o Ofros elementos adicionales a explorar:

- Incorporacion del costo del capital en el funcionamiento
del sistema econdmico

- Como el uso del crédito externo afecta al costo y ala
disponibilidad del capital

Tal extension permitiria estudiar los efectos de distintos
acuerdos con los fondos de inversion y consecuente
recuperacion del acceso a las plazas de los mercados
de crédito internacionales en las que se hacen

emisiones de bonos soberanos.

MUCHAS GRACIAS.




» En enero del ano 2006 la alerta parece estar influenciada
por una importante caida en las reservas. Esto coincide
con el pago al FMI, que se realizd por un total de 9.530
millones de ddlares.

» Los ofros dos casos de alerta se dan en el afo 2014 primero
en enero y febrero. En esos meses el gobierno toma la
decision de devaluar el tipo de cambio debido a la presidn
cambiara que existia por la falta de reservas
internacionales. La importante reducciéon de las reservas en
enero, genero la presidon sobre el tipo de cambio que se
extendid hacia el préoximo mes.

EXTENSIONES

o Extender el marco de consistencia contable y
macroeconomica presentado permitiria un andlisis mds rico
de experimentos de politica econdmica, analizando cémo se
transmiten los mecanismos de forma concurrente via la oferta
y la demanda.

o En particular, se modelaria el lado de la oferta. El esquema
analitico ofrece un marco tratable, basado en premisas
razonables sobre el comportamiento de los sectores y la
respuesta dindmica de la economia a la configuracion de
precios relativos en cada momento del tiempo.
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A B c o : e I i F H |
1 Enmillones de USS

2
3 [ Ao P18 Nominal interesesdeladeuda TCNcon EEUU  PIB Nominal _ Deudatotal Cuenta corriente |
[ 2004  535.828.336 5.703 2,56 181.329 290.170 3076
5 2005  647.256.725 10.243 2,53 220.677 215.197 5055
5 2006  808.552.607 11.542 3,08 262.558 185.436 7588
T 2007 1.027.338.91% 16.423 3,12 329.588 188.557 7200
g 2008 1.283.905.508 17.878 3,18 404,037 206.451 6637
3 2009 1.411.525.557 4417 3,77 374.622 196.407 10865
T 2010 1.810.830.016 22.047 3,93 460.973 218.095 -1466
T 2011  2.312.008.582 35.584 4,16 556,375 238.393 L
2 2012 2.765.575.381 51.190 4,55 607.883 237.664 -1170
o 2013 3.406.265.097 41,998 5,48 £22.148 258.093 3696
] 2018  4.355.308.057 71.158 8,11 536.757 289.700 4610
5| 2015 5.443.732.476 7LE71 9,60 566.891 283.850° -4850
LA 2016 6.154.238.010 227.986 11,64 532,031 77171 -8535
v 2017 7.107.248.185 418.318 14,35 493.597 251320 -12580
b 2018 B.046.110.828 646.268 18,05 445,715 220.501 -17855
= 019 9.153.315.356 958.583 22,89 401,709 188.659 -22987
2
-
" — . g T it oo u S, eoiis
Valor presente Cta Cte | Deuda como % PIB |
[Fed funds rate_Bono USA10yr _Prima de Riesgo | SinCtacte ConClaCtel ConCtaCle2
7,3% 4,2% £00% -3527 1043 160,6% 162.0% 159,44
4,34 4,3% 8,00% £837 -1948 97,5% 100,6% 8,4%
5,3% 7% 8,00% 13348 7163 70,88 75,4% 734%
43% 3.0% 8,00% 20748 15342 60,4% 66,74 63,0%
0,3% 2,34 3,00% 29320 23806 51,15 58,4% 57,0%
o.3% 3,9% 8,00% 37896 -3240% 52,4% £2.5% 61,1%
0.3% 3,3% 5,00% 51271 458as 173% SB.4% 57,5%
0.3% 1,9% 8,00% 53195 -4B26S 82,8% 52.4% 5L5%
0.3% 18% 8.0C% 53001 28530 40.7% 19,5% 8.7
0.3% 3,0% B.00% 55336 -51360 41,55 50,45 5,7%
030 3,18 2,00% 54300 50896 54,0% 64,1% 63,5%
53781 50481 518% 612% 60.7H
[ Bramedicy | 51955 45792 52,1% 61,9% 6L5%
L6% EFD) 5,0% 26852 49357 50,5% 60,4% 60.1%
-36871 36115 49,6% S7.5% 57,7%
21581 1T 47,04 523% 52,34

INDICADORES LIDERES

o La literatura econdmica ofrece un grupo de
indices  Utiles para identificar eventuales
inestabilidades del Tipo de Cambio.

o Un subconjunto de ellos otorga senales de alerta
de una crisis cambiaria.

oCon el objetivo de identificar ataques
especulativos no esperados, se desarrolla un Indice
de Presion Cambiaria (Exchange Market Pressure).




A H I J K L & N o P a R £

1 Estimacién del Balance de Pagos

2 -Enmillones de délares-

3

4 2004 2005

5 [ [] [ v Total | [] [ ™ Total

5.
7 Cuemta corriente 482 1755 576 263 3.076 + 1630 1310 1414 5.055

B

9 Mercancias 2935 4.184 31266 2873 13.265 2713 3496 3836 2982 13.087
0 Exportaciones de bienes 73718 9385 B.381 8835 34576 B.A4L2 0706 a2 0.7 40.387
k1 Variacidn interanaal 217 088 BMx 2009 1549% W4 WOEx  2180x BTEK 1681
e

13 Impartaciones de bienes 4440 5.201 5715 5.956 a1 5668 T T.085 738 27.300
) W ariacidn inter anual BEATH  6436% B221x 4623 B2.26% 2TETA 3885k 2398x 23T 28102
®B

% Servicios =345 =234 -401 -231 -L3In =305 -417 -250 -13 -332
7 Exportaciones de servicios 1345 1951 1248 1544 5289 1628 1471 1577 1959 6634
B Warlacidn intet anual ki~ .04 L L ni%  17.52x% W08 2776 283K 268l 2646
13

20 Importaciones de servicios 1630 1445 1643 1835 (23] 1933 1888 1827 1978 1826
21 Yariacidn interanual 1850 12,00 12,155 2182 16.2Tx WInL  3055% 0,78 T 15,22
22

23 Expo_bsiExpo_totales 085 089 088 085 087 084 0,88 0,87 0.84 086
24 impo_bs limpo_totales 072 078 0,78 076 076 075 079 0,80 0739 078
25

26 Fentas -2.224 -2.300 -2.397  -2.496 9418 -2.550 <1513 -L784  -LE77 -7.524
27 Transferencias corrientes 16 166 08 m 561 123 125 108 129 484
28

29 Cuenta capital § financiera s 962 48 88 L710 217 825 1103 1479 3690
30 Cuentacapital 3 3 kr 153 136 47 3 w 1 B3
31 Cuentafinanciera 176 959 444 -65 1513 220 822 1071 1478 3601
32 | EnoresyOmisiones Netos 223 -148 =337 Ta6 533 533 418 453 <381 "
e c]

34 VYariacién de R In i 1 883 2.563 T3 L7 5.313 #51 2.933 2.560 2.512 8.857
35

7

38 indice de precios de erportacion 984 was 932 933 EER w7 n0e nre 039 045
3‘3 Wariacidn intef anual 0 220% 15,23 9.8 5.3% 0.3 0.7% B5% 0,73 4T%
it |

41 indice de precios de importacion 956 991 o7 was 93.7 055 08,5 0ra 083 wr
42 Variacion interanual g T 0.7 9.0 - 10432 9.5 B 6.2 B0
43
44 indice de términos del intercambio por:] 034 975 98,9 wo.2 938 938 nr 00,3 970
dg WarlaciGn inter anual LR 13,3 5.0 0.7 7.0 A 3,3 2 4.2 30
4
fé' TCN con EEUU 230 296 3.00 297 30 292 288 29 am 30
4Q

v  Precios

Se incorporan las siguientes series:

> Tipo de Cambio Nominal con Estados Unidos

> Indice de Precios al Consumidor (INDEC, 2003 =100)

> Indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos
(misma base)

» Tipo de Cambio Bilateral con Estados Unidos

» Producto Bruto Interno Nominal de Estados Unidos
> Producto Bruto Interno Real de Estados Unidos




A
Médulo de Cuertas fiscales

B
2 [enmillones de pesos corrientes)
3
4 2004 2005
5 T | [ [ v Anual | [ [ [ Anual
8 1
7 . Ingresos totales 22693 30198 8603 25622 105,105 26990 ETR ] 32075 w3 26501
8 Ingresos cormentes 22658 a0 26583 25557 104 963 2595 24236 32023 33098 6293
9’ Derechos de exportacién
)] Ouos Ingresos cormentes
N Recursosde capital k1 " H] 3 us 45 7 45 % 03
©
13 Gastos Primarios 1703 zm 2621 25.030 B1.T45 22723 26957 %776 30364 106 840
W Gastoscomientes 4% 20862 w0222 e’ am 20643 24548 2 T %
B iewersidn plblica 1247 1463 1399 1678 5782 2080 2312 2402 am 0.004
16 Crecimiento de la Inversidn Plblica BGE S74% T LI T2
7
1B Gastos Total | 20317 2352 23232 26378 93448 24461 30936 2305 ns2 7083
g Tasa de crecimienta anual 20,402 e 2528 2329% 2523
20
21 Intereses de la deuda 161 1150 161 1288 5703 1738 4038 2329 2138 10243
22
23 Resultado primario 2389 7857 4962 532 17381 4267 7.3% 5299 2739 19661
24  Resultado financieio 2378 BEET 33n 756 nE58 2530 3 2870 01 9418
5
26 Tasa de interés implicita 0 05 03% 0.2% 1%
27
28  Deuda interna 521419 536052 S4E624 568,222 543.013 555012 364,548 35075 3875635 41347
29 Deuda extema 299543 07912 318987 331578 A2 322044 72050 74439 182604 213,038
30 Total deuda del sector piblico nacional 820962 842974 86561 599793 893759 877.056 536,597 53924 571279 snzm
N
32 [Enmullones de u$s]
a3
34 Deuda interna | w3 w1202 82507 91236 WITED 189754 126465 RE406 128530 H2564
35 Deuda esterna | 03426 104,082 106,503 mezs 06410 110,104 59,638 53518 60.926 72633
3% Total deuda del sector piblico nacional { 283461 285.284 289.010 02923 280170 299857 196,153 185.224 183,555 215197
J
gg TCN con EEUU B 290 296 300 2387 2,36 252 288 23 am 233
40

[1] Los ingresos y gastos totues se refieren ala
4; surma de los cormientes glos de capital
4
43
44 ' Recaudacion Derechos de Exp i 1965 29711 2157 2578 02721 2569 1958.T82%8 IM2I 508 1232248217
45 Fondo Federal Solidario e
45 Fondo Federal Solidario acumulado
47 d idn de Ingresos
48  Cosficients de correccidn de gastos
:_g Gastos comentes 19063,9 220823 21|32 24700,7 BTE5E 233 286848 28/T022 a3 w0iTes

v Cuentas Monetarias

Incorpora el comportamiento de las siguientes series:

5 Base Monetaria
- Agregado Monetario M1
., Reservas Internacionales

Luego se calcula el valor del Multiplicador Monetario
(ex post).




MARCO DE CONSISTENCIA: IMPLEMENTACION
Y CALIBRACION

» Recopilacion de series de datos desde el ano 2004 al
2014 de las variables de interés que forman los seis
bloques definidos.

» Datos trimestrales para poder llevar a cabo
comparaciones interanuales.

» Los datos son de facil acceso: se obtienen del Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA), Oficina
Nacional de Presupuesto y Ministerio de Economia de la
Nacion.

v Cuentas Nacionales

Se obtienen las siguientes series expresadas en miles
de pesos del ano 2004 para evitar distorsiones por
cambios en los precios de la economia:

> Producto Bruto Interno (a precios de mercado)
> Ingreso Bruto Nacional disponible

% Consumo Individual (hogares)

» Consumo Colectivo (publico)

3 Inversion Bruta Interna (a través de la Formacién Bruta de Capital
Fijo y Variacion de Existencias)
> Exportaciones

> Importaciones

- Ahorro Bruto Nacional
= Ahorro Bruto Nacional mas intereses




i. Cuentas Monetarias

Base Monetaria — distintos escenarios, todos de
crecimiento constante.

Reservas Internacionales — los cambios se
derivan del balance de pagos.

Agregado Monetario M1 — distintos escenarios,
de crecimiento constante.

iv. Balance de Pagos

CCi = Xi— Mt = r*Dt

La cuenta corriente es igual al negafivo de la cuenta
capital mas la variacion de reservas, pero se supone que las
reservas no se utilizan para financiar la cuenta corriente, por
lo tanto la variacion de reservas es igual a cero, luego la
cuenta corriente es el negativo de la cuenta capital:

CKi=- CCi




MARCO DE CONSISTENCIA

o Definir las restricciones de presupuesto de los distintos
sectores de la economia en un periodo determinado,
asi como también un conjunto de reglas de cierre que
muestren la posicion  financiera resultante de |a
evolucion econdmica proyectada T periodos hacia
adelante.

MARCO DE CONSISTENCIA: CONFIGURACION

o Restricciones presupuestarias de la economia
Argentina:

. ldentidad de las Cuentas Nacionales
i. ldentidad de las Cuentas Fiscales

i. ldentidad de las Cuentas Monetarias
iv. Balance de Pagos

v. Condicion de Sostenibilidad
Macroecondmica

vi. ldentidad de Precios
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uso del capital adicional no reporta beneficios no negativos, lo que dependera de
la evolucion de la demanda.

En conclusion, el esquema permite vislumbrar distintos escenarios post-
devaluacion: un escenario netamente expansivo en el mediano plazo, impulsado
por el crecimiento de la oferta industrial y eventualmente (si hubiese capacidad)
por un crecimiento de la oferta exportable, con efectos ambiguos en el mediano
plazo sobre el sector servicios—efectos que dependen de la evolucion de la
demanda una vez que el sector industrial reaccione completamente al tipo de
cambio mas favorable: si el incremento en la demanda por el mayor empleo
generado mas que compensa a la caida inicial por la disminucién del salario real,
el efecto sobre el sector seria positivo a mediano plazo; de otro modo, seria
negativo. Otro escenario netamente recesivo, en el que el efecto negativo sobre la
demanda no es compensado por la estructura de costos mas amigable para los
productores. Y escenarios levemente expansivos o levemente recesivos en el
agregado, con efectos distributivos significativos.

CONCLUSIONES

Extender el marco de consistencia contable y macroeconémica presentado en
este informe permitiria un anadlisis mas rico de experimentos de politica
econdémica, analizando cémo se transmiten los mecanismos de forma concurrente
via la oferta y la demanda. En lugar de presentar un marco de equilibrio general
dinamico, se propone una descripcion explicita y simplificada de los sectores que
componen la economia, y un cierre del modelo via ecuaciones de comportamiento
para determinar la evolucion de los precios y de la intensidad de uso de los
recursos que no surgen de micro-fundamentos sino que son consistentes con
formas reducidas basadas en teoria econémica solida, respaldada por la evidencia
empirica.

Un elemento adicional a explorar es la incorporacién del costo del capital en el
funcionamiento del sistema econémico, y cémo el uso del crédito externo afecta al
costo y a la disponibilidad del capital. Tal extension permitiria estudiar los efectos
de distintos acuerdos con los fondos buitre y consecuente recuperacion del acceso
a las plazas de los mercados de crédito internacionales en las que se hacen
emisiones de bonos soberanos.
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Siendo g, la tasa de crecimiento de la inversion, PBIp.c el PBI per capita, y STCR
una medida de subvaluacién del tipo de cambio real. Para proyectar los valores
iniciales de la tasa de crecimiento de la inversion, la variable STCR debe ser
construida como en Rodrik (2008). Prospectivamente, deben suponerse
escenarios, en los que se asumen distintas evoluciones de la politica cambiaria, y
se realizan supuestos sobre como distintas tasas de variacion del tipo de cambio
se trasladaran a los precios de la economia. La forma en que STCR responda a la
politica cambiaria sera central para los resultados proyectados, ya que
determinara como es la reaccién de la oferta de bienes industriales y de la
demanda de trabajo en ese sector. El PBl es la suma de los valores de la
produccion de los tres sectores que componen la oferta.

La ecuacion (6) debe ser parametrizada. En Razmi, Rapetti y Skott (2011) se
estiman esos valores para un panel de 156 paises que incluye economias
‘desarrolladas” y “en desarrollo”, y se separa el panel entre esos dos
subconjuntos. Para las economias en desarrollo, se obtiene un valor negativo para
a, y valores positivos para a; y a4, supuesto que puede ser sensato para la
economia argentina.17

Finalmente, la produccién en el sector no transable (servicios) esta descripta por
una funcién de produccién en la que el unico factor de produccion es el trabajo, y
hay rendimientos decrecientes a escala:

yne = hi, 7)
ConpB < 1.

En lugar de resolver una ecuacion de equilibrio que determine pleno empleo a un
nivel de salario de equilibrio, se supone una ley de movimiento para el salario que
depende negativamente del nivel de desempleo:

wi = $(Up—q)
Siendo U la tasa de desempleo, y ¢y < 0.

El nivel de empleo queda determinado por la restriccion operante, i.e. la demanda
o la oferta de trabajo, dado el salario.

La demanda

7 Obsérvese que si el traspaso de devaluacion a precios es alto, la subvaluacién consecuente del tipo de
cambio real a una devaluacion es pequefia o nula, por lo que en ese escenario la devaluacion no tenderia a
ser expansiva en t+1 o t+2 aun si los valores de a; o a, fuesen positivos.
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modela el lado de la demanda asumiendo una estructura de consumo en la que
los trabajadores consumen una mayor proporcién de sus ingresos que los
empresarios. Del lado de la oferta, se supone una estructura de tres sectores:
bienes exportables que usan un factor fijo (tierra) y que cuya produccion no puede
absorber empleo en grandes cantidades, bienes industriales intensivos en mano
de obra que deben competir con importaciones y que requieren capital para su
produccion, y servicios no transables que requieren solo empleo para ser
producidos. La oferta de bienes no transables esta limitada por la demanda, que a
su vez esta principalmente determinada por la masa salarial. La oferta de bienes
exportables es relativamente inelastica, un supuesto que puede ser disputado, y
cuyas consecuencias analizamos en la seccion final del capitulo. La oferta de
bienes industriales depende indirectamente de cuan competitivo sea el tipo de
cambio real, pues la acumulacion de capital dependera de este precio relativo.
Este supuesto se condice con mucha y creciente evidencia empirica que muestra
que la produccion industrial estd positivamente asociada con la capacidad de
mantener tipos de cambio competitivos que le permiten a tal sector competir con el
resto del mundo de una forma mas ventajosa.

El esquema analitico no resuelve el equilibrio general de forma explicita, sino que
ofrece  un marco tratable, basado en premisas razonables sobre el
comportamiento de los sectores y la respuesta dinamica de la economia a la
configuraciéon de precios relativos en cada momento del tiempo.

La oferta

El sector exportable consiste en un conjunto de firmas que compiten en el
mercado internacional de bienes, y producen una cantidad y;, que surge
representada por la siguiente funcion de produccion de coeficientes fijos entre el
factor tierra, X;, y la utilizacion del factor trabajo en tal sector, hy,, siempre en el
periodo t:

Yo = min{Xt, 01h'[‘,t} (1)

El factor tierra esta acotado por la restriccion X, < X, siendo X el stock de tierra de
la economia.
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De la aplicacién del PC se encuentran tres alertas cambiarias, las cuales

analizan a continuacion:

2 Variacion Variacion
Afo Mes TC Reservas
2006 1 1,10% -45,54%
2014 1 10,30% -11,48%
2014 2 9,89% -1,45%

se

Como se puede observar en los tres meses de alerta el comportamiento de los
componentes difiere. En enero del afio 2006 la alerta parece estar influenciada por
una importante caida en las reservas. Esto coincide con el pago al FMI, que se
realizd por un total de 9.530 millones de doélares. En este caso el indice no estaria
captando un ataque especulativo de poco éxito, sino mas bien una decision de la
autoridad monetaria. De esta manera, ocurre el error del tipo 2, es decir considerar
una crisis cuando no existe tal.

Los otros dos casos de alerta se dan en el afio 2014 primero en enero y febrero.
En esos meses el gobierno toma la decision de devaluar el tipo de cambio debido
a la presion cambiara que existia por la falta de reservas internacionales. La
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Sin embargo, posteriormente autores como Kaminsky y Reinhart (1999), Edison
(2003) y Glick y Hutchison (2001) volvieron a desarrollar el indice sélo con el tipo
de cambio y las reservas.

Li, Rajan y Willet (2006) se focalizan en los ponderadores que deben acompanar a
las variables para obtener mas precision en el indice. Ellos resumen los diferentes
criterios de ponderacion que han llevado a cabo en los estudios mencionados. En
el caso de Girton y Roper las ponderaciones son iguales para ambas variables;es
la forma mas sencilla, pero menos sofisticada. En base a ello, Eichengreen
reconoce que la extrema volatilidad de un componente puede dominar al otro, por
lo que sugiere ponderar a cada componente por la inversa de su desvio estandar,
de manera de normalizar las variaciones.

A pesar de que esta técnica normaliza las volatilidades de los componentes, los
autores concluyen que la mejor opcién es utilizar un enfoque de elasticidades.
Este método deriva en conclusiones mas precisas, pero a su vez se requiere
mayor informacion que a veces no esta disponible. Por este motivo, muchas veces
se opta por utilizar sélo la inversa del desvio.

Indice de Presion cambiaria en Argentina

En base a la literatura revisada, se utiliza el indice de Presién Cambiaria (PC)
compuesto por la variacion del tipo de cambio y la variacion de las reservas,
utilizando como ponderaciones la inversa de los desvios de las variaciones.

En primer lugar se grafican las series de como evolucionaron las variaciones del
tipo de cambio y de las reservas.
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