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Resumen

Es bien conocido que el Déficit Fiscal genera deterioro en el Tipo de Cambio Real. Sin
embargo, la composicion del Déficit Fiscal, ya sea generado por incremento de Gasto o Reduccion
de Impuestos puede resultar en efectos disimiles. En este trabajo se analiza y se cuantifica el
impacto diferencial generado por incrementos de Gastos en Consumo Publico, en Inversién
Pudblica y en Reduccion de Impuestos sobre el Tipo de Cambio Real. Para ello se desarrolla un
Modelo de Equilibrio General Dinamico y Estocastico con Sector Gobierno y Externo el cual luego
es calibrado y simulado para Argentina. Se concluye que el Déficit Fiscal originado en reduccion de
Impuestos puede mejorar el Tipo de Cambio Real mientras que el generado por cualquier
incremento de Gasto lo deteriora. A su vez el deterioro en el Tipo de Cambio Real resulta mayor
cuando el Gasto Publico es aplicado a Consumo Publico que cuando se lo destina a Inversion
Publica.

It is well known that the Fiscal Deficit generates deterioration in the Real Exchange Rate.
However, the composition of the Fiscal Deficit, whether generated by increase in Expenditure or
Tax Reduction, may result in dissimilar effects. In this paper, the differential impact generated by
increases in Public Consumption Expenses, Public Investment and Tax Reduction on the Real
Exchange Rate is analyzed and quantified. To this end, a Dynamic and Stochastic General
Equilibrium Model is developed with the Government and External Sector, which is then calibrated
and simulated for Argentina. It is concluded that the Fiscal Deficit originated in tax reduction can
improve the Real Exchange Rate while the one generated by any increase in Expenditure
deteriorates it. In turn, the deterioration in the Real Exchange Rate is greater when Public
Expenditure is applied to Public Consumption than when it is used for Public Investment.
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1. Introduccion

En este trabajo se discute la relacion existente entre el resultado de las cuentas publicas y el
valor que finalmente asume el tipo de cambio real. Es bien sabido que el tipo de cambio es una
variable clave para las decisiones de produccion y para la estructura microeconémica. En
Argentina su valor en largos periodos de la historia influyé en la falta de incentivos a generar
procesos de inversién suficientes para poder aumentar la competitividad y productividad fisica de
nuestra economia.

Los fuertes procesos de atraso cambiario’, desencadenaron sustantivos colapsos sobre el valor
de su moneda y depresiones abruptas en la actividad econémica.

Es de opinién generalizada que fendmenos como el atraso cambiario tiene su correlato con el
accionar del sector publico con sus politicas de ingresos y gastos.

Puede establecerse la existencia de una clara influencia del resultado de las cuentas publicas
sobre el valor del tipo de cambio real de la economia.

En este sentido, conocer los determinantes del tipo de cambio real estructural y la manera en
que impactan cada uno de ellos en el tipo de cambio real resulta de vital importancia para la
economia argentina.

En general, los principales fundamentales del tipo de cambio que establece la teoria estan
vinculados a la productividad de los sectores transables y no transables, los términos de
intercambio, los intereses de la deuda externa, y el gasto publico (Balassa (1964), Devarajan et al
(1991), Baldi y Mulder (2004), MacDonald y Ricci (2002), Gay y Pellegrini (2003), Calderon (2002)
and Obstfeld y Rogoff (2004), Zarzosa Valdivia (2008).

También Calderon (2002) y Gay y Pellegrini (2003) encontraron evidencia de efectos Balassa
en Argentina; mientras que Baldi y Mulder (2004) han encontrado resultados similares para
Argentina, Chile, Brasil y México.

Rodriguez (1982) estudio las interrelaciones de largo plazo del Gasto Publico, Déficit y tipo de
cambio real.

Asi El Gasto Publico es una de las variables que la literatura ampliamente reconoce en la
determinacion del tipo de cambio (Rodriguez 1982, Baldi y Mulder 2004, p.23-36). Los gastos del
gobierno influyen en el Tipo de Cambio Real a través del efecto de la detraccién de recursos del
sector privado. El gasto publico aumenta la demanda de bienes transables y no transables. En las
economias pequefias, la demanda adicional de bienes no transables no puede ser satisfecha a los
precios no transables actuales por lo que los mismos aumentan. Siguiendo a Carrera y Restout
(2008, p.5) un aumento en el gasto publico ejerce una presion al alza sobre el precio relativo de los
bienes no transables y por lo tanto reduce el valor del tipo de cambio real. La consiguiente
apreciacion reasigna recursos Yy reestructura la economia del pais de modo no virtuoso.

En este contexto es importante destacar el papel del resultado de las cuentas publicas y su
composicién en el valor que asuma el tipo de cambio real.

El objetivo de este trabajo consistira en analizar los efectos que sobre el tipo de cambio real
generan diversos shocks exdgenos en sus determinantes tales como el consumo publico, la
inversion publica y los impuestos que gravan el empleo.

Para ello se utilizara un modelo de equilibrio General Dinamico y Estocastico de Precios
Flexibles de Economia Abierta y Pequefia con sector gobierno sujeto a shocks fiscales. Como
consecuencia de la conducta optimizadora intertemporal de los agentes se determinaran los
precios de equilibrios endégenos resaltando dentro de ellos el precio de los bienes transables y no
transables para construir el tipo de cambio real. El Modelo se parametrizara y se simulara para
analizar los impactos sobre el tipo de cambio real de equilibrio ante estos shocks exdgenos por
medio de funciones impulso respuesta.

! Bello, Heresi y Pineda (2010) estiman el tipo de cambio real para 17 paises de América Latina desde 1970-2005 y

demuestran la existencia de procesos recurrentes de sobrevaluacion del tipo de cambio para varios de estos paises.



En la seccidn siguiente se analizaran las distintas definiciones de tipo de cambio real para en la
seccion tercera presentar el modelo de EGDE. En la cuarta seccion se realizara la calibracion del
modelo, se analizan en la seccion quinta los resultados de las funciones impulso respuesta sobre
el tipo de cambio real para extraer conclusiones en la sexta seccién.

2. Definiciones de Tipo de Cambio Real

El tipo de cambio real (TCR) esta en el centro de muchas discusiones candentes sobre politica
economica. Es comun referirse al tipo de cambio real bilateral entre dos monedas (el multilateral es
un promedio de los bilaterales) como la razén entre el producto del tipo de cambio nominal
bilateral (E) y un indice de precios que refleja el poder adquisitivo de la moneda extranjera (P*) y
un indice de precios que refleja el poder adquisitivo de la moneda doméstica (P). En simbolos,

TCR = (EP*)/Pd.

Los indices de precios P y P* tipicamente son indices de precios al consumidor, pero puede
construirse una serie de TCR utilizando otros indices. Para entender la determinacion del tipo de
cambio real los economistas han encontrado util expresar el TCR en funcién del precio relativo de
los bienes domésticos (o0 no transables) y los bienes ftransables (o comerciables
internacionalmente).

Estos ultimos son los que se exportan e importan y los primeros todos los demas. Tipicos
bienes domésticos son los servicios de distribucion y comercializaciéon y la construccion.

Entonces para entender el tipo de cambio real tenemos que entender el concepto de este precio
relativo que marca tanto la asignaciéon de recursos de las economias como su influencia sobre las
politicas econdmicas. De aqui que desarrollamos el siguiente marco conceptual:

Los diferentes conceptos de tipo de cambio real

El tipo de cambio real se define tradicionalmente como el tipo de cambio nominal ajustado por
los cambios en los precios externos y domésticos. Pero esta es solo una de las definiciones
posibles. Podemos decir que el tipo de cambio real es un precio relativo que puede medirse de
diferentes maneras:

B |a paridad de poder adquisitivo del tipo de cambio real (PPP usando la sigla inglesa,
purchasing power parity),

B el cociente entre el mayorista y los indices de precios al consumidor como una
aproximacion del precio relativo bien transable y no transable, vy,

B la relacidon entre los indices de precios transables y no transables, definicion a la
australiana.

La paridad del poder adquisitivo (PPP) es un precio relativo que mide el valor de los bienes
nacionales en términos de bienes extranjeros, se calcula como el cociente entre dos indices de
precios, los bienes extranjeros y nacionales, ajustados por el tipo de cambio nominal. El tipo de
cambio multilateral es una tasa de cambio real PPP que reduce todo el indice de precios externos
en un indice agregado de precios ponderado por las cuotas de comercio del pais analizado con
sus principales socios comerciales que podrian ser indices de precios al consumidor o al por
mayor. Formalmente:

TCN * P*

TCRPPP =
Pd

siendo TCR el tipo de cambio real, TCN el tipo de cambio nominal, P* los Precios externos, Pd los
Precios domésticos.

El tipo de cambio real PPP también se conoce como el tipo de cambio real externo; externo
porque compara el precio relativo de una canasta de bienes producidos (0 consumidos) en
diferentes paises (Hinke Nsengiyumva, 1999). Si el nivel de precios internos sube mas rapido que



el nivel de precios externos, entonces el precio real de la moneda nacional sube (una apreciacion
real) y la competitividad del pais doméstico cae (Pentecost, 1993, p.5).

El tipo de cambio real estructural se mide como el cociente entre los indices de precios al por
mayor y al consumidor. Formalmente:

siendo TCR el tipo de cambio real, TCN el tipo de cambio nominal, PM los Precios mayoristas y Pc
los Precios al consumidor.

Los precios mayoristas y al consumidor se miden normalmente por indices. Para Bastourre,
Carrera e Ibarlucia (2008), la relacion entre el precio al por mayor y el precio al consumidor sirve
como un indicador practico de la estructura de precios relativos de una economia.

Por otro lado Edwards (1988) y Monacelli y Perotti (2010) presentan una descomposicién similar
de la ecuacién, lo que implica que el tipo de cambio real depende de la relacién precio relativo de
los bienes transables y No transables. Este tipo de cambio denominado tipo de cambio real
estructural se puede escribir:

TCR = PT
" PNT

siendo TCR el tipo de cambio real, PT Precio Bienes transables, PNT Precio Bienes No transables.

El tipo de cambio estructural y el tipo de cambio real PPP se mueven en linea cuando la ley de
un precio se mantiene y el tipo de cambio real estructural extranjero es constante. Sin embargo
cuando el PPP no funciona el valor del tipo de cambio real estructural resulta mas util que el valor
del TCR PPP, como suele ocurrir en las economias en vias de desarrollo.

El estudio del precio relativo de los bienes no transables en el caso de una economia pequenia,
cuyos shocks no afectan el precio relativo de los bienes no transables en otros paises es
sumamente importante. Para estas economias nos concentramos en esta formulaciéon. En otras
palabras para el pais pequefo, el TCR es una funcién decreciente del precio de los bienes
domeésticos en términos de comerciables o transables, es decir del precio de los bienes domésticos
en términos de porotos de soja por ejemplo.

Para el pais pequefo la demanda y la oferta locales no influencian el precio internacional de los
bienes que comercia: los excedentes de oferta se exportan y los excedentes de demanda se
importan al precio internacional. Por lo tanto llegamos a la conclusién que para entender la
determinacién del TCR tenemos que entender la determinacion del precio de los bienes
domésticos. Cuando estos son baratos en ddlares el TCR esta depreciado y la economia gana en
competitividad. Cuando los bienes domésticos estan caros en dolares ahora decimos que el TCR
estd apreciado y esa economia pierde competitividad. En ambos casos se puede concluir los
impactos que finalmente se produciran sobre la economia en su conjunto.

3. Descripcion del Modelo

A continuacion se describe el marco tedrico con que se intenta modelar la economia argentina,
para posteriormente proceder a parametrizarlo. Se empleara un modelo de equilibrio General
Dindmico y Estocéstico Neoclasico Basico de Economia Pequefia Abierta con sector gobierno
sujeto a shocks de productividad, fiscales, tasa internacional del interés y términos de intercambio.
La presente modelacion encuadra dentro de los Modelo de Ciclos Reales en Mercados
Perfectamente Competitivos y Precios Flexibles. El modelo es similar al expuesto en Oviedo
(2016).

El Problema del Consumidor

Existe un consumidor representativo de vida infinita que deriva utilidad del consumo vy
desutilidad de ofrecer sus servicios laborales en los sectores productivos. Se supone que la
especificacion funcional de la utilidad instantanea de cada periodo, u;, es funcion de un compuesto
cuasilineal X entre consumo C vy esfuerzo E en cada uno de los sectores. Esta especificacion
cuasilineal responde a la empleada por Greenwood, Hercowitz, y Huffman (1988), comiunmente




denominada preferencias del tipo GHH, preferencias que fueron ampliamente popularizadas en la
literatura ciclos reales en economias abiertas luego del trabajo de Mendoza (1991) 2

En consecuencia, la tasa marginal de sustitucion entre consumo y empleo dependera solamente de ésta ultima con lo cual
el empleo resulta independiente de la dinamica del consumo. Esta simplificacion facilita las simulaciones numéricas y el
cémputo del estado estacionario, computo que aun asi es muy complejo, al mismo tiempo que permite enfocarse en las
interacciones intersectoriales y los diversos shocks que mas adelante se definiran. El costo de estas ventajas resultara en la
pérdida de los efectos riqueza en la oferta laboral vinculados al consumo publico o privado.

u=f(’/—G((’)) (1)

Se adoptara una especificacion para 7 del tipo de elasticidad de sustitucion intertemporal
constante en ¥, especificacion ampliamente utilizada en modelos de EGDE como sigue:
X'"77—1
U
(2)
donde ¢ es el parametro de elasticidad de sustitucion intertemporal constante °.

Siguiendo la especificacion utilizada por Baxter y King (1993), el compuesto de consumo incluye
consumo privado, C, de un unico bien final que se produce en esta economia y del nivel total de
Consumo Publico determinado por el Gobierno, g;. La ponderacién del consumo del Bien Publico en
la funcién de Utilidad, =, depende de la valoracién subjetiva del individuo entre del consumo privado
C.y el consumo pubico, g..Si © = 1, entonces el consumo privado y el consumo publico son sustitutos
perfectos. Si en cambio © = 0 entonces el consumo de bien publico no afecta la utilidad del
individuo. De esta manera, al ser g, una variable no determinada por el consumidor si no por el
gobierno, un aumento en la misma afecta la utilidad marginal del consumo *. Asi:

7 =G g (3)

En cuanto a la desutilidad del esfuerzo, éste se deriva de la oferta de servicios laborales al
mercado productor de bienes no transables, [}, al sector productor de bienes exportables, ¥, y al
sector productor de bienes importables, [[*. La especificacion funcional de G que se utilizara sera la
empleada por Greenwood, Hercowitz, y Huffman (op. cit.). Formalmente:

n\yn x\Vx myym
G = () + (1) + ) (4)
Yn Yx Ym

donde los parametros yi(i = n,x,m) son parametros asociados a la elasticidad de la oferta
laboral sectorial a sus respectivos salarios °,

La funcion de utilidad del consumidor representativo para toda su vida infinita, U(.), se asume
aditivamente separable en sus argumentos e y responde a la siguiente formulacién:

nyyn x\Yx myymy 1~
U= By T20p [(a #mge— W2 (7)) 1] (5)
donde 0 < B < 1 es el factor de descuento intertemporal y E, es el operador de expectativas
condicionadas a toda la informacion disponible al momento O.

La familia es propietaria de los factores productivos trabajo I¢ y capital k! en cada instante t y en
cada uno de los sectores i definidos anteriormente. Dichos factores se alquilan a las empresas
productoras de bien no transable n, de bien exportable x y de bien importable m. Asi (I} , k)
representan la oferta de servicios laborales y de capital respectivamente aplicados al sector no
transable, (I¥ , kf) las ofertas al sector exportable y (I , k') la oferta de factores aplicadas al sector
importable. A cambio de dichas ofertas el consumidor recibe las retribuciones w! y s!, para
i = x, m,nrespectivamente.

Es comun en la literatura modelar preferencias que incluyan patrones de formacién de habitos en el consumo. Dicha
inclusién en general es motivada para generar canales extras que reduzcan la volatilidad del consumo, especialmente en



momentos de crisis econodmicas. Sin embargo, los hechos estilizados para el caso argentino denotan un consumo con
mayor volatilidad que el PBI, motivo por el cual incluir habitos en las preferencias no seria un supuesto apropiado al
construir un modelo que busque explicar esta particularidad de la economia bajo estudio.

4. e . . L . . o

Utilizar una especificacion no lineal, por ejemplo multiplicativa, entre Ci y Gt generaria los mismos efectos cualitativos
por lo que la especificacion lineal aqui utilizada no es restrictiva.

5 . . . wi_ 1 .

Asi la misma es igual a & L_ﬁ’ nx,m
i t—

6 . . - .

De esta manera las decisiones pasadas de consumo y esfuerzo no generen de manera directa utilidad en el periodo

actual o futuro, sin perjuicio que los efectos indirectos a través de las variables de estado influyan en las decisiones
presentes (Barro y King, 1982)

Por otro lado, el Gobierno detrae parte de esos ingresos a través de un alicuota proporcional al
ingreso salarial, T, y de una alicuota a los ingresos provenientes de capital, T/ por lo que solamente
las fracciones (1 — T,) y (1 — TX) estan disponible del total del ingreso percibido para hacer frente
a sus gastos del momento t. Por otro lado el Consumidor recibe del Gobierno Transferencias de
suma fija por el monto T;.

Finalmente puede tomar préstamos del resto del mundo, B, denominados en unidades de bien
transable a una tasa internacional de interés de r, por el periodo t a t+ 1 en que ésta se
mantenga. Aqui suponemos que B; es el monto final, incluido intereses, de deuda a devolver en el

. , . . . ., B, .
periodo t Asi, los ingresos en t provenientes de toma de deuda en el periodo seran 1:—:1 El precio
t
del bien transable en el que estd denominada la deuda se denotara por Pf.
Resumiendo, podemos escribir los ingresos percibidos por el consumidor representativo de la

siguiente manera:

P
(1= TOWPIE + WETE + wlM) + (1= T)(sPRE + sikf + sTk™ + T, + PP 222
t

(6)

Suponemos que existe un unico bien final Y; el cual puede ser utilizado para consumo privado
Ct, consumo pubico g, o bien destinarse a inversion en capital fisico i,{ en los sectores productivos
j =n,x,m. Al momento de invertir en cada sector el consumidor enfrenta costos de ajustes de
capital, <l>(kg+1 - k,{) representados por la siguiente funcion:

. . . . L2
Okl — kD)= 2 (ki — K))', j=nxm @

donde @; es un parametro que mide la magnitud de los costos convexos en cada sector j = n, x, m.
Dicha especificacion encuadra en la familia de costos cuadraticos de ajuste de capital ampliamente
utilizados en la literatura (ver por ejemplo Mendoza (1991) y Schmitt Grohé, 1998 entre otros
tantos). Los mismos, penalizan a tasa creciente la magnitud de la inversion y se desvanecen
cuando el stock de capital se encuentra en estado estacionario.

Los ingresos obtenidos en@ se utilizan para realizar gastos en bienes de consumo (;, bienes de

inversion i/ junto a sus respectivos costos de ajuste de capital en los sectores j = n,x,m y repagar
el capital y los intereses del stock de deuda acumulado del periodo anterior PBf , con lo cual la
Restriccidon Presupuestaria del Consumidor viene dada por:
i ?; . L2
Cot T (il +2 (klyy— k)" ) + PTBE = (1= TOWRIE + Wl + wi'l?) + (1= To)(sPk +

X x mj.m T PTBéD‘"1 F_
sk + sg ki) + T + Py - j=nx,m.

1+ 1
(8)
Por otro lado, el stock de capital sectorial evoluciona acorde a la siguiente ecuacion:

kg+1 = ig + (1— &)k, j=nx,m. (9)

donde § es la tasa de depreciacion del capital e i{ es la inversién privada bruta del periodo en el
sector productivo j.



A los fines de evitar comportamientos de los consumidores tipo esquema Ponzi, se supone que
los mismos estan sujetos a la siguiente secuencia de restricciones de endeudamiento.

P
Limj_)w% <0 t=1,.. 0 (10)

Esta condicion limite afirma que las expectativas de crecimiento de la posicion de la deuda de
los hogares deben ser menores a la tasa de interés r en el largo plazo.

De esta manera, el problema del agente consiste en elegir la cantidad de consumo de bien final
C;,el nivel de esfuerzo 1;' , el nivel de inversion en capital privado sectorial ig y el stock de deuda
de B,, de manera de maximizar su utilidad U sujeto a la restriccion presupuestari y@

Asi, el problema del consumidor puede escribirse como:

1 ™M)¥n 1X)¥x [m)ym 1-o0
max U=E02ﬁffa <Ct+ngt_(f) @ @) ) .

{Ct'lg'ig'df}tc:o t=0 1 Yn Vx Ym
i D i i 2 T Lo BP i1
sa.: o+ 5 (1 +2 (klyy— k) == ToWlt] + (1= TE)s/k]) = T, + PI Pl
kg+1 = ig + (1- 5)kj, j=nxm. t=1,.. o
B, ;
lim —~2— <0 t=1,..
joo (1 + 1))

Como en todo modelo de equilibrio general dindmico con economia abierta y pequefa existe el
problema de que las soluciones intertemporales de los agentes sean no estacionarias ya que los
parametros del modelo pueden asumir cualquier valor arbitrario. En consecuencia, esto da a lugar
que los agentes se endeuden o concedan préstamos de manera indefinida acorde los valores de
los parametros aun sin violar condiciones de transversalidad o esquemas No Ponzi dando lugar a
un modelo no estacionario. Para evitar este tipo de situaciones y garantizar la estacionariedad se
procedera, siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe (2003), a cerrar el modelo de economia abierta de la
siguiente manera. La tasa de interés internacional para ello se considera elastica al stock
acumulado de deuda del pais asumiendo la siguiente estructura:

=1+ 0 (e® B -1) (11)

donde 17 es la tasa internacional de interés libre de riesgo y 6 (e®~® —1) es la prima de
riesgo del pais la cual se supone una funcién creciente la Deuda.

El Sector Gobierno

En este modelo consideramos, siguiendo la formulacion de Baxter y King (1993), la existencia
de un Sector Gobierno que obtiene recursos mediante la aplicacion de impuestos distorsivos a los
ingresos del consumidor, por medio una alicuota T, a los ingresos salariales y T a los ingresos de
capital, segun se describio en la seccidn anterior. Asimismo, el gobierno obtiene ingresos mediante
la aplicacion de alicuotas al comercio exterior, siendo T la retencién a las exportaciones X, y T"
el arancel a las importaciones M,. Suponemos ademas que el gobierno tiene acceso a los
mercados de capitales internacionales en caso de necesitar financiar su déficit publico. Para ello
suponemos que puede tomar préstamos del resto del mundo a una tasa internacional de interés de
7, incrementando el stock de Deuda Publica B medida en unidades de bien transable.

Los recursos asi obtenidos son utilizados por el gobierno en consumo publico g,, en inversion

publica if, en transferencias netas a las familias por el monto T, y repagar los interés del stock de
deuda acumulado del periodo anterior 1, BE.



De esta manera, la restriccion presupuestaria del gobierno viene dada por:

g
g, +i° + T+PIBE=T,(WMF + WFLF + wilP) + TE(SPAT + Pk + sPki™) + TEX, + TMM+P{ fi—+r1t
(12)
A lo largo de todo este modelo asumiremos que el gobierno desempefa un rol pasivo y
exogeno en la economia en el sentido que el mismo no actuara seleccionando las variables
relevantes de decision politica: g,, itg, T;, Btg, t., TX, TX, T/", de manera de maximizar el bienestar de
una funcién de Utilidad Social si no que tales variables se determinan de manera arbitraria y
exogena. Es supuesto resulta razonable al intentar modelar la economia argentina ya que la
historia econémica de este pais se caracteriza por aplicaciones de politicas econémicas que no
siguen ninguna regla consistente a lo largo del tiempo en aras de maximizar el bienestar social o
que se ajuste a una regla con objetivos explicitos que pueden ser conocidos por los agentes
econdmicos en el corto y largo plazo. En este sentido, la opciéon de modelar la politica fiscal como
exodgena resulta adecuada.
Especificamente, las variables fiscales se caracterizaran por medio de los procesos
estocasticos que a continuacion se detallan:
El gasto publico evoluciona acorde a:

— 5 g
g:= (1- pg)E+pggea+ & (13)
El shock de inversioén publica viene dado por:
g _ e g ig
b = (1 - pig)lg + Pigliq T$; (14)
El shock de alicuota a los ingresos salariales por:

T = (1 - p‘t)T TP T t+ Ei:“[ (15)

El shock de alicuota a los ingresos por:

Ti= (1— pg)T+ prTiog + & i=kx,m (16)
Y el resto de alicuotas:
Te =0 — pp)T + prTe_q + & (17)
Donde '
& ~N(0O,y;), j=gigtT (18)

Las variables denotadas con una barra superior representan valores de estado estacionario en
valor esperado y los coeficientes |pj| < 1,...j = g,1g, Ty, T hacen referencia a los parametros de
persistencia de los shocks los cuales suponemos estacionarios.

A su vez estas decisiones de politica deben ser consistentes con su restriccién presupuestdria |
19 por lo que el stock de deuda se ajusta para ser consistente con la misma. Asi:

BE ,
It =g, + ltg +T: + PZBf’ — T (W + WY+ W) — TF(STRR + sTkY + sk — TXX, — T'M,

t gy Tt
(19)



Con el proposito de evitar que el stock de deuda publica crezca de manera indefinida y
descontrolada se agrega la condicién de equilibrio fiscal en estado estacionario. Asi:

T =8+ 8+ T(w"™+w " + wm™) — TR (s"k™ 4 s¥k* + s™k™) (20)

Donde cada una de las variables representan valores en estado estacionario. En consecuencia,
el Gobierno presenta en el largo plazo un presupuesto equilibrado en valor esperado quedando la
emision de deuda publica como un fendmeno transitorio para hacer frente a los shocks de los
parametros en el corto plazo.

El problema de las Firmas

El esquema productivo de esta economia se describe por medio de un sistema de funciones de
produccion anidadas como se explicara a continuacion.

Existen cinco tipos de firmas. Firmas que producen un unico bien final Y, las cuales utilizan
como insumos bienes transables Y y bienes no transables Y"; firmas que producen bien no
transable en base a los factores productivos aportados por los consumidores, "y k™ y el stock de
capital publico k8; firmas que producen bien transable utilizando como insumos bienes importables
a™ y bienes exportables a*; firmas que producen bien importable, Y™ y firmas productoras de bien
exportable Y*. Estas ultimas dos llevan a cabo su produccién utilizando los factores trabajo y
capital sectoriales que aportan las familias junto al capital publico.

Notar que la produccion de bien exportable Y* puede utilizarse como insumo para abastecer la
produccion de bien transable, a*, y el resto se destina al resto del mundo en caracter de
exportaciones. De igual manera, la demanda de insumos de bien importable por parte de las
empresas productoras de bien transable,a™, se abastece con la produccion de bien importable Y™
y con compras al resto del mundo en caracter de importaciones. figura 3.1 muestra lo
mencionado anteriormente.
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Figura 3.1: Estructura de la Produccidn

Las Firmas productoras de Bien Final

Existe una unica firma representativa que produce un unico bien final Y, para lo cual utiliza
Bienes No Transables al' y un compuesto de Bienes Transables af como insumos intermedios. El

bien final Y; es utilizado por las familias para su consumo C; o inversion sectorial i{ y por el
gobierno para consumo publico g; o inversion publica itg. La funcién de produccién que describe la
tecnologia del sector es del tipo Elasticidad de Sustitucién Constante con rendimientos constantes
a escala y se formula de la siguiente manera:

1

Ve = (1@ + (1 - (@) ) (21)

Donde y es el parametro de participacion del bien no transable y u la elasticidad de sustitucion.
La firma puede vender su producto a un precio normalizado a uno y paga pf* por cada unidad de
bien No Transable que utiliza en el proceso productivo y p{ por cada unidad del Bien Transable. De
esta manera la firma se enfrenta al siguiente problema de optimizacion:

1

1 1I\T 1
max g of BT=(x(@)' % + (1 = (@) )" ¥ = plaf - piaf (22)
Las Firmas productoras de Bien No Transable
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En el sector de Bienes No Transables existe una unica firma representativa perfectamente
competitiva en todos los mercados en donde participa que produce Y;*. Para ello contrata trabajo
N y Capital K[ y esta sujeta a un shock estocastico tecnoldgico Af. La tecnologia del sector no
transable es del tipo Cobb Douglas con rendimientos constantes a escala en los factores
productivos privados y se formula de la siguiente manera:

Y7 = APNE)en (ko (KE) (23)

donde K al stock de capital publico. La empresa es retribuye a los factores productivos N* y K"
con los valores wi* y sf* respectivamente por unidad de factor y vende su producto af al precio pf*.
Asi, el problema de la empresa es el siguiente:

maxyp o BT=p{" A7 (N (K ~on (th)qb —wi N = seK? (24)

donde p[ es el precio del Bien No Transable en términos del Bien Final.

Las Firmas productoras de Bien Compuesto Transable

El Bien Compuesto Transable Y7 se produce utilizando Bienes Exportables y Bienes
Importables a través de la siguiente tecnologia:
1
1

v = (@) (1 = ) ey i) (25)

donde al y al" representan la absorcion interna de bienes exportables y de bienes importables
respectivamente. Asumimos que la firma se comporta de manera perfectamente competitiva en los
mercados de Bienes finales e intermedios pudiendo vender su producto a un precio pf y paga p{
por cada unidad de bien exportable que utiliza y p{* por cada unidad del Bien Importable. De esta
manera la firma se enfrenta al siguiente problema de optimizacion:

1
oL 11N T

max s BT=pf (xe(af)' 77 + (1 = ) @) 7oe ) 5 = p(1 = o )af = p (L + )l
(26)

Las Firmas productoras de Bien Exportable
En el Sector de Bien Exportable existe una unica firma representativa perfectamente
competitiva en todos los mercados en donde participa que produce Y/". Para ello contrata trabajo
N™ y Capital K[* y esta sujeta a un shock estocastico tecnolégico A7*. La funcién de produccion

que describe la tecnologia del Sector Exportable es del tipo Cobb Douglas con rendimientos
constantes a escala en factores privados y se formula de la siguiente manera:

VE = AFNEY (K (k) (27)
La empresa retribuye a los factores productivos N/™ y K™ con los valores w} y s
respectivamente por unidad de factor y vende su producto al* al precio (1 - rf)p{" luego de las
retenciones impositivas. Asi, el problema de la empresa es el siguiente:
max e 1 BT = (1 = 1) pf AFNE) = (K- (KE) — wiNg — s¥ K (28)
donde p{ es el precio del Bien Exportable en términos del Bien Final.
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Las Firmas productoras de Bien Importable

Existe una unica firma representativa perfectamente competitiva en el Sector de Importables
que produce Y. Para ello contrata trabajo N/* y Capital K™ y esta sujeta a un shock estocastico
tecnologico AT*. La funcion de produccién que describe la tecnologia del Sector Importable es del
tipo Cobb Douglas con rendimientos constantes a escala en factores privados y se formula de la
siguiente manera:

v = AN (K -om (KE) (29)
La empresa retribuye a los factores productivos N/™ y K™ con los valores wi* y s[*

respectivamente por unidad de factor y vende su producto af* al precio (1 —t{™)p[" luego de las
retenciones impositivas. Asi, el problema de la empresa es el siguiente:

maxyp g BT = (1 = 1) AT (N (K= (KE)” — wi'Ng™ = SRy (30)
donde p[* es el precio del Bien Importable en términos del Bien Final.

El Sector Externo

Definiendo a las Importaciones M, como el valor de la diferencia entre la absorcién interna a*y
la produccion doméstica de bien importable:

M, = p{*(at" = Y{™) (31)

y las Exportaciones X, como el valor de la diferencia entre la produccién doméstica de bien
exportable y la absorcién interna de exportables af:

Xe = pr (Y — af) (32)
mientras que la Balanza Comercial BC; y la Cuenta Corriente CC; pueden definirse como:

BCt :Xt_Mt (33)

CC = X, — M, — ropf 1 (34)
3.2 Los Shocks de la Economia

La naturaleza estocastica de la economia viene dada por los shocks aleatorios que recaen
sobre los parametros de tecnologia de los sectores no transables, exportables e importables, los
términos de intercambio, la tasa de interés internacional y los pardmetros fiscales. Siguiendo a
Neumeyer y Perry (2001) y a Uribe (2010), supondremos que los shocks siguen procesos
estacionarios autorregresivos de primer orden con las siguientes especificaciones:

A = (1 = p)A™ + ppAly + &7 (35)
A = (1= p)AT + p Ay +EF (36)
AT = (1 = pp)A™ + ATy + & (37)

Definiendo a los términos de intercambio p, por:

X

Pt
Pt = —m
t

p
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el shock que recae sobre los términos de intercambio se determina por:

pe = (1= pp)P + pppe_s + &£ (38)
Por otro lado, el shock que afecta a tasa de interés internacional se define mediante:

rm=(1- pr)? +p,1 + f: (39)
donde .
¢ ~N(0,¥), j=nxmrp,gig 1t t* T (40)

En cuanto a los parametros fiscales, los shocks que recaen sobre el consumo publico,g;,
inversion publica, i¥ y alicuota T, siguen las definiciones s 13 - 17 respectivamente por lo
que no vuelven a presentarse en esta seccion.

Las variables denotadas con una barra superior representan valores de estado estacionario en
valor esperado y los coeficientes |p,| <1,.j=nxmrp,g,ig1,151t*1t™ T hacen referencia a
los parametros de persistencia de los shocks los cuales suponemos estacionarios.

3.3 El Equilibrio

3.4 Definicion de Equilibrio

El Equilibrio General Competitivo para esta economia es un set de funciones de decisién para el
consumidor {Ct, U0 i i it kE kF, Z”,Btp}, un set de funciones de decisién para la firma
productora de bien final {Y;, af, a¥}, un set de funciones de decisién para la firma productora de bien
no transable {Y*, N, K[}, un set de funciones de decision para la firma productora de bien
transable {Y7, af, ai}, un set de funciones de decisién para la firma productora de bien exportable
{YX, N K7}, un set de funciones de decisiéon para la firma productora de bien importable
vy, N, K} y un conjunto de funciones de evolucién de precios
{P, PE, PE, Pt wlt, wE, wi, s, s¥, st} tal que:

1. Las funciones de decision de los consumidores son optimas dadas las funciones de
precios de los factores, la ley de movimiento del stock de capital, los parametros fiscales y
la tasa de interés internacional.

2. Las funciones de decisién de las firmas son 6ptimas dadas las funciones de precios de
productos e insumos, el precio relativo de los bienes exportados en términos de los
importados determinados internacionalmente y los parametros fiscales.

3. La demanda y oferta de todos los bienes (excepto la de los bienes importados, exportados
y los activos externos) y la oferta y demanda de todos los factores se igualan en cada
mercado en cada periodo.

4. Las expectativas sean racionales es decir kt+1 =(1- 6)k{ + zf Jj=nx,m.

En ese sentido, a las condiciones de optimalidad de las Familias, las condiciones de optimalidad
de las firmas, la restriccion presupuestaria de familias y de gobierno y los shocks aleatorias
deberiamos agregar las condiciones de equilibrio que se detallan a continuacion.

La Produccién de bien final Yt debe ser igual a la demanda de consumo privado C;, mas la

demanda de inversion privada i/ con sus respectivos costos de ajuste de capital ¢ (k,,ur1 k’) en
cada uno de los sectores j = n, x,m, mas la inversion publica lt y el gasto del goblerno g:
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g B 2], )
Y, =Ct+2j[15 +E(kg+1—kg) ]+Lf’+gt, j=nxm (41)

La oferta total de mano de trabajo por parte de la familia en el sector j debe ser igual a la
demanda de mano de obra del sector j.

lg = th, j=nxm (42)

El stock total de capital en posesion de las familias en cada sector debe ser igual a la demanda

sectorial de capital tanto en el sector no transable K*, como en el exportable K/, y el importable
K.

K =K/, j=nxm (43)

La demanda de insumos generada por las firmas que producen el bien final af debe ser igual a
la produccion de bien no transable Y

v" = a (44)

La demanda de insumos generada por las firmas que producen el bien final af debe ser igual a
la produccion de bien transable Y7

Yl =af (45)
En cuanto a los mercados de los bienes Exportables e Importables, no se estableces

condiciones de equilibrio pues por definicion los desequilibrios en los mismos generaran las
Exportaciones y las Importaciones respectivamente.

Implicancias del Equilibrio
Definicion de Producto Bruto Interno

El producto bruto interno Y*, es igual al valor de la producciéon total del bien final Y menos el
valor de las produccion importada utilizado para fabricarla, M, mas el valor de los bienes que
fueron producidos localmente pero no utilizados en la produccién del bien final, es decir X.
Teniendo en cuenta que las funciones de produccién de todos los sectores son homogéneas de
grado uno, el valor de la produccion es también igual a la remuneracion a los factores productivos.
Formalmente:

Y=Y, + X, — My =Wl + sPkl + wllE + sfkf + wHr + sk (46)
Relacion entre Cuenta Corriente y Acumulaciéon de Deuda Externa

Definiendo la deuda total de la economia como Bt=Bt7”+Btg y junto_a la restricciéon
presupuestaria del consumidor y de la restriccion presupuestaria del gobierno se tiene:

.0 . .2 BP
Ce+ Z [ig +5 (kly — ) ] +i8+ g, + PEBP = (WPE + PP + wELE + sEkE + wM + sk + Pgﬁ
- t
J
(47)

Utilizando las definiciones de exportaciones B2 le importaciones mas la definicion de
producto bruto interno junto a la condicién Ia expresion 17 anterior puede escribirse como:

BP
M, — X, + PfBP = PEE (48)
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Precio de los Bienes Transables y Tipo de Cambio Real de Equilibrio
De las condiciones de optimalidad de la firma productora de bien transable ?? y ??, despejando

a* de una de ellas y sustituyendo en la otra, es posible despejar el precio de equilibrio del bien
transable, como sigue:

1
1—a\* 1 -5\ ! 1 —a\M* 1 — )\ )1
Pt =P¥(1—1,) 1+< - ) <P( J) a 1+( - ) <Pg>

fa-tM fa-tm
(49)
Lo cual establece que el precio del bien transable en términos del bien final es funcion de los
términos de intercambio P,, de los aranceles al sector externo, 7, y 7,,, Y del precio del bien
exportable en relacion al bien final. Notar que P,, 7, y 7,,50n determinados exdgenamente mientras
que P} surge endégenamente de las condiciones de optimalidad y equilibrio.
Por otro lado el tipo de cambio real de equilibrio puede definirse como el cociente entre los
valores de equilibrio de los precios de los bienes transables y los no transables. Formalmente:

P
TCR, = =% (50)
Pt

En donde P! depende segun lo sefalado en ?? mientras que P!* depende de todos los
parametros de la economia en su conjunto.

Esta ecuacién es de suma utilidad pues permite encontrar el tipo de cambio real de equilibrio y
compararlo con los valores actuales y pasados de la economia argentina. Asi, es posible
determinar si existe o no atraso cambiario, fenédmeno macroeconémico que resulta ser una de los

principales problemas en la historia econémica argentina.

4. Simulacion y Evaluacion del Modelo

Para poder efectuar analisis cuantitativo, primero se debe parametrizar el modelo de la seccién
anterior para la economia Argentina. Se empleara aqui la técnica de calibracion, la cual implica
otorgar valores a los pardmetros del modelo tedrico de manera que pueda replicar ciertas
dimensiones de los datos observados en la realidad, especialmente los asociados a la evolucion de
largo plazo. En este sentido, tal como se halla construido el modelo se hara abstraccion del
crecimiento de la economia; esto es, las fluctuaciones econdmicas de las variables del modelo
ocurriran en torno a un nivel constante en el largo plazo (estado estacionario).

Una vez parametrizado el mismo se debe proceder a resolver las condiciones de optimalidad
de los agentes descriptos. Esto implica en primer lugar hallar el valor del Estado Estacionario del
Modelo y posteriormente resolver el Equilibrio General Dinamico y Estocastico encontrando
expresiones numéricas explicitas de cada una de las variables de decision de los agentes
involucrados. Dichas variables de decisién deben cumplir con ser 6ptimas intertemporalmente y
consistentes globalmente.

La resolucién del modelo permitira luego llevar a cabo la simulacién de las variables del modelo
y su respectivo cotejo con la realidad. Para ello en las secciones siguientes se continuara
analizando las propiedades de las series sintéticas tales como correlacion entre las variables,
volatilidad y volatilidad relativa.

Adicionalmente, se llevardn a cabo también analisis Impulso Respuesta y Descomposicion de
Varianza para tener una mejor comprension de cédmo reaccionan cada uno de las variables ante la
ocurrencia de diversos shocks. La reaccion de las variables sera la manera en que los agentes se
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adaptan maximizando sus intereses de manera consistente ante la realizacion de los diversos
shocks.

4 .1. Parametrizacion del Modelo: Calibracion

La parametrizacién del modelo es posible realizar a través del proceso de calibracién o
estimacion econométrica. La necesidad de calibrar de forma directa alguna de los parametros
responde a su sencillez y a los problemas de identificacion que usualmente presentan los modelos
EDGE los cuales dificultan la estimacién. No obstante no se desconocen las ventajas que métodos
tales como GMM (generalized method of moments), matching con funciones impulso respuesta, ML
(maximum likelihood) o estimacién bayesiana poseen en relacién a la calibracién 7. Casi siempre,
los estudios del ciclo econdmico emplean una combinacion de calibracién y estimacion
economeétrica.

Para calibrar el modelo presentado se utilizé la metodologia expuesta en Oviedo 8 (op. cit.)

Parametros vinculados a Preferencias

Los parametros relacionados con preferencias y posibilidades de inversién se calibraron segun
se detalla a continuacion. En algunos casos los mismos fueron seleccionados de manera que
coincidan ciertos primeros y/o segundos momentos de las variables generadas por el modelo con
los momentos de la realidad.

B: La tasa de descuento intertemporal de la utilidad del consumo se calibré como 1/(1 + 7 ), es
decir el reciproco de uno mas la tasa de interés internacional de largo plazo.

o: este parametro, el cual determina la curvatura de la funcion de utilidad, es fijado siguiendo a
Uribe (1997) y Reinhart y Vegh (1995)

m: el parametro representativo del grado de complementariedad entre el gasto el bienes de
consumo privado y publico se determind utilizando el valor obtenido en Oviedo y Brinatti (2010).

0: La tasa de depreciaciéon se calibré considerando un valor trimestralizado del 3 por ciento,
siguiendo los estadndares internacionales que ubican este pardmetro entre 10 y 12 por ciento
anuales

b: Este parametro se calibr6 de manera que las series sintéticas generadas por el modelo
reflejen un ratio deuda/pbi en estado estacionario coincidente con el observado en la realidad.

El resto de parametros, y,¢,, ¢, P,y 0, fue calibrado de manera tal que que los
segundos momentos centrados de las series de pbi, consumo, balanza comercial e inversion total y
sectorial se aproximaran a los valores de la realidad.

Los parametros calibrados se resumen en la siguiente tabla ??

Cuadro 4.1
B 14 o s 0 b o by bm  Pa
0.9708 1.455 5 0.1 0.000001 14530 0.03 0.085 0.06 0.06

Parametros relacionados con la Tecnologia

Para calibar los parametros vinculados a tecnologia se tienen en cuenta caracteristicas
estructurales de la economia argentina. Asi, por ejemplo, siguiendo las estimaciones de Uribe
(1997), quien obtiene una participacion laboral en el sector transable en Argentina de 62 por ciento
y del 48 por ciento para el sector no transable, y suponiendo al igual que Uribe que el tamafio del
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sector importable es igual al del sector importable, los parametros ax,am y an se fijaron en 0.48,

0.48 y 0.62 respectivamente.
La tabla ?? Resume los parametros calibrados relacionados con tecnologia siguiendo la

metodologia expuesta en Oviedo (2016).

Cuadro 4.2
a, o, a, X X 1. u ¢ A, A, A,
0.48 0.48 0.62 0.09 0.70640 0.8 0.5 0.05 1 1 1

Parametros vinculados a Shocks Exégenos

En cuanto al computo de los parametros vinculados a los shocks tecnoldgicos sectoriales es
emplearon regresiones por minimos cuadrados ordinarios aplicados a los residuos de Solow
sectoriales.

En base a los residuos de las regresiones se obtiene luego la matriz de varianzas y
covarianzas de los shocks. Los resultados de los mismos se muestran en la tabla ??:

7Kydla nd y Prescott (1982) calibran los pardmetros de forma tal de minimizar la diferencia entre los
momentos tedricos y los empiricos
8Ver en Oviedo (op. cit) detalles sobre como se llevd a cabo la calibracién

Cuadro 4.3: Coeficientes de Autocorrelacion de Shocks Estocasticos

Px Pm Pn Py Pr Py Pig P<

0.834927 0.834927 0.907082 0.823089 0.969298 0.880292 0.853949 0.932502

Finalmente en los parametros de los shocks vinculados a los valores de los mismo en el largo
plazo se los calibraron como se detalla en la tabla ??:

4.2. Computo del Estado Estacionario y Funciones de Politica
Optima de los Agentes y simulacién del modelo

El Estado Estacionario ocurre cuando las variables son estables a lo largo del tiempo es decir
Y, = Py, = P siendo P, cada una de las variables bajo analisis tratadas en el modelo y i su
valor en estado estacionario. Para hallar el mismo, se debe resolver el sistema de ecuaciones
generado por las condiciones de optimalidad.

La resolucién del modelo consiste en hallar el estado estacionario y las funciones de politica
compatibles con la parametrizacion previamente determinada. Es importante notar la importancia
de obtener las Funciones de Politica ya que, dadas ciertas condiciones iniciales, estas permitiran
hallar las trayectorias dptimas de las variables del sistema para, posteriormente, contrastarlas con
los datos observados. .
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Para ello se deben emplear métodos numeéricos recursivos de programacion dinamica que
consisten esencialmente en una aproximacion de Taylor de segundo orden en torno al estado
estacionario.

Cuadro 4.4: Matriz de Varianzas y Covarianzas de Shocks Estocasticos

&t §t §t & $t & 2 $t

X 3.74781 3.74781 0.57910 -0.72589  -1.93043 0.65784 0.62455 0.68022
m 3.74781 3.74781 0.57910 -0.72589  -1.93043 0.65784 0.62455 0.68022
n 0.57910 0.57910 1.09629 0.99646 -1.71222 0.21723  0.11751 0.35775
P -0.72589  -0.72589  0.99646 6.15618 -1.53606 -0.31840 0.23896 0.43608

4 -1.93043 -1.93043 -1.71222 -1.53606 17.93207 -1.50639 -0.80514 -1.54852
g 0.65784 0.65784 0.21723 -0.31840 -1.50639 0.91640 0.19988 0.22712

ig 0.62455  0.62455  0.11751  0.23896  -0.80514 0.19988  5.24220 0.53085
T 0.68022  0.68022  0.35775 0.43608 -1.54852 0.22712 0.53085 1.16147
Valores expresados en 107

Cuadro 4.5
r P g ig T
0.03 1 5300 800 0.27

Con este objetivo, se empled el Software Matlab junto con el complemento Dynare. El algoritmo
de solucién puede expresarse en términos recursivos de la siguiente manera:

Xevy1 =1 O)X + £, (O)eryq (91)

My = f3 (0)Xt41q (52)

Donde f; (0) es un vector de coeficientes estables generados por el algoritmo recursivo que
depende de los parametros del modelo © es decir cada uno de los parametros calibrados
previamente, X, representa las variables de estado del problema
(K K& K™, By, pe, 1 AT, AT, AL, 81,71, 18, ) Y M, represent a las variables de control
(Co I I, 1Y B 1 1 Y, af, ad, Y NES K YE a, af Y NE KE Y™ NS K o pe s wee, wes we's st st se°).

En linea con lo planteado en (??) y (??), es posible expresar a las variables de control a través
de las funciones de politica como una variables dependientes de las variables de estado; las

18



cuales, a su vez, son una funcién de los valores que ellas mismas asumen en el periodo inmediato
anterior y del valor que asumen los shocks contemporaneos.

Una vez calibrado el modelo para la economia argentina, el paso siguiente consiste en realizar
simulaciones sobre determinados elementos de interés empirico del modelo y comparar dichos
outputs con los datos observados en la realidad ° Otro tipo de experimento consiste en utilizar el
modelo calibrado para predecir la trayectoria de las principales variables ante la realizacion inicial
de un determinado tipo de shock. En esta oportunidad utilizaremos el mismo para analizar la
respuesta del tipo de cambio real ante diversos shocks.

5. Respuesta del Tipo de Cambio Real ante diversos Shocks de
Déficit Fiscal

Una vez concluido que el modelo parametrizado propuesto replica adecuadamente los
principales hechos estilizados del ciclo econdmico argentino, podemos utilizar el mismo para
conducir experimentos artificiales de politica econdmica y analizar el impacto de la misma en las
variables macroecondémicas relevantes al caso.

En esta seccion se analizaran los efectos sobre el tipo de cambio ante diversos shocks
exogenos en los determinantes tales, consumo publico, en inversién publica, en alicuotas que
gravan el empleo, el capital, las exportaciones y las importaciones. Para ello se utilizaran las
funciones impulso respuesta del modelo vinculado al tipo de cambio real.

Se propondran diversos escenarios de simulacién en donde se incrementara el Déficit Fiscal en
un uno por ciento en relacion del PBl y en todos los casos el financiamiento provendra de
préstamos del resto del mundo.

*Ver Oviedo (op. cit) para una exposicién detallada del cotejo de las propiedades estadisticas
delas series artificiales generadas por el modelo con las de la realidad. Alli se concluye que el
modelo replica correctamente las principales variables macroecondmicas de Argentina.

5.1. Déficit Fiscal Generado por Incremento de Gasto Publico:
Consumo Publico Versus Inversion Publica

En la figura 5.1 puede observarse el efecto porcentual sobre el tipo de cambio real ante un
incremento de un uno por ciento en el déficit fiscal generado por incremento en el gasto de
consumo publico. En la misma, se deduce que un incremento de 1% en este tipo de déficit produce
una caida de un 11% en el tipo de cambio real. Luego a lo largo los 12 periodos o tres afos los
efectos se desvanecen en un 80 por ciento respecto a su magnitud inicial.
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Figura 5.1: Efectos en el Tipo de Cambio ante un incremento de déficit fiscal producto de un
aumento de Consumo Publico

Por otro lado, en la figura 5.2 puede apreciarse los efectos porcentuales sobre el tipo de
cambio real ante un incremento del Déficit Fiscal de un uno por ciento originado en aumentos de
inversion publica. A diferencia del caso anterior, el impacto inicial del shock genera una caida del
tipo de cambio real de sélo 2.5%, es decir algo menos que un cuarto de la magnitud del impacto
del consumo publico. Esto es asi, ya que si bien un incremento de la inversién publica detrae
recursos del resto de los sectores generando presiones alcistas en precios de los bienes no
transables que deterioran el tipo de cambio real, el incremento resultante en el stock de capital
publico impacta positivamente en la produccién de todos los sectores contrarrestando parcialmente
el alza inicial en precios de no transables. En consecuencia, los efectos nocivos sobre el tipo de
cambio real se morigeran cuando el aumento del gasto publico esta aplicado a la inversion en
desmedro del consumo del estado.

A su vez, la duracion del deterioro del tipo de cambio real se desvanece por completo luego de
10 trimestres e incluso genera una leve mejora en la variable en cuestion, situaciéon que acentuaria
la preferencia por este tipo de componente en el gasto publico.

Dado que los resultados de las simulaciones mostradas obedecen a valores del parametro de
productividad del capital pubico, ¢ , fijados en 0.04, se procedera a analizar cuan robustas son las
conclusiones cuando se sensibiliza el mismo.

0.005

0.005

0015

00z

00285

i Tix]

20



Figura 5.2: Efectos en el Tipo de Cambio ante un incremento de déficit fiscal producto de un
aumento de Inversién Publica.

002
1]
002
0.04 0.03
006 0.035
0.04
0.08 0.045
0.05
01
0.10
012
0 20 40 60 80 100

Figura 5.3: Efectos en el Tipo de Cambio ante un incremento de déficit fiscal producto de un
aumento de Inversion Publica ante diversos valores de ¢

Asi, en la figura 5.3 pueden observarse diversos valores de ¢ que van desde 0.03 hasta 0.15.
En todos los casos un incremento de gasto en inversion publica impactan deteriorando el tipo de
cambio real en un porcentaje siempre menor que el generaria un shock de gasto publico. Ademas,
en algunos casos, los asociados con valores de ¢ iguales o superiores a 0.08, arrojan incluso un
rapido recupero de manera que al cabo de unos 4 trimestres pueden verse efectos positivos sobre
el tipo de cambio real.

De esta manera la preferencia por una politica de Gasto Publico aplicado a Inversién Publica
resulta robusta a distintos valores en las calibraciones del parametro ¢ .

5.2. Déficit Fiscal Generado por Reduccién de Impuestos

En la figura 5.4 se pueden observar el impacto sobre el tipo de cambio real que causan un
incremento del déficit fiscal de un uno por ciento en relacion del PBI originado por una reduccion de
impuestos. Asi por ejemplo una reduccion en alicuota impositiva sobre los ingresos laborales
reduce el costo salarial en todos los sectores pero dicha reduccioén solo se traslada al precio de los
bienes no transables ya que los importables y los exportables estan dados internacionalmente. De
esa manera la caida de precio de los No Transables reduce el Tipo de Cambio Real.

Este resultado es importante ya que generalmente se cree que el déficit fiscal deteriora el tipo
de cambio independiente de la naturaleza del mismo, cuando nuestros resultados indican que es
clave el determinar si el mismo se debe a incrementos de Gastos o Reduccion de Impuestos
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Figura 5.4: Efectos en el Tipo de Cambio ante un incremento de déficit fiscal producto de una
reduccion de impuestos

6. Conclusiones

En este trabajo se analiza y se cuantifica el impacto diferencial generado por incrementos de
Gastos en Consumo Publico, en Inversién Publica y en Reduccién de Impuestos sobre el Tipo de
Cambio Real. Para ello se desarrolla un Modelo de Equilibrio General Dinamico y Estocastico con
Sector Gobierno y Externo el cual luego es calibrado y simulado para Argentina.

Para ello se construyé un Modelo De equilibrio General Dinamico y Estocastico (EGDE) con
Microfundamentos especificamente disefiado para Argentina a los efectos de poder analizar con el
mismo el comportamiento del Tipo de Cambio Real de Equilibrio ante diversas perturbaciones
fiscales relacionadas a distintas alternativas de composicién del déficit fiscal.

El Marco Tedrico en el que se adecud el Modelo encuadré en la familia de Modelo de Ciclos
Reales con Mercados Perfectamente Competitivos y Precios Flexibles. Incorpord un bien final, un
bien transable, un bien no transable, un bien exportable y uno importable.

Se modelé el caso de una Economia Abierta Pequefia con Sector Gobierno sujeto a shocks de
productividad sectorial, fiscal, tasa internacional de interés y términos de intercambio. Se permiti6é a
los agentes tomar deuda y conceder préstamos al resto del mundo. El horizonte temporal dinamico
y estocastico es discreto y de tiempo infinito permitiendo a los agentes la acumulacién de capital y
activos externos.

Se plantearon diversos escenarios de incremento del déficit fiscal correspondientes a un punto
porcentual en relacion al PBI. En el primer escenario, el déficit fiscal se originaba en incremento de
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Gastos destinados a Consumo Publico obteniéndose que el mismo deterioraba el tipo de cambio
real. Este resultado va en linea con lo arribado por otros autores tales como Gay [2017],

En otro escenario el incremento del gasto publico se aplicaba a inversién publica resultando
también en un deterioro del tipo de cambio pero con una magnitud e intensidad significativamente
menor que el causado por Consumo Publico. Ademas, en algunos casos, los asociados con

valores de ¢ iguales o superiores a 0.08, arrojan incluso un rapido recupero de manera que al cabo
de unos 4 trimestres los efectos nocivos desaparecen llegando incluso a mejorar el tipo de cambio
real. En todos los casos el déficit es financiado con Prestamos del Resto del Mundo. Dichos
resultados resultaron robustos ante diversas calibraciones de los parametros en cuestién.

Finalmente y en un tercer escenario se plantea un incremento del Déficit Fiscal de un uno por
ciento adicional del PBI pero esta vez causado por una reduccion de Impuestos. Se obtiene que
dicho déficit fiscal genera esta vez una mejora en el tipo de cambio real de equilibrio, resultado que
difiere de otros paper tales como Baldi y Mulder [2004], Carrera y Restout [2008] y Gay [2017].

Como implicancias de politica econdmica surge que a los efectos de elevar el valor de tipo de
cambio para ganar competitividad al pais deberia optarse por reducir el gasto publico
fundamentalmente en lo referido a las partidas asociadas al consumo publico como asi también
establecer reducciones de impuestos.
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