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Resimen
El presente trabajo revisa empiricamente la relacion entre el desarrollo del sistema

financiero y el nivel de actividad econémica de Argentina en el periodo 1993-2019,
analizando de manera separada el impacto del sector bancario y del mercado de capitales. A
tal efecto, se estiman una serie de modelos de vectores autorregresivos (VAR) y modelos de
correccion de errores (VECM). De esta manera, se presenta evidencia empirica sobre la
posible relacion de causalidad entre el desarrollo del sistema financiero y el nivel de actividad
economica. Los resultados sugieren diferente impacto en el nivel de actividad econémica
cuando se analiza la relacion de causalidad del sector bancario en comparacion con el
mercado de capitales. Concretamente, la evidencia sugiere la existencia de una relacion de
causalidad bidireccional entre el nivel de actividad econémica y el desarrollo del mercado
bancario. Por otro lado, la evidencia sugiere la existencia de causalidad unidireccional desde
el nivel de actividad econdmica hacia el mercado de capitales (y no viceversa), lo cual estaria
explicado por el bajo desarrollo del mercado de capitales del pais. Los resultados resultan

robustos a diversas especificaciones.

Abstract
The paper empirically evaluates the relationship between the financial system and the

economic activity of Argentina in the period 1993-2019, analyzing the impact of the bank-
based structure separately from the market-based structure within the wider financial system.
To achieve this goal, a time-series approach using VAR and VECM maodels is applied. The
paper provides empirical evidence of the causal relationship between the development of the
financial system and the economic activity. The results suggest different impact on the
economic activity when analyzing the causal relationship with the bank-based vs market-
based financial structure. Concretely, empirical evidence suggests the existence of
bidirectional causality between economic activity and the development of the banking sector.
On the other hand, evidence suggests unidirectional causality from economic activity to the
financial market. This may be caused by the poor development of the small financial market
of Argentina that consequently do not play its role in terms of offering different types of
financial services and products than the banking sector. The results are not sensitive to the

different interest rates used.
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1 Introduccion

Los efectos del sistema financiero sobre el crecimiento econémico ocupan un lugar
importante en lo que respecta a las problematicas econémicas de la actualidad. La
financiacion es necesaria para apoyar el crecimiento del sector privado y el acceso a la misma
se encuentra relacionado con el desarrollo del sistema financiero.

Argentina es un pais que ha evidenciado crisis econdémicas y financieras en sucesivas
ocasiones, alternando periodos con mayor intervencionismo estatal y menores libertades
econdmicas con periodos de fomento de privatizaciones y mayores libertades econémicas.
Segun la perspectiva conceptual desde la cual se aborde el tema, diferentes motivos se
presentaran para justificar las razones de estas, asi como la falta de crecimiento a mediano y
largo plazo.

Argentina de esta manera experimento etapas de medidas intervencionistas con
controles de cambios, limites a la compra de divisas, intervencion del Estado en la estructura
de precios relativos a través de controles de precios, subsidios, impuestos y restricciones de
importaciones y exportaciones (Cavallo y Cavallo Runde, 2019). Por otro lado, el pais
experimento transiciones hacia medidas que fomentaron una mayor liberalizacion econémica
con liberalizacidn de los controles de cambio, flexibilizacion de los controles de precios y
eliminacion de controles sobre el comercio exterior.

De esta manera, Argentina ha evidenciado en diferentes ocasiones cambios abruptos
en materia de politica econdmica y regulaciones sobre el sistema financiero, asi como
cambios abruptos de sistemas monetarios. Adicionalmente, se ha registrado inflacion
persistente con periodos hiperinflacionarios (Cavallo y Cavallo Runde, 2019). La falta de
consistencia y estabilidad en materia econdmica y financiera afecta la formacion de contratos
de largo plazo los cuales son tipicamente parte central de proyectos de inversion que implican
una inversion de capital por parte del sector privado (The MIT Press, 2004). Por otro lado, las
tasas del crédito a este sector tienen como componente las tasas de inflacion y esto se ve
representado en las elevadas tasas de financiamiento que implican elevados costos financieros
de las empresas.

Asi, la volatilidad de la economia de Argentina con inflacion persistente, cambios de
regimenes abruptos, intervencionismos e inestabilidad de moneda, han llevado al pais a ser
una economia con un menor desarrollo financiero y menor intensidad en capital. Esta falta de
consistencia y estabilidad en materia econdmica y financiera que se evidencio en diferentes

ocasiones en la historia econdmica argentina afecté la disponibilidad de crédito y por lo tanto



la inversion y el crecimiento econdmico (Cavallo y Cavallo Runde, 2019). Lo mismo se ve
representado en indicadores como el ratio de Depdsitos sobre PBI donde Argentina presento
durante los Gltimos dos periodos presidenciales completos (2012-2019) un resultado promedio
de 23,38% (por debajo de Chile [71.50%], Uruguay [53.50%], Brasil [36.25%], Bolivia
[57.75%] y Paraguay [46.38%]) y el ratio de Crédito total sobre PBI donde Argentina en el
mismo periodo presentd un resultado de 15,25% (por debajo de Chile [87,63%], Uruguay
[25.38%], Brasil [49,88%], Bolivia [46,88%] y Paraguay [42,63%]) (Federacion
Latinoamericana de Bancos, 2019).

Por su parte, el crédito interno al sector privado en relacion con el PBI arroja un
resultado promedio de 16,24% en el periodo bajo analisis en este trabajo (1993-2019). En el
mismo periodo, Chile presenta un resultado de 96.52%, Uruguay de 30,69%, Brasil de
50,07%, Paraguay de 26,96% Yy Bolivia de 49,05% (Banco Mundial, 2019).

En cuanto a la capitalizacion bursétil, los datos reflejan similar tendencia donde
Argentina presenta un promedio de 15,31% en el periodo bajo analisis en la medicion del
indicador de capitalizacion en el mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa como
porcentaje del PBI. Para el mismo periodo, Chile presenta un resultado de 97,72% y Brasil de
49,30%. Sobre 57 paises para los cuales se cuenta con resultados para el mencionado
indicador en 2019, Argentina ocupa el puesto 56 (Banco Mundial, 2019).

La falta de ahorro afecta al crédito y la falta de crédito afecta al financiamiento
disponible para los proyectos de la economia real (Baxter y Crucini, 1993). En este sentido,
Argentina presenta un resultado de 20,34% en el indicador de ahorro bruto como porcentaje
del PBI (promedio del periodo bajo analisis). En cuanto a la posicion relativa de Argentina en
relacién con sus paises limitrofes, Chile presenta un resultado de 21,76%, Uruguay de
20,89%, Brasil de 24,29%, Paraguay de 20,92%, y Bolivia de 23,55% (Banco Mundial,
2019). Con respecto a la canalizacion del ahorro hacia la inversion, los resultados son
deficientes cuando observamos el indicador de inversion neta en activos no financieros como
porcentaje del PBI. El promedio de este indicador arroja un resultado de 0,29% para el
periodo bajo analisis, lo cual es significativamente inferior al resultado de Chile (2,21%),
Uruguay (1.42%) y Paraguay (1,90%) y Bolivia (2,86%) (Banco Mundial, 2019).

Esto pone en evidencia que el sistema financiero falla en su objetivo de atraer y
acumular los capitales necesarios para financiar los proyectos y emprendimientos de la
economia real y de esta manera impulsar el crecimiento econémico. De esta manera, la opcion
no ha sido ahorrar en el sector financiero, sino que el capital se ha orientado a la compra de

ddlares con fuga de capitales (Gaggero, Gaggero y Rua, 2015).



El acceso al financiamiento provee de capital a la actividad productiva y financia el
consumo de las familias. Los datos reflejan un desarrollo deficiente del sistema financiero
argentino lo cual explica en parte la razdn por la cual el pais ocupa el puesto 83 en el ranking
de Competitividad Global que tiene en cuenta diferentes variables institucionales, politicas y
factores que determinan el nivel de productividad del pais (World Economic Forum, 2019).

En este marco este trabajo busca indagar en la influencia (si la hubo) del sistema
financiero sobre la actividad econdmica de Argentina y si esta resulta simétrica en términos
de los dos principales componentes del sistema: el sistema bancario y el mercado de capitales.

El objetivo general de este trabajo es analizar la influencia del sistema financiero en la
actividad econémica de Argentina en el periodo 1993 — 2019 buscando determinar la
asociacion entre los diferentes componentes del sistema financiero® y el crecimiento
econdmico?.

Tras esta breve introduccion el trabajo se estructura como sigue. En la seccion 2 se
presentaran la recopilacion de antecedentes, investigaciones previas y consideraciones
teoricas en las que se sustenta el trabajo. En las secciones 3 y 4 se analizaran los principales
componentes que forman parte de los modelos de series de tiempo: el crecimiento econémico
y el sistema financiero de Argentina. En la seccion 5 se explicaran la metodologia y técnicas a
utilizar en el trabajo. En la seccion 6 se presentaran los resultados y en la seccion 7 las
conclusiones sobre los mismos. Finalmente, la seccion 8 incluye las referencias bibliogréaficas
y bibliografia y la seccidn 9 los anexos (analisis de datos y evidencia de pruebas de

estacionariedad de cada una de las series de tiempo).

1 1. Mercado bancario teniendo en cuenta el monto de sus activos y pasivos (créditos y depdsitos) o 2. mercado
de capitales teniendo en cuenta la Capitalizacion Bursatil de empresas nacionales que cotizan en bolsa
2 Medido en base a la variacion del PBI real per capita



2 Marco teodrico

Existen diferentes estudios que abordan la relacion entre el sistema financiero y el
crecimiento econémico. King y Levine (1993) abordan el tema desde el rol que cumple el
sistema financiero en canalizar la inversidn hacia actividades que aumentan la productividad a
través de la evaluacion de los proyectos y el financiamiento de los mas prometedores. Stiglitz
(1991) observa el rol critico de los mercados de capitales al agregar ahorros y asignarlos entre
los diferentes sectores y compafiias competitivas. El autor también observa el rol critico de los
bancos al asegurar que los fondos sean utilizados para los objetivos por los cuales fueron
solicitados, al asegurar que los intereses de los prestamistas sean contemplados al responder a
contingencias y al reducir el riesgo de los ahorristas por medio de la diversificacion en la
asignacion de fondos. Por otra parte, Pagano (1993) observa el efecto del desarrollo del
sistema financiero en la tasa de ahorro. El autor sostiene que un sistema financiero mas
desarrollado favorece por un lado a los ahorristas a través de la diversificacion de la relacion
riesgo-retorno y proteccion contra posibles shocks, y por otro lado favorece a los
consumidores de crédito ya que los créditos se hacen mas accesibles y a menores costos (tasa
de interés) al reducir el spread entre la tasa de interés pagada por las firmas y la que reciben
los ahorristas por el efecto de la competencia que reduce los margenes cobrados por los
intermediarios financieros.

Tanto las conclusiones como las metodologias empleadas varian en cada caso. Existen
adicionalmente debates sobre el orden de causalidad entre el desarrollo del sistema financiero
y el crecimiento econdmico. De todas maneras, la relacion entre las variables parece dificil de
negar donde el sistema financiero cumple un rol clave para la asignacion de recursos
canalizando el ahorro hacia la inversion (Allen y Gale, 2000). En este sentido, es a través del
sistema financiero donde los ahorros de los particulares se acumulan para ser asignados a
inversiones de mayor escala y con mayores retornos.

Adicionalmente, si bien muchos coinciden en la relacion entre las variables, llegan a
conclusiones diferentes con respecto a queé sector del sistema financiero (sector bancario o
mercado de capitales) influye principalmente en el crecimiento economico. En algunos casos
se llega a la conclusion que es el sector bancario el que influye principalmente en el
crecimiento econémico (Tercefio y Guercio, 2010). En otros casos, se llega a la conclusion
que el mercado de capitales es mas relevante para el desarrollo econdmico que el mercado de

intermediacion financiera (Vélez Salas, 2019).



La estabilidad financiera es importante para el logro de un desarrollo econémico
equilibrado (Plazos y Roque, 1952), pudiéndose comprender el concepto de desarrollo
econdomico como “(...) el aumento de la capacidad productiva y de la produccion de un pais
en magnitud superior a crecimiento de su poblacion” (Plazos y Roque, 1952, p. 194). En este
sentido, es necesario un aumento de la dotacion de capital para asignar al objetivo del
desarrollo econdmico y es alli donde el sistema financiero cumple un rol fundamental. Un
mejor sistema financiero mejora las probabilidades de innovacion exitosa, mejorando la
productividad y por lo tanto la aceleracion del desarrollo econdmico. Esto quiere decir que el
desarrollo del sistema financiero impulsa al desarrollo econémico a través de: 1. la seleccion
de los empresarios y proyectos de mejor calidad; 2. la mayor efectividad para movilizar
financiamiento externo para los empresarios; 3. la posibilidad que brindan a inversores a
diversificar el riesgo asociado a actividades innovadoras no seguras; 4. la funcion que
cumplen de revelar las potenciales ganancias y beneficios de innovar en comparacion con
seguir haciendo todo igual (mismos productos, mismas técnicas) (King y Levine, 1993).

En lo que respecta al orden de causalidad entre el desarrollo del sistema financiero y el
crecimiento econdmico, hay dos escuelas con perspectivas contrastantes. Encontramos de esta
manera la escuela que defiende el hecho que un mercado bancario eficiente genera
crecimiento econdmico a través de la identificacion de inversores innovadores permitiendo la
canalizacion de los fondos hacia aquellos proyectos mas prometedores (Schumpeter, 1911).
Por otro lado, encontramos la escuela que defiende el hecho de que el crecimiento econémico
impulsa el desarrollo del sistema financiero a través de la creacion de demanda de més
servicios financieros (Robinson, 1979).

El sistema financiero es crucial para la asignacion de recursos en la economia
moderna, canalizando el ahorro hacia la inversion (Allen y Gale, 2000). La financiacion es
necesaria para apoyar el crecimiento del sector privado y el acceso a la misma se encuentra
relacionado con el desarrollo del sistema financiero. Asimismo, el sistema financiero se
compone de diferentes sectores donde se encuentra principalmente el sector de intermediacion
financiera (financiamiento bancario) y el mercado de capitales (mercados de acciones y de
bonos) (Brealey, Stewart y Franklin, 2015). Es en estos sectores donde se distribuye el
financiamiento y cada uno tiene diferente peso relativo sobre el total del financiamiento en
funcion de la estructura del pais.

En relacion con la discusién sobre la importancia relativa del mercado bancario y el
mercado de capitales, ambos cumplen diferentes roles que se refuerzan mutuamente en el

desarrollo del sistema financiero y por lo tanto en el desarrollo econdmico. El mercado de



capitales permite obtener fondos directamente de inversores a través de la venta de
instrumentos financieros en el mismo. EI mismo atrae principalmente a grandes inversores y
su desarrollo permite una mejor asignacion de recursos y diversificacion de riesgos. En
contraste, el mercado bancario se basa en el rol de los intermediarios financieros que permite
la movilizacion de fondos de un gran nimero de pequefios ahorristas hacia el sector
corporativo y asignan fondos invertidos entre las empresas (Allen y Gale, 2000).

Muchos estudios abordan metodologicamente la relacion entre las variables llevando a
cabo analisis correlacionales. El problema de este tipo de abordaje metodologico es que puede
haber significativo sesgo de simultaneidad entre las variables. De esta manera, Granger
(1980) sugiere que dos variables pueden estar altamente correlacionadas, pero no
necesariamente mantener una relacion de causalidad.

En cuanto a la evidencia empirica provista por trabajos que estudian el nexo entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico, los mismos llegan a conclusiones que
dependen de la estructura financiera y econémica del pais analizado. Tal como se menciond
anteriormente encontramos paises con una estructura financiera orientada hacia el mercado de
capitales y otros orientada hacia el mercado bancario. Segun el caso, la evidencia puede
sugerir causalidad unilateral o bilateral en el analisis del nexo entre el crecimiento econémico
y el sistema financiero cuando el mismo es analizado en los diferentes sectores que lo
componen. De esta manera, es muy dificil poder llegar a una conclusién general en cuanto a
la direccion de causalidad ya que las conclusiones van a depender de las caracteristicas de
cada pais. De todas maneras, si bien no es claro el orden de causalidad de las variables, los
hacedores de politica econémica deberian tener presente que en lineas generales la evidencia
empirica sugiere que es mas probable que el desarrollo financiero afecte positivamente al
crecimiento econdmico en la mayoria de los paises (Topcu, 2016).

Topcu (2016) realizé una revision de la literatura existente con relacion a trabajos
empiricos que analizan el nexo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico. Los
resultados tal como se menciond anteriormente no son uniformes entre los diferentes paises o
grupos de paises analizados, las diferentes medidas de desarrollo financiero utilizadas y las

diferentes metodologias empiricas empleadas.



3 Crecimiento economico de Argentina 1993-2019

La macroeconomia de Argentina muestra intensas fluctuaciones ciclicas y amplias
variaciones en las tasas de crecimiento lo cual se manifesto en la dificultad para definir un
sendero de crecimiento sostenido. Esto se da en un contexto de fuertes cambios en incentivos
y restricciones.

La economia presentd en términos de Producto fuertes oscilaciones mostrando
sucesivas desaceleraciones y repuntes al alza (esto se ve representado en el periodo bajo analisis
tal como demuestra el siguiente grafico). En el comienzo de los noventa se puede apreciar una
aceleracion del crecimiento econdmico luego de un periodo de desaceleracion. Posteriormente,
se puede apreciar nuevamente una fuerte desaceleracion entre fines de los noventa y los
primeros afios del 2000 con un posterior repunte que finaliza en un periodo de estancamiento

con inflacion que caracterizd gran parte de la tltima década.

PBI Real y Variacion Porcentual respecto a igual periodo del afio anterior (1993-2019)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI

Argentina se ha caracterizado adicionalmente por numerosos episodios inflacionarios
e hiperinflacionarios. La tasa promedio de los tltimos 100 afios ha sido de 105% anual con un
maximo historico de 3079% registrado en 1989. Se apreciaron grandes oscilaciones en los
registros asi como periodos hiperinflacionarios. Tal como se menciono anteriormente, en
1989 la variacion promedio de precios ese afio fue de 3079% que se dio junto con una
devaluacién historica del 4771% anual con respecto al délar (lo cual derivo entre otras cosas
en la realizacion de dos cambios de simbolo monetario en el periodo: en 1983 se reemplazo el
Peso Ley por el Peso Argentino, y en 1985 el Peso Argentino fue sustituido por el Austral).
Luego, a partir de la Ley de la Convertibilidad en al afio 1991 (la cual fij6 la paridad del

Austral con el ddlar, y luego sustituyo el Austral por el Peso), se dio una significativa



reduccidn de la inflacién y estabilizacion del nivel de precios registrando incluso periodos con
deflacion. La recesion de fines de los noventa con deflaciéon culminé en una devaluacién en
2002 que impacto en el nivel de precios. Posteriormente, luego de un periodo de estabilidad la
tasa de inflacion se acelero registrando valores superiores al 20% en forma casi consistente
desde 2007 en adelante. (Camara Argentina de Comercio y Servicios, 2018)

La economia argentina de esta manera ha evidenciado una alta volatilidad
macroeconomica, con diferentes patrones de Ahorro e Inversion, cambios en la composicion
de la participacién Publica y Privada, procesos inflacionarios e hiperinflacionarios y falta de
estabilidad de moneda con fuertes devaluaciones. Lo mismo derivo en fuertes oscilaciones de
crecimiento econémico en términos de Producto. Periodos de aceleracién del crecimiento,
como los registrados a principios de la década del noventa y a inicios de los afios 2000, se
iniciaron luego de profundas crisis macroecondmicas y recesiones, con cambios abruptos en
el marco institucional y las reglas de juego. El resultado de largo plazo que arroja esta
dinamica es un magro crecimiento del PBI per capita.

El siguiente gréafico representa la serie del logaritmo del PBI Real per capita en el
periodo bajo analisis en el presente trabajo (1993-2019). Nuevamente, se pueden apreciar
fuertes oscilaciones con cambios de tendencias representados por repuntes al alza luego de
periodos de fuertes desaceleraciones que derivaron en crisis macroeconémicas en un contexto

de fuertes cambios en incentivos y restricciones.

LOG_PBI D_PerCap

Value

1994 1939 2004 2008 014 2018
Period

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI 'y del Banco Mundial

De esta manera, Argentina ha evidenciado en diferentes ocasiones cambios abruptos
en materia de politica econdmica y regulaciones sobre el sistema financiero, asi como
cambios abruptos de sistemas monetarios. Tal como se menciond anteriormente, el pais ha

alternado periodos de apertura y libertad econémica con periodos de cierre con mayores



intervencionismos por parte del Estado. Adicionalmente, se ha registrado inflacion persistente
con periodos hiperinflacionarios. La falta de consistencia y estabilidad en materia econdémica
y financiera afecta la formacion de contratos de largo plazo los cuales son tipicamente parte
central de proyectos de inversion que implican una inversion de capital por parte del sector
privado.

Asi, Argentina oscil6 entre periodos de bajos niveles de libertad econémica con
medidas intervencionistas con controles de cambios, limites a la compra de divisas,
intervencion del Estado en la estructura de precios relativos a través de controles de precios,
subsidios, impuestos y restricciones de importaciones y exportaciones, con periodos de
mayores niveles de libertad econdmica haciendo una transicion hacia medidas que fomentaron
una mayor liberalizacion econémica con liberalizacion de los controles de cambio,
flexibilizacion de los controles de precios y eliminacion de controles sobre el comercio
exterior.

Esta falta de consistencia y estabilidad en materia econémica y financiera que se
evidencio en diferentes ocasiones en la historia econdmica argentina afectd la disponibilidad

de crédito y por lo tanto la inversion y el crecimiento econémico.

4 Desarrollo del Sistema Financiero de Argentina 1993-2019
Segun el Censo Nacional Econémico (2004-2005) realizado por el INDEC (tltimo

Censo de esta indole realizado en el pais), el 44% del valor agregado del pais es producido
por las Pymes. Sin embargo, este no es un fendmeno caracteristico Unicamente de Argentina,
sino que tipicamente este tipo de empresas representan una contribucion considerable al PBI
en otros paises del mundo tal como lo demuestra la siguiente tabla que resume un
relevamiento del Banco Mundial realizado en el afio 2012. En la misma se puede apreciar
como en base a datos de empresas de 27 paises europeos, las pequefias y medianas empresas
representaron un 99,8% de las empresas, 67,4% del trabajo y 58% del VValor Agregado Bruto.
Otros estudios similares sobre paises menos desarrollados muestran un patrén similar donde
se estima que las pequefas y medianas empresas representan un 90% de las empresas y
contribuyen un 50% del empleo y PBI en la mayoria de los paises africanos. (Tewari,
Skilling, Kumar, y Wu, 2013)



Table 1: SME Estimates of EU-27 (2012)

# of Enterprises 19,143,521 1,357,533 226,573 _ - -

Per cent of enterprisesl 92.2 per 6.5 per cent 1.1 per cent
cent

Per cent of employment  29.6 per 20.6 per 17.2 per cent
cent cent

Gross Value-added(GVA) 1,307 1,144 1,136
(Billion EUR)
Per cent of GVA 19 per cent 19 per cent 20 per cent - --

Source: EU SMEs in 2012: at the crossroads - Annual report on small and medium-sized enterprises in
the EU, 2011/12

En Argentina existen segun el Ministerio de Produccion y Trabajo unas 605,626
empresas privadas. Un 83% de las mismas son de la categoria Micro Pymes, 16,8% son
Pymes y 0.2% del total son grandes empresas. Segun el ultimo relevamiento del Ministerio de
Produccion y Trabajo, mas del 99% tienen menos de 200 ocupados y sélo el 0,6% cuentan
con mas de 200 ocupados. Las primeras son las que mas trabajadores emplean acumulando
el 65% del empleo privado formal.
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Fuente: GPS Empresas (Ministerio de Produccion y Trabajo)




El bajo desarrollo del sistema financiero de Argentina hace que la principal fuente de
financiamiento de las Pymes industriales inversoras sea el capital propio. Esto junto con la
propia red de proveedores y clientes intenta suplir el rol que deberia tener el sistema
financiero. Entre 2007 y 2017, en promedio, el 60% de los recursos aplicados a la inversion
fueron financiados con utilidades (principalmente), aportes de socios y demas recursos
propios de la empresa. La participacion del crédito bancario como segunda fuente no ha
excedido el 30% del gasto en inversion. Por su parte, el financiamiento a través del mercado

de capitales resulta establemente muy poco significativo. (Observatorio Pyme, 2018)

industriales inversoras. (% del total invertido)
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Fuente: Fundacién Observatorio Pyme

De esta manera, resulta evidente la necesidad de lograr instrumentos atractivos que
financien el crecimiento de manera sostenible y rentable. Esto también demuestra el alto
potencial de desarrollo para el mercado de capitales el cual evidencia una muy baja
participacion en el segmento que a su vez representa el 65% del empleo formal privado.

En cuanto al financiamiento a través del mercado de capitales, la evolucion de la
participacion del financiamiento Pyme en el mismo demuestra un crecimiento considerable en
los Gltimos afios. De esta manera, la participacion del financiamiento Pyme en el mercado de
capitales creci6 desde un 5.5% en 2011 a un 25.1% en 2019. En lo que respecta al
financiamiento Pyme en el mercado de capitales, el Cheque de Pago diferido es el principal
instrumento de financiamiento representando mas de un 90% del total, seguido por
Fideicomisos Financieros, Facturas de Crédito Electronico, emision de Pagarés y el
remanente corresponde a colocacién de Obligaciones Negociables. (Comision Nacional de
Valores, 2020)



EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DEL FINANCIAMIENTO PYME EN EL MERCADO DE CAPITALES

En el gréfico se observa el porcentaje que representa el monto obtenido por las PyMEs respecto del total a lo largo de todo el afio. En el caso
de 2020, el periodo considerado es enero-marzo.

25,1%
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2020

Euente: IAMC (2008-2013) y CNV (2014-2020)

Por otro lado, el siguiente grafico muestra como la mayor fuente de financiamiento en
el mercado de capitales son las Obligaciones Negociables lo cual demostraria que son las
grandes empresas las que principalmente buscan financiamiento a través de colocaciones en el
mismo (ya que, como se menciono anteriormente la colocacion de Obligaciones Negociables
por parte de las Pymes es muy baja representando menos del 1% del financiamiento de este
tipo de empresas en el mercado de capitales).

FINANCIAMIENTO TOTAL ACUMULADO PERIODO ENERO - OCTUBRE POR INSTRUMENTO
Afos 2011 - 2020
En millones de dolares estadounidenses

Fuente: CNV
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Dentro de las empresas que buscan financiamiento a través de la emision de

Obligaciones Negociables encontramos principalmente a las empresas de los sectores de



Energia, Construccion e Infraestructura y también Industria. Sectores que tipicamente
requieren financiamiento a largo plazo dada la naturaleza de los proyectos e inversiones a
realizar. (Comision Nacional de Valores, 2020)

Para concluir, los datos evidencian un bajo desarrollo del sistema financiero con
empresas financiando su capital de trabajo y su crecimiento con fondos propios en gran
medida. Lo mismo se puede ver como una falla de nuestro sistema financiero en la generacion
de instrumentos atractivos y/o rentables. Adicionalmente, esto representa un gran potencial
para el desarrollo de estos a futuro. El acceso al financiamiento es fundamental para financiar
proyectos de inversion a largo plazo y para aumentar la densidad Pyme en el entramado
productivo y el desarrollo econémico del pais. Los problemas estructurales que llevan varios
afios en el pais generaron un sistema financiero pequefio en la comparacién internacional y
con limitaciones a la inclusion financiera de las pequefias y medianas empresas. De esta
manera, el foco deberia estar puesto en reorientar el financiamiento hacia mayores montos y
plazos, con tasas competitivas y mayor alcance. Asi, se canalizara el ahorro nacional hacia la
inversion productiva.

El bajo desarrollo del sistema financiero de Argentina se puede ver representado en
indicadores como la ratio de Depositos sobre PBI donde, haciendo foco en los Gltimos afios,
Argentina presenta un resultado promedio para el periodo 2012-2019 de 23,38% (por debajo
de Chile [71,50%], Uruguay [53,50%], Brasil [36,25%], Bolivia [57,75%] y Paraguay
[46,38%]) (Federacién Latinoamericana de Bancos, 2019).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FELABAN
En cuanto al crédito interno al sector privado como porcentaje del PBI (indicador
clave a la hora de comprender el acceso a financiamiento para el crecimiento en el pais), el

siguiente gréafico evidencia un resultado bajo para Argentina. Puesto en términos relativos al



resto de los paises de la region, podemos ver como el pais presenta el menor resultado.
Haciendo foco en el periodo bajo analisis, el mismo arroja un resultado promedio de 16,24%
cuando en el mismo periodo, Chile presenta un resultado de 96.52%, Uruguay de 30,69%,
Brasil de 50,07%, Paraguay de 26,96% Yy Bolivia de 49,05% (Banco Mundial, 2019).

Crédito interno al sector privado (% del PIB) - Argentina, Chile, Brazil,
Uruguay, Paraguay, Bolivia

Linea i Mostrar tambien <% Compartr (D Detalles

ETIQUETA

1960 - 2019

Fuente: Banco Mundial

Adicionalmente, el siguiente gréfico evidencia como mayor parte del credito al sector
privado proviene en Argentina por parte de los bancos en detrimento de fuentes de
financiamiento del mercado de capitales. Esto se ve representado en el hecho que el indicador
de crédito interno al sector privado provisto por bancos como porcentaje del PBI presenta un
resultado promedio de 15,83% en el periodo bajo analisis, siendo 16,24% el resultado para el
total del crédito al sector privado como porcentaje del PBI. En lineas generales, el resto de los
paises de la region sigue la misma tendencia con la salvedad de Chile donde si bien se cumple
que el credito otorgado por bancos representa mayor parte del crédito interno total al sector
privado, el mismo explica aproximadamente dos tercios del mismo (resultado un porcentaje

significativamente menor al resto de los paises de la regidn).



Crédito interno al sector privado otorgado por los bancos (% del PIB) -
Argentina, Chile, Brazil, Uruguay, Paraguay, Bolivia
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En cuanto a la capitalizacion bursatil, los datos reflejan similar tendencia donde
Argentina presenta un promedio de 15,31% en el periodo bajo analisis en la medicion del
indicador de capitalizacion en el mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa como
porcentaje del PBI. Para el mismo periodo, Chile presenta un resultado de 97,72% y Brasil de
49,30%. Sobre 57 paises para los cuales se cuenta con resultados para el mencionado

indicador en 2019, Argentina ocupa el puesto 56 (Banco Mundial, 2019).



Capitalizacion en el mercado de empresas nacionales que cotizan en
bolsa (% del PIB) - Argentina, Chile, Brazil, World
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De esta manera, se evidencia un bajo desarrollo del sistema financiero de Argentina, el
cual no logra atraer y acumular los capitales necesarios para generar instrumentos de
financiamiento para empresas. Lo mismo impacta al mercado bancario y al mercado de
capitales en donde en términos de crédito interno al sector privado los resultados son
deficientes y significativamente mas bajos al resto de los paises de la region.

Lo mismo se vincula a la falta de consistencia y estabilidad en materia econémica y
financiera que se evidencié en diferentes ocasiones en la historia econdémica argentina que

afectd la disponibilidad de crédito y por lo tanto la inversion y el crecimiento econémico.



5 Metodologia y técnicas a utilizar

Se seleccionaron variables representativas del mercado bancario y mercado de
capitales (representando en su conjunto el sistema financiero) y se utilizo el PBI Real per
capita como variable representativa del crecimiento econoémico. De esta manera, se
construyeron una serie de indicadores representativos del desarrollo del sistema financiero los
cuales se utilizaron para analizar la posible relacion de causalidad con el crecimiento
econdmico.

Se utilizaron las variables Créditos sobre PBI nominal, Depositos sobre PBI nominal y
capitalizacion bursatil de empresas argentina que cotizan en bolsa sobre PBI nominal para
medir el nivel de desarrollo financiero en Argentina.

La variable Créditos sobre PBI nominal brinda informacion sobre el nivel de
intermediacion financiera en términos de fondos disponibles para inversores. Adicionalmente,
la variable Depositos sobre PBI nominal brinda informacion sobre la extension de los
depdsitos en el sistema bancario que a su vez son la base de los créditos otorgados a
inversores. Se espera que estas dos variables presenten una relacion de causalidad con el PBI
real per capita en donde los depdsitos son la base necesaria para generar oferta de créditos y
los créditos son necesarios para financiar inversiones que generaran crecimiento econémico.

Luego, la variable de capitalizacion bursatil de empresas argentinas que cotizan en
bolsa sobre PBI nominal refleja el desarrollo del mercado de capitales en términos del valor
de mercado de las empresas locales cotizantes. EI mercado de capitales afecta liquidez,
diversificacion de riesgos, transparencia en cuanto a la disponibilidad de informacion sobre
las empresas y provee una serie de productos y servicios alternativos al que provee el mercado
de intermediacion financiera. Asi, un mercado de capitales con un buen funcionamiento puede
afectar el crecimiento econémico.

A los efectos de analizar la posible relacion de causalidad de cada una de estas
variables y el crecimiento econdmico, se estimaran una serie de modelos de vectores
autorregresivos (VAR) y modelos de correccion de errores (VECM). De esta manera, se
verificard si la evidencia empirica sugiere existencia de causalidad segun Granger y la
direccién de esta (unidireccional de una variable hacia otra o bidireccional). Tal como se
detallara mas adelante, la eleccion de los modelos y sus variables se basé en la metodologia
aplicada en un trabajo similar realizado por Thangavelu, Beng Jiunn y James (2004), en el
cual se estudia el vinculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento economico en

Australia.



5.1 Prueba de causalidad de Granger
El anélisis de regresion trata sobre la dependencia de una variable sobre otras variables

pero esto no implica necesariamente causalidad. La prueba de causalidad de Granger se basa
en la idea de que, si un acontecimiento A sucede antes de un suceso B, entonces es posible
que A cause B. Otros economistas usan términos como precedencia o causalidad predictiva
para explicar el fendmeno.

La prueba supone que la informacion relevante para la prediccién de las variables
respectivas esta contenida unicamente en la informacion de series de tiempo sobre estas

variables. Supone la estimacion de las siguientes regresiones:
— n n
A= Yicq @ Bej+ Xioi B Ar_j + Uy

By = Yieq AiBeoi + 27216 Ao j + Uy,

Se supone que las perturbaciones no estan correlacionadas. Se trata de esta manera de
causalidad bilateral. La primera ecuacién postula que el valor actual de la variable A se
relaciona con valores pasados de la misma variable A y con los de la variable B. La segunda
ecuacion postula que el valor actual de la variable B se relaciona con valores pasados de la
misma variable B y con los de la variable A.

La causalidad unidireccional (de A hacia B) es la indicada si los coeficientes
estimados sobre la variable B rezagada en la primera ecuacion no son estadisticamente
diferentes de cero considerados como grupo y el conjunto de coeficientes estimados sobre la
variable A rezagada en la segunda ecuacion es estadisticamente diferente de cero. En caso
contrario, la causalidad unidireccional (de B hacia A) es la indicada.

La causalidad es bilateral cuando los conjuntos de coeficientes de A'y B son
estadisticamente significativos, diferentes a cero. En el caso que los conjuntos de coeficientes
de Ay B no sean estadisticamente significativos en ambas regresiones, lo mismo sugiere
independencia.

De esta manera, en una regresion de Y sobre otras variables (con sus propios valores
pasados), si incluimos valores pasados de X y la prediccion de Y mejora significativamente,
podemos decir que X causa Y (causalidad de Granger). Lo mismo aplica en una regresion de
X.

Para esto, se realiza una prueba de hipotesis con la hipotesis nula que implica que los
valores rezagados de la variable B no pertenecen a la regresion. La prueba de la hipotesis se

realiza aplicando una prueba F.



Hy:a;=0,i=1,2,..,n.

_ (SCRg — SCRyg)/m
"~ SCRyr/(n—k)

Siendo SCRy la suma de cuadrados residuales restringida de la regresion de la variable

A sobre términos rezagados de la variable A sin incluir las variables rezagadas de la variable
B. Siendo SCRy la suma de cuadrados residuales no restringida de la regresion de la variable
A incluyendo esta vez términos rezagados de la variable B.

Si el valor F calculado excede el valor F critico en el nivel de significancia
seleccionado, se rechaza la hipotesis nula lo cual implicaria que los términos rezagados de la
variable B pertenecen a la regresion (es decir, que la variable B cause A en los términos de
Granger). Lo mismo se aplica para probar si la variable A causa la variable B.

Algunos puntos a tener en cuenta: 1. Las dos variables A y B son estacionarias. 2. El
namero de rezagos a introducir en las pruebas de causalidad se debe elegir por medio de un
criterio de informacion como el de Akaike. 2. Los términos de error en la prueba de
causalidad no estan correlacionados. 3. Hay que tener en cuanta la causalidad espuria. Es el
caso cuando una tercera variable C donde la variable A cause segin Granger a la variable C y
la variable C cause segun Granger a la variable B. En este caso, no incluir en el modelo a la
variable C podria pasar que la causalidad observada entre las variables A 'y B sea espuria. Por
ellos, en el siguiente apartado se resolvera este problema con un sistema de ecuaciones

maultiples como el VAR (autorregresion vectorial) o VECM segUn corresponda.

5.2 Vectores autorregresivos (VAR)
Los modelos de vectores autorregresivos incluyen valores rezagados de variable

dependiente en el lado derecho de la ecuacion (de alli el término “autorregresivo”), y un
vector de dos 0 méas variables (de alli el término “vector”).

El problema implica plantear las siguientes ecuaciones con k valores rezagados de
cada variable. Las ecuaciones se pueden estimar por MCO o SURE (se utilizara MCO). A
fines de simplificar la expresion de la ecuacion, solo se incluyen dos variables en el siguiente

ejemplo.

LOG_PBI_D_PerCap; = a + Z?=1 pi LOG_PBI_D_PerCap,_; + Z?zl Yj CPriv/PBIN,_; +
cee + ult



CPriv/PBIN, = a' + Y}, 6; LOG_PBI_D_PerCap,_; + ¥f_,v; CPriv/PBIN,_; + - +

Uqg

La inclusién de muchos rezagos k podria generar multicolinealidad, y pocos rezagos
podria llevar a errores de especificacion. Para definir la longitud méaxima del rezago k se
utilizard4 como criterio el de Akaike (AIC), eligiendo el modelo que proporcione los valores
mas bajos del mismo.

Con diversos rezagos de las mismas variables cada coeficiente estimado no sera
estadisticamente significativo, pero en forma colectiva quiza sean significativos respecto de la
prueba F estandar (es decir, si bien en forma individual no todos los rezagos pueden ser
significativos, en forma colectiva el F puede dar suficientemente alto como para no poder
rechazar que de manera colectiva todos los términos de rezago son estadisticamente

significativos).

5.3 Modelo de correccion del vector de error (VECM)
El modelo de correccion del vector de error implica restricciones adicionales debido a

la existencia de no estacionarias, pero cointegradas series de tiempo. Esto implica que series
de tiempo individualmente no estacionarias podrian compartir una tendencia estocastica que
siguen en un camino no estacionario. Es una extension del VAR que adiciona el término de
correccion del error rezagado en la autorregresion con el objetivo de hacer la estimacion
teniendo en cuenta la cointegracién de las variables (incorpora la cointegracién mediante el
término de correccion del error como nueva variable independiente en el modelo VAR).
Afiadir el término de correccion del error implica afiadir la siguiente expresion a la ecuacion
del VAR. Si dos series I(1) X e Y estan cointegradas, entonces existe un a, y un a; tal que
Uy = Yy — ay — aq * x; que es 1(0). En un modelo de una Gnica ecuacién con Y como
variable dependiente y X como regresor exdgeno la ecuacion seria la siguiente (la ecuacion
incluye el término de correccion de error rezagado un periodo y la variable oy representa el

coeficiente de cointegracion).

Aye= PotBrAxe+Au g+ & =PFo+P1 Axe + A(Ye—1 — ag — A1X¢—q) + &

El término representa la relacion de largo plazo de cointegracién de las variables y

como parte del modelo se calcularan los coeficientes que representaran como reaccionaran las



variables dependientes a desviaciones del equilibrio de largo plazo. El término u;_,
representa la magnitud por la cual Y estuvo abajo o arriba de su equilibrio de largo plazo en
su valor rezagado. El coeficiente A (que se espera sea negativo) representa la magnitud de la
correccion del desequilibrio del periodo (t-1) que ocurre en t.

El modelo VECM con dos variables puede escribirse de la siguiente manera (un
modelo puede incluir maltiples relaciones de cointegracion, las mismas deben ser

determinadas y las a de cada una de ellas deben ser estimadas).

AYe = Byot+ Byy1t AYe—1 + Byx1 A xeq + Ay (Vo1 — @g — a1xeq) + Ugl
Axe = PBrot Byt A Yic1 + Bax1 A X1 + A (Vo1 — @o — @1x¢1) + VF

Este modelo entonces permite interpretar ecuaciones de largo y corto plazo. Para el
caso del VAR, el modelo requiere de series estacionarias con lo cual implica la diferenciacion
de las series de tiempo para transformarlas en estacionarias lo cual implica el costo de perder
informacion sobre la relacion de largo plazo entre las series en niveles. Una ventaja del
modelo VECM sobre el VAR es que el mismo arroja coeficientes mas eficientes para los

prondsticos.

5.4 Los Modelos
El siguiente cuadro resume las variables que formaran parte de cada uno de los

modelos planteados. La eleccion de los modelos y sus variables se baso en la metodologia
aplicada en un trabajo similar realizado por Thangavelu, Beng Jiunn y James (2004), en el

cual se estudia el vinculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico en

Australia.
Modelo Variables

1 'PBI_D_PerCap', 'CPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 dias'
2 'PBI_D_PerCap', 'CPriv/PBIN', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo'
3 'PBI_D_PerCap', 'DPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 dias'
4 'PBI_D_PerCap', 'DPriv/PBIN', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo'
5 'PBI_D_PerCap', 'MarketCap/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 dias'
6 'PBI_D_PerCap','MarketCap/PBIN', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo'

De esta manera, cada uno de los 6 modelos planteados que seran analizados incluira:
1- PBI Real per cépita en todos los casos; 2- una de las variables representativas del sistema
financiero; y 3- una de las tasas de interés (las cuales se presentan como variables que afectan

tanto a al PBI Real per capita como a las variables representativas del sistema financiero, con



lo cual son agregadas a los modelos para resolver el problema de causalidades espurias al
mismo tiempo que se aplican dos tipos de tasas de interés para analizar la sensibilidad de los
resultados a las mismas).

En caso de que se confirmara la existencia de relaciones de cointegracion se aplicara
el modelo de correccion del vector de error (VECM) para evaluar la causalidad segin Granger
para cada uno de los 6 modelos (se hara la prueba F para comprobar si las variables en
cuestion causan segun Granger a la variable regresada). En caso de que no se encuentren
relaciones de cointegracion, se procedera a aplicar un modelo Vector Autorregresivo (VAR)
para evaluar la causalidad segun Granger para cada uno de los 6 modelos. Se hara en este caso
también la prueba F para comprobar si las variables en cuestion causan segin Granger a la
variable regresada.

Posteriormente, se procedera a aplicar un modelo en conjunto teniendo en cuenta
todas las series de tiempo para las cuales se haya encontrado evidencia de existencia de
causalidad segin Granger en las pruebas realizadas sobre los 6 modelos mencionados
anteriormente, a fines de crear un modelo para estimar el PBI real per capita en funcién de los
valores rezagados de esta variable, asi como valores rezagados del resto de las variables que
forman parte del anélisis. De esta manera, se buscard demostrar el poder explicativo del
modelo luego de la debida confirmacién de la causalidad segun Granger de las variables en
cuestion.

Finalmente, a modo de benchmark se aplicaran dos modelos béasicos, un
ARIMA(2,1,0) y otro ARIMA(2,1,2) los cuales se presentan en el anexo.



6 Resultados

6.1 Descripcién de datos

Los siguientes graficos representan las variables sin diferenciar de las series utilizadas

para el andlisis. Los datos utilizados son trimestrales desde el primer trimestre de 1993 hasta

el cuarto trimestre de 2019.

Log PBI Real Per Cépita: 'LOG_PBI_D' (variable representativa del nivel de actividad
econdmica). Se calculd como la ratio entre el PBI Real total sobre la Poblacién. El

PBI Real por su parte fue calculado con la ratio PBI Nominal sobre el deflactor del
PBI (2010=100). El dato de la Poblacién se obtuvo de la base de datos del Banco
Mundial (los datos son anuales con lo cual se hizo una proyeccion lineal de los
mismos para estimar los valores trimestrales).

Log Capitalizacion Bursatil de empresas nacionales que cotizan en bolsa en relacion
con el PBI Nominal: '‘MarketCap/PBIN' (variable representativa del mercado de
capitales).

Log Creditos al sector privado en relacion con el PBI Nominal: 'CPriv/PBIN' (variable
representativa del mercado bancario).

Log Depdsitos del sector privado en relacion con el PBI Nominal: 'DPriv/PBIN'
(variable representativa del mercado bancario).

Tasa de interés: 'Por depositos a plazo fijo de 30 a 59 dias' (variable agregada al
analisis ya que impacta tanto a la variable representativa del nivel de actividad
econdmica como a las variables representativas del sistema financiero con lo cual su
agregado permite prevenir causalidades espurias).

Tasa de interés: 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo' (variable
agregada al analisis ya que impacta tanto a la variable representativa del nivel de
actividad econdmica como a las variables representativas del sistema financiero con lo

cual su agregado permite prevenir causalidades espurias).

A continuacion, se presentan los graficos las series de tiempo individualmente.
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El siguiente gréafico representa las correlaciones de Pierson entre las diferentes
variables. En lineas generales (y teniendo en cuenta el problema de las relaciones espurias
donde este tipo de andlisis puede llevar a conclusiones incorrectas proporcionando pruebas
estadisticas engafiosas de una relacion lineal entre variables independientes no estacionarias),
el grafico muestra los valores mas altos de correlacion positiva entre el PBI real per capita'y
las variables representativas del mercado bancario, seguido en menor medida por el PBI real
per capita y la variable representativa del mercado de capitales. Por otro lado, la correlacion
es positiva y muy baja con las tasas de interes incluidas en el modelo y el PBI real per capita.
También se destaca la correlacion levemente negativa entre la tasa de interés por depdsitos a

plazo fijo de 30 a 59 dias de plazo y la variable representativa del mercado de capitales.



Correlation Analysis
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6.2 Evaluacion de estacionariedad
Posteriormente, se verifico la estacionariedad de las series de tiempo. Con este fin, se

grafico el correlograma de la funcion de autocorrelacién y el propio de la funcion de
autocorrelacion parcial. Adicionalmente, para confirmar el indicio que dieron los mismos, se
realizé la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (DFA).

Las pruebas realizadas confirmaron la no estacionariedad de las series de tiempo con
lo cual se procedié a diferenciar las mismas para repetir las pruebas y comprobar nuevamente
la existencia de estacionariedad. En todos los casos se comprob6 que las series de tiempo son
estacionarias en primeras diferencias (los correlogramas y la prueba de Dickey-Fuller

Aumentada para cada una de las series de tiempo se encuentran en el Anexo).

6.3 Diferenciacion de la serie
De esta manera, con el objetivo de transformar en estacionarias a las series de tiempo,

se procedi6 a tomar las primeras diferencias de las mismas. Los siguientes graficos

representan las series diferenciadas.
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6.4 Prueba de cointegracion
A continuacion, se determin6 el nimero de relaciones de cointegracion. Si tenemos n

I(1) variables siendo modeladas en conjunto en sistema, pueden encontrarse hasta n-1
relaciones de cointegracion entre ellas. Se lo puede interpretar como una tendencia en comin
que relaciona a algunas o todas las series en el sistema. El rango de cointegracion representa
el nimero de relaciones de cointegracion. Se trata de un testeo en secuencia donde primero se
testea la hipotesis nula que r=0 contra r>=1 para determinar si hay al menos una relacion de
cointegracion. Si no se puede rechazar la hipotesis nula, podemos concluir que no hay
relaciones de cointegracion o tendencias en comun entre las series. Caso contrario, se puede
concluir que al menos hay una relacion de cointegracion entre las series y se procede con la
siguiente hipotesis nula que r<=1 contra r>=2 y asi sucesivamente hasta que la hipotesis nula
no pueda ser rechazada. Se seleccionara el r que sea el menor valor en el que no se pueda

rechazar la hipotesis nula.



Para lo mismo se utilizé una prueba de rango de cointegracion. Las pruebas se
realizaron utilizando como estadistico de prueba el método “Test Traza” (“Trace Statistic”) y
“Test Max. Autovalor” (“Maximum Eigenvalue”). En los Modelos 1, 2, 3 y 4 se comprobd
como al menos existe una relacion de cointegracion. Esto se demuestra a continuacion donde
se puede apreciar en cada caso como el estadistico de prueba es mayor al valor critico con lo
cual la hipdtesis nula (que implica que no se encuentran relaciones de cointegracion) puede
ser rechazada. De esta manera, se usard el modelo VECM para estimar la relacion de
causalidad para los modelos en cuestion. En el caso de los Modelos 5y 6 no se encontraron

relaciones de cointegracion con lo cual se usara el modelo VAR.

Modelo 1 (rezago 6ptimo=9):
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Modelo 5 (rezago 6ptimo=8):
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6.5 Prueba de causalidad segun Granger (VAR/VECM)
La siguiente tabla resume el andlisis de las relaciones de causalidad segin Granger

entre la variable representativa de la actividad econémica y las variables representativas del
sistema financiero. En lineas generales se puede apreciar causalidad bidireccional en la

mayoria de los modelos planteados indiferentemente a la tasa de interés utilizada.

Modelo Variables VAR/VECM | Rezago H“:::; st F Calculado | F Critico P-Value Resultado
N
1 ¥='L0G_PBI_D_PerCap' VECM 9 " schj: ” 2.006 1.626 0.009
Regresores='CPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 dias'
Granger Y
Y="CPriv/PBIN' X No Causa
1 Regresores='LOG_PBI_D_PerCap', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 VECM 9 segun 94.110 1.626 0.000
dias' Granger Y
Y='LOG_PBI_D_PerCap' X No Causa
2 Regresores='CPriv/PBIN', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de VECM 9 segun 2.438 1.626 0.001
plazo' Granger Y
Y='CPriv/PBIN' X No Causa
2 Regresores="'LOG_PBI_D_PerCap', 'Por préstamos interfinancieros hasta VECM 9 segun 51.260 1.626 0.000
15 dias de plazo' Granger Y
X No Causa
Y='LOG_PBI_D_PerCap' )
3 Regresores='DPriv/PBIN', 'Por depésitos a plazo fijo de 30 a 59 dias' VECM 9 segun 1978 1.626 0.010
Granger Y
Y='DPriv/PBIN' X No Causa
3 Regresores="'LOG_PBI_D_PerCap', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 VECM 9 segun 31.910 1.626 0.000
dias' Granger Y
Y='LOG_PBI_D_PerCap' X No Causa
4 Regresores='DPriv/PBIN', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de VECM 9 segun 2.238 1.626 0.003
plazo' Granger Y
Y="DPriv/PBIN' X No Causa
4 Regresores='LOG_PBI_D_PerCap', 'Por préstamos interfinancieros hasta VECM 9 segun 28.420 1.626 0.000
15 dias de plazo' Granger Y
, , X No Causa No Rechazar
Y='LOG_PBI_D_PerCap . P
5 L. .. . VAR 8 segun 1.300 1.689 0.199 Hipdtesis
Regresores='MarketCap/PBIN', 'Por dep6sitos a plazo fijo de 30 a 59 dias'
Granger Y Nula
Y='"MarketCap/PBIN' X No Causa
5 Regresores='LOG_PBI_D_PerCap', 'Por depésitos a plazo fijo de 30a 59 VAR 8 segun 5.983 1.689 0.000
dias' Granger Y
Y='LOG_PBI_D_PerCap' X No Causa No Rechazar
6 Regresores='"MarketCap/PBIN', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 VAR 9 segun 1.614 1.653 0.059 Hipdtesis
dias de plazo' Granger Y Nula
Y='"MarketCap/PBIN' X No Causa
6 Regresores='LOG_PBI_D_PerCap', 'Por préstamos interfinancieros hasta VAR 9 segun 3.869 1.653 0.000
15 dias de plazo' Granger Y

La causalidad segun Granger evidenciada en los modelos 1, 2, 3 y 4 (representativos
de la relacion del nivel de actividad econémica con el desarrollo del sistema financiero)
sugiere que el crecimiento econémico genera mas ahorros traducido en una mayor demanda
de depdsitos los cuales a su vez son canalizados a través de la intermediacion financiera hacia
la provision de mas crédito. Mejores pronosticos pueden llevar a inversiones en el sector
privado tendientes a mejorar la capacidad productiva en este contexto. De esta manera, un
mayor crecimiento econdmico genera una mayor demanda de diferentes tipos de
instrumentos, productos y servicios financieros. Mayor volumen de depdsitos es la base
necesaria para hacer frente a la mayor demanda de préstamos, asi como otros tipos de
servicios y productos financieros como resultado de las mejores perspectivas econémicas. A

su vez, la mayor demanda de préstamos del sector privado se podria canalizar a aumentos de



capacidad productiva, aumento de la productividad y otros tipos de inversiones e
innovaciones que impulsan el crecimiento econémico. Aqui entonces ocupa un rol clave el
sistema bancario como intermediario financiero que acumula ahorros para permitir a
inversores el acceso a fondos necesarios para financiar inversiones de gran escala.

Por otro lado, la causalidad segun Granger evidenciada en los modelos 5y 6
(representativos de la relacion del nivel de actividad econémica con el desarrollo del mercado
de capitales) sugiere que por un lado el crecimiento econdmico fomenta el desarrollo del
mercado de capitales lo cual se podria deber al efecto de mayor confianza en mayores
retornos esperados en una economia emergente con buenos prondsticos de crecimiento. Por
otro lado, el resultado demuestra que el mercado de capitales no causa segun Granger el
crecimiento del PBI real per capita (es el unico caso en el cual se presenta causalidad
unidireccional del PBI real per céapita hacia el mercado de capitales). Lo mismo se podria
explicar por el ya mencionado bajo desarrollo del mercado de capitales el cual no cumple su
funcion de manera satisfactoria de proveer diferentes tipos de servicios y productos

financieros que el mercado bancario.

6.6 Modelo Conjunto para Pronostico (sin MarketCap)
Se procedera a aplicar un modelo en conjunto teniendo en cuenta todas las series de

tiempo para las cuales se haya comprobado causalidad segin Granger en las pruebas
realizadas sobre los 6 modelos mencionados anteriormente, a fines de crear un modelo para
estimar el PBI real per capita en funcion de los valores rezagados de esta variable, asi como
valores rezagados del resto de las variables que forman parte del analisis. De esta manera, se
buscara demostrar el poder explicativo del modelo luego de la debida confirmacion de la
causalidad segin Granger de las variables en cuestion.

Tal como se procedi6 anteriormente, primero se realizé la prueba de cointegracion
para una vez confirmadas las relaciones de cointegracion aplicar el método de correccion de
errores (caso contrario, se aplicaria el modelo VAR). Dado que como resultado de la prueba
de causalidad de Granger no se pudo rechazar la no causalidad desde el indicador
representativo del mercado de capitales hacia el PBI real per capita, esta variable ha sido
excluida del modelo en conjunto el cual tiene como objetivo proyectar el PBI real per capita
en base a variables representativas del sistema financiero.

Para definir la longitud maxima del rezago k se utilizé como criterio el de Akaike
(AIC), eligiendo el modelo que proporcionara los valores mas bajos del mismo. Luego, se

determind el nimero de relaciones de cointegracion. Para lo mismo se utilizé una prueba de



rango de cointegracion. Las pruebas se realizaron utilizando como estadistico de prueba el
método “Test Traza” (“Trace Statistic”) y “Test Max. Autovalor” (“Maximum Eigenvalue”).
En ambos casos se puede ver como el estadistico de prueba es mayor al valor critico dando
hasta 2 relaciones de cointegracion con lo cual la hipotesis nula (que implica que no se

encuentran relaciones de cointegracion) puede ser rechazada.
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De esta manera, dada la confirmacion de las relaciones de cointegracion se procedi6 a
entrenar el modelo en los primeros 100 datos de la serie y a probar los prondésticos sobre los
ultimos 8 datos. A continuacidn, se presentan los resultados del modelo con los respectivos
coeficientes para cada rezago de las variables en cuestion. Se utilizaron 9 rezagos y 2
relaciones de cointegracion. Se presenta a continuacion los resultados sobre cada una de las

ecuaciones del modelo.
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Adicionalmente, se realizo la prueba F la cual arroj6 en todos los casos un F calculado
que excedio el valor F critico en el nivel de significancia seleccionado (5%). Lo mismo
permite rechazar la hipotesis nula de la prueba de hipoétesis lo cual implica que los valores
rezagados de las variables incluidas en el modelo pertenecen a la regresion (es decir, causan

segun Granger a la variable regresada).

Hipétesis

Modelo Rezago ':\lula F Calculado | F Critico P-Value | Resultado

Y: 'LOG_PBI_D_PerCap', X No Causa Rechazar

Regresores: 'CPriv/PBIN', 'DPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30a 9 segun 3.169 1.468 0.000 Hipodtesis
59 dias', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo' Granger Y Nula

Y: 'CPriv/PBIN', X No Causa Rechazar

Regresores: 'LOG_PBI_D_PerCap', 'DPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo 9 segun 103.831 1.468 0.000 Hipotesis
de 30a 59 dias', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo' GrangerY Nula

Y: 'DPriv/PBIN', X No Causa Rechazar

Regresores: 'LOG_PBI_D_PerCap', 'CPriv/PBIN', 'Por depésitos a plazo fijo 9 segun 74.298 1.468 0.000 Hipotesis
de 30a 59 dias', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo' GrangerY Nula

La siguiente tabla resume la precision de los prondsticos sobre el PBI real per capitay
el grafico a continuacion muestra el resultado de la prediccion y los valores actuales de la

serie en cuestion.



t PBI_D_PerCap_pred PBI_D_PerCap accuracy

Q12018 9524.089851 9927.2463 95.94%

Q22018 10614.11614 10464.72469 101.43%
Q3 2018 9613.004048 9726.683005 98.83%

Q42018 9948.25523 9471.258277 105.04%
Q12019 9729.894804 9247.190998 105.22%
Q2 2019 10965.10414 10398.71743 105.45%
Q32019 9938.550514 9454.69339 105.12%
Q42019 10121.78839 9274.776539 109.13%

Predicted vs Actual RGDP
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A efectos de completar la evaluacion de los pronésticos arrojados por el modelo, el

siguiente resumen presenta valores de error relativamente bajos.

Bias:

Mean o

Mean squared error: 241
Root mean squared error: 46

6.7 Modelo Conjunto para Pronostico (con MarketCap)
En esta seccion se aplicd el modelo incluyendo la variable representativa del mercado

de capitales. Dado que se verific que la misma no causa segin Granger a la variable
representativa del nivel de actividad econémica (PBI Real per cépita), se espera que la
evaluacion de los prondsticos del modelo arroje peores resultados que el anterior modelo que
no incluye esta variable en el mismo. Tal como se procedié anteriormente, se evalud el
resultado de AIC para la seleccion de los rezagos éptimos y se realizé la prueba de
cointegracion para que en caso de confirmarse la presencia de relaciones de cointegracion
aplicar el método de correccion de errores (caso contrario, se aplicaria el modelo VAR).

Asi, se determind el nimero de relaciones de cointegracién. Para lo mismo se utilizo
una prueba de rango de cointegracién. Las pruebas se realizaron utilizando como estadistico

de prueba el método “Test Traza” (“Trace Statistic”) y “Test Méax. Autovalor” (“Maximum



Eigenvalue”). En ambos casos se puede ver como el estadistico de prueba es mayor al valor
critico dando hasta 5 relaciones de cointegracion con lo cual la hipotesis nula (que implica

gue no se encuentran relaciones de cointegracion) puede ser rechazada.
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De esta manera, dada la confirmacion de las relaciones de cointegracion se procedio a
entrenar el modelo en los primeros 100 datos de la serie y a probar los prondésticos sobre los

ultimos 8 datos. Se utilizaron 9 rezagos y 5 relaciones de cointegracion.

Adicionalmente, se realizo la prueba F la cual arroj6 para cada uno de los casos un F
calculado que excedio el valor F critico en el nivel de significancia seleccionado (5%). Lo
mismo permite rechazar la hip6tesis nula de la prueba de hipotesis lo cual implica que los
valores rezagados de las variables incluidas en el modelo pertenecen a la regresion (es decir,

causan segun Granger a la variable regresada).



Hipétesis
Modelo Rezago ':\lula F Calculado | F Critico P-Value | Resultado
Y: 'LOG_PBI_D_PerCap', X No Causa Rechazar
Regresores: 'CPriv/PBIN', 'DPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo de 30 a 9 segun 3.995 1.447 0.000 Hipotesis
59 dias', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo' Granger Y Nula
Y: 'CPriv/PBIN', X No Causa Rechazar
Regresores: 'LOG_PBI_D_PerCap', 'DPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo 9 segun 122.663 1.447 0.000 Hipdtesis
de 30a 59 dias', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo' GrangerY Nula
Y: 'DPriv/PBIN', X No Causa Rechazar
Regresores: 'LOG_PBI_D_PerCap', 'CPriv/PBIN', 'Por depdsitos a plazo fijo 9 segun 86.731 1.447 0.000 Hipotesis
de 30a 59 dias', 'Por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo' GrangerY Nula
Y: 'MarketCap/PBIN',
, , .p/ . i . X No Causa Rechazar
Regresores: 'LOG_PBI_D_PerCap', 'DPriv/PBIN', 'DPriv/PBIN', 'Por , L
. - o . . X . 9 segun 10.478 1.447 0.000 Hipotesis
depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 dias', 'Por préstamos interfinancieros
) Granger Y Nula
hasta 15 dias de plazo’

La siguiente tabla resume la precision de los prondsticos sobre el PBI real per cépitay
el grafico a continuacion muestra el resultado de la prediccion y los valores actuales de la

serie en cuestion.

t PBI_D_PerCap_pred PBI_D_PerCap accuracy
Q12018 10185.67926 9927.2463 102.60%
Q2 2018 11904.92908 10464.72469 113.76%
Q32018 11142.31715 9726.683005 114.55%
Q42018 11031.7046 9471.258277 116.48%
Q12019 10952.15556 9247.190998 118.44%
Q2 2019 12861.55963 10398.71743 123.68%
Q3 2019 12312.13301 9454.69339 130.22%
Q4 2019 12558.00619 9274.776539 135.40%
Predicted vs Actual RGDP
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A efectos de completar la evaluacion de los prondsticos arrojados por el modelo, el
siguiente resumen presenta valores de error los cuales tal como se esperaba son mayores a los
arrojados por el anterior modelo que no incluyé a la variable representativa del mercado de

capitales.

‘.

error: 18

squared error: 43
mean squared error:




7 Conclusién
El trabajo se baso en el estudio empirico de la relacion entre el desarrollo del sistema

financiero y el nivel de actividad econdémica en Argentina en el periodo 1993-2019,
analizando el impacto tanto del mercado bancario como el del mercado de capitales.

Para lograrlo, en una primera instancia se realiz6 una revision de los antecedentes,
investigaciones previas y las principales consideraciones tedricas en las que se sustenta el
trabajo.

Luego, se analizaron las principales variables que forman parte del analisis. Por un
lado, se analizo la dindmica del crecimiento econdémico de Argentina en el periodo bajo
andlisis el cual presenta una falta de un sendero de crecimiento sostenido representado por
sucesivos repuntes al alza luego de fuertes recesiones en una alternancia de periodos con
modelos econdmicos muy diferentes en sus especificaciones.

Por otro lado, se analizé el desarrollo del sistema financiero donde a través de los
datos de los medios de financiamiento utilizados (que en el caso de Pymes inversoras presenta
al capital propio junto con la propia red de proveedores y clientes como principal medio de
financiamiento) y diferentes indicadores (ratio Depdsitos sobre PBI, Crédito Interno al Sector
Privado sobre PBI y Capitalizacion en el mercado de empresas argentinas que cotizan en
bolsa sobre PBI) se presento evidencia de un bajo desarrollo del sistema financiero local el
cual no logra atraer y acumular los capitales necesarios para generar instrumentos de
financiamiento para empresas. Esto impacta tanto al mercado bancario como al mercado de
capitales en donde en términos de crédito interno al sector privado los resultados son
deficientes y significativamente méas bajos al resto de los paises de la regién. Lo mismo se
vincula a la falta de consistencia y estabilidad en materia econdmica y financiera que se
evidenci6 en diferentes ocasiones en la historia econdmica argentina que afecto la
disponibilidad de crédito y por lo tanto la inversion y el crecimiento econémico.

Seguidamente, a los efectos de analizar la relacion de causalidad entre las variables
mencionadas anteriormente se estimaron una serie de modelos de vectores autorregresivos
(VAR) y modelos de correccién de errores (VECM).

De esta manera, la evidencia empirica sugiere que existe una relacion de causalidad
bilateral segun Granger entre el nivel de actividad economica y el mercado bancario. Mayor
crecimiento econdémico genera mayor demanda de depositos lo cual es a su vez la base de la
mayor provision de crédito para financiar inversiones dadas las mejores perspectivas
econdmicas. Adicionalmente, se encontraron relaciones de cointegracion entre el PBI Real per

Caépita y las variables representativas del mercado bancario lo cual sugiere la existencia de



una relacién de largo plazo entre las variables que compartirian una tendencia estocastica
coman.

Por otro lado, la evidencia empirica sugiere la existencia de una relacion de causalidad
segun Granger unilateral cuando se analiza el nivel de actividad econdémica con el mercado de
capitales. De esta manera, la evidencia sugiere existencia de causalidad segun Granger desde
el nivel de actividad econdmica hacia la variable representativa del desarrollo del mercado de
capitales. Asimismo, no se han encontraron relaciones de cointegracion entre las variables lo
cual sugiere que no existe una relacion de largo plazo entre las mismas. Asi, los mejores
prondsticos econdmicos parecen fomentar un flujo de inversiones hacia el mercado doméstico
probablemente en busqueda de mejores retornos potenciales de una economia emergente con
gran potencial en la region. Esta relacion de causalidad no se cumple a la inversa (desde el
mercado de capitales hacia el nivel de actividad econémica) lo cual probablemente esté

relacionado con el bajo desarrollo del mercado de capitales domestico.
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9 Anexo
9.1 Datos

Fuente: Secundaria.

Datos cuantitativos:

* Datos publicados por el FMI con relacion al PBI nominal;

* Datos publicados por el FMI con relacion al Deflactor del PBI (utilizado
para el célculo del PBI real);

* Datos demograficos publicados por el Banco Mundial con relacion a la
poblacion (utilizado para el célculo del PBI real per cépita);

* Datos publicados por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) sobre el monto total de Crédito al sector privado correspondiente
a Entidades Financieras en sus Balances Consolidados;

* Datos publicados por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) sobre el monto total de Depdsitos al sector privado
correspondiente a Entidades Financieras en sus Balances Consolidados;

* Datos publicados por World Federation of Exchanges (WFE) sobre la
capitalizacion de empresas nacionales que cotizan en bolsa;

* Datos publicados por el Ministerio de Economia sobre las tasas de
interés por depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 dias;

* Datos publicados por el Ministerio de Economia sobre las tasas de
interés por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo.

9.2 Variables

Trimestre PBI real per capita

Trimestre Capitalizacion Bursétil de empresas nacionales que cotizan en bolsa
Ratio Capitalizacion Bursatil de empresas nacionales que cotizan en bolsa
Trimestre sobre PBI nominal

Trimestre Creédito al sector privado

Trimestre Ratio crédito al sector privado sobre PBI nominal
Trimestre Depositos del sector privado

Trimestre Ratio de depdsitos al sector privado sobre PBI nominal
Trimestre Tasa por dep6sitos a plazo fijo de 30 a 59 dias

Trimestre Tasa por préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo

9.3 Estadistica Descriptiva
El siguiente cuadro provee una breve descripcion de los datos representando algunas

medidas propias de la Estadistica Descriptiva como la Media, el Desvio Estandar, Valor
Minimo, Valor Maximo y valores correspondientes a cada Cuartil.



Por préstamos

Por depésitos a plazo fijo

Categoria LOG_PBI_D_PerCap MarketCap/PBIN CPriv/PBIN DPriv/PBIN ) interfinancieros hasta 15
de 30a 59 dias "
dias de plazo
Cantidad 108 108 108 108 108 108
Media 9.115243935 -1.167229073 -1.124060876 -0.990759646 14.40216257 15.22425926
Desv Estandar 0.127227326 0.655556484 0.473543456 0.611356968 11.76372105 15.19712889
Minimo 8.780975548 -2.438119535 -2.284120089 -2.216547905 2.329853706 1.263333333
25% 9.014734457 -1.740642294 -1.543055754 -1.577803636 7.603584209 6.836666667
50% 9.13211016 -1.069369103 -0.907880138 -0.605695152 10.03540138 9.391666667
75% 9.213608149 -0.710026675 -0.731392194 -0.500926298 18.53308855 17.0325
Maximo 9.356873136 0.052394007 -0.506563812 -0.254128291 62.07079657 67.84666667

9.4 FACy FACP de las series de tiempo sin diferenciar
Los siguientes gréficos representan los correlogramas de las funciones de

autocorrelacion y autocorrelacion parcial para diferentes rezagos. Se realiz6 como prueba
sencilla de estacionariedad donde se puede apreciar que en lineas generales los coeficientes de
autocorrelacion para diferentes rezagos son altos y disminuyen lentamente hacia cero
conforme se prolonga el rezago. Este patron es indicador que las series de tiempo no son
estacionarias. El sombreado azul (representativo del 95% de nivel de confianza) representa el
limite para definir si los coeficientes de correlacion a diferentes rezagos son estadisticamente
significativos y diferentes a cero.

En cuanto a la funcidn de autocorrelacion parcial, se aprecia un pico en los primeros
dos rezados (patron que no cumple la funcién de autocorrelacién parcial para el caso del
logaritmo de la serie del PBI real per capita), lo cual representaria que autocorrelaciones de
mayores rezagos pueden ser efectivamente explicadas por los dos primeros rezagos. Después
del segundo rezago la FACP decrece de manera considerable y en lineas generales salvo
algunas pocas excepciones todas las FACP a mayores rezagos son estadisticamente no

significativas.
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PACF for LOG_PEI_D_ParCap PACF for MarketCap/PBIN
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9.5 Prueba de Dickey-Fuller Aumentada de las series de tiempo sin diferenciar
Para confirmar el indicio de no estacionariedad de las series de tiempo, se realizo la

prueba de Dickey-Fuller Aumentada (DFA). Tal como demuestran los resultados, en todos los
casos el estadistico es mayor a los valores criticos incluso el correspondiente a 10% de nivel
de significancia (representado de la misma manera por p-values mayores al nivel de
significancia). De esta manera, no se puede rechazar la hip6tesis nula de la presencia de una
raiz unitaria en la serie de tiempo y de este modo se provee evidencia estadistica de la no

estacionariedad de las series.



Augmented Dickey-Fuller Test: LOG _PBI_D PerCap
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9.6 FACy FACP de las series de tiempo diferenciadas
Los siguientes graficos representan las funciones de autocorrelacion y autocorrelacion

parcial para diferentes rezagos. Como se puede apreciar, los correlogramas presentan patrones

muy diferentes de FAC y FACP. Para confirmar la estacionariedad de las series, se repitid la

prueba de Dickey-Fuller Aumentada sobre las series de tiempo diferenciadas.
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9.7 Prueba de Dickey-Fuller Aumentada de las series de tiempo diferenciadas
Tal como demuestran los resultados, en todos los casos el estadistico es menor a los

valores criticos (representado de la misma manera por p-values menores al nivel de
significancia). De esta manera, se puede rechazar la hipétesis nula de la presencia de una raiz
unitaria en la serie de tiempo y de este modo se provee evidencia estadistica de la

estacionariedad de las series.
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9.8 Benchmark

9.8.1 ARIMA(2,1,0)
A modo de Benchmark se implementd un modelo simple ARIMA(2,1,0) con el

objetivo de comparar los resultados con un modelo que requiere un esfuerzo computacional
mucho menor que el que requiere un modelo VAR / VECM.

La siguiente tabla resume la precision de los prondsticos sobre el PBI real per capita y
el grafico a continuacion muestra el resultado de la prediccion y los valores actuales de la

serie en cuestion.



t PBI_D_PerCap_pred PBI_D_PerCap accuracy

Q12018 10251.12261 9927.2463 103.26%
Q22018 10222.67351 10464.72469 97.69%

Q32018 10232.22062 9726.683005 105.20%
Q42018 10229.83841 9471.258277 108.01%
Q12019 10230.23375 9247.190998 110.63%
Q22019 10230.2326 10398.71743 98.38%

Q3 2019 10230.20119 9454.69339 108.20%
Q42019 10230.21668 9274.776539 110.30%

Predicted vs Actual RGDP
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A efectos de completar la evaluacion de los prondsticos arrojados por el modelo, el
siguiente resumen presenta valores de error los cuales no sélo son mayores a los arrojados por
el mejor VECM sino que los prondsticos individualmente no representan bien las variaciones

de un periodo a otro.

mean SqUEFEd error.

9.8.2 ARIMA(2,1,2)
Adicionalmente, a modo de Benchmark se complementé el modelo ARIMA(2,1,0) con

otro un modelo simple incorporando dos rezagos del componente de Medias Mdviles a los
dos rezagos del comopnente Autoregresivo - ARIMA(2,1,2).

La siguiente tabla resume la precision de los prondsticos sobre el PBI real per capita y
el grafico a continuacion muestra el resultado de la prediccion y los valores actuales de la

serie en cuestion.



t PBI_D_PerCap_pred PBI_D_PerCap accuracy
Q12018 9332.93895 9927.2463 94.01%
Q22018 10081.39306 10464.72469 96.34%
Q3 2018 9384.909639 9726.683005 96.49%
Q42018 10053.82042 9471.258277 106.15%
Q12019 9397.892847 9247.190998 101.63%
Q2 2019 10046.49619 10398.71743 96.61%
Q3 2019 9401.781098 9454.69339 99.44%
Q4 2019 10043.8675 9274.776539 108.29%
Predicted vs Actual RGDP
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A efectos de completar la evaluacion de los pronésticos arrojados por el modelo, el
siguiente resumen presenta valores de error los cuales, si bien son similares en términos de
error medio a los arrojados por el mejor VECM, se puede apreciar cdmo los pronosticos

individualmente no representan bien las variaciones de un periodo a otro.

rror.

Slf-llJﬁr'Elj error: .
mean El:-llJEr'Elj error:




