) y Barone et al. (2008). 

 

 
La selección de las variables de los modelos logit se hizo en base a la literatura relevada. Se tuvieron 
en cuenta dos factores: variables con menor cantidad de datos faltantes (preservando la mayor canti-
dad de reversiones posible) y menor criterio de información de Akaike. 
 
Adicionalmente, como test de robustez se estimó un modelo logit ordenado (no se reporta) que 
mostró resultados similares.13 

 
13 Se encuentra a disposición de los interesados, en caso de ser requerido. 

Cuadro 3 | Resultados del modelo logit 

 
Notas: Los errores estándar se muestran entre paréntesis. 
*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01 
Mult: Modelo Multinomial; CM: Contracciones Moderadas; CS: Contracciones Severas; Exp: Expansivos; OE: Outliers Expansivos. 

Binomial Mult./CM Mult./CS Mult./Estables Mult./Exp. Mult.- OE
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Current account balance -0.120*** -0.090*** 0,006 -0.130*** -0.133*** 0,165
               (0,02)             (0,035)                (0,04)                   (0,024)             (0,029)             (0,196)

Output gap 0,025 0.174*** 0.143** 0,0002 -0.190*** -0.301**

               (0,03)             (0,059)             (0,061)                   (0,046)             (0,054)             (0,125)
Real exchange rate 0,004 0,005 -0,012 0.008** 0,004 -0,007

            (0,003)             (0,006)             (0,012)                   (0,004)             (0,006)             (0,032)
Credit expansion 0.030*** 0.044*** 0.068*** -0,003 0,001 0,092

            (0,008)             (0,015)             (0,013)                   (0,015)             (0,025)             (0,089)
RINT 0.064* -0,109 -0,039 0,061 0.259*** -0,083

            (0,035)             (0,078)                (0,08)                      (0,05)             (0,071)             (0,272)
Terms of trade -0,004 -0.014* -0,009 -0,005 0,003 -0.154*

            (0,003)             (0,008)             (0,008)                   (0,004)             (0,003)             (0,090)
Constant -3.370*** -2.944** -2,152 -4.265*** -7.431*** 4,675

            (0,555)             (1,180)             (1,538)                   (0,729)             (1,087)             (5,433)
Observations 1.082
Log Likelihood -327,972
Akaike Inf. Crit. 669,944 1.029,73 1.029,73 1.029,73 1.029,73 1.029,73

Variables dependientes
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5.1.3. Árboles de decisión 
 
En el relevamiento de literatura no se han encontrado antecedentes del uso de árboles de decisión 
para predecir la ocurrencia de eventos CAR. De hecho, existen pocos antecedentes del uso de este 
método en trabajos asociados a Economía. 
 
Los árboles de decisión tienen dos grandes ventajas: son simples y de fácil interpretación. Sin em-
bargo, suelen tener peor performance predictiva en comparación con otros algoritmos de aprendi-
zaje automático (James et al., 2013). El uso de árboles de decisión resulta apropiado para este tipo 
de problemáticas ya que permite trabajar con un número de variables mayor, capturar dinámicas 
no lineales e interacciones entre variables (David, 2017). 
 
En esta sección estimamos dos árboles decisión: 
 
• Un primer árbol con dos clases, de modo equivalente con el modelo logit binomial explicado en 

la subsección anterior —Y = 0 en años tranquilos e Y = 1 en el año de la reversión y en los dos 
años previos. 

 
• Un segundo árbol multiclase. Nuevamente, con las clases equivalentes al logit  multinomial de la 

sección previa. 
 
Los modelos se estimaron con datos entre 1975 y 2010, separando el set de datos en entrena-
miento y validación. El período 2011-2015 se usa para evaluar los modelos en la subsección ‘Eva-
luación de modelos’. 
 
La estimación de los árboles se realizó con la librería “rpart” (Therneau et al., 2019) del software 
estadístico R (R Core Team, 2019). La librería “rpart” utiliza el algoritmo CART (Breiman et al., 1984). 
La ventaja de este algoritmo por sobre ID3 o C4.5, otros algoritmos usados frecuentemente en ár-
boles de decisión, es que CART puede trabajar con datos faltantes.14 
 
Para la determinación de los hiperparámetros se utilizó la técnica de grid search (búsqueda de grilla), 
en la que se evaluaron combinaciones de mínimo split, máxima profundidad, mínimo bucket (mí-
nimo número de observaciones en el nodo final) y complejidad del árbol. En el caso del árbol de dos 
clases, se encontró que un mínimo split de 4, una máxima profundidad de 6, un mínimo bucket de 3 y 
una complejidad de 0.005 reporta la mejor performance (medida a través del balance accuracy) en 
los datos de validación (2000-2010). En el caso del árbol con múltiples clases se identificó que un 
mínimo split de 10, una máxima profundidad de 8, una complejidad de 0.009 y un mínimo bucket 
de 3 registra la mejor performance (se utilizó como métrica el balanced accuracy y el mismo período 
de validación que en el árbol de dos clases). 
 
 

 
14 Otra técnica de clasificación muy utilizada es Random Forest. Se descartó por tener menor facilidad interpretativa y 
no permitir datos faltantes. 
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5.1.4. Resultados árboles de decisión  
 
Árbol con dos clases 
 
En el Gráfico 5, se exhibe una representación gráfica del árbol estimado. Las hojas de color verde son 
años con mayor probabilidad de episodios CAR (Y = 1), mientras que las hojas de color azul son años 
con mayor probabilidad de ser años tranquilos (Y = 0). Asimismo, en el Gráfico A.1 del Anexo se 
presenta un indicador de importancia de las variables del árbol—se muestran las primeras 20 varia-
bles de modo que el gráfico sea más claro. Las variables de mayor importancia seleccionadas por 
el modelo tienen una interpretación económica de interés: 
 
• Saldo de cuenta corriente como porcentaje del PIB (Current account balance): mayores déficits de 

cuenta corriente están asociados a episodios CAR. En particular, déficits mayores a 2,3 % au-
mentan la probabilidad de reversión. 
 

• Deterioro de la cuenta corriente (Current account expansion): si el nivel de cuenta corriente se 
ubica 0,93 puntos porcentuales por debajo del saldo promedio de los 10 años previos se incre-
mentan las probabilidades de reversión. 

 
• Crédito al sector privado como porcentaje del PIB (Credit to private sector) y el crédito doméstico 

total como porcentaje del PIB (Domestic credit provided by the financial sector):  mayores tasas 
de crédito a PIB y mayores tasas de crecimiento del cociente crédito a PIB están asociados a ma-
yor probabilidad de episodios CAR. 

 
• Tasa de inversión a PIB (Total Investment as % GDP): mayores tasas de inversión están asociadas 

a mayor probabilidad de reversiones de cuenta corriente. 
 
• Tipo de cambio real (Real exchange rate y real exchange rate overvaluation): un tipo de cambio 

real apreciado incrementa las probabilidades de episodios CAR. 
 
• Expansión de las importaciones (Import value index, import volume index y volume of imports of 

goods): ciclos expansivos de las importaciones aumentan la probabilidad de episodios CAR. 
 
• La relación dinero amplio sobre reservas internacionales (Broad money to total reserves ratio): ma-

yores cocientes incrementan la probabilidad de reversiones. 
 
• Expansión del consumo (Private consumption expansion): un aumento en la participación del con-

sumo en el PIB está asociado a una mayor probabilidad de ocurrencia de episodios CAR. 
 
• Deuda externa como porcentaje de las exportaciones (External debt stocks as % exports): co-

cientes de deuda externa a exportaciones más altos incrementan la probabilidad de episodios 
CAR. 
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Gráfico 5 | Árbol de decisión 

 
Nota: Y=1 evento CAR. Y=0 año tranquilo. Ver anexo para una descripción completa de las variables. 
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• Cociente exportaciones a PIB (Exports of goods and services as % GDP): economías con exporta-
ciones a PIB inferiores a 13 % tienen mayor probabilidad de registrar una reversión. 

 
• Bajo nivel de reservas en términos de importaciones (Months import cover of foreign reserves): 

un nivel bajo de reservas en términos de meses importaciones está asociado a episodios CAR. 
 
Árbol multiclase 
 
En los Gráficos 6 y Gráfico A.2 del Anexo, se presentan los resultados de la estimación del árbol de 
decisión multiclase con los cinco estados antes señalados. El esquema del Gráfico 6 es una repre-
sentación gráfica del árbol. Las hojas de color rojo son años “tranquilos” (no hay reversión, Y = 0), en 
color gris se identifican los episodios de tipo “estables” (Y = 1), en color naranja se identifican los epi-
sodios de tipo “contracciones moderadas”, en color violeta se identifican los episodios clasificados de 
tipo “contracciones severas”, en color celeste los episodios clasificados como “expansivos” y en color 
verde los clasificados como “outliers expansivos”. 
 
Asimismo, en el Gráfico A.2 del Anexo se presentan, ordenadas por importancia, las variables del 
árbol multiclase. Las variables de mayor importancia seleccionadas por el modelo tienen una in-
terpretación económica relevante: 
 
• Saldo de cuenta corriente como porcentaje del PIB y deterioro relativo de la cuenta corriente (Cu-

rrent account expansion): al igual que en el modelo de dos clases, mayores déficits de cuenta co-
rriente están asociados a una mayor probabilidad de ocurrencia de episodios CAR. 

 
• El cociente de crédito a PIB (Credit provided by the financial sector) ocupa una posición significativa. 

Episodios contractivos están asociados a niveles de crédito más elevados. En particular, esto se 
vuelve más relevante cuando se observa la interacción entre niveles de crédito más elevados y 
tipos de cambio reales más apreciados. 

 
• La expansión del consumo privado (Private consumption expansion), el tipo de cambio real (Real 

exchange rate y real exchange rate overvaluation) y el cociente crédito al sector privado a PIB se 
encuentran vinculados en las ramas del árbol. Su interacción indica que mayores cocientes de 
crédito a PIB, mayores tasas de expansión del consumo y un menor tipo de cambio real están 
asociados a una mayor probabilidad de episodio CAR. En particular del tipo contracciones mo-
deradas. 

 
• Una elevada participación de la deuda en dólares como proporción de la deuda total (USD de-

nominated debt as % Debt) está asociada a episodios de tipo contracciones severas. 
 
• En línea con lo observado en el modelo logit multinomial, un mayor output gap incrementa las 

probabilidades de una reversión del tipo contractivo. 
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Gráfico 6 | Árbol de decisión multiclase 
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Una primera conclusión que puede extraerse de observar las variables seleccionadas por los mo-
delos es que el resultado de la cuenta corriente, el tipo de cambio real, la brecha del producto, la 
relación crédito doméstico a PIB y la relación dinero amplio a reservas internacionales se encuentran 
entre las variables más relevantes entre los modelos estimados. Asimismo, los signos y la signifi-
catividad se encuentran en línea con lo que señala la literatura relevada. 
 
5.2. Evaluación de modelos 
 
En esta subsección se realiza una evaluación de los modelos. Sintéticamente, el concepto de eva-
luación de modelos consiste medir qué tan bien los modelos estimados se comportan sobre datos 
no vistos en el proceso de estimación. Un buen modelo será aquel que no solo registre buena 
performance sobre datos de entrenamiento (estimación) sino también sobre datos no vistos. 
 
En este trabajo se divide el set de datos en dos conjuntos: (i) un set de entrenamiento, conformado 
por observaciones registradas entre los años 1975 y 2010, y (ii) un set de datos de prueba (o held 
out), conformado por observaciones registradas entre los años 2011 y 2015. 
 
En problemas de clasificación suelen utilizarse distintas métricas para medir la capacidad de los mo-
delos de clasificar correctamente los distintos episodios. Algunos de las más usuales son specificity 
(tasa de verdaderos negativos) y sensitivity (tasa de verdaderos positivos). 
 
El sensitivity (tasa de verdaderos positivos) se define como: &'

&'"()
	 con VP cantidad de verdaderos 

positivos y FN cantidad de falsos negativos. El sensitivity mide la tasa de casos positivos predichos 
correctamente por el modelo. Por su parte, el specificity mide la proporción de años tranquilos 
predichos correctamente por el modelo &)

&)"('
	 con VN cantidad de verdaderos negativos y FP can-

tidad de falsos positivos. 
 
Una forma de comparar estas métricas es la curva ROC (Receiver operating characteristic) (ver Grá-
fico 7). La curva ROC representa los valores de sensitivity y specificity para distintos umbrales de 
probabilidad. Una mayor área bajo la curva ROC significa que el modelo registra mayores tasas de 
verdaderos positivos y mayores tasas de verdaderos negativos. Puede considerarse que un modelo 
tiene mayor capacidad predictiva si tiene una mayor área bajo la curva ROC (AUC). 
 
En el Gráfico 7 se presentan las curvas ROC de los modelos con dos clases. Como puede observarse 
el AUC es mayor para el árbol de decisión. En el Cuadro 4 se reportan las áreas bajo curva ROC de 
los distintos modelos. El árbol decisión presenta un AUC mayor que el modelo logit binomial. En el 
mismo sentido, el árbol de decisión con dos clases registra un AUC mayor que el logit multinomial.15 
 

 
15 Para computar el AUC se hizo uso del paquete pROC (Robin et al., 2012). En el caso de los modelos con más de dos 
clases el paquete replica la metodología de Hand y Till (2001) que consiste en promediar las AUC de todos los pares de 
combinaciones de clases. 
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Para validar que las diferencias entre las curvas AUC sean estadísticamente significativas se empleó 
la prueba de DeLong (DeLong et al., 1988). Se encontró que las AUC de los modelos logit y árboles 
presentan diferencias estadísticamente significativas. 
 
En base a estos resultados podemos considerar que los árboles de decisión presentan una mejor 
performance que los modelos logit en nuestro problema de interés. 
 

 
5.3. Probabilidades predichas fuera de la muestra (2015-2019) 
 
La metodología de clasificación utilizada en este trabajo requiere, para clasificar los episodios, infor-
mación de tres años posteriores a la ocurrencia del evento, por lo que los modelos se estimaron y 
evaluaron con datos entre 1975 y 2018, pudiéndose identificar episodios entre 1978 y 2015. Para 
evaluar la performance del modelo entre 2015 y 2019, se estimaron las probabilidades de reversión 
según los modelos estimados en las subsecciones anteriores y se comparó las probabilidades 
predichas con el Informe del WEO de octubre de 2019 para los respectivos países.16 

 
16 El listado de países para los cuales la probabilidad de reversión es mayor a 6,3% en algún año con posterioridad a 2015 
 

Gráfico 7 | Curvas ROC de modelos logit binomial y árbol de decisión       
con dos clases 

 
Cuadro 4 | Área bajo la curva ROC 

 

Modelo AUC

Árbol binomial 0,83

Logit binomial 0,77

Árbol multiclase 0,65

  Logit multinomial 0,62
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El modelo predice episodios de reversión con posterioridad a 2015 para 89 países. Para ver si estas 
predicciones son razonables se analiza el Artículo IV de cada país y el WEO de octubre de 2019 que 
provee de proyecciones de la cuenta corriente para el período 2018-2024. Se encuentra que el 
modelo coincide con las proyecciones del FMI para los siguientes casos: Argentina, Australia, 
República Central Africana, Egipto, Etiopía, Georgia, Malawi, Pakistán, Ruanda, Túnez y Turquía. 
 
6. Implicancias para la política económica 
 
Las asociaciones estadísticas identificadas entre las variables fundamentales y los patrones de re-
versión advierten la importancia para el hacedor de política de articular distintos instrumentos para 
evitar CAR disruptivos para el crecimiento. El objetivo de esta sección es desarrollar algunas de las 
herramientas de política económica disponibles. 
 
Entre los episodios de tipo recesivos la ocurrencia simultánea de brechas del producto positivas y apre-
ciación del tipo de cambio real sugiere la adopción de una política fiscal contracíclica que imponga 
menores presiones sobre demanda doméstica y sobre la brecha de producto. Esto a su vez redundaría 
en déficits de cuenta corriente de menor magnitud y en menores presiones apreciatorias.17 
 
En términos monetarios y cambiarios, nuevamente se destaca la importancia de evitar la aprecia-
ción del tipo de cambio real. Una apreciación del tipo de cambio puede estar impulsada por factores 
fundamentales como aumentos de la productividad en sectores transables o por shocks positivos 
de los términos de intercambio. Sin embargo, la apreciación también puede estar asociada al régi-
men cambiario, a elevadas tasas de interés domésticas y/o a un régimen de apertura de la cuenta 
capital y financiera. Un tipo de cambio real apreciado aumenta las vulnerabilidades externas en 
varios frentes. En primer lugar, incrementando el déficit comercial, desincentivando exportaciones 
y aumentando la demanda de importaciones. En segundo lugar, sesga la inversión a sectores no 
transables reduciendo la oferta de sectores exportables. Estos efectos contribuyen al deterioro de 
la cuenta corriente y a la pérdida de reservas internacionales. La pérdida de reservas puede refor-
zarse por las expectativas de una depreciación futura promoviendo la salida de capitales, en parti-
cular en regímenes de tipo de cambio fijo (Krugman, 1979). 
 
Existe la posibilidad de que la apreciación cambiaria sea una consecuencia del ingreso de flujos de 
capitales. En este sentido, la combinación de una cuenta capital abierta y un mercado financiero con 
escasa regulación ha sido la génesis de muchas de las crisis de países de América Latina en las déca-
das de los ’80 y ’90, algunas de las cuales se identifican como episodios de reversión del tipo “contrac-
ciones severas” (Frenkel, 2003; Díaz-Alejandro, 2002). Sobre este punto la implementación de con-
troles de capitales y medidas macroprudenciales en cuanto a la regulación de endeudamiento en 
moneda extranjera y la proporción de la deuda de portafolio sobre la deuda total son variables para 
monitorear en pos de lograr correcciones de déficits menos costosas (Ostry et al., 2012). 
 

 
y las probabilidades predichas de acuerdo a los distintos modelos para cada país para el período posterior a 2015 no se 
incluyeron por cuestiones de espacio pero pueden solicitarse a los autores. La metodología de determinación del punto 
de corte se explica en el Anexo. 
17 Un aumento del gasto público está asociado a una apreciación del tipo de cambio real (Miyamoto et al., 2019). 
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Los flujos de capitales también están asociados booms de crédito (Mendoza y Terrones, 2008) 
una de las variables que aparecen vinculadas a los episodios recesivos en los modelos estimados. 
En este sentido, limitar la expansión excesiva del crédito doméstico resulta también una política 
conveniente para mitigar los riesgos de reversiones recesivas. 
 
En cuanto al rol de las expectativas y la capacidad de absorber shocks externos se destaca la impor-
tancia de acumular reservas internacionales y evitar el descalce de monedas y la concentración de 
vencimientos de deuda externa en el corto plazo. 
 
Si bien excede los alcances de este trabajo, la discusión sobre el rebalanceo de los déficits globales 
resulta relevante. Sobre este punto se destaca la necesidad de fortalecer el rol de los organismos 
multilaterales para coordinar políticas macroeconómicas a nivel global y evitar así que las correc-
ciones de los déficits de cuenta corriente se produzcan por contracciones de la demanda domés-
tica en lugar de mayores exportaciones (Lane y Milesi-Ferretti, 2014). 
 
7. Conclusiones 
 
Este trabajo estudia la dinámica de ajuste del déficit de la cuenta corriente para un conjunto amplio 
de países. El propósito es evaluar si las condiciones iniciales permiten anticipar si la reversión es 
disruptiva para el crecimiento económico. 
 
Se clasifican las reversiones de acuerdo con el cambio en la tasa de crecimiento del PIB aplicando 
técnicas de análisis de cluster y se identifican cinco agrupamientos relevantes. Estos grupos son va-
lidados estadísticamente y se estiman modelos logit binomiales y multinomiales y árboles de deci-
sión para predecir los distintos tipos de reversión. 
 
El primer grupo de episodios, etiquetado como “contracciones severas”, registra una desacelera-
ción significativa de la tasa de crecimiento (en promedio 10 puntos porcentuales) y está asociado a 
crecimientos excesivos del crédito doméstico, a brechas del producto positivas y elevadas y a un 
tipo de cambio real apreciado. 
 
El segundo grupo de episodios, etiquetado como “contracciones moderadas”, ligado a una desace-
leración promedio de 4 puntos porcentuales, presenta un comportamiento similar al primer grupo. 
Este grupo también está asociado un tipo de cambio real apreciado, a expansiones del crédito y a 
brechas del producto positivas, aunque de menor magnitud al primer caso. Adicionalmente, el dete-
rioro en los términos de intercambio sería otro de factores asociados a este tipo de ajuste. 
 
El tercer grupo de episodios, etiquetado como “estables”, donde la tasa de crecimiento se mantiene 
inalterada durante la reversión, está vinculado a un tipo de cambio equilibrado y déficits de cuenta 
corriente de una magnitud inferior al de los casos recesivos. 
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El cuarto grupo de episodios, etiquetado como “expansivos”, en el cual la tasa de crecimiento se acelera 
durante el proceso de reversión, está asociado a una mejora de los términos de intercambio, aumentos 
de los volúmenes exportados, brechas del producto más bajas y tipos de cambio reales más altos. 
 
El quinto grupo de episodios, etiquetado como “outliers expansivos”, por tratarse de pocos casos 
(4) y por registrar una aceleración extraordinaria en la tasa de crecimiento. Estos episodios están 
asociados a economías pequeñas y abiertas en los que los términos de intercambio muestran una 
mejora significativa. 
 
Uno de los principales hallazgos es que los distintos tipos de reversión, con excepción del grupo de 
outliers, se encuentran distribuidos de una forma relativamente equilibrada entre países con distin-
tos niveles de ingreso. No se encuentra una asociación significativa entre el tipo de episodio y el 
grado de apertura económica y financiera o el régimen cambiario. 
 
Otro de los hallazgos destacables es que, si bien variables externas como los términos de inter-
cambio y la tasa de interés real de los EE. UU. resultan significativas, variables asociadas a políticas 
domésticas, como el tipo de cambio real, la brecha del producto y la expansión del crédito, son las 
que tienen mayor capacidad explicativa. En ese sentido, una de las conclusiones del trabajo es la 
importancia de las políticas domésticas a la hora de mitigar los costos de un proceso de ajuste de 
la cuenta corriente. Resulta central la aplicación de políticas fiscales, cambiarias y macropruden-
ciales, tendientes a moderar el ciclo económico, limitar la apreciación del tipo de cambio, la expan-
sión excesiva del crédito y la prociclicidad de los flujos de capitales de modo de reducir la probabi-
lidad de episodios contractivos. 
 
El trabajo también realiza aportes en el herramental metodológico con el que se suelen estudiar 
los episodios CAR. Entre los modelos estimados se encuentra que el árbol de decisión registra una 
mejor performance que los modelos logit utilizados usualmente en la literatura a la hora de predecir 
los eventos. En esta línea, una extensión natural del trabajo podría evaluar el uso de árboles de 
decisión en la construcción de modelos de alerta temprana en temáticas vinculadas, como son las 
crisis cambiarias y los sudden stops. En lo que refiere a las correcciones de déficits de la cuenta 
corriente resultaría relevante analizar la dinámica del crecimiento en las etapas previas al deterioro 
de las cuentas externas, prestando especial atención a los patrones de crecimiento y su vínculo con 
el deterioro de la cuenta corriente. 
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Cuadro A.1 | Listado de países 

 

Categoria Features

Altos ingresos

Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Chile, Croacia, República 
Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hong 
Kong, Hungría, Irlanda, Israel, Italia, Japón, Corea, Kuwait, Lituania, 
Países Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Omán, Panamá, Polonia, 
Portugal, Arabia Saudita, Singapur, República Eslovaca, España, 
Suecia, Suiza, Taiwán, Emiratos Árabes Unidos, Reino Unido, 
Estados Unidos, Uruguay

Ingresos medios-altos

Albania, Argelia, Argentina, Armenia, Azerbaiyán, Bielorrusia, 
Bosnia y Herzegovina, Brasil, Bulgaria, China, Colombia, Costa 
Rica, República Dominicana, Ecuador, Georgia, Guatemala, Irak, 
República Islámica de Irán, Jordania, Kazajstán, Líbano, Libia , 
Malasia, México, Paraguay, Perú, Rumania, Rusia, Serbia, 
Sudáfrica, Sri Lanka, Tailandia, Turquía, Turkmenistán, Venezuela

Ingresos medios-bajos

Angola, Bangladesh, Bolivia, Camboya, Camerún, Costa de Marfil, 
Egipto, El Salvador, Ghana, Honduras, India, Indonesia, Kenia, 
República Kirguisa, República Democrática Popular Lao, 
Mauritania, Moldavia, Marruecos, Myanmar, Nicaragua, Nigeria, 
Pakistán, Papúa Nueva Guinea, Filipinas, República del Congo, 
Senegal, Sudán, Túnez, Ucrania, Uzbekistán, Vietnam, Zambia, 
Zimbabue

Bajos ingresos

Afganistán, Benin, Burkina Faso, Burundi, República 
Centroafricana, Chad, República Democrática del Congo, Eritrea, 
Etiopía, Guinea, Haití, Liberia, Madagascar, Malawi, Malí, 
Mozambique, Nepal, Níger, Ruanda, Sierra Leona, Sudán del Sur , 
Siria, Tayikistán, Tanzania, Togo, Uganda, Yemen

Fuente: Banco Mundial (2019).
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Cuadro A.2 | Listado de variables 

 

Descripción Unidad Fuente
Current account balance % del PIB FMI y WDI
Currency composition of PPG debt % de la deuda WDI
External debt stocks % de las exportaciones WDI
External debt stocks % del INB WDI
Short-term debt % de las reservas totales WDI
Short-term debt % de las exportaciones WDI
Short-term debt % de la deuda externa total WDI
Int. payments on ext. debt % de las exportaciones WDI
Int. payments on ext. debt % del INB WDI
Debt service % del PIB WDI
Exchange rate regime (IRR) 1 = más flexible IRR
Total reserves in months of imports Meses WDI
Broad money % del PIB WDI
Broad money to total reserves ratio Ratio de dinero amplio total a reservas WDI
Broad money growth Variación % WDI
Domestic credit provided by financial sector % del PIB WDI
Domestic credit to private sector % del PIB WDI
Net lending (+) / net borrowing (-) % del PIB WDI
World Gross Domestic Product Variación % WDI
General government structural balance % del PIB potencial FMI
General government total expenditure % del PIB FMI
Gral. gov. net lending % del PIB FMI
General government gross debt % del PIB FMI
Months Import Cover of Foreign Reserves Meses WDI
Inflation Variación % WDI
Unemployment rate % de la fuerza laboral WDI
General government final consumption expenditure Variación % WDI
Households and NPISHs final consumption expenditure % del PIB WDI
Final consumption expenditure Variación % WDI
Exports of goods and services Variación % WDI
Exports of goods and services % del PIB WDI
Gross fixed capital formation % del PIB WDI
Gross capital formation % del PIB WDI
Imports of goods and services % del PIB WDI
Trade % del PIB WDI
Output gap in percent of potential GDP % del PIB potencial WDI y FMI*
Gross national savings % del PIB FMI
Total investment % del PIB FMI
Consumer price index Variación % WDI
GDP deflator Variación % WDI

Real exchange rate overvaluation
Diferencia entre el nivel actual del TCR y su promedio de los 

últimos diez años
WDI y FMI*

Real exchange rate Prom. largo plazo = 100 WDI y FMI*
Reserves to GDP ratio Reservas a PIB WDI y FMI*
International real interest rate % FED
Trade balance % del PIB WDI y FMI*
Fixed exchange rate 1 = fijo IRR*
Merchandise trade % del PIB WDI
Import volume index Variación % WDI
Terms of trade Índice (prom. largo plazo = 100) WDI
Terms of trade Variación % WDI
Volume of exports of goods and services Variación % WDI
Volume of exports of goods Variación % WDI
Oil price USD WDI
Gross domestic product Variación % FMI
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Descripción Unidad Fuente

Credit expansion
Diferencia entre el nivel actual de crédito al PIB y su promedio en 

los últimos diez años
WDI

Import expansion
Diferencia entre el nivel actual de importaciones sobre el PIB y su 

promedio en los últimos diez años
WDI

Terms of trade expansion
Diferencia entre el nivel actual de términos de intercambio y su 

promedio de los últimos diez años
WDI

Private consumption expansion
Diferencia entre el nivel actual de consumo privado a PIB y su 

promedio en los últimos diez años
WDI

Public consumption expansion
Diferencia entre el nivel actual de consumo público a PIB y su 

promedio en los últimos diez años
WDI

Export expansion
Diferencia entre el nivel actual de exportaciones (índice de 

cantidad) y su promedio de los últimos diez años
WDI

World GDP expansion
Diferencia entre el crecimiento actual del PIB mundial y su 

promedio en los últimos diez años
WDI

Government consumption expansion
Diferencia entre el nivel actual de consumo del gobierno en 
relación con el PIB y su promedio en los últimos diez años

WDI

Current account balance expansion
Diferencia entre el nivel actual de la cuenta corriente en relación 

con el PIB y su promedio en los últimos diez años
WDI

Import value expansion
Diferencia entre el volumen de importación actual y su promedio 

en los últimos diez años
WDI

Export value expansion
Diferencia entre el volumen exportado actual y su promedio de 

los últimos diez años
WDI

Gross capital formation expansion
Diferencia entre el nivel actual de formación bruta de capital fijo 

en relación con el PIB y su promedio en los últimos diez años
WDI

GDP average growth in the 3 pevious years Crecimiento promedio del PIB en los 3 años anteriores

Export  average growth in the 3 pevious years
Crecimiento promedio de las exportaciones en los 3 años 

anteriores
WDI: Indicadores de Desarrollo Mundial - Banco Mundial; FMI: Fondo Monetario Internacional; WDI y FMI*: cálculos propios a partir de WDI y FMI; FED: Reserva Federal 
de Saint Louis; IRR: Ilzetzki, Reinhart y Rogoff.
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Cuadro A.3 | Listado de episodios de reversiones de cuenta corriente y sus principales 
características 

 

Déficit en 
t=0

Prom. 1-2 
años post.

Prom. 1-2 
años ant.

Prom. 1-2 
años post.

2003 Angola -4,0 8,4 8,9 13,0 Expansivos
1999 Argentina -3,9 -2,2 6,0 -2,6 Contracciones severas
1998 Armenia -22,0 -16,4 4,3 4,5 Estables
2007 Australia -6,7 -4,7 2,8 2,3 Estables
1999 Austria -2,3 -0,8 2,8 2,3 Estables
2004 Azerbaiyán -29,8 9,4 9,8 31,2 Outliers expansivos
1990 Bangladesh -2,7 -0,6 3,3 4,5 Estables
1983 Benin -11,7 -3,4 1,8 2,4 Estables
1999 Bolivia -5,9 -4,3 5,0 2,1 Contracciones moderadas
2005 Bosnia - Herzegovina -16,9 -8,7 5,1 5,8 Estables
1982 Brasil -9,1 -2,4 2,4 1,0 Estables
2001 Brasil -4,2 -0,5 2,4 2,1 Estables
2014 Brasil -4,1 -2,2 2,5 -3,4
1993 Bulgaria -25,8 -1,0 -9,6 -2,6 Expansivos
2008 Bulgaria -22,1 -5,0 7,1 -1,1 Contracciones severas
2003 Camerún -4,1 -2,6 4,3 4,4 Estables
1993 Canadá -3,9 -1,6 -0,6 3,6 Expansivos
1998 República Centroafricana -6,1 -1,6 -1,0 -0,3 Estables
2003 Chad -43,8 -7,1 10,1 21,0 Expansivos
1986 Chile -6,4 -2,1 3,9 6,9 Expansivos
1998 Chile -4,9 -0,5 7,1 2,4 Contracciones moderadas
1984 Colombia -3,9 -1,1 1,3 4,5 Expansivos
1998 Colombia -4,1 0,7 2,7 -0,6 Contracciones moderadas
1992 Costa de Marfil -9,1 -4,1 -0,5 0,0 Estables
2008 Croacia -8,8 -3,1 5,1 -4,4 Contracciones severas
2011 República Checa -2,1 -1,0 -1,3 -0,6 Estables
1986 Dinamarca -5,1 -2,0 4,1 0,1 Contracciones moderadas
1980 República Dominicana -8,3 -4,4 3,3 3,0 Estables
2012 República Dominicana -6,5 -3,7 5,7 6,0 Estables
2013 El Salvador -6,9 -4,3 3,3 2,1
2001 Eritrea -24,8 -1,2 -6,1 0,2 Expansivos
2010 Eritrea -10,4 13,2 -3,6 13,8 Outliers expansivos
1990 Etiopía -2,3 0,0 0,1 -8,1 Contracciones severas
1991 Finlandia -5,2 -2,9 2,9 -2,0 Contracciones moderadas
2008 Georgia -22,0 -10,4 11,0 1,3 Contracciones severas
2014 Ghana -7,0 -5,5 8,5 2,8
1985 Grecia -6,8 -2,4 0,5 -0,9 Estables
2009 Grecia -10,9 -10,0 1,5 -7,3 Contracciones severas
2013 Guatemala -2,5 -1,1 3,6 4,2
1981 Haití -6,2 -4,0 7,5 -2,1 Contracciones severas
1993 Haití -9,7 -1,1 -0,5 -0,9 Estables
2014 Haití -8,5 -2,0 3,6 1,3
1984 Honduras -6,0 -2,8 -1,2 2,5 Expansivos
1994 Honduras -6,6 -3,5 5,9 3,8 Estables
2013 Honduras -9,5 -5,8 4,0 3,4

Cuenta corriente Crecimiento PIB real
Año País Cluster
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Déficit en 
t=0

Prom. 1-2 
años post.

Prom. 1-2 
años ant.

Prom. 1-2 
años post.

1997 Hong Kong RAE -4,4 4,0 3,3 -1,7 Contracciones moderadas
2008 Hungría -6,8 -0,4 2,1 -3,0 Contracciones moderadas
1990 India -2,9 -1,1 7,8 3,3 Contracciones moderadas
2012 India -4,8 -1,5 8,4 6,9 Estables
2009 Irlanda -4,7 -1,4 0,4 1,0 Estables
1993 Irán -6,5 4,5 6,4 -0,2 Contracciones moderadas
1982 Italia -2,4 -0,3 1,8 2,0 Estables
1992 Italia -2,6 1,1 1,7 0,6 Estables
2011 Italia -3,0 0,3 -1,9 -2,3 Estables
1992 Jordania -16,4 -9,0 1,8 3,8 Estables
1980 Kenia -8,7 -4,6 7,3 4,6 Contracciones moderadas
1990 Kenia -5,8 -2,8 5,3 0,1 Contracciones moderadas
2014 Kenia -10,4 -5,8 5,2 5,8
1982 Corea del Sur -7,0 -2,9 2,7 11,8 Expansivos
1999 República Kirguisa -14,8 -2,9 6,0 5,4 Estables
2008 Lituania -13,6 0,1 9,2 -6,6 Contracciones severas
2009 Madagascar -20,6 -9,1 6,4 0,9 Contracciones moderadas
1980 Malawi -12,1 -6,1 7,1 -1,4
1983 Malasia -10,6 -3,1 6,4 3,4 Contracciones moderadas
1997 Malasia -5,4 13,4 9,9 -0,6 Contracciones severas
1988 Malí -10,4 -0,1 4,3 10,0 Expansivos
2010 Malí -10,7 -3,6 4,8 1,2 Contracciones moderadas
1994 México -8,1 -0,5 3,1 0,2 Contracciones moderadas
1998 Moldavia -16,4 -5,5 -2,1 -0,6 Estables
2012 Moldavia -7,4 -5,6 6,5 7,0 Estables
1978 Marruecos -9,9 -6,7 8,4 4,3
1987 Marruecos -7,0 -1,7 7,3 6,4 Estables
2013 Marruecos -7,6 -4,0 4,1 3,6
1991 Nepal -7,7 -5,5 4,5 4,0 Estables
1986 Nueva Zelanda -5,6 -2,2 4,0 1,5 Contracciones moderadas
2008 Nueva Zelanda -7,8 -2,2 3,4 1,2 Estables
1988 Noruega -3,9 1,2 2,9 1,5 Estables
1979 Pakistán -5,6 -2,6 6,0 6,6
1997 Pakistán -4,4 -2,2 5,8 3,8 Estables
2009 Pakistán -5,5 -1,1 5,3 3,1 Estables
1991 Papúa Nueva Guinea -2,6 3,5 -2,2 16,0 Outliers expansivos
2013 Papúa Nueva Guinea -30,8 14,9 2,9 11,5
1987 Paraguay -11,6 1,3 2,1 5,8 Expansivos
1996 Perú -6,8 -6,1 9,9 3,0 Contracciones moderadas
1983 Filipinas -7,5 -1,9 3,5 -7,3 Contracciones severas
2001 Filipinas -2,3 0,0 3,7 4,3 Estables
2011 Polonia -5,2 -2,5 3,2 1,5 Estables
1983 Portugal -5,8 -0,5 2,8 0,3 Contracciones moderadas
2010 Portugal -10,2 -3,9 -1,4 -2,9 Estables
2008 Rumania -11,5 -4,9 7,6 -4,7 Contracciones severas
2012 Serbia -10,8 -5,7 1,4 0,7 Estables
1982 Sierra Leona -8,3 -1,1 0,7 0,1 Estables
2012 Sierra Leona -31,8 -13,4 5,8 12,6 Expansivos

Cuenta corriente Crecimiento PIB real
Año País Cluster
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Déficit en 
t=0

Prom. 1-2 
años post.

Prom. 1-2 
años ant.

Prom. 1-2 
años post.

1984 Sudáfrica -2,4 4,0 -1,1 -0,6 Estables

1982 España -2,4 -0,1 0,4 1,7 Estables

2008 España -9,2 -4,1 4,0 -1,8 Contracciones moderadas

1982 Sri Lanka -14,1 -4,2 5,6 5,0 Estables

1992 Sudán -47,6 -25,8 2,7 3,1 Estables

1982 Suecia -3,0 0,0 4,5 3,2 Estables

1992 Suecia -2,6 -0,1 -0,1 1,3 Estables

1985 Siria -4,1 -1,4 -2,4 -1,8 Estables

2013 Tayikistán -10,4 -4,7 7,5 6,3

1993 Tanzania -17,3 -10,4 1,3 2,6 Estables

1999 Tanzania -6,6 -2,8 3,6 5,5 Estables

2013 Tanzania -10,7 -8,9 6,5 6,4

1996 Tailandia -8,0 5,3 8,1 -5,2 Contracciones severas

1984 Túnez -11,6 -6,7 2,1 2,1 Estables

1977 Turquía -5,4 -1,8 8,8 0,4

1999 Turkmenistan -14,8 4,9 -2,3 19,5 Outliers expansivos

2000 Uganda -6,0 -3,6 7,0 7,9 Estables

1998 Ucrania -3,0 4,8 -6,5 2,9 Expansivos

2013 Ucrania -9,2 -1,1 2,9 -8,2

1990 Reino Unido -3,1 -1,4 4,2 -0,4 Contracciones moderadas

1987 Estados Unidos -3,3 -2,0 3,8 3,9 Estables

2006 Estados Unidos -5,8 -4,8 3,7 0,9 Contracciones moderadas

2001 Uruguay -2,4 1,0 -2,4 -2,4 Estables

2014 Uruguay -3,2 -0,2 4,1 1,0

1995 Vietnam -12,7 -6,9 8,5 8,7 Estables

2009 Vietnam -6,5 -1,8 6,4 6,3 Estables

2009 Yemen -10,1 -3,2 3,5 -2,5 Contracciones moderadas

1986 Zambia -14,6 -2,0 -0,2 5,4 Expansivos

2002 Zambia -12,1 -6,7 4,6 7,0 Estables

1983 Zimbabwe -5,1 -0,9 7,6 2,5 Contracciones moderadas

1997 Zimbabwe -7,7 0,4 5,3 0,9 Contracciones moderadas

2014 Zimbabwe -11,6 -5,6 9,3 1,3

Cuenta corriente Crecimiento PIB real

Notas: Clusters identificados como ’NA’, no contaban con información completa de la tasa de crecimiento del PIB y por lo tanto no pudieron ser 
clasificados.

Año País Cluster
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Test de Hausman de independencia de alternativas irrelevantes (IIA) 
 
Los modelos multinomiales solo son válidos si se cumple que las probabilidades relativas entre 
dos estados son independientes de todos los demás estados. Testeamos esta hipótesis a través 
del test de Hausman y McFadden (1984) de independencia de alternativas irrelevantes.18 En Cua-
dro A.4 se reportan los resultados del test, los cuales confirman la hipótesis de IIA. 
 

 
Importancia de variables 
 

 
 
 

 
18 Se usó el paquete mnlogit (Hasan et al., 2019) para la estimación del test. 

Cuadro A.4 | Test de Hauman de IIA independencia de alternativas irrelevantes 

 

Gráfico A.1 | Árboles de decisión con dos clases  

 

Estado Estadístico p.value
Tranquilo (no hay CAR) -27,829 1

Contracciones moderadas -27,829 1

Contracciones severas -17,718 1

Estables -74,027 1

Expansivos -0,921 1

Outliers expansivos -3,055 1
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Determinación del punto de corte 
 
La elección del punto de corte (cut off) implica un trade-off entre distintos tipos de error. Un punto 
de corte más bajo incrementará el número de falsos positivos (falsas alarmas) mientras que un 
punto de corte más alto permitirá predecir mayor cantidad de episodios (reducirá el número de 
falsos negativos). 
 
Se elige un punto de corte que balancee el recall (fracción de eventos CAR detectados) y el speci-
ficity (tasa de verdaderos negativos o años tranquilos clasificados correctamente). En el Gráfico 9 
se presenta la evolución del recall, el specificity y balance accuracy (promedio de recall y specificity) 
para distintos puntos de corte sobre el set de datos de validación. Para el árbol de decisión con 
dos clases (el mejor modelo) el punto de corte que balancea estas métricas es 6,3%. 

Gráfico A. 2 | Árboles de decisión multiclases 

 

Gráfico A.3 | Métricas de evaluación en función del punto de corte sobre 
datos de validación 

 




