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Resumen

El trabajo utiliza un modelo de Equilibrio General Dindmigdstocastico (EGDE) de Precios Flexibles con el fin de
analizar el impacto de diversos shocks exdgenos al tipomibioaeal. El Modelo propuesto incorpora como agentes econé
micos a Familias, Empresas, Gobierno y Sector Externo. insesas estan desagregadas en productoras de Bienes,Finale
No Transables y Transables, y Ultimas ademas en produaterEgportables e Importables. La estructura estocastice es
corporada en el modelo mediante Shocks Tecnoldgicos enviaisds sectores, Shocks de Términos de Intercambio, @e Tas
Interés Internacional y de Politica Fiscal. Se analiza phicto sobre el tipo de cambio real ante los shocks exégenasione
nados, shocks de inversién puiblica y shocks de diversos itippositivos a los factores productivos y al sector externo

The paper develops a model of Dynamic Stochastic Generalilitqum (DSGE) flexible pricing in order to explain the
impact on real exchange rate to several macroeconomiceegag shocks. The proposed model incorporates as economic
agents families, firms, government and external sectang-are subdivided into producing final goods, nontradabdetian
dable goods, and this last in producing exportable and itapte. The stochastic structure is incorporated into thdehby
Technology Shocks in the various sectors of Terms of Tradel&h International Interest Rate and Fiscal Policy. Thesich
on the real exchange rate to exogenous shocks, public ineastshocks and shocks of several tax rates to the productive
factors and to the external sector is analized.
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1. Introduccién

El tipo de cambio es una variable clave para las decisiongsatiiccion y para la estructura
microeconomica. En la Argentina, su comportamiento ewdturante los Gltimos 45 afios, se reflejo
en la continua dificultad de establecer el sendero de crentmy en la falta de incentivos a generar
procesos de inversion suficientes para poder aumentar lpetitividad y productividad fisica de
nuestra economia.

La Economia Argentina se ha caracterizado en las Gltimaaddéagoor incurrir en fuertes pro-
cesos de atraso cambiarfipdesencadenando sustantivos colapsos sobre el valor dersedeny
depresiones abruptas en la actividad economica, con seaorste efecto sobre la pobreza y de-
sigualdad. En este sentido, conocer los determinantegpdealeé cambio real estructural y la manera
en que impactan cada uno de ellos en el tipo de cambio redtaefvital importancia para la
economia argentina.

En general, los principales fundamentals del tipo de camb@&establece la teoria estan vin-
culados a la productividad de los sectores transables yansdbles, los términos de intercambio,
los intereses de la deuda externa, y el gasto publico. As¢jeanplo en linea con Balassa (1964),
Devarajan et al (1991), Baldi y Mulder (2004), MacDonald gd®i(2002), Gay y Pellegrini (2003),
Calderon (2002) and Obstfeld y Rogoff (2004), Zarzosa V#d{2008) afirman que el TCR de-
pende negativamente de la productividad del sector de bieaesable, pero positivamente con la
productividad del sector de no transables, la dotaciénderies y el servicio de la deuda.

El modelo de Balassa-Samuelson (BS) fue el primer modeloajaeiono los shocks de produc-
tividad sectorial a los movimientos del tipo de cambio r&al.el marco BS, el cual supone precio
de los factores iguales y precio de bienes transables egéglenproductividad sectorial determina
el precio de los bienes no transables. Esto abarca la yaidarteoria del ?equilibrio interno? de la
determinacion del tipo de cambio real. Calderon (2002) y %Bgllegrini (2003) encontraron evi-
dencia de efectos BS en Argentina; mientras que Baldi y Mu{@04) han encontrado resultados
similares para Argentina, Chile, Brasil y México.

Otras de las variables que la literatura ampliamente remoea la determinacién del tipo de
cambio es el Gasto del Gobierno (Baldi y Mulder 2004, p.2B-Bés gastos del gobierno influyen
en el Tipo de Cambio Real a través del efecto de la detrac@areclirsos del sector privado. El
gasto publico aumenta la demanda de bienes transablesgnsalbies. En las economias pequefias,
la demanda adicional de bienes no transables no puede sfed# a los precios no transables
actuales por lo que los mismos aumentan. Siguiendo a CariReatout (2008, p.5) un aumento en
el gasto publico ejerce una presion al alza sobre el prelctv@de los bienes no transables y por lo
tanto reduce el valopr del tipo de cambio real. La consigaiapreciacion SRER reasigna recursos
y reestructura la economia del pais.

Sin embargo, no se ha prestado demasiada atencién en alaigectos sobre el tipo de cambio
real en Argentina como consecuencia de otras variablesdalao el gasto en inversion puablica o
diversos impuestos distorsivos.

El objetivo de este trabajo consistira en analizar los efeque sobre el tipo de cambio real
generan diversos shocks exdgenos en sus determinantesdai® productividad de los sectores
exportables, importables y no transables, shocks en tasaedés sobre la deuda externa, shocks
de términos de intercambio, en consumo publico, en invensitlica, en alicuotas que gravan el
empleo, el capital, la exportaciones y las importaciones.

Para ello se utilizard un modelo de equilibrio General Diiténg Estocastico de Precios Flexi-
bles de Economia Abierta y Pequefia con sector gobiernmsuf@iocks de productividad, fiscales,
tasa internacional del interés y términos de intercambiom&consecuencia de la conducta optimi-
zadora intertemporal de los agentes se determinaran lo®pide equilibrios endégenos resaltando
dentro de ellos el precio de los bienes transables y no fessphara construir el tipo de cambio real.
El Modelo se parametrizara y se simulara para analizar lpadtos sobre el tipo de cambio real de
equilibrio ante diversos shocks exdégenos por medio de dmesiimpulso respuesta.

1Bello, Heresiy Pineda (2010) estiman el tipo de cambio raa fi7 paises de América Latina desde 1970-2005 y demues-
tran la existencia de procesos recurrentes de sobrevaifudel tipo de cambio para varios de estos paises.



En la seccion siguiente se analizaran las distintas dedimési de tipo de cambio real para en
la seccion tercera presentar el modelo de EGDE. En la cuegtadsn se analizan los resultados de
las funciones impulso respuesta sobre el tipo de cambigagalextraer conclusiones en la seccion
quinta.

2. Definiciones de Tipo de Cambio Real

El tipo de cambio real (TCR) esté en el centro de muchas d@ues candentes sobre politica
econdmica. Es comun referirse al tipo de cambio real bdatsttre dos monedas (el multilateral es
un promedio de los bilaterales) como la razén entre el prodial tipo de cambio nominal bilateral
(E) y un indice de precios que refleja el poder adquisitivo dedaeda extranjera) y un indice
de precios que refleja el poder adquisitivo de la moneda daadB). En simbolos,

TCR= (EP")/Pd.

Los indices de precioB y P* tipicamente son indices de precios al consumidor, perogued
construirse una serie de TCR utilizando otros indices. Batender la determinacion del tipo de
cambio real los economistas han encontrado Util expreseCRlen funcion del precio relativo de
los bienes domésticos (o no transables) y los bienes trimss@bcomerciables internacionalmente).
Estos ultimos son los que se exportan e importan y los prigntdos los demas. Tipicos bienes
domésticos son los servicios de distribucion y comer@alin y la construccion.

Entonces para entender el tipo de cambio real tenemos geledemtel concepto de este precio
relativo que marca tanto la asignacion de recursos de lawedas como su influencia sobre las
politicas econémicas. De aqui que desarrollamos el situearco conceptual:

Los diferentes conceptos de tipo de cambio real

El tipo de cambio real se define tradicionalmente como eldpeambio nominal ajustado por
los cambios en los precios externos y domésticos. Pero ®stdauna de las definiciones posibles.
Podemos decir que el tipo de cambio real es un precio relgtiopuede medirse de diferentes
maneras:

= |a paridad de poder adquisitivo del tipo de cambio real (P§&pdo la sigla inglesa, purchasing
power parity),

= el cociente entre el mayorista y los indices de precios awmidor como una aproximacion
del precio relativo bien transable y no transable, y,

= larelacién entre los indices de precios transables y neatdes, definicién a la australiana.

La paridad del poder adquisitivo (PPP) es un precio relajive mide el valor de los bienes
nacionales en términos de bienes extranjeros, se calaulaelcociente entre dos indices de precios,
los bienes extranjeros y nacionales, ajustados por el #poagnbio nominal. El tipo de cambio
multilateral es una tasa de cambio real PPP que reduce touti@ de precios externos en un indice
agregado de precios ponderado por las cuotas de comergiaideanalizado con sus principales
socios comerciales que podrian ser indices de precios slinodor o al por mayor. Formalmente:

TCNxP*

TCRPPP=
¢ Pd

siendo TCR el tipo de cambio real, TCN el tipo de cambio noimPralos Precios externos, Pd los
Precios domésticos.

El tipo de cambio real PPP también se conoce como el tipo dbioamal externo; externo
porque compara el precio relativo de una canasta de bieadagdos (o consumidos) en diferentes
paises (Hinke Nsengiyumva, 1999). Si el nivel de preciosrimts sube mas rapido que el nivel
de precios externos, entonces el precio real de la monedanahsube (una apreciacion real) y la
competitividad del pais doméstico cae (Pentecost, 1993, p.

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



TCNxPM
Pc

siendo TCR el tipo de cambio real, TCN el tipo de cambio noiniPid los Precios mayoristasy PC
los Precios al consumidor.

Los precios mayoristas y al consumidor se miden normalnporténdices. Para Bastourre, Ca-
rrera e Ibarlucia (2008b), la relacion entre el precio al paryor y el precio al consumidor sirve
como un indicador practico de la estructura de preciosivelatle una economia.

Por otro lado Edwards (1988) y Monacelli y Perotti (2010sgreéan una descomposicion similar
de la ecuacion, lo que implica que el tipo de cambio real dépee la relacion precio relativo de los
bienes transables y No transables. Este tipo de cambio deadotipo de cambio real estructural se
puede escribir:

TCR=

PT
TCR=5RT

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

El tipo de cambio estructural y el tipo de cambio real PPP sevenuen linea cuando la ley de un
precio se mantiene y el tipo de cambio real estructural Bjdra es constante. Sin embargo cuando
el PPP no funcionan el valor del tipo de cambio real estrattesulta mas util que el valor del TCR
PPP, como suele ocurrir en las economias en vias de desarroll

El estudio del precio relativo de los bienes no transablesl easo de una economia pequefia,
cuyos shocks no afectan el precio relativo de los bienesamsables en otros paises es sumamente
importante. Para estas economias nos concentramos emmstdacion. En otras palabras para el
pais pequefio, el TCR es una funcién decreciente del predmsddenes domésticos en términos
de comerciables o transables, es decir del precio de losbmésticos en términos de porotos de
soja por ejemplo.

Para el pais pequefio la demanda y la oferta locales no inffureelcprecio internacional de los
bienes que comercia: los excedentes de oferta se expomarexdedentes de demanda se importan
al precio internacional. Por lo tanto llegamos a la conélugjue para entender la determinacion del
TCR tenemos que entender la determinacion del precio dédagddomésticos. Cuando estos son
baratos en dolares el TCR esta depreciado y la economia gaeapetitividad. Cuando los bienes
domésticos estan caros en doélares ahora decimos que el T&Rpesciado y esa economia pierde
competitividad. En ambos casos se puede concluir los irapagte finalmente se produciran sobre
la economia en su conjunto.

3. Descripcion del Modelo

A continuacién se describe el marco tedrico con que se mterdelar la economia argenti-
na, para posteriormente proceder a parametrizarlo. Seeandplin modelo de equilibrio General
Dinamico y Estocastico Neoclasico Basico de Economia Reg#bierta con sector gobierno suje-
to a shocks de productividad, fiscales, tasa internacicglahterés y términos de intercambio. La
presente modelacion encuadra dentro de los Modelo de GRdakes en Mercados Perfectamente
Competitivos y Precios Flexibles. El modelo es similar gduesto en Oviedo (2016).

El Problema del Consumidor

Existe un consumidor representativo de vida infinita quévdertilidad del consumo y desutili-
dad de ofrecer sus servicios laborales en los sectoresginasti Se supondra que la especificacion
funcional de la utilidad instantanea de cada periaglogs funcién de un compuesto cuasilinel
entre consum@’ y esfuerza$’ en cada uno de los sectores. Esta especificacién cuasiéspainde a
la empleada por por Greenwood, Hercowitz, y Huffman (198&ydnmente denominada preferen-
cias del tipo GHH, preferencias que fueron ampliamente jaoizadas en la literatura ciclos reales
en economias abiertas luego del trabajo de Mendoza (£991)

2En consecuencia, la tasa marginal de sustitucién entreicang empleo dependera solamente de ésta tltima con lo cual el
empleo resulta independiente de la dindmica del consunta sksplificacion facilita las simulaciones numéricas y@hputo
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u=1(¢ - G6(&)) (1)

Se adoptara una especificacion pardel tipo de elasticidad de sustitucion intertemporal cons-
tante en el compuesto cuasilinedl , especificacion ampliamente utilizada en modelos de EGDE
como sigue: )

—a
f— L_l 2)
l1-0
dondeo es el parametro de elasticidad de sustitucion constante

Siguiendo la especificacion utilizada por Baxter y King (3@l compuesto de consumo incluye
consumo privadoC, de un Unico bien final que se produce en esta economia y ddltatal de
Consumo Publico determinado por el Gobiergo,La ponderacion del consumo del Bien Publico
en la funcién de Utilidadsr, depende de la valoracion subjetiva del individuo entrecdasumo
privadoC; y el consumo pubicay. Sim= 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 ggruna variable no determinada por el consumidor si no por el
gobierno, un aumento en la misma afecta la utilidad margieltonsumd. Asi:

¢ =C+ gy (3)

En cuanto a la desutilidad del esfuerzo, éste se deriva derta de servicios laborales al mercado
productor de bienes no transablgsdel esfuerzo aplicado al sector productor de bienes exipled,
¥,y al esfuerzo en el sector productor de bienes importalffeta especificacion funcional de G
gue se utilizara sera la empleada por Greenwood, Hercowlitaffman (op. cit.). Formalmente:

o (D% @% (e
Yh Y Ym

(4)

donde los pardmetrgsg (i = n,x,m) son parametros asociados a la elasticidad de la ofertalabor
sectorial a sus respectivos salarfs.

La funcion de utilidad del consumidor representativo padatsu vida infinitaz/ (.), se postulara
aditivamente separable en sus argumehiosesponde a la siguiente formulacion:

L s amm\ e
(G - (2 02 ) ﬂ ©)

hd 1
U=E Yy B
t; l-0

donde O< 3 < 1 es el factor de descuento intertempordtgyes el operador de expectativas
condicionadas a toda la informacién disponible al momento 0

La familia es propietaria de los factores productivos tialjay Capitalki en cada instantey en
cada uno de los sectoriedefinidos anteriormente. Dichos factores se alquilan atgsesas produc-
toras de bien no transahiede bien exportabley de bien importablen. Asi (1", k) representan la
oferta de servicios laborales y de capital respectivarmagriteados al sector no transablg; k) las

del estado estacionario, computo que aun asi es muy comalejismo tiempo que permite enfocarse en las interacciones
intersectoriales y los diversos shocks que mas adelantefiséréin. El costo de estas ventajas resultara en la péraidasd
efectos rigueza en la oferta laboral vinculados al consuitign o privado.

3Es comun en la literatura modelar preferencias que inclpgémnes de formacién de habitos en el consumo. Dicha inclu-
sién en general es motivada para generar canales extrasdpeean la volatilidad del consumo, especialmente en mmsen
de crisis econémicas. Sin embargo, los hechos estilizaal@sgb caso argentino denotan un consumo con mayor vodatilid
que el pbi, motivo por el cual incluir habitos en las prefefas no seria un supuesto apropiado al construir un modelo qu
busque explicar este particularidad de la economia bajaliest

4Utilizar una especificacién no lineal, por ejemplo multpliva, entre; y g generarfa los mismos cualitativos por lo que
la especificacion lineal aqui utilizada no es restrictiva

°Asi la misma es igual " = i:nx,m

1
-1
6De esta manera las decisiones pasadas de consumo y esfogiaoenen de manera directa utilidad en el periodo actual o
futuro, sin perjuicio que los efectos indirectos a travétadevariables de estado influyan en las decisiones pres@aas y

King, 1982)



ofertas al sector exportable(f', k") la oferta de factores aplicadas al sector importable. A @@mb
de dichas ofertas el consumidor recibe las retribucim{leysé, parai = n,x,mrespectivamente.

Por otro lado, el Gobierno detrae parte de esos ingresosidbgea través de un alicuota propor-
cional al ingreso salariaf; y de una alicuota a los ingresos provenientes de capltglor lo que
solamente las fraccionés— 1) y (1— 1) estan disponible del total del ingreso percibido para hacer
frente a sus gastos del moment®or otro lado el Consumidor recibe del Gobierno Transfgeasn
de suma fija por el montg.

Finalmente puede tomar préstamos del resto del muBddenominados en unidades de bien
transable a una tasa internacional de interés ger el perioda at+ 1 en que ésta se mantenga.
Aqui supondremos quB; es el monto final, incluido intereses, de deuda a devolvel parmdo
t. Asi, los ingresos etprovenientes de toma de deuda en el periodo s%fﬁn El precio del bien
transable en el que est4 denominada la deuda se denotasé por

Resumiendo, podemos escribir los ingresos percibidos Ipmorsumidor representativo de la
siguiente manera:

p
(1 %) (I W )+ (L 76) (R + SR T L (9)

Suponemos que existe un Unico bien firaél cual puede ser utilizado para consumo privado
G, consumo pubica; o bien destinarse a inversion en capital fisit@n los sectores producti-
vos j = n,x,m. Al momento de invertir en cada sector el consumidor endrenstos de ajustes de
capital®( ktJ ktJ ), representados por la siguiente funcion:

q)(ktj+1_ktj):%(ktj+l_|<tj)27 j=nxm (7)

dondeg; es un parametro que mide la magnitud de los costos convexusdansectof = n,x,m.
Dicha especificacion encuadra en la familia de costos ctiedsade ajuste de capital ampliamente
utilizados en la literatura. Los mismos, penalizan a tasaiente la magnitud de la inversién y se
desvanecen cuando el stock de capital se encuentra en estadimnario.

Los ingresos obtenidos en 6 se utilizan para realizar gastddéenes de consun®, bienes de
inversioni{ junto a sus respectivos costos de ajuste de capital en lesrs®¢ = n,x,my repa-
gar el capital y los interés del stock de deuda acumuladoet@qo anteriop;BP, con lo cual la
Restriccién Presupuestaria del Consumidor viene dada por:

Ct+z<itj+% kt ktJ) >+ptBtp (1= 1) (WO + WA+ W) + (1 — ) (K + S+
]
+s{“ktm)+Tt+p{ft+r j=nxm (8)

Por otro lado, el stock de capital sectorial evoluciona@eerla siguiente ecuacion:
Ky =il +(1-O)K, j=nxm ©)

donded es la tasa de depreciacion del capitgl es la inversion privada bruta del periodo en el
sector productivg.

A los fines de evitar comportamientos de los consumidoresgg§guema Ponzi, se supone que
los mismos estan sujetos a las siguiente secuencia decastigs de endeudamiento

p

+j < _
lim =5 <0 t=1,...0 (10)

Esta condicion limite afirma que las expectativas de cregitnide la posicion de la deuda de los
hogares deben ser menores a la tasa de intené®l largo plazo.

De esta manera, el problema del agente consiste en eleginf@ad de consumo de bien final
G, el nivel de esfuerzfy, el nivel de inversion en capital privado sectoifay el stock de deuda de
Bt, de manera de maximizar su utilidddsujeto a la restriccion presupuestaria 8 y 9.

6



Asi, el problema del consumidor puede escribirse como:

(om0 0" <I{“>W“)“’_1]

i 1
max % =Ep Z} Bt ——
ol il Py & 1-0

Yh Y& Ym

; . . . . BP
st.: Ct+z(It‘+%(k€+l—k€)2—<1—rt)w‘l#+<1—rtk)s€k€) =T+ Pl -~ PB
J

ktj+1:itj+(l_5)ktj j=nxm t=1...0
P

lim —t <o t=1...

M i = e ®

En todo modelo de equilibrio general dindmico con econolierta y pequefia, es decir es toma-
dor de precios, existe siempre un problema de que las sokgiotertemporales de los agentes sean
no estacionarias. Esto ocurre por la siguiente manera.décarmodelo planteado, desde el punto
de vista meramente tedérico del modelo, los pardmetros ddelmgueden asumir cualquier valor
arbitrario. En consecuencia, esto da a lugar que los agsatesdeuden o concedan préstamos de
manera indefinida acorde los valores de los pardmetros adno$ar condiciones de transversalidad
o esquemas No Ponzi dando lugar a un modelo no estacionareefitar este tipo de situaciones
y garantizar la estacionariedad se procedera, siguiendbmis-Grohé y Uribe (2003), a cerrar el
modelo de economia abierta de la siguiente manera. La tasaedés internacional para ello se
considera elastica al stock acumulado de deuda del paiseasioria siguiente estructura

re=r; +0(e® B _1) (11)

donder; es la tasa internacional de interés libre de ries@g¢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 aéeBs King (1993), la existencia
de un Sector Gobierno que obtiene recursos mediante laaajdlit de impuestos distorsivos a los
ingresos del consumidor, por medio una alicupta los ingresos salarialestyf a los ingresos de
capital, segun se describio en la seccion anterior. Asimigihgobierno obtiene ingresos mediante
la aplicacion de alicuotas al comercio exterior, siegftta retencion a las exportaciongsy 7" el
arancel a las importacion&. Suponemos ademas que el Gobierno tiene acceso a los medsado
capitales internacionales en caso de necesitar financ@éficit Publico. Para ello suponemos que
puede tomar préstamos del resto del mundo a una tasa iritarabde interés de; incrementando
el stock de Deuda Publi@ medida en unidades de bien transable.

Los recursos asi obtenidos son utilizados por el Gobiernmbasumo publica@;, en inversion
pablicaif, en Transferencias Netas a las Familias por el m@nyorepagar los interés del stock de
deuda acumulado del periodo anteridf,

De esta manera, la restriccion presupuestaria del gobwene dada por

Bg
G i+ T4 prBP = 1 (WO + Wit 4 wWil™) 1 (SR SR A SR + 1% + M+ p{:L—ft
12)

A lo largo de todo este modelo asumiremos que el gobiernamjes@a un rol pasivo y exdégeno
en la economia en el sentido que el mismo no actuara selenclorias variables relevantes de
decision politicag,if, &, BY, i, 1, ¥, ", de manera de maximizar el bienestar de una funcién de
Utilidad Social si no que tales variables se determinan deenaaarbitraria y exdégena. Es supuesto
resulta razonable al intentar modelar la economia argepéirgue la historia econémica de este pais
se caracteriza por aplicaciones de politicas econémicgas@siguen ninguna regla consistente a lo
largo del tiempo en aras de maximizar el bienestar sociabsgise ajuste a una regla con objetivos
explicitos que pueden ser conocidos por los agentes ecoagmn el corto y largo plazo. En este
sentido, la opcién de modelar la politica fiscal como exdgegalta adecuada.



Especificamente, las variables fiscales se caracterizaranguio de los procesos estocasticos
gue a continuacion se detallan:
El gasto publico evoluciona acorde a:

ot = (1 Pg)G+ PgG—1+ &’ (13)
el shock de inversion publica viene dado por:
i? = (1— pig)i9+ pigif , + &"° (14)

el shock de alicuota a los ingresos salariales por:
Tt =(1-p)T+pli-1+& (15)

el shock de alicuota a los ingresos por:

§=1-p))T +pi1 1 +&",...i=kxm (16)
y el resto de alicuotas: _
Ti=L-pr)T+prla+& (17)
donde _
& ~N©O,yj), i=gig,1,T (18)

las variables denotadas con una barra superior represetaas de estado estacionario en valor
esperadoy los coeficientgg| < 1,... j=g,ig, T, T hacen referencia a los parametros de persistencia
de los shocks los cuales suponemos estacionarios.

A su vez estas decisiones de politica deben ser consistmntes restriccion presupuestaria 19
por lo que el stock de deuda se ajusta para ser consistenia osma. Asi:

g

T_t+1
I

Pt = g+ i0 + T+ pPBY — T (WP + Wil + Wi — 1 (K + S+ K — % — "M
(19)
Con el propésito de evitar que el stock de deuda publica aeenanera indefinida y descontro-
lada se agrega la siguiente restriccion sobre los paraswgrtargo plazo de las variables de politica

fiscal. Asi:
T = G194+ TWI" + W+ WM™ — 7k (K" 4 SR+ k™) (20)

Donde cada una de las variables representan valores e estadionario. En consecuencia, el
Gobierno presenta en el largo plazo un presupuesto eqabben valor esperado quedando la emi-
sion de deuda publica como un fendmeno transitorio para fracde a los shocks de los parametros
en el corto plazo.

El problema de las Firmas

El esquema productivo de esta economia se describe por mhedio sistema de funciones de
produccién anidadas como se explicara a continuacion.

Existen cinco tipos de firmas. Firmas que producen un BiealFinlas cuales utilizan como
insumos Bienes Transabl¥$ y Bienes No Transableg’; Firmas que producen Bien No Transable
en base a los factores productivos aportados por los codsuesi " y k" y el stock de capital plblico
k9; Firmas que Producen Bien Transable utilizando como insuBienes Importablea™ y Bienes
Exportables*; Firmas que producen Bien Importab¥é” y Firmas productoras de Bien Exportable
YX*. Estas ultimas dos llevan a cabo su produccion utilizanslfelctores trabajo y capital sectoriales
gue aportan las familias junto al capital publico.

Notar que la produccion de bien exportalffepuede utilizarse como insumo para abastecer la
produccidn de bien transabk y el resto se destina al resto del mundo en caracter de egjuornes.

De igual manera, la demanda de insumos de bien importablegpte de las empresas productoras
de bien transablg™, se abastece con la produccién de bien import#bBlg con compras al resto
del mundo en caracter de importaciones. La figura 3.1 mulestnencionado anteriormente.
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Figura 3.1: Estructura de la Produccion

Las Firmas productoras de Bien Final

Existe una Unica firma representativa que produce un Unéctfimialy; para lo cual utiliza Bienes
No Transables{ y un compuesto de Bienes Transatdggomo insumos intermedios. El bien final
Y; es utilizado por las familias para su consu@im inversion sectoriall y por el gobierno para
consumo publica; o inversion publica?. La funcién de produccion que describe la tecnologia de la
economia es del tipo Elasticidad de Sustitucion Constamteendimientos constantes a escala y se
formula de la siguiente manera:

Y= (x(a)# + (- x)@)E) T h (21)

Dondey es el parametro de participacion del bien no transalldayelasticidad de sustitucion.
La firma puede vender su producto a un precio normalizado & pagap’ por cada unidad de bien
No Transable que utiliza en el proceso productivgf ypor cada unidad del Bien Transable. De esta
manera la firma se enfrenta la siguiente problema de optindiza

1
maxBT = (x(a)' ¥ + (1— x)(@)* #) " F — pia] — plaf (22)
D

Las Firmas productoras de Bien No Transable

Existe una Unica firma representativa perfectamente catimpesn todos los mercados en donde
participa que produce Bien No Transalgfe Para ello contrata trabal y CapitalK" y esta sujeta
a un shock estocéstico tecnol6gidP. La funciéon de produccion que describe la tecnologia del
Sector No Transable es del tipo Cobb Douglas con rendinsartnstantes a escala en los factores
productivos privados y se formula de la siguiente manera:

Y = ANND) I (K (KE)® (23)

dondek? al stock de capital pablico. La empresa es retribuye a ldsffes productivosi y K"
con los valores\{' y §' respectivamente por unidad de factor y vende su prodajcéd preciopf.
Asi, el problema de la empresa es el siguiente:



maxBT = PPAT(NT) (KP) ' 4n(k)? — Wiy — K (24)
)TN
dondep( es el precio del Bien No Transable en términos del Bien Final.

Las Firmas productoras de Bien Compuesto Transable

El Bien Compuesto Transab¥g se produce utilizando Bienes Exportables y Bienes Implatab
a través de la siguiente tecnologia:

¥ = (Xe@)" 7 + (L= xo) (@)t i ) (25)

dondea y a" representan la absorcién interna de bienes exportablesbiedes importables
respectivamente. Asumimos que la firma se comporta de maeeiectamente competitiva en los
mercados de Bienes finales e intermedios pudiendo vendeodugto a un preci@ y pagap} por
cada unidad de bien exportable que utilizg¥ypor cada unidad del Bien Importable. De esta manera
la firma se enfrenta la siguiente problema de optimizacion:

_1_
BT = pf (Xe(&)" 7 + (L o) (@) 7 ) ok (- g)a - A (26)

Las Firmas productoras de Bien Exportable

Existe una Unica firma representativa perfectamente catimpesn todos los mercados en dodne
participa que produce Bien Importatf&. Para ello contrata trabal" y CapitalK{" y esta sujeta a
un shock estocastico tecnol6giéf. La funcion de produccién que describe la tecnologia deioBec
No Importable es del tipo Cobb Douglas con rendimientostemas a escala en factores privados y
se formula de la siguiente manera:

Y= AN (KT (KE)® (27)

La empresa es retribuye a los factores productids K{™ con los valoresv* y s* respectiva-
mente por unidad de factor y vende su prodwgtcal precio(1— 1¥)p" luego de las retenciones
impositivas. Asi, el problema de la empresa es el siguiente:

MAXBT = (1 )AL (N (09 (k)P — Wiy — K (28)

dondep; es el precio del Bien Exportable en términos del Bien Final.

Las Firmas productoras de Bien Importable

Existe una Unica firma representativa perfectamente catimpesn todos los mercados en dodne
participa que produce Bien ImportaMg. Para ello contrata trabalg" y CapitalK™ y esta sujeta a
un shock estocastico tecnol6gisP. La funcion de produccion que describe la tecnologia deioBec
No Importable es del tipo Cobb Douglas con rendimientostemas a escala en factores privados 'y
se formula de la siguiente manera:

Y™ = AN(N™) (KM O (K ) (29)

La empresa es retribuye a los factores productiv8sy K™ con los valoresv{" y 5" respecti-
vamente por unidad de factor y vende su prodatal precio(1+ ") p". Asi, el problema de la
empresa es el siguiente:

maxBT = (141" pPAT(N™) I (KM 2 9m (KE)? — wi"N™ — K™ (30)

dondep[" es el precio del Bien Importable en términos del Bien Final.
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3.1. El Sector Externo

Definiendo a las Importaciond4 como el valor de la diferencia entre la absorcion intefha
la produccion domeéstica de bien importable:

M = p"(a" = Y") (31)

y las Exportacione®; como el valor de la diferencia entre la produccion doméstiedien
exportable y la absorcion interna de exportabfes

Xo=p (Y —a) (32)
mientras que la Balanza Comerdl; y la Cuenta Corrient€G pueden definirse como:
BG =X — M (33)

Bt

_ . _ T
CG =X —M rtptl_Ht

(34)

3.2. Los Shocks de la Economia

La naturaleza estocastica de la economia viene dada pdrdokssaleatorios que recaen sobre
los parametro de tecnologia de los sectores No Transabipsrtbles y Importables, los términos
de intercambio, la tasa de interés internacional y los pend@s fiscales. Se supone que los shocks
siguen procesos estacionarios autorregresivos de prirtéen @on las siguientes especificaciones:

A= (1- o)A+ poAY 4 + & (35)
A= (1= PR+ P&y + & (36)
A= (1 Pm)A™+ prA 3 + &7 (37)
Definiendo a los términos de intercamimopor:
P
P

el shock que recae sobre los términos de intercambio sematepor:

Pt = (1—Pp)P+ PpPr-1+ & (38)
Por otro lado, el shock que afecta a tasa de interés intemece define mediante:
rf=0=-p)r+pr g +& (39)
donde _
& ~NO,g), j=nxmrpgig 1,75 T (40)

En cuanto a los pardmetros fiscales, los shocks que recaeretabnsumo publicay, inversion
publica,i y alicuotar; siguen las definiciones dadas en 13 - 17 respectivamente goelno vuelven
a presentarse en esta seccion.

las variables denotadas con una barra superior represeitaeas de estado estacionario en valor
esperado y los coeficientgg;| < 1,...j = n,x,mr,p,g,ig, T, ™, 7%, 7™, T hacen referencia a los
parametros de persistencia de los shocks los cuales supsmstacionarios.
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3.3. ElEquilibrio
3.4. Definicién de Equilibrio

El Equilibrio General Competitivo para esta economia esatrds funciones de decision para
el Consumidor{G, I1", IX,1M,if iX,iM kM kX, k™, BP}, un set de funciones de decisioén para la firma
productora de bien findly;,a,al'} , un set de funciones de decision para la firma productoraete bi
no transablgY", N",K{"}, un set de funciones de decision para la firma productorasfetizinsable
{Y{",a},a}, un set de funciones de decision para la firma productoraethesportable X, N, KX},
un set de funciones de decision para la firma productora deimportable{Y;",N™ K™} y un
conjunto de funciones de evolucion de predipg, p{, pf, p™, W, w*, w", 5, ¢, 9"} tal que:

1. Las funciones de decision de los consumidores son Optimaas las funciones de precios

de los factores, la ley de movimiento del stock de capital plarametros fiscales y la tasa de
interés internacional.

2. Las funciones de decision de las firmas son Optimas daslasieiones de precios de producto
e insumos junto al precio relativo de los bienes exportadiog@eninos de los importados
determinados internacionalmente.

3. Lademanday oferta de todos los bienes (excepto la dedosbimportados, exportadosy los
activos externos) y la oferta y demanda de todos los facsmégualan en cada mercado en
cada periodo.

4. Las expectativas sean racionales es dégr: (1- 5)ktj + itj, j=n,x,m.

En ese sentido, a las condiciones de optimalidad de las igamds condiciones de optimalidad
de las firmas, la restriccion presupuestaria de familiasgodiéerno y los shocks aleatorias deberia-
mos agregar las condiciones de equilibrio que se detallantinciacion.

La Produccion de bien finat debe ser igual a la demanda de consumo privadmas la de-
manda de inversion privada con sus respectivos costos de ajuste de ca%(tkfl+1 — k) en cada
uno de los sectorejs= n,x,m, mas la inversion pablicd y el gasto del gobierng:

=G+ itj+g(kt‘+14<€)2 +if 4+ o, j=nxm (41)
J

La oferta total de mano de trabajo por parte de la familia se&orj debe ser exactamente igual
a la demanda de mano de obra del segtor

1) =N, j=nxm (42)

El stock total de capital en posesion de las familias en cad@isdebe ser exactamente igual
a la demanda sectorial de capital tanto en el sector no &g, como en el exportabli€* y el
importableK™

k{j :Ktjv J =nx,m (43)
La demanda de insumos generada por las firmas que produden &hialal debe ser igual a la
produccion de bien no transabfé
Y = (44)
La demanda de insumos generada por las firmas que produden &hialaf debe ser igual a la
produccién de bien transabtg
Y =a (45)
En cuanto a los mercados de los bienes Exportables e Impemtalo se estableces condiciones

de equilibrio pues por definicion los desequilibrios en lasmos generaran las Exportacionesy las
Importaciones respectivamente.
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Implicancias del Equilibrio

Definicidbn de Producto Bruto Interno

El producto bruto internoy™, es igual al valor de la produccion total del bien fiainenos el
valor de las produccion importada utilizado para fabrecanlas el valor de los bienes que fueron
producidos localmente pero no utilizados en la producc@mign final, es deciX. A su vez este y
Teniendo en cuenta que las funciones de produccion de tosgettores son homogéneas de grado
uno, el valor de la produccidn es exactamente igual a la reragion a los factores productivos.
Formalmente:

Y=Y X — My =Wl + R wle s w TR (46)

Relacion entre Cuenta Corriente y Acumulacion de Deuda Extea

Definiendo la deuda total de la economia cdBae= BP + B y junto a la restriccién presupues-
taria del Consumidor 8 y de la restriccién presupuestatigat@erno 19 se tiene:

p
O, - . B
Cit 3 [it 45 (g —=K)? | +18+ 0+ PBY = (WP -+ + Wil + S+ Wi -7 + P
]
(47)
Utilizando las definiciones de Exportaciones 32 e Impootaes 31, mas la definicion de producto
bruto interno junto a la condicion 41, la expresion 47 antgvuede escribirse como:

p
Me =X+ B = i (48)

Precio de los Bienes Transables y Tipo de Cambio Real de Egilitio

De las condiciones de optimalidad de la firma productoraeletbansabl@?y ??, despejanda®
de una de ellas y sustituyendo en la otra, es posible degpgjaacio de equilibrio del bien transable,

como sigue:
() iR o (5 i)
(49)

Lo cual establece que el precio del bien transable en tégwielbien final es funcién de los términos
de intercambiq; , de los aranceles al sector extermpy T, Yy del precio del bien exportable en
relacion al bien final.

Por otro lado el tipo de cambio real de equilibrio puede defincomo el cociente entre los
valores de equilibrio de los precios de los bienes transahlies no transables. Formalmente:

P =p(1-1x)

TCR = % (50)

En dondep! depende segun lo sefialado en 49 mientragpjuepende de todos los parametros
de la economia en su conjunto.

Esta ecuacion es de suma utilidad pues permite encontipoalé cambio real de equilibrio y
compararlo con los valores actuales y pasados de la ecormogeatina. Asi, es posible determinar
si existe 0 no atraso cambiaario, fenémeno macroeconéruiesesulta ser una de los principales
problemas en la historia econémica argentina.

4. Simulacion y Evaluacion del Modelo
Para poder efectuar andlisis cuantitativo, primero se gab@metrizar el modelo de la seccion

anterior para la economia Argentina. Se empleara aqui tac#de calibracion, la cual implica
otorgar valores a los parametros del modelo teérico de raauerpueda replicar ciertas dimensiones
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de los datos observados en la realidad, especialmentedomdgs a la evolucién de largo plazo.
En este sentido, tal como se halla construido el modelo sk dizstraccion del crecimiento de la
economia; esto es, las fluctuaciones econémicas de lablesridel modelo ocurrirdn en torno a un
nivel constante en el largo plazo (estado estacionario).

Una vez parametrizado el mismo se debe proceder a resadveotaliciones de optimalidad de
los agentes descriptas. Esto implica en primer lugar helliaalor del Estado Estacionario del Modelo
y posteriormente resolver el Equilibrio General Dinamic&stocastico encontrando expresiones
numéricas explicitas de cada una de las variables de dedsidos agentes involucrados. Dichas
variables de decisién deben cumplir con ser 6ptimas imgrtealmente y consistentes globalmente.

Laresolucién del modelo permitira luego llevar a cabo lagation de las variables del modeloy
su respectivo cotejo con la realidad. Para ello en las seesisiguientes se continuara analizando las
propiedades de las series sintéticas tales como correlactte las variables, volatilidad y volatilidad
relativa.

Adicionalmente, se llevaran a cabo también andlisis IntgpRlespuesta y Descomposicion de
Varianza para tener una mejor comprension de como reacciata unos de las variables ante la
ocurrencia de diversos shocks. La reaccion de las variablgs la manera en que los agentes se
adaptan maximizando sus intereses de manera consistémta agalizacion de los diversos shocks.

4.1. Parametrizacion del Modelo: Calibracion

La parametrizacion del modelo es posible realizar a traeéprdceso de calibracion o estima-
cién economeétrica. La necesidad de calibrar de forma dirglcjunos de los parametros responde
a su sencillez y a los problemas de identificacion que usuaépresentan los modelos EDGE los
cuales dificultan la estimacion. No obstante no se descorlaseventajas que métodos tales como
GMM (generalized method of moments), matching con funcampulso respuesta, ML (maximum
likelihood) o estimacion bayesiana poseen en relacion allaracion’. Casi siempre, los estudios
del ciclo econémico emplean una combinacion de calibragigstimacion economeétrica.

Para calibrar el modelo presentado se utiliz6 la metodalegpuesta en Oviedo(op. cit.)

Parametros vinculados a Preferencias

Los parametros relacionados con preferencias y posiligiside inversidn se calibraron segin se
detalla a continuacion. En algunos casos los mismos fuelengonados de manera que coincidan
ciertos primeros y/o segundos momentos de las variablesagas por el modelo con los momentos
de la realidad.

B: La tasa de descuento intertemporal de la utilidad del consse calibré como A(1+T), es
decir el reciproco de uno mas la tasa de interés interndderargo plazo.

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

. el parametro representativo del grado de complementatiedtre el gasto el bienes de consu-
mo privado y publico se determind utilizando el valor obdkeneén Oviedo y Brinatti (2010).

J: La tasa de depreciacion se calibro considerando un vahoestralizado del 3 por ciento, si-
guiendo los estandares internacionales que ubican esiengtio entre 10 y 12 por ciento
anuales

b: este parametro se calibr6 de manera que las series sastgeéneradas por el modelo reflejen
un ratio deuda/pbi en estado estacionario coincidentelammservado en la realidad.

El resto de parametrog, ¢, ¢, ¢h Y 6, fue calibrado de manera tal que que los segundos mo-
mentos centrados de las series de pbi, consumo, balanzacdiaineeinversion total y sectorial se
aproximaran a los valores de la realidad.

Loa pardmetros calibrados se resumen en la siguiente tdbla 4

“Kydla nd y Prescott (1982) calibran los pardmetros de foahde minimizar la diferencia entre los momentos teéricos y
los empiricos
8Ver en Oviedo (op. cit) detalles sobre como se llevo a caballaracion
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Cuadro 4.1

B y o @ 6 b o6 @& @ o
0.9708 1.455 5 0.1 0.0000001 14530 0.03 0.085 0.06 0.06

Parametros relacionados con la Tecnologia

Para calibar los parametros vinculados a tecnologia sertien cuenta caracteristicas estructu-
rales de la economia argentina. Asi, por ejemplo, sigui¢éaslestimaciones de Uribe (1997), quien
obtiene una participacion laboral en el sector transablérgantina de 62 por ciento y del 48 por
ciento para el sector no transable, y suponiendo al iguallilee que el tamafio del sector impor-
table es igual al del sector importable, los parametrgem y an se fijaron en 0.48, 0.48 y 0.62
respectivamente.

La tabla 4.2 resume los parametros calibrados relacioramotecnologia siguiendo la metodo-
logia expuesta en Oviedo (2016).

Cuadro 4.2

Ox  Qdm  On Xt X Hr H ®» A An A
048 048 062 0.09 070640 08 05 005 1 1 1

Parametros vinculados a Shocks Exégenos

En cuanto al cémputo de los parametros vinculados a los sheckol6gicos sectoriales es em-
plearon regresiones por minimos cuadrados ordinariosaafuls a los residuos de Solow sectoriales.

En base a los residuos de las regresiones se obtiene luegéria de varianzas y covarianzas de
los shocks. Los resultados de los mismos se muestran eridadtdb

Cuadro 4.3: Coeficientes de Autocorrelacion de Shocks Esticos

Px Pm Pn Pp Pr Pg Pig Pr

0.834927 0.834927 0.907082 0.823089 0.969298 0.8802953®8 0.932502

Finalmente en los parametros de los shocks vinculados aaloses de los mismo en el largo
plazo se los calibraron como se detalla en la tabla 4.5:

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

El Estado Estacionario ocurre cuando las variables soblesta lo largo del tiempo es decir
Ur = Yr+1 = Y siendoyx cada una de las variables bajo andlisis tratadas en el mpdeku valor
en estado estacionario. Para hallar el mismo, se debe eegblistema de ecuaciones generado por
las condiciones de optimalidad

La resolucion del modelo consiste en hallar el estado estadd y las funciones de politica
compatibles con la parametrizacion previamente detednirtas importante notar la importancia de
obtener las Funciones de Politica ya que, dadas ciertascommek iniciales, estas permitiran hallar
las trayectorias Optimas de las variables del sistema pasteriormente, contrastarlas con las datos
observados.

Para ello se deben emplear métodos numéricos recursivosgiamacion dindmica que consis-
ten esencialmente en una aproximacion de Taylor de segudda en torno al estado estacionario.
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Cuadro 4.4: Matriz de Varianzas y Covarianzas de Shocks&sioos

| & &m & &P & &3 &9 &

& | 3.74781 3.74781 0.57910 -0.72589 -1.93043 0.65784 0.6248%8022
| 3.74781 3.74781 0.57910 -0.72589 -1.93043 0.65784 0.6246%8022
| 057910 0.57910 1.09629 0.99646 -1.71222 0.21723 0.1175B5705
&P | -0.72589 -0.72589 0.99646 6.15618 -1.53606 -0.31840 0R380.43608
{ | -1.93043 -1.93043 -1.71222 -1.53606 17.93207 -1.5063980514 -1.54852
t_g 0.65784 0.65784 0.21723 -0.31840 -1.50639 0.91640 0.199682712
9] 0.62455 0.62455 0.11751 0.23896 -0.80514 0.19988 5.2422(53085
&' | 0.68022 0.68022 0.35775 0.43608 -1.54852 0.22712 0.530836147

Valores expresados en10

Cuadro 4.5

r p g ig T
0.03 1 5300 800 0.27

Con este objetivo, se empled el Software Matlab junto comelgiemento Dynare.
El algoritmo de solucién puede expresarse en términossiwosrde la siguiente manera:

X1 = f1 (@)% + f2(0)& 1 (51)

M1 = f3(@)xt+l (52)

Dondef;(®) es un vector de coeficientes estables generados por eltalgagcursivo que de-
pende de los pardmetros del mod@es decir cada uno de los pardmetros calibrados previamente,
X; representa las variables de estado del problgfia<*, K™, By, pr, re, A AT AL 6, T, i) Y M re-
presenta las variables de control, a saBet{, IX, 1™, il, iXiM™ Y, af , al, Y\, N K YT af al, Y, N5,
Ktxthmv Ntma Ktm7 ptn7 ptT,Wp, aM?Mna#]vs)t(vsrtn'

En linea con lo planteado en (52) y (53), es posible expretas wariables de control a través de
las funciones de politica como una variables dependiestésdrariables de estado; las cuales, a su
vez, son una funcion de los valores que ellas mismas asumarmpeniodo inmediato anterior y del
valor que asumen los shocks contemporaneos.

Una vez calibrado el modelo para la economia argentinasel giguiente consiste en realizar si-
mulaciones sobre determinados elementos de interés emgélimodelo y comparar dichos outputs
con los datos observados en la realida®tro tipo de experimento consiste en utilizar el modelo
calibrado para predecir la trayectoria de las principatasables ante la realizacion inicial de un
determinado tipo de shock. En esta oportunidad utilizaseehaismo para analizar la respuesta del
tipo de cambio real ante diversos shocks.

Funciones Impulso Respuesta

SVer Oviedo (op. cit) para una exposicién detallada del cotigj las propiedades estadisticas delas series artifigiedes
neradas por el modelo con las de la realidad. Alli se conaugeel modelo replica correctamente las principales viesab
macroeconomicas de Argentina
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5. Respuesta del Tipo de Cambio Real ante diversos shocks

Una vez concluido que el modelo parametrizado propuesticaepdecuadamente los princi-
pales hechos estilizados del ciclo econémico argentindemmos utilizar el mismo para conducir
experimentos artificiales de politica econdmica y anaktampacto de la misma en las variables
macroecondmicas relevantes al caso.

En esta seccion se analizaran los efectos sobre el tipo de@ante diversos shocks exdgenos en
los determinantes tales como productividad de los sectoqasrtables, importables y no transables,
shocks en tasa de interés sobre la deuda externa, shocksnilgot de intercambio, en consumo
publico, en inversién publica, en alicuotas que gravan gllem el capital, la exportaciones y las
importaciones. Para ello se utilizaran las funciones isputspuesta del modelo vinculadas al tipo
de cambio real.

5.1. El Gasto del Gobhierno: Consumo Publico Versus InversiwPublica

En la figura 5.1 puede observarse el efecto porcentual sbbippale cambio real ante un in-
cremento porcentual unitario en el gasto de consumo putiianciado con deuda. En la misma, se
deduce que un incremento de 1 %ggoroduce una caida de un 0.11% en el tipo de cambio real o lo
que es lo mismo un aumento del 100% en el nivel de consumacplibiplica una perdida de com-
petitividad del 11 por ciento. Luego a lo largo del 12 per®ddres afios los efectos se desvanecen
en un 80 por ciento en relacién a su magnitud inicial.

012 I I I I I I I I I
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Figura 5.1: Efecto Porcentual en el Tipo de Cambio Real am&hack Porcentual Unitario de Consumo
Pdblico

Por otro lado, en la figura 5.2 puede apreciarse los efectaepiales sobre el tipo de cambio
real ante un shock porcentual unitario de inversion pubfddiferencia del caso anterior, el impacto
inicial del shock genera una caida del tipo de cambio reablde0s25 %, es decir algo menos que un
cuarto de la magnitud del impacto del consumo publico. Ests€é ya que si bien un incremento de
la inversion publica detrae recursos del resto de los sggnerando presiones alcistas en precios
de los bienes no transables que deterioran el tipo de camabipal incremento resultante en el
stock de capital pablico impacta positivamente en la produnde todos los sectores contrarrestando
parcialmente el alza inicial en precios de no transabledasecuencia, los efectos nocivos sobre
el tipo de cambio real se morigeran cuando el aumento ded géslico esta aplicado a la inversion
en desmedro del consumo del estado.

A su vez, la duracion del deterioro del tipo de cambio realesvainece por completo luego de
10 trimestres e incluso genera un leve mejora en la variabériestion, situacion que acentuaria la
preferencia por este tipo de componente en el gasto publico.

Dado que los resultados de las simulaciones mostradas abedevalores del parametro de
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Figura 5.2: Efecto Porcentual en el Tipo de Cambio Real amghaock Porcentual Unitario de Inversion
Publica

productividad del capital pubica, fijados en 0.04, se procedera a analizar cuan robustasson la
conclusiones cuando se sensibiliza el mismo.

Andlisis Sensibilidad: Consumo Vs invesi6n Publica
T T T T

0.02

Figura 5.3: Efecto Porcentual en el Tipo de Cambio Real am&hack Porcentual Unitario de Inversion
Publica ante diversos valores gie

Asi, en la figura 5.3 pueden observarse diversos valorgsgie van desde 0.03 hasta 0.15. En
todos los casos un incremento de gasto en inversion pubigadtan deteriorando el tipo de cambio
real en un porcentaje siempre menor que el generaria un deagksto publico. Ademas,en algunos
casos, los asociados con valoregmiguales o superiores a 0.08, arrojan incluso un rapido esoup
de manera que al cabo de unos 4 trimestres pueden versesgiesttivos sobre el tipo de cambio
real.

De esta manera la preferencia por una politica de Gastod®tdgiilicado a Inversién Publica
resulta robusta a distintos valores en las calibracionlgsadametrap.

5.2. Términos de Intercambio, Tasa de Interés Internacioniay Productividad

En las figuras 5.4, 5.5, 5.6 podemos visualizar el impactogrdual sobre el tipo de cambio
real ante shocks porcentuales unitarios en términos deantio, tasa de interés internacional y
productividades sectoriales.

Asi, un shock porcentual unitario en términos de intercarabmenta el precio de exportablesy
reduce lo de los importables incrementando con ello la praida y la exportaciones de exportables.
Los mayores ingresos de los consumidores aumentan la dardarten final y con ello presionan
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Figura 5.4: Efectos en el Tipo de Cambio ante un shock de hésrde Intercambio

al alza a los precios de los transables. De esta manera eldipambio real disminuye segun lo
muestra la figura 5.4.

Figura 5.5: Efectos en el Tipo de Cambio ante un shock de Tabaetés

En otra direccion, un shock de tasa interés aumenta la carigadtuda con lo que la reduccién
de ingresos debilita la demanda de bienes finales a la vezduee el precio de los no transables.
El tipo de cambio real aumenta en consecuencia.

Por ultimo, los shocks de productividad en sectores expleda importables aumentan la pro-
ducciony los salarios de los respectivos sectores con ltbgueectos ingresos resultantes fortalecen
la demanda de bienes finales. Ante ello, los precios de lagnsdbles responden al alza detriorando
el tipo de cambio real.

Los shocks de productividad en el sector no transable ireméaria produccion del sector a la
vez que debilita el precio de los mismos. El tipo de cambibaementa en consecuencia.

A la luz de los andlisis anteriores podemos concluir hasta @ge dichos resultados van en
linea con lo obtenido por Balassa (1964), Devarajan et &1 Baldi y Mulder (2004), MacDonald
y Ricci (2002), Gay y Pellegrini (2003), Calderon (2002) dbiostfeld y Rogoff (2004), Zarzosa
Valdivia (2008) afirman que el TCR depende negativamenta gedductividad del sector de bienes
transable y de los términos de intercambio, pero positiveeeneon la productividad del sector de no
transables y el servicio de la deuda.

5.3. Shocks Impositivos

En la figura 5.7 se pueden observar el impacto sobre el tipambio real que causan diversos
shocks impositivos Asi por ejemplo un shock en alicuota sitpa sobre los ingresos laborales
incrementa el costo salarial en todos los sectores pero d@ichemento solo se traslada al precio de
los bienes no transables ya que los importables y los exgestastan dados internacionalmente. De
esa manera el aumento de precio de los No Transables redipedé¢ cambio real.

Por otro lado un incremento en la alicuota impositiva queatas ingresos de capital no genera
traslados en precios a los bienes ya que las remuneraciocesital estan dadas en equilibrio por
la tasa de interés internacional pero impacta en los ingrésoreduccion de los ingresos de los
consumidores deprime la demanda de bien final, pero comddosdbtransables estdn dados inter-
nacionalmente la reduccion solo opera en el precio de losangdbles, situacién que mejora el tipo
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Figura 5.6: Efectos en el Tipo de Cambio ante un shock de Btigitlad Sectorial

de cambio real de equilibrio.

A suvez, un shock que aumenta las retenciones a las exmorscieduce el precio de los bienes
exportables desalentando asi su produccion a la vez quéodeies ingresos de los consumidores.
Este efecto ingreso se traduce luego en reduccion del ptecio transables lo que alienta el aumento
del tipo de cambio real para retornar al equilibrio.

Por dltimo un shock impositivo que incrementa los arancaléss importaciones encarece el
precio interno de los bienes importados y por consiguentesigransables al mismo tiempo que
genera efectos ingresos negativos que deterioran el gtedas no transables. Asi, el incremento de
los aranceles requiere un aumento del tipo de cambio rearpstaurar el equilibrio.

t tk
0 0.03
-0.005 0.02
-0.01 0.01
-0.015 0 \/
-0.02 -0.01
-0.025 -0.02
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
-3 tx -4 tm
25 % 10 15 x 10
2
10
15
1 5
0.5
0
0
-0.5 -5
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

Figura 5.7: Efectos en el Tipo de Cambio ante un shock de étécal trabajo (t), al capital (tk), reten-
ciones a las exportaciones (tx) y aranceles a la importgtidn
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6. Conclusiones

En este trabajo se utilizé un Modelo De equilibrio Generalddnico y Estocéastico (EGDE) con
microfundamentos especificamente disefiado para Argesfimea efectos de poder analizar con el
mismo el comportamiento del Tipo de Cambio Real de Equdilamte perturbaciones dadas por
diversos shocks exdgeneos internos y externos a la ecoaogeiatina.

El Marco Tedrico en el que se adecud el el Modelo encuadro famidia de Modelo de Ciclos
Reales con Mercados Perfectamente Competitivos y Pretaagles. Incorporé un bien final, un
bien transable, un bien no transable, un bien exportabl@yraportable.

Se model6 el caso de una Economia Abierta Pequefia con Settier@ sujeto a shocks de pro-
ductividad sectoriales, fiscales, tasa internacional tiés y términos de intercambio. Se permitié
a los agentes tomar deuda y conceder préstamos al resto dgbmu

El horizonte temporal dindmico y estocéstico es discrete jigpo infinito permitiendo a los
agentes la acumulacion de capital y activos externos.

De la simulacién del modelo calibrado para Argentina sunge gn incremento de gasto en
inversion publica impactan deteriorando el tipo de caméa en un porcentaje siempre menor que
el generaria un shock de gasto publico. Ademas,en algusos,das asociados con valores @e
iguales o superiores a 0.08, arrojan incluso un rapido erouge manera que al cabo de unos 4
trimestres pueden verse efectos positivos sobre el tipambio real.

De esta manera la preferencia por una politica de Gastod®dgtilicado a Inversion Publica
resulta robusta a distintos valores en las calibracionlgsadémetro

En cuanto a los shocks de productividad sectorial en biead¢sansables, exportables e impor-
table los resultados van en linea con lo obtenido por Bald€€#), Devarajan et al (1991), Baldi y
Mulder (2004), MacDonald y Ricci (2002), Gay y Pellegrind@), Calderon (2002) and Obstfeld
y Rogoff (2004), Zarzosa Valdivia (2008) quienes afirman @lUECR depende negativamente de la
productividad del sector de bienes transable y de los té@smile intercambio, pero positivamente
con la productividad del sector de no transables y el serdeila deuda.

A su vez se concluyo del andlisis de las funciones impulgouessta simuladas que un shock en
alicuota impositiva sobre los ingresos laborales redutip@tle cambio real de equilibrio.

Como implicancias de politica econdmica surge que a losafate elevar el valor de tipo de
cambio para ganar competitividad al pais deberia optanseepacir el gasto publico fundamen-
talmente en lo referido a las partidas asociadas al consuiiiicp como asi también establecer
reducciones de impuestos.
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