Ensayos Economicos | 82

Noviembre de 2023

América Latina en el ciclo financiero global: ;vulnerabilidad o resiliencia?
Un analisis del caso argentino

Agustin Cucchiaro




Ensayos Econdmicos es una revista editada por la Subgerencia General de Investigaciones Econémicas

ISSN 1850-6046
Edicidn electrénica

Banco Central de la Republica Argentina

San Martin 235 / Edificio San Martin Piso 7, Oficina 701 (CT003ABF)

Ciudad Autonoma de Buenos Aires / Argentina

Tel.: (+5411) 4348-3582/3814

Email: ensayos.economicos@bcra.gob.ar

Pagina Web: http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Ensayos_economicos.asp

Fecha de publicacion: Noviembre de 2023

Disefio de tapa | Gerencia Principal de Comunicacion y Relaciones con la Comunidad, BCRA
Diagramacion | Subgerencia General de Investigaciones Econdmicas, BCRA

Ensayos Econdmicos esta orientada a la publicacion de articulos de economia de cardcter tedrico, empirico
o de politica aplicada, y busca propiciar el didlogo entre las distintas escuelas del pensamiento econémico
para contribuir a disefiar y evaluar las politicas adecuadas para sortear los desafios que la economia argen-
tina enfrenta en su proceso de desarrollo. Las opiniones vertidas son exclusiva responsabilidad de los auto-
res y no se corresponden necesariamente con la vision institucional del BCRA o de sus autoridades.

Esta revista apoya el acceso abierto a su contenido bajo el principio de que la libre disponibilidad de la inves-
tigacion para el publico estimula un mayor desarrollo global del intercambio de conocimiento. Para facilitar
una mayor difusion y utilizacion, los articulos se encuentran bajo la licencia Creative Commons Atribucion-
NoComercial-Compartirigual 4.0 Internacional.

EY NC SA

Esta licencia permite copiar y redistribuir el material en cualquier medio o formato, y transformar y construir
a partir del material original, mientras no sea con fines comerciales, se mencione el origen del material de
manera adecuada, brindando un enlace a la licencia e indicando si se han realizado cambios, y se distribuya
bajo la misma licencia del original.



America Latina en el ciclo financiero global:
¢cvulnerabilidad o resiliencia? Un analisis
del caso argentino

Agustin Cucchiaro”
Universidad de Buenos Aires (UBA), Argentina

Resumen

En este trabajo se indaga acerca de los efectos que podria generar la suba de la tasa de fondos
federales en Estados Unidos sobre las economias latinoamericanas, tomando como dada la exis-
tencia de un ciclo financiero global. Dicho ciclo esta representado por un comovimiento entre
distintas variables financieras a nivel internacional. Luego de efectuar un analisis empirico acerca
de flujos brutos de capitales para distintos paises, se implementa un modelo VAR para Argentina
con el fin de computar funciones Impulso-Respuesta. Los resultados del modelo indican que el
crédito y los términos de intercambio responden significativamente a impulsos del VIX. El analisis
empirico, junto con los resultados del modelo, evidencian la importante medida en que las eco-
nomias periféricas son vulnerables al ciclo financiero global.
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Latin America in the global financial cycle:
Vulnerability or resilience? An analysis
of the Argentine case

Agustin Cucchiaro
University of Buenos Aires, Argentina

Abstract

This work investigates the effects of an increase of the federal funds rate in the United States
could generate on Latin American economies, taking as given the existence of a global financial
cycle. This cycle is represented by a comovement between different financial variables at the
international level. After carrying out an empirical analysis of gross capital flows for different
countries, a VAR model is implemented for Argentina in order to compute Impulse-Response
functions. The model results indicate that credit and terms of trade respond significantly to VIX
impulses. The empirical analysis, together with the model results, show the important extent to
which peripheral economies are vulnerable to the global financial cycle.

JEL Classification: E44, F40, G15.
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models.
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“Es notorio el designio del gobierno de los Estados Unidos de seguir resueltamente una
politica anticiclica. Pero no pareceria recomendable descansar exclusivamente sobre
lo que haga el centro ciclico principal, pues la accion constante de los paises de la peri-
feria podria ser muy oportuna, en el caso de una contraccion en aquel pais. Deberia-
mos, pues, prepararnos a desempefar nuestra parte en el comun empefo.”

Raul Prebisch, “El desarrollo econdmico de la América
Latina y algunos de sus principales problemas” (p. 52)

1. Introduccion

La economia global se ha visto fuertemente golpeada por la pandemia del COVID-19, lo que ha
llevado a que distintos paises alrededor del mundo intervinieran mediante distintas politicas para
intentar suavizar los efectos negativos en la actividad econémica. En este contexto, las econo-
mias centrales en general y Estados Unidos en particular han vuelto a responder con medidas no
convencionales de politica monetaria, de la misma manera que se respondio a la crisis financiera
global del 2007-2008. A pesar de ser la misma herramienta en términos cualitativos, las inyeccio-
nes de liquidez basadas en la compra masiva de activos por parte del Sistema de la Reserva Fe-
deral (Relajamiento Cuantitativo) han sido sustancialmente mayores para combatir los efectos
de la pandemia en comparacion a lo que fueron frente a la crisis financiera global. La laxitud mo-
netaria dio lugar a un periodo subsiguiente en el cual la tasa de interés nominal de corto plazo se
ubico en niveles muy proximos a cero por lo que este tipo de medidas son acompafadas por
politicas de orientacion de expectativas para que la politica monetaria no pierda su efectividad en
situaciones de trampa de liquidez.? Ante el exceso de liquidez, el Comité Federal de Mercado
Abierto del Sistema de la Reserva Federal decidid aumentar el rango objetivo de la tasa de fondos
federales en 25 puntos basicos, en 50 puntos basicos, en 75 puntos basicos, en 75 puntos basi-
cos y en otros 75 puntos basicos el 17/3/2022, el 5/5/2022, el 16/6/2022, el 28/07/2022 y el
22/09/2022, respectivamente, resultando en un rango objetivo situado entre 3% y 3,25% con el fin
de hacer frente a la inflacion mas alta en cuatro décadas y alcanzar una inflacion objetivo de lar-
go plazo del 2% (ver el Grafico 1).2

A esta situacion se suma el hecho de que la politica monetaria (sea de relajamiento o endureci-
miento) impulsada por los paises centrales genera efectos colaterales en economias emergentes
a través de distintos canales, dado el alto grado de integracion y globalizacién comercial y finan-
ciera, de la misma manera que la crisis financiera global se exportd desde Estados Unidos hacia
el resto del mundo. Cuando la economia global atraviesa periodos de incertidumbre, los flujos de
capitales buscan activos mas seguros como deuda del Tesoro americano, fendmeno conocido
como “vuelo a la calidad”. Estas circunstancias pueden atentar contra la estabilidad financiera y

2 Un compromiso creible hacia una politica monetaria expansiva futura puede tener efectos reales al incidir sobre las
expectativas inflacionarias y asi sobre la tasa de interés real por paridad de Fisher.
8 Tasa de interés que los bancos pagan por préstamos de un dia para otro en el mercado de fondos federales.
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el desempefio econdémico en la periferia al implicar cambios abruptos y volatiles, como se ha
vivenciado en experiencias pasadas en Argentina (Pesce y cols., 2008).

Grafico 1 | Activos del Sistema de la Reserva Federal y tasa de fondos
federales
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Politicas de administracion de flujos de capitales como politicas macroprudenciales o controles de
cambios, si bien ayudan a mitigar los efectos de la politica monetaria central en las economias
periféricas, no son suficientes debido a las caracteristicas del sistema monetario y financiero inter-
nacional: se producen contagios, spillovers (derrames del centro a la periferia) y spillbacks (efectos
de segunda ronda de los spillovers, desde la periferia al centro), que pueden poner en jague la esta-
bilidad financiera de algunas economias, las cuales pueden ser importantes socios comerciales de
la economia doméstica. Por lo tanto, “es necesaria la coordinacion internacional para que el vecin-
dario esté en orden” considerando que el riesgo sistémico es endégeno (Caruana, 2016).

En base a este contexto de subas de la tasa de fondos federales en un mundo interconectado,
donde la politica monetaria del centro se derrama en las economias periféricas, el proposito del
trabajo es intentar explicar los efectos que una contraccion del ciclo financiero global (inducida
por el endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos) podria generar en las econo-
mias latinoamericanas en general y en Argentina en particular. ;Cual es el grado de integracion
de las economias latinoamericanas al ciclo financiero global? ¢ El marco regulatorio de Argentina
es suficiente para aislarla de dicho ciclo ante la expectativa de una fase contractiva? ¢De qué
manera reaccionarian los términos de intercambio argentinos frente a menores niveles de liqui-
dez global? Para intentar dar respuesta a estas preguntas, se analiza la evolucion de las entradas
brutas de capital y de la brecha de la relacion crédito-producto para los paises de interés y se
construye un modelo de Vectores Autorregresivos para Argentina en base al cual se estudia la
dinamica entre el crédito doméstico, los términos de intercambio domésticos y el indice VIX me-

Ameérica Latina en el ciclo financiero global: ;vulnerabilidad o resiliencia? Un analisis del caso argentino | 4



diante el computo de funciones Impulso-Respuesta ortogonalizadas para medir la reaccion de
las variables ante un impulso del VIX.#

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se desarrolla el marco
tedrico que aborda los principales conceptos que caracterizan el sistema monetario y financiero
internacional, destacando la existencia de un ciclo financiero global que representa un comovi-
miento de variables financieras a nivel internacional. En segundo lugar, se efectua un analisis
empirico donde se presentan los principales hechos estilizados que sustentan el marco teorico y
se hace un relevamiento de métricas financieras para distintos paises. En tercer lugar, se da paso
a la seccion metodolodgica donde se describe la construccion de algunas variables y del modelo; y
en ultimo lugar, se presentan las conclusiones.

2. Marco teérico

Los problemas de inestabilidad financiera que en definitiva culminan en crisis han dado lugar a
dos tipos de visiones que buscan explicar sus origenes: la vision de los desbalances globales
(Saving Glut) y la vision de los desbalances financieros (Banking Glut). La perspectiva de los des-
balances globales sostiene que el exceso de ahorro en las economias emergentes, reflejado en
los superavits de cuenta corriente, relajo las condiciones financieras en economias deficitarias
gestando una burbuja de activos que derivo en la crisis financiera global del 2007-2008.

En cambio, la vision de los desbalances financieros centra su atencion en la cuenta financiera y
en variables nominales, recalcando que es fundamental diferenciar al ahorro neto (ingreso no
consumido) del financiamiento (acceso a la liquidez) porque la atencién a las cuentas corrientes
aleja el analisis de los patrones de financiamiento global, determinados por los flujos brutos y
stocks existentes que son el nucleo de la fragilidad financiera (Borio y Disyatat, 2010; Borio y Dis-
yatat, 2015). Por esta razon, la vision de los desbalances financieros resulta mas apropiada para
el analisis en cuestion, aunque ello no implica que los flujos netos de cuenta corriente sean irrele-
vantes, sino que son claves para analizar otros aspectos como la sustentabilidad a largo plazo de
la posicion de inversion internacional y la tasa de interés natural.®

El canal de transmision tradicional de politica monetaria es el mecanismo monetario de la tasa
de interés junto al mecanismo del tipo de cambio. Esto refiere a un canal directo que refleja las
fuerzas de arbitraje internacional sobre la paridad de tasas de interés descubierta, fendomeno que
en la practica comunmente es llamado carry trade, cuya validez tedrica se sustenta en lo que la
literatura denomina como trilema monetario. Luego, la transmision de la politica monetaria de la
economia central hacia la periferia es bastante palpable y depende del régimen monetario cam-
biario de la periferia: si se adopta un régimen de tipo de cambio flexible, es el tipo de cambio la
variable de ajuste que funcionaria como estabilizador automatico; y si se adopta un régimen de
tipo de cambio fijo, ello implicaria importar la politica monetaria del centro a fin de evitar opera-

4 {ndice de volatilidad implicita del S&P 500.
5 Concepto semejante al de tasa de interés Wickselliana, en términos de una variable no observable que refleja Unica-
mente factores reales y permite el equilibrio en el mercado de bienes.
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ciones de arbitraje (Takats y Vela, 2014; Obstfeld, 2021). Sin embargo, existen razones por las
cuales los mercados no siempre arbitran la paridad de tasas de interés descubierta tal como
predice la teoria, lo que manifestaria que la dindamica implicita en el trilema monetario no se
cumple al pie de la letra. La crisis financiera global ha dado cuenta de las fricciones existentes en
los mercados financieros, que permiten transmitir y amplificar las condiciones monetarias desde
las economias centrales hacia las economias periféricas.

Se destacan otros dos canales de transmision: el canal del crédito y el canal del riesgo. Por un
lado, el canal del crédito implica que una politica monetaria mas laxa incrementa la riqueza neta
de los deudores (ya sean intermediarios financieros o firmas) incentivando aiin mas la creacion
de crédito porque al reflejarse un mayor colateral, la prima de riesgo es menor, suavizandose la
percepcion acerca de los problemas de seleccion adversa y riesgo moral en el mercado de crédi-
to. Por otro lado, el canal del riesgo implica que una politica monetaria mas laxa incentiva a una
mayor toma de riesgo por parte de los intermediarios financieros, cuyo apetito al riesgo se vio
modificado frente a mayores caudales de liquidez. Estos canales son dificiles de distinguir en la
practica por lo que se suele hablar de un unico canal financiero de transmision de politica mone-
taria que incluye a los dos anteriores porque ambos llevan a un relajamiento en las restricciones
financieras de los intermediarios y a la percepciéon de una menor prima de riesgo cuando las
economias centrales implementan politica monetaria expansiva (Rey, 2016; Miranda-Agrippino y
Rey, 2020; Gerko y Rey, 2017). Esto no significa descartar los mecanismos mas tradicionales
sino reconocer la existencia de otros canales menos convencionales con los cuales conviven,
dada la mayor complejidad del sistema monetario y financiero internacional.

En este contexto, las economias al estar mas integradas financieramente comparten un ciclo
financiero global sincronizado por el VIX, que coordina los flujos de capitales, el crédito bancario,
el apalancamiento y el precio de algunos activos a nivel internacional, principalmente a través del
canal financiero previamente descripto. Una caida de la aversion al riesgo (asociada a una caida
del VIX) se transmite a primas de riesgo mas pequefias que motorizan el auge crediticio, no solo
porgue una menor percepcion de riesgo lleva a conductas microeconémicas de otorgamiento de
crédito menos prudentes sino que, ademas, esa mayor liquidez tiene un efecto riqueza sobre las
hojas de balance de los intermediarios financieros al presionar al alza los precios de sus activos.
Esto relaja aun mas las restricciones de riesgo, creandose espacio adicional para préstamos. De
la misma manera, el proceso puede actuar en sentido contrario si en lugar de una caida de la
aversion al riesgo, los mercados se tornan mas aversos. Asi, se da lugar a un proceso retroali-
mentativo y persistente caracterizado por movimientos altamente correlacionados en los precios
de algunos activos, los flujos brutos de capitales y los niveles de endeudamiento que genera ci-
clos de auge y caida del crédito potencialmente peligrosos para la estabilidad financiera y la acti-
vidad econémica.

Los estudios empiricos evidencian que el origen de este ciclo financiero global esta asociado a
las politicas monetarias de las economias centrales, particularmente a la de Estados Unidos de-
bido al rol del délar estadounidense a nivel internacional, tanto en mercados de capitales como
en mercados de bienes. En consecuencia, la tasa de politica monetaria de Estados Unidos (la
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tasa de fondos federales) tiene la capacidad de afectar al ciclo financiero global al definir el costo
de fondeo en dodlares y, consecuentemente, impactando en la incertidumbre y la aversion al ries-
go de los intermediarios financieros. La existencia de un ciclo financiero global invalidaria el tri-
lema monetario porque sugiere que los flujos internacionales y el apalancamiento de las institu-
ciones globales transmiten condiciones monetarias y financieras a nivel internacional, indepen-
dientemente del régimen monetario-cambiario.

Las economias emergentes con un tipo de cambio flexible son vulnerables a potenciales paradas
sUbitas de entrada de capital ante la reversion de un auge crediticio de entrada de capitales, que
pudo haber sido inducido por una expansion del ciclo financiero global. En estos casos, el tipo de
cambio flexible como estabilizador automatico no parece ser suficiente como para aislar a las
economias de los efectos de dicho ciclo porque falla en garantizar un ajuste mas suavizado. De
ahi que son necesarias otras herramientas para administrar la cuenta de capital, al transformarse
la trinidad imposible en un duo irreconciliable que implica un dilema entre una mayor o una me-
nor participacion en el ciclo financiero global (Rey, 2015; Coimbra 'y Rey, 2018).

La hegemonia del dolar estadounidense en el sistema monetario y financiero internacional no
solo es relevante debido a su rol en el costo de fondeo de los intermediarios financieros en rela-
cion a los flujos de capitales, sino también debido a las crecientes practicas de financiamiento
bancario vinculado a operaciones de comercio exterior. Este aspecto no es de poca relevancia
cuando se trata de paises latinoamericanos, cuya dinamica econdmica esta sujeta en gran medi-
da a la evolucion del comercio internacional y los términos de intercambio (Gourinchas, Rey, y
Sauzet, 2019; Davies y Kent, 2020). El alto grado de interconexién global crea la necesidad de
gestionar la estabilidad financiera, al representar un bien publico global. Ademas del trilema mo-
netario, cuya importancia en estos términos resulta de segundo orden, existe un trilema financie-
ro que plantea la incompatibilidad de las politicas financieras domésticas, la integracion financie-
ra internacional y la estabilidad financiera: se pueden combinar dos de los tres objetivos, pero no
los tres a la vez (Schoenmaker, 2011).

e Si se desea estabilidad financiera y politicas financieras domésticas (manejo doméstico del
crédito y la liquidez), se debe resignar la integracion financiera para que la economia no se
encuentre sujeta al ciclo financiero global, lo cual tiene sus costos y beneficios asociados.

e Si se desea estabilidad financiera e integracion financiera, se debe resignar la politica finan-
ciera doméstica ya que seria reemplazada por medidas macroprudenciales basadas en el
perfeccionamiento de la integracion en pos de la estabilidad.

e Sise desea integracion financiera y politica financiera domeéstica, se debe resignar la estabili-
dad financiera porque la economia queda expuesta a los vaivenes del ciclo financiero global,

pues la politica financiera doméstica perderia efectividad.

Sin embargo, la lectura del trilema financiero no debe ser literal, sino que tiene como objeto plan-
tear las dificultades y los desafios existentes a la hora de disefiar una politica econdmica consis-
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tente con la integracion. En general, los paises no estan situados en los vértices del triangulo fi-
nanciero, sino que predominan los grises, evidenciandose que la tendencia ha sido hacia la inte-
gracion acompafada de regulacion macroprudencial. Si bien la crisis financiera global ralentizo el
proceso de integracion global, la gran mayoria de las economias han mantenido este rumbo de-
bido a los beneficios y mejoras en el bienestar producto de ventajas relativas en el comercio, ex-
ternalidades a nivel global o una mejor distribucion del riesgo. Pero la existencia de vulnerabilida-
des debido a las caracteristicas del sistema monetario y financiero internacional moderno, ha
motivado a las economias a continuar este proceso de integracion junto con el desarrollo de poli-
ticas macroprudenciales que permitan mitigar los riesgos asociados (Portes y cols., 2020).

3. Analisis empirico
3.1. Hechos estilizados

La literatura que argumenta la existencia de un ciclo financiero global se respalda en una serie de
hechos estilizados (Miranda-Agrippino y Rey, 2021; Passari y Rey, 2015), de los cuales se desta-
can los siguientes:

e Existe un factor global, relacionado al apetito al riesgo global, que explica alrededor del 25% de
la varianza de los precios de activos riesgosos de todo el mundo y esta correlacionado negati-
vamente con distintos indices de sentimiento de mercado, entre ellos el VIX (Gréafico 2).5

Grafico 2 | Factor global y VIX

— VIX
60 +250
—— Factor global
+200
50
-150
40 -
©
+100 8
= =)
> S
30 5o S
it
20 -0
+—50
10
+—100

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
Fuente: FRED St. Louis, Miranda-Agrippino y Rey (2020).

6 Miranda-Agrippino y Rey (2021) lo estiman utilizando un modelo de factores dinamicos basado en el precio de distin-
tos activos de distintas regiones del mundo, entre ellas incluida América Latina.
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Grafico 3 | Flujos brutos y netos de capitales por tipo de activo
y region
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*Regiones: América Latina y Caribe (AL), A frica y Medio Oriente (AyMO), Asia y
Pacifico (AyP), Europa no desarrolla-da (ES), Centros Offshore (O), Europa
desarrollada (ED) y Desarrollados No Europeos (DNE); clases de activos: Prés-
tamos y Depdsitos (PyD), Titulos de Deuda (TD) y Otros (0).

Fuente: Bank for International Settlements (International banking, locational
banking statistics).
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e Existe un ciclo financiero global reflejado en un patron de comovimiento entre los flujos bru-
tos de capitales, el apalancamiento del sector bancario, la creacion de crédito y los precios de
los activos riesgosos alrededor del mundo respecto al cual el VIX se comueve negativamente.
A su vez, existe un ciclo del comercio internacional y de las materias primas que se correla-
ciona con los flujos de capitales.

e Los flujos brutos de capital de distintas clases de activos estan positivamente correlaciona-
dos entre si en todas las regiones, mientras que no hay patrones simétricos en las correlacio-
nes de los flujos netos (Grafico 3).

e Latasa de fondos federales determinada por el Sistema de la Reserva Federal en Estados Uni-
dos es un impulsor clave del ciclo financiero global a través de su efecto en el VIX (Grafico 4).

Grafico 4 | Tasa de fondos federales y volatilidad de mercado

— T
10 asa .80
— VIX
170
< 8
e 60
(%]
3
©
w 50
36 | .
(72
L L 40~
c
S
g4 ' \ -30
a
= |
“ : I 120
2 | TH'M
10

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Fuente: FRED St. Louis.

3.2. Argentina, socios comerciales y vecindario regional

La existencia de un ciclo financiero global en los términos previamente analizados resulta de su-
mo interés en el contexto actual de suba de tasas en Estados Unidos porque, segun la dinamica
descripta, podria dar lugar a una fase contractiva que resulte en una recesion global. Los flujos
brutos de capitales totales (domésticos mas internacionales) a nivel global han crecido fuerte-
mente durante los afios mas recientes, pareciendo haber retomado el mismo ritmo de crecimien-
to que el previo a la crisis financiera global.” Los flujos brutos de capitales internacionales o
transfronterizos a nivel global, por su parte, sufrieron una caida luego de la crisis financiera global

7 Refiérase al apartado metodoldgico para una breve descripcion de los mismos.
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y han tendido a mantenerse relativamente estables; si bien no han recuperado el mismo ritmo de
crecimiento que el previo a la crisis financiera global, los datos evidencian que su crecimiento
estd comenzando a adoptar una tendencia suavemente positiva, estando en niveles practica-
mente iguales a los previos a la crisis (Grafico 5). La evolucion de los flujos brutos de capitales
durante los afios mas recientes se gestd en un contexto donde la tasa de fondos federales se
encontraba en valores muy cercanos a cero (los planes de subir la tasa se vieron frustrados ante
la aparicion del COVID-19), al mismo tiempo que el indice VIX se encontraba en niveles relativa-
mente bajos y estables (salvo por el pico de incertidumbre provocado por el COVID-19). Los su-
cesivos incrementos de la tasa de fondos federales representan una situacion diametralmente
opuesta a la atravesada, que podria terminar aumentando sustancialmente la incertidumbre y la
aversion al riesgo, y dando lugar a una contraccion crediticia (Graficos 2 y 5).

Grafico 5 | Flujos brutos de capitales transfronterizos, VIX e indice
de commodities
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Fuente: FRED St. Louis, Bank for International Settlements (International banking, locational banking
statistics).
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Las consecuencias de la crisis financiera global han servido como leccién para mitigar de mane-
ra mas adecuada los problemas de inestabilidad financiera, al dar lugar a nuevos lineamientos
regulatorios como los de Basilea Ill (los nuevos criterios regulatorios podrian explicar parte del
lento crecimiento que tuvieron los flujos brutos de capitales transfronterizos en los ultimos
afos). Pero no deja de ser oportuno estudiar los potenciales efectos del ciclo financiero global
bajo las nuevas circunstancias porque, por un lado, las politicas macroprudenciales ayudan a
mitigar, pero no son una solucion definitiva al problema; y por el otro, la politica de Relajamiento
Cuantitativo empleada en respuesta a la pandemia, no tiene antecedentes en términos cuantitati-
vos por lo que, tanto ella como su actual ajuste monetario, pueden tener serias implicancias para
la economia global.

El Banco Central de la Republica Argentina ha adoptado medidas no monetarias de administra-
cion de flujos de capitales, tales como limites a la aplicacion de financiamiento en moneda ex-
tranjera (debe aplicarse a los receptores de créditos cuyos ingresos se generen en moneda ex-
tranjera-exportadores o estén relacionados con dichas actividades, mientras que aquellas perso-
nas o entidades que no generen ingresos en moneda extranjera directamente no pueden aplicar
a este tipo de financiamiento) y limites a la posicion global de las instituciones financieras en
moneda extranjera (definida como el total de activos y pasivos relacionados con la intermedia-
cion financiera denominados en moneda extranjera, mas los bonos denominados en moneda
extranjera) (Mohanty, 2014). De todos modos, ello no garantiza que la economia argentina se
encuentre aislada de los efectos del ciclo financiero global: por un lado, los limites a las exposi-
ciones domésticas en moneda extranjera no las erradican, debiéndose tener en cuenta adicio-
nalmente que la sensibilidad de la economia doméstica a dichas exposiciones depende del pais
de origen del flujo bruto de capital (aquellas exposiciones provenientes de paises con una mayor
integracion financiera global, pueden provocar un impacto potencialmente mayor); y por otro
lado, que los limites a las exposiciones domésticas en moneda extranjera ayuden a mitigar los
contagios transmitidos mediante el canal financiero, no implica que paises con los cuales se tie-
nen importantes relaciones comerciales no se vean afectados por el ciclo financiero global, debi-
do a un mayor grado de integracion financiera de dichos paises, y que ello repercuta negativa-
mente en la economia doméstica a través del comercio internacional.

Se destaca que casi un 40% del total de los activos colocados en Argentina desde el extranjero
provienen de los Estados Unidos y le siguen en orden de magnitud aquellos provenientes de Es-
pafia y Francia, que rondan el 5% del total cada uno (entre los tres paises acumulan para el ultimo
trimestre del 2021 poco menos del 50% del total). Estos flujos brutos de capitales representan
una amenaza a la cuenta financiera si es que encuentran mas atractivo colocarse en activos mas
seguros ubicados en otros paises, como pueden ser los bonos del Tesoro Americano (vuelo a la
calidad), cuando perciben mayor riesgo en los mercados. Asimismo, paises de la region también
tienen colocaciones de activos en Argentina, donde Brasil abarca el mayor peso y le siguen Méxi-
co y Chile en orden de magnitud. A pesar de su menor volumen en términos comparativos con
los primeros paises mencionados, el caracter sistémico del sistema financiero hace que no pier-
dan importancia en el andlisis. En particular, estos tres paises de la region acumulan en conjunto
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un mayor nivel de colocaciones que las provenientes de uno de los centros financieros mas im-
portantes como Reino Unido (ver Cuadro 1).

Cuadro 1 | Entradas brutas de capitales a Argentina por pais de origen

BCRETET 'US$ Distribuciéon
millones %
Total 20.299 100,0%
Estados Unidos 7.773 38,3%
Espafia 1.205 5,9%
Francia 1.010 5,0%
Reino Unido 802 4,0%
Alemania 689 3,4%
Brasil 685 3,4%
México 141 0,7%
Chile 75 0,4%
Otros 1.149 57%
Sin asignar 6.770 33,4%

Fuente: Bank for International Settlements (International banking, locational banking statistics).

El comercio internacional puede verse afectado por los patrones de financiamiento internaciona-
les, donde el efecto sera distinto segun la exposicion financiera de cada socio comercial. Los
principales socios comerciales de Argentina son (en orden de importancia) Brasil, China, India, la
Union Europea (UE), los paises del Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC), Chi-
le y Paraguay (ver Grafico 6). Cada uno de estos paises (o conjunto de paises) tiene un grado de
apertura financiera distinto (el cual se intentard medir por medio del indice Chinn-Ito) y, por tanto,
distinto sera su grado de integracion al ciclo financiero global (ver Grafico 7).

Grafico 6 | Principales socios comerciales Graéfico 7 | indice Chinn-Ito (grado de apertura
y Argentina (exportaciones mas importaciones financiera)
de cada pais como % del comercio total)
1.0
0.200 - ~ 7 . \
mm Brasil
0175 W= Paraguay 0.8 /

Uruguay —— Brasil / \ [ |

0.150 Chile — India

USMCA (ex NAFTA) 0.6 China |
o Unién Europea —— Alemania ‘w

o Estados Unidos
G300 i 0.4 | — Chile o f\ [
0.075 Japon pairsid \ /
0.050 sz 0.2 _ |
0.025 i \ / :
0.000 : 00 :

o

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Fuente: Chinn-Ito website.
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e |os paises del T-MEC y de la UE, representados por los indices de Estados Unidos y Alema-
nia, respectivamente, se han caracterizado a lo largo del tiempo por un alto grado de apertura
financiera. En consecuencia, podria esperarse que se encuentren bastante sincronizados con
el ciclo financiero global. La evidencia empirica respalda esta afirmacion en la medida que los
bancos europeos actuaron como los principales intermediarios financieros, fondeandose en
mercados de dolares para brindar financiamiento de manera global previo a la crisis financie-
ra global. Luego, una contraccion de dicho ciclo podria deprimir la actividad econdmica en es-
tos paises y reducir la dinamica comercial que tienen con Argentina.

e Por el contrario, China e India se han caracterizado a lo largo del tiempo por un bajo grado de
apertura financiera por lo que podria esperarse que los efectos del ciclo financiero global no
sean tan amplios en dichas economias y que las relaciones comerciales con Argentina no se
vean tan afectadas por cambios en las condiciones financieras internacionales. Pero para un
analisis mas preciso, se debe considerar que estos paises tienen un rol preponderante en la in-
dustria global, lo que los hace grandes demandantes de materias primas. En el andlisis de las
relaciones comerciales con estos paises, seria necesario incluir la dinamica del ciclo del co-
mercio internacional y de las materias primas, el cual puede verse influido por otros factores no
financieros y no depender exclusivamente de las condiciones financieras internacionales.

e El grado de apertura financiera de las economias latinoamericanas seleccionadas tiene mucha
dispersion, no solo entre las distintas economias en un mismo momento del tiempo, sino tam-
bién para la misma economia a lo largo del tiempo. El indice refleja que estas economias han
tenido vaivenes en sus marcos regulatorios, dando lugar a momentos de mayor y de menor
apertura financiera. Los ultimos datos disponibles indican que Chile tiene la mayor apertura y
Brasil la menor, mientras que Paraguay y Argentina tienen un grado de apertura intermedio en-
tre los niveles de Chile y Brasil. A pesar de las diferencias, es notorio que todos estos paises
han optado en los ultimos afios por politicas de reduccion de la apertura financiera.

Para un analisis mas detallado acerca de las economias latinoamericanas, se estudia la dinamica
de los flujos brutos de capitales que recibieron desde el extranjero ciertos paises de la region,
entre los cuales se ubican algunos de los principales socios comerciales de Argentina (Grafico 8).
En términos generales, Argentina parece ser la excepcion a la regla, cuyas entradas brutas de
capitales no han tenido una tendencia significativamente creciente en los Ultimos afios. Por el
contrario, se han mantenido aproximadamente en un mismo nivel, sin lograr recuperar los niveles
maximos alcanzados en la década de los noventa. El resto de las economias, por su parte, se
caracterizan en mayor o menor medida por una tendencia significativamente creciente de dichos
flujos en los Ultimos afios y los niveles alcanzados resultaron ser superiores a aquellos corres-
pondientes al periodo previo a la crisis financiera global.

La dinamica argentina observada podria estar asociada, por un lado, a las restricciones y los limi-
tes impuestos al financiamiento en moneda extranjera, a partir de la crisis del 2001, y, por otro
lado, al particular régimen cambiario. Los regimenes cambiarios en cada pais juegan un rol im-
portante, pudiéndose diferenciar 4 grupos: flotantes (Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay),

América Latina en el ciclo financiero global: ;vulnerabilidad o resiliencia? Un analisis del caso argentino | 14



vinculos cambiarios flexibles (Bolivia, Costa Rica y Paraguay), vinculos cambiarios rigidos (Ecua-
dor) y otro tipo de administracion (Argentina) (Nowzad y cols., s.f.). Entre las distintas distorsio-
nes asignativas que genera el cepo cambiario vigente en Argentina, uno de sus efectos colatera-
les es que limita fuertemente la movilidad de capitales desalentando las estrategias de carry tra-
de. El auge de los flujos brutos en el resto de las economias se dio en un contexto donde la tasa
de fondos federales se encontraba en niveles muy cercanos a cero, junto a un VIX relativamente
bajo y estable. La laxitud monetaria a nivel global era propicia para llevar a cabo practicas de ca-
rry trade que comunmente se realizan en economias emergentes, aprovechando el diferencial de
tasas ante un bajo costo de fondeo, lo cual solo es posible en economias que tienen un régimen
cambiario sin fuertes restricciones (Agrippino, Rey y cols., 2013). En particular, el crecimiento
transitorio que tuvieron los flujos brutos en Argentina durante el periodo postcrisis se dio entre
2016 y 2019, una ventana de tiempo en el cual se elimind el cepo cambiario hasta su reimposi-
cion en septiembre del 2019. En este sentido, que no haya habido en los afios mas recientes un
crecimiento sustantivo de flujos brutos en Argentina mientras que en el resto de las economias
de la region si daria la pauta de una menor integracion relativa al ciclo financiero global.

Como complemento al analisis empirico, la brecha de la relacion crédito-producto es un indicador
que intenta capturar la acumulacion excesiva de crédito, que puede resultar util para tener una no-
cion sobre la dindmica crediticia que puede esperarse en el futuro cercano (Gréfico 9).2 Para los
distintos paises seleccionados, se puede identificar una suerte de ciclo crediticio, en el sentido que
la brecha tiende a alternar de signo a lo largo del tiempo. A grandes rasgos, el patrén comun es que
para los datos mas contemporaneos la relacion observada se encuentra cruzando de arriba a aba-
jo la tendencia de largo plazo. En consecuencia, aquellos paises con una tendencia creciente po-
drian verla revertirse, lo cual podria ser una sefial de que a futuro el ciclo del crédito tenga una fase
contractiva (en términos de una brecha negativa). En particular, las brechas de los paises latinoa-
mericanos han tendido a ser positivas durante los afios mas recientes por lo que, si se respeta el
comportamiento ciclico, en algin momento futuro se deberia de esperar una conducta opuesta.
Asimismo, es destacable que la relacion observada de Argentina es relativamente baja en compa-
racion a la relacion observada de los demas paises. Histéricamente, se ha mantenido entre 20 y 30
puntos en condiciones normales (el pico entre 2000 y 2004 se explica por la fuerte contraccion
econdémica de la crisis del 2001 y la posterior recuperacién y crecimiento de la actividad). Esto po-
dria representar otra sefial que evidencia una menor exposicion relativa de Argentina al ciclo finan-
ciero global, pero también indicaria una baja profundizacion financiera. La poca profundidad del
sistema financiero puede ser un limitante para el proceso de crecimiento econdémico, frente a la
escasez de fondos disponibles para financiar proyectos de inversion.

8 Es la diferencia entre la razon crédito-producto observada y su tendencia de largo plazo. El crédito toma en cuenta el
endeudamiento total del sector privado no financiero (sociedades no financieras y hogares) proveniente de todas las
fuentes nacionales y extranjeras.
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Grafico 8 | Entradas brutas de capitales a paises latinoamericanos
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Fuente: Bank for International Settlements (International banking, locational banking statistics), FRED St. Louis.
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Grafico 9 | Relacion crédito-producto
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Fuente: Bank for International Settlements (Credit-to-GDP gaps).

Con relacion a la existencia de un ciclo del comercio internacional y de las materias primas, se
observa un ligero comovimiento negativo entre el VIX y los términos de intercambio de Argentina
durante el periodo previo a la crisis financiera global (Grafico 10): caidas del VIX se ven asociadas
a términos de intercambio mas altos. Dada una oferta relativamente fija de materias primas en el
corto plazo, cuando las condiciones financieras se relajan a nivel internacional y se transmiten
por el canal financiero, la mayor liquidez global permite una aceleracion de la actividad econémi-
ca, donde paises que son grandes demandantes de materias primas presionan sus precios al
alza. Sin embargo, dicho comovimiento negativo pierde consistencia a partir de la crisis financie-
ra global. Luego, el hecho estilizado 2 (en términos del comovimiento negativo entre el VIX y el
indice global de materias primas) pierde representatividad para los datos mas contempordneos
de los términos de intercambio argentinos.
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Grafico 10 | VIX y términos de intercambio de Argentina
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Fuente: FRED St. Louis, Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

4. Metodologia
4.1. Construccion de variables

Se presenta brevemente la manera en que se construyeron algunas de las variables utilizadas en
los analisis previos, aunque la gran mayoria de ellas se obtuvieron directamente de las fuentes
citadas:

e Los flujos brutos de capitales totales (domésticos e internacionales) a nivel global resultan de
la suma de los flujos brutos de capitales totales de una muestra de paises, los cuales com-
prenden el financiamiento desde todos los bancos e instituciones informantes hacia todos
los sectores de cada pais incluido en la muestra, en todos los instrumentos (préstamos, de-
positos, titulos de deuda y otros).’

e Los flujos brutos de capitales totales transfronterizos o internacionales a nivel global resultan
de la suma de los flujos brutos de capitales internacionales o transfronterizos de cada uno de
los paises incluidos en la muestra, los cuales comprenden el financiamiento desde todos los

9 Los paises incluidos son Paraguay, Argentina, Austria, Rumania, Australia, Rusia, Bélgica, Suecia, Bulgaria, Singapur,
Paises Bajos, Noruega, Portugal, China, Colombia, Costa Rica, Turquia, Chipre, Republica Checa, Estados Unidos, Ale-
mania, Uruguay, Dinamarca, Bolivia, Brasil, Bielorrusia, Canada, Tailandia, Suiza, Chile, Grecia, Croacia, Hungria, Indone-
sia, Ecuador, Espafia, Sudafrica, Finlandia, Francia, Reino Unido, Corea, Luxemburgo, Irlanda, Israel, India, Islandia, Italia,
Japdn, México y Malasia, seleccionados en base a la bibliografia consultada.

América Latina en el ciclo financiero global: ;vulnerabilidad o resiliencia? Un analisis del caso argentino | 18



bancos e instituciones extranjeros informantes hacia todos los sectores de cada pais incluido
en la muestra, en todos los instrumentos (préstamos, depdsitos, titulos de deuda y otros).

e Los flujos brutos de activos se obtienen directamente del BIS mientras que los flujos netos de
activos se calculan como la diferencia entre los flujos brutos de activos y los flujos brutos de
pasivos para cada tipo de instrumento y region.

e Para definir los principales socios comerciales de Argentina, se aplica la misma metodologia
que utiliza el Banco Central de la Republica Argentina para definir las ponderaciones del tipo
de cambio multilateral, es decir, se considera la participacion del flujo total de cada pais con
el cual se comercia en el flujo total que resulta de agregar a todos los paises, donde flujo total
se define como exportaciones mas importaciones.

4.2. Modelo de series de tiempo: Vectores Autorregresivos (VAR)
4.2.1. Analisis preliminar

En los términos previamente presentados, los sucesivos incrementos de la tasa de fondos fede-
rales podrian implicar una contraccion del ciclo financiero global, donde el VIX tiene un rol pre-
ponderante en la coordinacion de las variables financieras a nivel global. Asi, el mayor costo de
fondeo en dolares aumentaria la incertidumbre y la aversion al riesgo, representadas por el VIX,
afectando negativamente el crédito, la liquidez y los precios de distintos activos en todo el globo.
El objetivo del modelo no es probar la existencia de un ciclo financiero global que siga la dinami-
ca previamente descripta (al respecto hay bastante evidencia) sino que partiendo de la base de
que existe dicho ciclo, el interés recae en analizar el grado de sintonizacion de Argentina, esto es,
de qué manera reaccionan ciertas variables financieras domésticas ante fluctuaciones del VIX si
es que se espera un aumento del mismo frente a los incrementos de la tasa de fondos federales.

Se considera un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) de tres variables que intenta capturar
la relacion dindmica existente entre el indice VIX de volatilidad implicita, los términos de inter-
cambio de Argentina y el crédito otorgado por bancos domésticos al sector privado no financiero
(medido en miles de millones de ddlares) (ver Grafico 11). La idea de incorporar los términos de
intercambio esta asociada a la existencia no solo de un ciclo financiero global sino también de un
ciclo del comercio internacional y de las materias primas, ademas de la relevancia que tienen los
términos de intercambio en economias periféricas como Argentina (Bruno y Shin, 2015; Carrera,
Montes-Rojas y Toledo, 2021). El VIX se obtiene de St. Louis FED (FRED Economic Data), los tér-
minos de intercambio del INDEC vy el crédito del BIS (series largas sobre crédito total). Se utilizan
datos trimestrales desde el primer trimestre de 1990 hasta el ultimo trimestre de 2021.
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Grafico 11 | Evolucion temporal de las variables
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Fuente: Bank for International Settlements (series largas sobre crédito total), Instituto Nacional de Estadistica y Censos, FRED St. Louis.

Para probar la estacionariedad o no de las series, se aplica la prueba de Dickey-Fuller Aumentada
(ADF) cuya hipdtesis nula es que la serie en cuestion tiene una raiz unitaria (es no estacionaria),
utilizandose el criterio de Akaike para la seleccion automatica de rezagos. Asimismo, se aplica
una transformacion logaritmica al VIX a fin de tratar la no estacionariedad en varianza que puede
verse reflejada en dicha serie, al presentar ciertos picos o saltos a lo largo de la muestra.

Luego, se concluye que las series del crédito y de los términos de intercambio no son estaciona-
rias en niveles, pero si en sus diferencias mientras que la serie del VIX es estacionaria tanto en
nivel como en logaritmo. Por lo tanto, las variables a ser utilizadas en el modelo son la diferencia
del crédito (A C), la diferencia de los términos de intercambio (A T) y el logaritmo del VIX (log V)
(ver el Cuadro 2).1°

Cuadro 2 | Prueba de Dickey-Fuller Aumentada para un nivel de significancia

del 5%
Variables p-value Ho
Crédito 0,1904 No rechazar
Términos de intercambio 0,8854 No rechazar
VIX 0,0003 Rechazar
A Crédito 0,0000 Rechazar
A Términos de intercambio 0,0000 Rechazar
log VIX 0,0027 Rechazar

Fuente: en base a datos del Bank for International Settlements (International banking, locational
banking statistics).

10 Al diferenciar, se pierde la primera observacion por lo que la muestra comienza en el segundo trimestre de 1990.
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4.2.2. Especificacion y estimacién del modelo base

Con las variables mencionadas, se procede a estimar un primer modelo, pero para ello es nece-
sario definir el nimero de rezagos. La mayoria de los criterios de informacion (Akaike, Hannan-
Quinn y Final Prediction Error) recomiendan dos rezagos mientras que el criterio de Schwarz re-
comienda un solo rezago por lo que se eligen dos rezagos. Una vez estimado el modelo, se reali-
zan pruebas de especificacion:

e Elproceso VAR(2) es estacionario."’

e La prueba de Portmanteau Ajustada, cuya hipdtesis nula es que la autocorrelacion serial has-
ta el rezago 8 es nula, indica que los residuos no estan autocorrelacionados hasta dicho re-
zago (Cuadro 3)." También se puede corroborar graficamente (Gréafico 12).

e La prueba de Jarque-Bera multivariada, cuya hipotesis nula es que los residuos son genera-
dos por un proceso normalmente distribuido, indica que los residuos del modelo no son ge-
nerados por un proceso como tal (Cuadro 4). Puede corroborarse graficamente que los resi-
duos asociados a la ecuacion del crédito tienen un sesgo a la izquierda y los residuos asocia-
dos a la ecuacion del VIX tienen un sesgo a la derecha (Grafico 13).

Como los residuos no satisfacen el supuesto de normalidad, se rechaza el modelo base y se
buscara construir uno nuevo que incluya variables indicadoras a fin de corregir la no normalidad
debido a la presencia de valores atipicos. Para la creacion de dichas variables, se analizaran los
residuos estudentizados de cada ecuacion del modelo base a través de regresiones lineales.

Cuadro 3 | Prueba de Portmanteau Ajustada (8 rezagos) para un nivel de significancia del 5%

Estadistico Valor critico Grados de libertad p-value

60,41 72,15 54 0,255 No rechazar

11 Si un proceso VAR(p) estimado es estacionario (sus eigenvalores son en valor absoluto inferiores a la unidad) enton-
ces dicho proceso puede expresarse como un proceso VMA(co), es decir, como un proceso de medias mdviles vecto-
rial de orden infinito mediante el cual es posible el computo de funciones Impulso-Respuesta ortogonalizadas.

12 La prueba de autocorrelacion de Portmanteau calcula los estadisticos Q multivariados de Box Pierce/Ljung-Box para
la correlacion serial residual hasta el orden especificado (como regla de pulgar, se elige el doble de la periodicidad de
los datos).
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Grafico 12 | Residuos del modelo base y autocorrelacion
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Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 4 | Prueba de normalidad multivariada para un nivel de significancia del 5%

Estadistico Valor critico Grados de libertad

4221 12,59 6 0,000 Rechazar

Grafico 13 | Histogramas de los residuos del modelo base
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Fuente: elaboracion propia.
4.2.3. Tratamiento de valores atipicos

Cada una de las tres ecuaciones que componen el sistema VAR base serd tratada por medio de
una regresion lineal.’® A partir de los residuos de dichas ecuaciones, es posible computar los re-

13 Los errores e, siguen una distribucion normal con media 0 y varianza constante.
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siduos estudentizados e identificar valores atipicos como aquellas observaciones que se corres-
ponden a residuos estudentizados que traspasan un determinado umbral.

Ce=cH+ay ACi_q1+ay " ACi_; + a3 ATy + ay - ATy, + a5 - logVi_q + ag - logVi_, + e;
ATy =c+ By ATp—q + B2 " AT + B3 ACe—q + B4 - ACy—5 + Bs - logVi—q + Be - logVe—, + e,
logVy = c+vyy-logVi—1 +va - logVIXe 2 +y3-ATe g + V4 AT 3 +v5 - logVi—q + Ve " logVe— + e

Los residuos estudentizados son una suerte de residuos estandarizados donde cada residuo
estudentizado se define como el residuo dividido por el producto entre la estimacion del desvio
estandar (eliminada la observacion correspondiente) y la raiz cuadrada de un valor de influencia
que se resta de uno.' Al multiplicar en el denominador la estimacion del desvio estandar por di-
cha raiz, se logra que todos los residuos estudentizados tengan la misma desviacion estandar.

€t

71— h,

St=

Donde:

— 1
Uztzn—k—ZZei2

Vi#t

_%
Loy

Se utiliza como umbral el valor absoluto de 2 porque los residuos estudentizados siguen aproxima-
damente una distribucion t de Student con n — k — 2 grados de libertad donde n es el tamafio de la
muestra y k los parametros a estimar pues los valores criticos para un analisis bilateral con un nivel
de significancia del 5% y suficientes grados de libertad esta alrededor de dicho valor. El hecho de
estimar el desvio estandar eliminando la observacion correspondiente garantiza la independencia
entre el numerador y el denominador, lo que permite conocer su distribucion aproximada.

La segunda fila de imagenes de la Grafico 14 muestra los histogramas de todos los residuos de
cada ecuacion mientras que la tercera fila muestra los histogramas de los residuos excluidos los
valores atipicos donde se puede apreciar que adoptan una distribucion mas cercana a la normal
mientras que la prueba de Jarque-Bera lo corrobora (ver Cuadro 5).

14 Mide el efecto que cada observacion tiene sobre su prediccion.
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Grafico 14 | Residuos estudentizados e histogramas de los residuos para cada ecuacion
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Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 5 | Prueba de normalidad para un nivel de significancia del 5 %

Ecuacion 3

Residuos con p-value

outliers Ho
Residuos sin  p-value
outliers Ho

Ecuacion 1 Ecuacién 2
0,000 0,2128
Rechazar No rechazar
0,3333 0,5807

No rechazar

No rechazar

0,000
Rechazar
0,2369
No rechazar

Luego, se crea una variable indicadora para cada observacion que se corresponda con un residuo
estudentizado, es decir, si se tiene un residuo estudentizado en el trimestre T del afio AAAA en-
tonces se creara una variable indicadora DAAAAT.
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4.2.4. Especificacion y estimacién del modelo ajustado

Para el nuevo modelo, ademas de las tres variables enddgenas iniciales, se incluye la siguiente
bateria de variables indicadoras como variables exdgenas (ver Cuadro 6). Para las ecuaciones del
crédito y del VIX, se intento identificar los catalizadores que podrian explicar la atipicidad de di-
chas observaciones mientras que para la ecuacion de los términos de intercambio se puede en-
contrar cierta correspondencia con la evolucion del precio de la tonelada de soja, por lo cual es
dificil identificar hechos puntuales que puedan explicar valores atipicos en los términos de inter-
cambio ya que ello esta sujeto a diversos factores que influyen en la demanda y oferta global de
materias primas que exporta Argentina (donde la soja tiene un rol principal).

Cuadro 6 | Variables indicadoras

Variable Evento

D2002T1 Crisis 2001 y devaluacion tras fin de la convertibilidad
D2002T2 Crisis 2001 y devaluacion tras fin de la convertibilidad

D2014T1 Incumplimiento de obligaciones de deuda
Ecuacion 1 D2015T4 Cambio institucional (elecciones presidenciales)
D2018T2 C.amblo qe régimen monetario (metas de inflacién) y cri-
sis cambiaria
Crédito . - . . L .
Cambio de régimen monetario (metas de inflacién) y cri-
D2018T3 . .
sis cambiaria
D2019T3 Cambio de régimen monetario (control de agregados) y
control cambiario
D1996T2
Evolucién mensual del precio de la soja
D1999T1
700 D2012T2 _ D2012T3
D2007T4
Ecuacion 2 600 D2008T1 202171
D2008T1
500 D2007T4
D2010T2 prosemt

D1996T2

8
S

Términos de intercambio D2012T2

Délares por tonelada métrica

8
S

D2012T3
200 D2010T2 D2015T2
D201 5T2 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
D2021T1
D2007T3 Ante sala a la crisis financiera global (tasa de fondos fe-
derales elevada)
Ecuacién 3 D2008T4 Crisis financiera global (quiebra del Lehman Brothers)
VIX D2011T3 Operacién Twist
D2018T1 La FED inicia el ajuste cuantitativo

D2020T1 Primera ola de COVID-19

Fuente: elaboracion propia.

América Latina en el ciclo financiero global: ;vulnerabilidad o resiliencia? Un analisis del caso argentino | 25



Respecto a la especificacion, se eligen dos rezagos al igual que antes porque todos los criterios
de informacion recomiendan dicha cantidad. Una vez estimado el nuevo modelo, se vuelven a
realizar las pruebas de especificacion (ver Cuadro 7):

e Elnuevo proceso VAR(2) es estacionario.

e En base a la prueba de Portmanteau Ajustada, se concluye que los residuos no estan autoco-
rrelacionados hasta el rezago 8.

e Enbase ala prueba de Jarque-Bera multivariada, se concluye que los residuos son generados
por un proceso normalmente distribuido.

e En base a la prueba ARCH-LM multivariada, cuya hipotesis nula es que no hay efectos
ARCH14, se concluye que los residuos son homocedasticos.'

Cuadro 7 | Diagnéstico del nuevo modelo

Prueba de Portmanteau Ajustada (8 rezagos) para un nivel de significancia del 5%

Estadistico Grados de libertad p-value Ho
69,94 54 0,07115 No rechazar
Prueba de normalidad para un nivel de significancia del 5%
Estadistico Grados de libertad Ho
9,8396 6 0,1316 No rechazar

Prueba ARCH-LM multivariada para un nivel de significancia del 5%

Estadistico Grados de libertad p-value
1 49,112 36 0,0713 No rechazar
2 77,111 72 0,3186 No rechazar
3 125,74 108 0,1167 No rechazar
4 151,86 144 0,3106 No rechazar
5 184,48 180 0,3939 No rechazar
6 211,57 216 0,5724 No rechazar
7 238,17 252 0,725 No rechazar
8 277,75 288 0,6571 No rechazar
9 311,05 324 0,6877 No rechazar
10 350,96 360 0,6235 No rechazar

Fuente: elaboracion propia.

15 Una serie de tiempo no correlacionada puede ser serialmente dependiente debido a un proceso dindamico de varian-
za condicional tal que si presenta heterocedasticidad condicional se dice que tiene efectos heterocedasticos condicio-
nales autorregresivos (ARCH).
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4.2.5. Resultados

Las funciones Impulso-Respuesta ortogonalizadas permiten rastrear en un sistema el impacto
dindmico de un cambio en una de sus variables. Con la finalidad de computar funciones Impulso-
Respuesta ortogonalizadas, la identificacion del modelo se realiza mediante la descomposicion
de Cholesky que se basa en limitar las influencias contemporaneas entre las variables. En conse-
cuencia, las mismas se ordenan del mismo modo en que fueron enunciadas (AC, AT, logV). Este
ordenamiento supone que las variables domésticas tardaran al menos un trimestre en reaccionar
a un impulso de logV.

Se presentan a continuacion las respuestas de las variables a un impulso de una desviacion es-
tandar de logV para un horizonte de 20 periodos (trimestres). Dichas funciones estan acompa-
fladas por su intervalo de confianza, calculado a través de bootstrapping con 1.000 iteraciones
para un nivel de significancia del 5% (linea punteada).

Un impulso positivo al logaritmo del VIX tiene un impacto significativo en la variacion del crédito.
En particular, el impulso provoca una contraccion del crédito hasta el cuarto trimestre con un
impacto maximo de -0,24 en el primer trimestre. Este resultado evidencia que la economia argen-
tina podria tener algun grado de integracion al ciclo financiero global a pesar de tener menores
niveles de entradas brutas de capital en comparacion a otros paises latinoamericanos y un régi-
men cambiario no convencional. En este sentido, la contraccion del crédito podria reflejar la exis-
tencia de un canal financiero donde el incremento de la volatilidad daria lugar a una mayor incer-
tidumbre y aversion al riesgo en los intermediarios financieros, provocando conductas microeco-
nomicas que tienden a reducir la oferta de crédito.

Un impulso positivo al logaritmo del VIX tiene un impacto significativo en la variacion de los tér-
minos de intercambio. En particular, provoca un impacto positivo a partir del comienzo del tercer
trimestre, donde alcanza un maximo de 0,43 que permanece significativo hasta casi finales del
cuarto trimestre, y otro impacto positivo que comienza a partir del inicio del séptimo trimestre,
alcanzando un maximo de 0,15 que permanece significativo hasta casi finales del octavo trimes-
tre. Este resultado se contradice con el que uno esperaria obtener si se observa la relacion gene-
ral existente entre el indice global de materias primas y el VIX, que presentan una correlacion ne-
gativa (ver Grafico 5): se esperaria una contraccion de los términos de intercambio argentinos
ante el incremento de la volatilidad porque los precios de los productos exportables (materias
primas) deberian verse reducidos. Al comparar las series del VIX y de los términos de intercam-
bio argentinos, se observaba que a partir de la crisis financiera global el comovimiento negativo
entre el VIX y los términos de intercambio argentinos se pierde. En los dos picos que tuvo el VIX
durante el periodo posterior a la crisis financiera global (2011 y 2020), los términos de intercam-
bio en lugar de reducirse se incrementaron mientras que cuando el VIX se mantuvo en niveles
relativamente bajos durante el tapering del Sistema de la Reserva Federal, los términos de inter-
cambio no aumentaron, sino que tendieron a mantenerse estables (ver Grafico 15).
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Grafico 15 | Impacto de la volatilidad del mercado sobre el crédito
domeéstico y los términos de intercambio
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Fuente: elaboracion propia.
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5. Conclusiones

A pesar de que Argentina sea uno de los paises latinoamericanos con menor crecimiento relativo
de las entradas brutas de capital en los Ultimos afios y uno de los paises con menor relacion cré-
dito-producto dentro de los paises analizados (lo cual da cuenta de una baja profundizacion fi-
nanciera que restringe el desarrollo de un mercado de crédito), segun los resultados del modelo
existe evidencia suficiente como para sostener que el crédito doméstico responderia en alguna
medida a la dinamica del ciclo financiero global acorde a lo presentado en el marco tedrico, esto
es, frente a mayores niveles de incertidumbre a nivel global, el crédito doméstico tendria una
reaccion significativamente negativa.

El marco regulatorio que limita el financiamiento doméstico en moneda extranjera y el régimen
cambiario actual, si bien colaboran en promover la estabilidad financiera, no serian suficientes
como para aislar a la economia doméstica del ciclo financiero global en su totalidad, aunque si
ayudarian a amortiguar su influencia. Asimismo, se esperaria que el resto de las economias lati-
noamericanas también se encuentren sincronizadas con el ciclo financiero global y sean mas
sensibles porque el analisis empirico efectuado evidencia que las mismas se caracterizan por
mayores niveles de entradas brutas de capital, regimenes cambiarios menos restrictivos y rela-
ciones crédito-producto mas elevadas.

El hecho de que las brechas de la relacion crédito-producto hayan tendido a ser positivas durante
los uUltimos afnos, puede ser una sefial de una posible reversion de tendencia de dicha relacion
hacia una fase descendente, dando lugar a una brecha negativa. Por lo tanto, los sucesivos in-
crementos de la tasa de fondos federales que podrian culminar en una contraccion del ciclo fi-
nanciero global al aumentar la incertidumbre representarian una situacion critica para el vecinda-
rio regional y es el deber de los Bancos Centrales de cada pais buscar las mejores herramientas
de administracion de flujos de capitales y/o de cooperacién internacional para enfrentar esta
situacion. Los banqueros centrales deben encontrar el balance éptimo entre regulacion y auto-
disciplina privada porque también es necesario dejar un margen para el crecimiento del mercado
de capitales que puede ser un factor crucial en el crecimiento y desarrollo econdmico.

Por otro lado, segun los resultados del modelo existe evidencia suficiente como para sostener
que los términos de intercambio argentinos tendrian una reaccion significativamente positiva y
rezagada frente a mayores niveles de incertidumbre. Este resultado pareceria contradictorio si se
toma de referencia la correlacion negativa entre el VIX 'y el indice global de materias primas, pero
ello podria deberse a que las materias primas que exporta Argentina no tienen una composicion
similar a aquellas que conforman el indice global. Luego, haria falta indagar acerca de la relacion
entre los factores que determinan los precios de las principales materias primas que exporta
Argentina y el ciclo financiero global. Ello estaria asociado con los impulsores del ciclo del co-
mercio internacional y de las materias primas, donde los paises con una fuerte demanda de ma-
terias primas como China juegan un rol preponderante. Este trabajo se enfoca en la dinamica
asociada al ciclo financiero global y la inclusion de los términos de intercambio fue a modo de
gjercicio, aunque puede motivar futuras investigaciones.
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