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RESUMEN

En este trabajo se realiza un modelo cash-in-advance replicando una economia en la que no se
confia en el valor de su propia moneda, debido a que los residentes esperan la generacion de
déficit fiscal por parte del gobierno y extraccion de sefioreaje, por lo que el agente representativo
ahorra en unidades de moneda externa. Adicionalmente, se supone que el gobierno financia su
déficit fiscal con emision de moneda y de deuda externa. A los fines de evaluar las predicciones
teoricas, se aplica un modelo de correccion de errores y, usando datos trimestrales para el periodo
1994 (4) — 2020 (3), realizamos estimaciones para determinar los coeficientes para las relaciones
de cointegracion, concluyéndose que los individuos aprovechan los ciclos de endeudamiento para
atesorar moneda extranjera que les permita cobertura de episodios de alta inflacion, observandose
una relacion robusta entre gasto publico y oferta monetaria, como asi también una estrecha

relacion de largo plazo entre deuda externa y atesoramiento de divisas.
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I. Introduccion

El objetivo de este trabajo es analizar el sefioreaje en economias pequefas y abiertas,
particularmente poniendo el acento en una economia como la argentina. Se entiende por sefioreaje
a la obtencion de ingresos por parte de un gobierno mediante la creacion de moneda (Walsh,
2017). El hecho de trabajar con economias abiertas y, bajo el supuesto de que en nuestro analisis
ponemos el foco en paises emergentes que sufren una larga historia inflacionaria (como
Argentina), nos lleva a asumir que existe un patréon bimonetario de facto. Ello se explica de la
siguiente manera: los agentes economicos deciden mantener en sus carteras moneda extranjera en
el periodo t-1 para poder mantener su poder adquisitivo y llevar a cabo sus compras para satisfacer
su nivel de consumo deseado en el periodo t. Para ello modificamos un modelo de dinero por
adelantado (los conocidos como cash-in-advance) a la Cooley y Hansen (1989) con sefioreaje,
asumiendo que los agentes economicos residentes en el pais demandan saldos reales de divisas
en el periodo previo para consumir en el presente. Adicionalmente, se sigue un esquema de
existencia de bienes transables y no transables. Siguiendo a Obstfeld y Rogoff (1996),
proponemos un modelo en el cual el tipo de cambio real es determinado por “fundamentales”
econdmicos reales. Sin embargo, este esquema nos permite manejar un sencillo sistema de
passthrough en el cual la inflacidon doméstica impacta plenamente en el tipo de cambio nominal.
En este caso, las condiciones de primer orden indican que cuando el gobierno decide financiar su
déficit fiscal emitiendo moneda, la politica cambiaria éptima es dejar flotar el tipo de cambio
nominal. Solamente si la inflacion fuera igual a cero (y, por lo tanto, las cuentas publicas
estuvieran equilibradas) la politica cambiaria 6ptima corresponderia a un régimen de tipo de
cambio nominal fijo.

En nuestro trabajo tratamos de replicar una economia que no confia en el valor que su
propia moneda tendra en el futuro, de manera tal que el agente representativo decide ahorrar en
unidades de moneda extranjera. En realidad, asumimos que los residentes nacionales son
conscientes de que el gobierno probablemente incurrira en un déficit fiscal y que lo financiara con
emision monetaria. Es de esperar que ello provoque inflacion y, como resultado de esto,
mantenemos el esquema de cash-in-advance en el cual los residentes, antes que decidir ahorrar
en moneda doméstica, deciden hacerlo en moneda extranjera.

De esta manera, como resultado, obtenemos que la demanda de saldos reales depende de

la tasa de inflacion. Mientras mas alta sea la tasa de inflacion, menor sera la demanda de saldos



reales. No obstante, en nuestro enfoque obtenemos el resultado estandar referido a que el
seforeaje es una funcion creciente de la inflacion (la bien conocida curva de Bayley -ver Descalzi

y Neder, 2015-).

I1. Revision de la literatura

Un trabajo pionero que abri6 la puerta a la discusion acerca de la solucion de los procesos
dindmicos que provoca la utilizacion de una segunda moneda que es utilizada como un medio de
pago es el de Calvo y Végh (1992). En este trabajo puede encontrarse una excelente resefia sobre
la sustitucién de monedas. Otros trabajos relacionados llevan a cabo el analisis del sefioreaje en
economias pequefias y abiertas bajo un sistema estandar bimonetario, y principalmente estuvieron
orientados a discutir como financiar los déficits fiscales en presencia de sustitucion de monedas.
Asi tenemos a Végh (1989) quien, utilizando un modelo de tiempo de compra (shopping time),
con un bien final, un factor productivo (trabajo) y tres activos financieros (moneda doméstica y
extranjera y bonos) examina la optimalidad del impuesto inflacionario en presencia de sustitucion
de monedas, afirmando que una tasa nominal de interés internacional positiva provoca la
existencia de una tasa de interés doméstica distinta de cero (quitando la posibilidad de la presencia
de una regla monetaria 6ptima), debido a que la distorsion generada por la tasa de interés nominal
externa se reduce cuando la moneda externa circula como medio de pago. En otro trabajo, Guidotti
y Végh (1993) muestran que existen resultados conflictivos sobre el impuesto inflacionario
optimo en economias abiertas debido a la existencia de sustitucion de monedas. Imrohoroglu
(1996), analizando la sustitucion de monedas y el sefioreaje en un modelo monetario simple,
concluye que, en una economia con baja inflacion, la sustitucion de monedas sea probablemente
un asunto de politica econdémica de segundo orden dado que los saldos reales externos proveen
pequeiios servicios de liquidez doméstica. Sin embargo, este no seria el caso en paises
inflacionarios. Extendiendo su modelo original a una economia abierta, Bruno y Fisher (1990),
asumiendo que el déficit fiscal solamente es financiado con emisidn monetaria y con préstamos
externos, afirman que si el gobierno intenta fijar el tipo de cambio, una elevada tasa de inflacion
prevalecera y el nivel de sefioreaje seria el mismo que con una tasa de inflacion mas baja. No
obstante, estos autores no mencionan que esto seria el resultado de la sustituciéon de monedas.
Usando un modelo de dinero en la funcion de utilidad (Money-in-the-Utility function) Samreth
(2010) analiza la sustitucion de monedas en Camboya, determinando que el gobierno enfrenta
una pérdida en los ingresos por sefioreaje bajo la existencia de sustitucion de monedas. En el
proceso de cambio de régimen o sistema monetario hacia el euro, Bodea y Sanchez Santos (2020)
indican que un alto nivel de sefioreaje refleja una falta de confianza en el gobierno que genera

ingresos mediante impuesto inflacionario. De esta manera, no solamente le es dificil extraer



sefioreaje aplicando una politica monetaria expansiva, sino que también le es necesario aplicar

una politica fiscal estricta, mas aln si existe la posibilidad de sustitucion de monedas.

II1. Un modelo para representar un sistema bimonetario de facto

II1.1 Supuesto de oferta elastica y términos de intercambio

Siguiendo a Obstfeld y Rogoff (1996), describimos un modelo con dos bienes (transables
y no transables), donde el trabajo puede moverse domésticamente de un sector a otro y el capital
puede ser exportado o importado, de manera que la oferta de la economia es suficientemente
elastica y, por lo tanto, los shocks de demanda no afectan los precios relativos de los bienes no
transables con respecto a los transables. Las funciones de produccion, de rendimientos constantes
a escala, de ambos tipos de bienes (transables y no transables), respectivamente, estan dadas por
Yr = ArF(Kr, L) y Yy = AyF(Ky, Ly). El subindice T (N) representa el sector transable (no
transable). A; es la productividad total de los factores en el sector j (siendo j cada uno de los

sectores de la economia -transables y no transables-). K; y L; representan los insumos de stock de

capital y de trabajo en cada sector. La oferta doméstica de trabajo es fija al nivel L = L + Ly,
aunque puede ser reasignada entre sectores. De esta manera, el salario es el mismo en ambos
sectores. El capital (ya sea propiedad de las empresas o alquilado) es internacionalmente movil.
Los bienes transables son considerados como numerario. También se supone que el costo de
convertir una unidad de bienes transables en una unidad de capital es cero. De la misma manera,
el capital puede ser convertido en bienes transables sin costo. Por el lado de los bienes no
transables, los mismos no pueden ser convertidos en capital. El capital debe aparecer en la
economia en el periodo anterior a que sea utilizado para la produccion. Dado el supuesto de
movilidad internacional de capitales y la tendencia de las firmas (en ambos sectores, transables y
no transables) a maximizar el valor presente de sus beneficios, la tasa de interés (r, en términos

de transables, que se asume fija) es igual a la productividad marginal en ambos sectores. Asi,

. K;j : .
considerando que k; = L—]’ (para el sector j), los productos per capita de transables y no transables,

respectivamente, estaran dados por yr = Arf(ks,1) y yy = Axf(ky, 1). El precio relativo de

o P . .
no transables en términos de transables es p = P—N , en que Py y Pr son los precios nominales de
T

no transables y de transables, respectivamente. Las condiciones de primer orden para el capital y

el trabajo, respectivamente, son:

Arf'(kr) =7 M
Ar[f (k) = f'(kp))kr = w (2



La ecuacion (1) determina el nivel de intensidad del capital en el sector de bienes transables
(kt) y surge de la maximizacion del valor presente de los beneficios de las firmas, medido en
unidades de bienes transables. La ecuacion (2), por su parte, establece el salario en ambos sectores
y responde a la determinacion del salario en el mercado laboral bajo el supuesto de que los factores
estan remunerados al valor del producto marginal del trabajo (teoria del agotamiento del
producto).

El nivel relativo de precios no transables en términos de transables (p) y el nivel de
intensidad del capital en el sector de bienes no transables son determinados por las ecuaciones (3)
y (4):

pAng'(kn) =1 3)

pAnlg(ky) — g'(kp)lky = w 4)

IV. El indice de precios

Partimos de una funcion de consumo compuesta que tiene la siguiente forma: C =

Y(Cr, Cy) = C/C 1%,_", en que 7) es la participacion del consumo de transables en el consumo total.
La maximizacion del consumo compuesto sujeto a la produccion total de bienes de consumo

(transables y no transables) Y = PrCr + PyCy, da la demanda 6ptima de consumo en transables

y en no transables: Cr = (%)n (ﬁ)l_nn (i_z;/)l_" CyCy= (%)n (ﬁ)l_n (1) (g_;)l—n c

. Cr . P L . .
El cociente deseado C—T iguala A1 p. El indice general de precios P se obtiene
N

1-n Py 1-7
reemplazando los niveles de demandas optimos en el indice ¥ (Cr, Cy), obteniéndose la funcion

de utilidad indirecta. Considerando que PC =Y, el indice resultante es igual a P =
n 1-7 _
(%) (ﬁ) PTnPI& m Entonces, PyCy = (1 —n)PC y PyCy =nPC?

V. Restricciones cash-in-advance

V.1 Restriccion cash-in-advance de moneda doméstica para realizar compras de consumo

2 Dado que Py es el numerario, para determinar el valor del producto marginal de cada factor, utilizamos el
precio relativo p. El rendimiento del capital () y los salarios (w) son equivalentes al valor del producto
marginal del capital y del trabajo, respectivamente. Como los bienes transables son considerados el

. . . . . P ,
numerario, en el sector de bienes no transables utilizamos el precio relativo (p = P—N). Esta es la razon por
T

la que aquella variable aparece en las ecuaciones (3) y (4).
3 Para més detalles, ver Obstfeld and Rogoff (1996).



Para demandar bienes no transables en el momento ¢, los individuos (i) recurren a la
moneda doméstica (my); asi, la restriccion cash-in-advance en moneda doméstica sobre el

consumo esta dada por:

(1 =nPCf =my (%)
Dividiendo ambos miembros de la ecuacion por el nivel del stock monetario (M;):
Pl om
(1—mitci =" (©)

en que fol Ccldi=C,y fol mtdi = M,. Una familia o individuo i trae consigo una cantidad de
dinero desde el periodo previo, m}_;. Dado que hay una masa unificada de familias, las variables
per capita son iguales al agregado de las mismas variables. De esta forma, las tenencias de dinero
de las familias no determinan cuéanta es la cantidad de dinero emitido por el Banco Central.*
Usando el simbolo * para la normalizacion de las variables en términos de M, tenemos:

(1 —m)PCf =y (7
V.2 Restriccion cash-in-advance de moneda externa para realizar compras de consumo

Para el individuo i la restriccion cash-in-advance para realizar compras de bienes de
consumo es:

P.Ct = e, (i"Bt_, + B{Y)) ®)

Esta ecuacion indica que los individuos, antes que ahorrar en “bonos” externos que les
podrian rendir un interés, demandan doélares in-advance (sacrificando los intereses) para realizar
consumo en el periodo siguiente. Ello muestra que en economias emergentes pequefias y abiertas,
la moneda externa es utilizada como un numerario y como medio de pago. Asi, los individuos
especulan (apuestan) en contra de la moneda doméstica manteniendo moneda externa. Los
residentes tratan de mantener el valor real de sus ingresos “ahorrando en dolares”.

El paréntesis en el segundo miembro de la ecuacion (8) representaria la demanda de
dolares-billetes por parte de los consumidores nacionales.

El primer término de dicho paréntesis (i*B!_,) refleja el flujo de dolares billetes generados
por las remesas, en que B}_, representa los derechos netos sobre el stock de capital extranjero
que poseen los individuos. Por su parte, i*es la tasa nominal de interés internacional. °

El segundo término del paréntesis de la ecuacion (8) representa los doélares-billetes
acumulados en la economia provenientes del endeudamiento del sector publico. B, es el stock

(neto) de deuda externa emitida por el gobierno nacional en el periodo #-71.° Asumimos que el

4 Considerando una masa igual a 1 de individuos (la integral de la variable per capita es igual a la variable
agregada), la division entre la cantidad agregada de dinero y la poblacion total (que es igual a 1) da las
tenencias monetarias per capita, lo que es a su vez igual a la oferta monetaria agregada. Este es el beneficio

de definir la poblacion como un continuo de masa igual a 1. Ver McCandless (2008).

5 Notese que la tasa de interés real es r = e, PL— , en que e, es el tipo de cambio nominal en 7.
Tt

¢ Se supone que BLf ;< 0 porque para el gobierno esta variable representa un pasivo.



gobierno nacional emite deuda externa y que la moneda externa (los dolares) que obtiene son
comprados por el Banco Central, quien emite moneda doméstica (pesos, por ejemplo) para
“pagar” las reservas internacionales que acumula. Entonces, el gobierno nacional usa la moneda
doméstica transferida por el Banco Central para financiar gasto (o déficit) publico. Sin embargo,
las familias demandan estos ddlares al Banco Central, utilizando la moneda doméstica (que fue
previamente por ¢l emitida para “comprar” reservas) que les llega mediante transferencias o
aplicaciones para financiar el gasto publico. Asi, B, representaria la parte del stock de moneda
extranjera mantenida por los residentes, obtenida tras la demanda que hizo ¢l gobierno nacional
emitiendo deuda externa para financiar gasto publico.’

El esquema que sigue el comportamiento de los agentes econdmicos tendria la siguiente

estructura:

— [SEcToR EXTERNO

Pesos
(Sefioreaje o deuda)

BANCO CENTRAL » | GOBIERNO

Ll

T 34 (financia G)

= — — — — 5 SECTOR |

P
Divisas demandadas PRIVADO Pesos
ent-1 demandados en t

Debido a la restriccion cash-in-advance que enfrentan las familias, el gobierno tiene un

pasivo en moneda externa y las familias usan ambas monedas (la doméstica y la externa) para
llevar a cabo sus transacciones. Las familias usan pesos en ¢ y acumulan divisas en ¢-/ para
aplicarlas (previa conversion en moneda doméstica, de ser necesario) a consumo.

(Por qué se supone que los residentes locales utilizaran moneda local si saben que se va a
depreciar? La respuesta es porque existe una fuerza legal para su utilizacion. En este trabajo
asumimos que en el periodo ¢ los residentes venden sus stocks de moneda extranjera para adquirir
moneda local y cumplir con los requerimientos legales, al menos en un grado minimo. Por lo
tanto, el consumo total puede expresarse de la siguiente manera:

P.Ct = etmf_l ©))
enque mi_, = i*Bi_; + BIP, eslamoneda extranjera acumulada por el individuo i, la que surge
de las remesas externas netas, el endeudamiento publico y la absorcion del sector privado. Una
disminucion en el nivel de importaciones que generara mas dolares, proveeria a los individuos los
recursos necesarios para consumir en el periodo siguiente. De esta forma, los episodios de crisis

de balance de pagos serian vistos como un periodo previo de atesoramiento para futuro consumo.

7 Ver Descalzi y Neder (2017).



En términos formales, la variable B representa un pasivo del gobierno creado de manera ad-hoc
para generar una entrada de divisas que satisfaga la demanda de los individuos. En este modelo
se pondra énfasis en la acumulacion de divisas sobre la base del endeudamiento externo, ya que
se pretende explicar la relacion entre la inflacion y el déficit del sector publico. Es decir, la
acumulacion de divisas por parte de los individuos aparecera como un activo (con signo positivo)
a la vez que como un pasivo del gobierno (con signo negativo).

Dividiendo ambos miembros de la ecuacion (9) por M;, tenemos:

L'*
etMmi_1

" (10)

Py A

M, Ce =
0, expresando de otra manera (10), simplemente multiplicando y dividiendo el segundo miembro
de la ecuacion por e; M;_q:

5k
. i *
Pt ~j _ etMi—q eeMpq

M T M, M D

. 1 . . .
en que M;_; = fo m}_, di es el stock total de moneda extranjera atesorado por los residentes.

~ x 2 x o .,
Recordando que X = 7y que X =, reescribimos la ecuacion (11) como:

;1
- (12)

3

PG =
La ecuacion (12) representa una restriccion cash-in-advance de moneda externa sobre las

compras de bienes de consumo:

= i (B A 1
Pct= ("Bl + By ) = (13)

V.3 Restriccion presupuestaria real de las familias

Las familias generan recursos que seran aplicados a acumular moneda extranjera y
doméstica para luego ser especificamente destinados a consumo y a acumular capital. Los
mencionados recursos provienen de la rentabilidad de las tenencias de capital fisico, de los
salarios obtenidos por trabajo, de los stocks acumulados de moneda doméstica y del capital
acumulado neto de depreciaciones:

Pro(rki + wLb) + mi_y + P Ki(1— &) + e;mi_; + e,Bi_i=
= e,;Bi + emi +mi + Pp Kl 4 + P.Ct (14)
Dada la restriccion cash-in-advance sobre el consumo y el siguiente supuesto®:
ec(Bt = Bi-1) = —Pr[Kira — Ki(1 - 8)] (15)
la restriccion sera:’

PT’t(thi + WLit) +mi_, = etmf +mi (16)

8 El supuesto indicaria que la variacién en la posicion internacional de divisas la invertimos en capital.
% Se supone la busqueda permanente de la divisa extranjera como cobertura del poder adquisitivo.



Dividiendo ambos miembros de la ecuacion (16) por P
(17)

P L
”(th+wL)+ —etm‘ + =t
Py Pt
Operando convenientemente, tenemos
Af it
PTt 1¢t by, | m
(th + wl ) + 7, 7, . (18)
enquemt =i Bt 1 +Bt 1,Y:
x 1 .
Pr -1, t—r i
ﬁ—(th+wL)+ b (1 Bi_, + B )%#:—f (19)

V1. Estado estacionario

VI.1 El problema
El problema de maximizacion que siguen las familias es escrito en forma de Lagrangiano

YizoB {Ln(cti) + ALy + Ay, [ﬁtcti —e (i*§£—1 + @51) T] + 1, t[(l n)P.C¢

max
cl LA
x 1 .
Sy —1]} (20)

(*Btl"'B ) By Pt

mt]+/13t[ “(th +wL)+

V1.2 Condiciones de primer orden
La condicion de primer orden para el consumo total se obtiene derivando la funcion

Lagrangiana respecto al consumo, dandonos
@1

v _
+/11tPt+/12t(1 mP. =0

aci —
Y para el stock de moneda extranjera mantenida por los residentes, obtenida mediante la

demanda que hizo el gobierno nacional emitiendo deuda externa para financiar gasto publico

tenemos:
v or
@ = —A1t41B — /13,tPT: =0 (22)
De la ecuacion (22) podemos despejar 4, +, 1, quedandonos

_acde

Aes1 = B B (22a)

Para el caso del trabajo, derivamos la funcién Lagrangiana respecto a la mano de obra

(23)

ov A+/13tth” 0

6L‘
Despejando A3 ¢ , nos queda:

* i mi_y eemy  eeMy  etMp_q ;
T Tor T T v 5

; My  oMj oMi_, M¢ @l

— = — + =

Py Py

’"5:—1 Etmﬁ me
M Pr, i
L5 @KL +wll) + o=
t

PT
10X (rKl + wiL! =
Mt M Mg,



Ayp = ———t (23a)

Derivando la funcion Lagrangiana respecto a la oferta monetaria real, tenemos:

v
aml

1 1 1
=g — st 5 + Az tr15——=0 (24)

Pri1 Pesr

Reemplazando (23a) en (24), tenemos:

P (24a)

we Pr Wit Pret1 desa

y para los valores de estado estacionario:
Al _pAL1_ 6.y AL, _B
Braz=0:h=ts(1-5 (25)

;P\T WﬁTd)

Reemplazando (23a) en (22a), nos queda:

—2y +

_1A ¢;
A’l,t‘l‘l - ﬁ WpT,l' (26)
quedando para el estado estacionario:
1A ¢*
L= G (26a)

Reemplazando los valores de 4; y A,, encontrados para el estado estacionario, en las

ecuaciones (25) y (26 a), tenemos:

1 1A¢ 5 , A1 B =
atana bty Q- -—mpk =0 (27)
Multiplicando ambos miembros de (27) por C! y operando convenientemente, nos queda:
S [ S SR A PN
1= ot (1-5) mt] (28)

1 ~j* 1 . .,
Dado que tanto fo m; como fo m} son iguales a 1, la ecuacion (28) puede expresarse

como:
- _A _ _E
L= a9 29)
Despejando Py
p.—_A o __E
Fr=-y [1 *Eam ¢>] (30)
lo que significa que

es fijo en el largo plazo. Si los precios internacionales Py son fijos, las familias tienden a indexar
sus tenencias de dinero al valor del tipo de cambio. Asi, el aumento en la oferta monetaria tiende
a impactar primero en el tipo de cambio. Sin embargo, y dado que en el modelo el indice de
precios domésticos es igual a:

P = (ePp)*(Py)' ™ (32)
la tasa de inflacion tiende a igualar el incremento en el tipo de cambio, porque el precio de los no
transables (Py) tiende a aumentar en la misma proporcion para restablecer el tipo de cambio real

a largo plazo, determinado en el lado real de la economia como fuera explicado previamente.

10



VII. Restriccion del gobierno

El gasto publico se financia con emision monetaria y con endeudamiento, lo cual se expresa

en la siguiente formula:

PGy =My — M4 — et[Bép - 35[:1(1 + l?)] (33)
Dividiendo ambos miembros por M; nos queda:

o M,_ B¥  BP "

Pthzl_ I\fltl_et [MLt_It/[_tl(l-i_lt):I (34)

Mi—q

= % y multiplicando y dividiendo el primer término del corchete de
t

(34) por e M y por e;M;_; y el segundo término del corchete por e, M;_,, tenemos:

Sabiendo que

p G.=1- i —e I:Bép etMg etMg—l _ Bél—al etMg—l (1 + l*)] (343)
et ¢)t t et-Mg et-Mg_l Ml' etMg_l MC t

PN 1 =P 1 =P 1+if

PGi=1———-B, p;— —B,_;, —= 34b
tYt or t d)t 1-7 t—1 1-1 ( )

En estado estacionario tendremos que B = Bif; = 1, entonces:
5r_ 4 1 ¢_* _ 1+i*]
PG =1-2| 5 - (35)

La ecuacion anterior es la conocida Curva de Bailey, que representa el sefioreaje asociado
a una determinada tasa de inflacidon y a un especifico nivel de gasto publico.

Mientras menor sea el atesoramiento (reflejado por ¢p*) mayor sera la posibilidad de extraer
seforeaje por parte del gobierno. Ello demuestra el comportamiento de los individuos para evitar
el efecto de la inflacion sobre sus tenencias de saldos reales, como asi también el ingente esfuerzo
de algunos gobiernos para evitar que sus ciudadanos atesoren divisas (de manera de no reducir la

financiacion via sefioreaje).

VIII. Resultados

En esta parte del trabajo estimamos las relaciones de largo plazo entre diferentes agregados
monetarios a los fines de corroborar algunas de las predicciones planteadas mas arriba. En primer
lugar, el modelo supone que el gasto publico se encuentra financiado por deuda externa o por
emision monetaria. Se supone, entonces, que existe una relacion positiva entre el gasto publico y
la deuda externa; también existe una relacion positiva entre la evolucion de los medios de pago y
el gasto publico.

En segundo lugar, también se analiza el supuesto que indica que el atesoramiento de
dolares-billete por parte del publico tiene a unas de sus principales fuentes en el endeudamiento
del gobierno, tal cual se lo postul6 en la ecuacion (8) del modelo.

En tercer lugar, se utilizan los datos para analizar si se produce el “pass-through completo”

que postula el modelo. En efecto, la ecuacion (31) indica que el incremento en los medios de
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pagos se traduce en un aumento del tipo de cambio nominal.!" Ello provoca el aumento de los
precios de los bienes transables. Dado que la inversa del tipo de cambio real permanece fijo en el
modelo (depende de la tasa de interés internacional y de los shocks de productividad), el precio
de los no transables aumenta en la misma proporcion. De este modo, los precios domésticos se
mueven al mismo ritmo y en la misma proporcion a la que lo hace el tipo de cambio nominal.

A los fines de corroborar estas hipotesis se ajusta un modelo de correccion del error, para
analizar la dinamica conjunta de largo plazo de las variables utilizadas. En la Tabla 1 se describen
las variables utilizadas en el analisis, consignandose su nomenclatura y la fuente de donde fueron
extraidos los datos.!?

La cantidad de variables enddgenas es K=5: el gasto publico (ajustado por los tributos
recaudados por el gobierno central), el stock de dolares-billetes acumulados por el publico, el tipo
de cambio real, el nivel de M2 sin contabilizar el efectivo en poder de los bancos, y el stock de

deuda publica.

Tabla 1: Descripcion de las variables incluidas en el analisis. Variables en logaritmos.

Variables Representacion Fuente

Gasto publico ajustado por la | Igmt Direccion Nacién de Cuentas

recaudacion impositiva. Nacionales. En millones de $, a precios
de 2004.

Atesoramiento (US$). Stock | ldol Gerencia de Estadisticas del Sector

de billetes (Mill. de USS). Externo - Banco Central de la Republica
Argentina. Millones de US$S.

Tipo de cambio real a precios | ler Exchange Rates, National Currency Per

de 2004 U.S. Dollar, Period Average, Rate.
Fuente: IFS, IMF.

Medios de pago. M2 Im2 Agregados Monetarios - Gerencia de

relevante para el analisis. Se Estadisticas Monetarias BCRA. Valores

resta el efectivo en poder de en millones de pesos a fin del ultimo mes
los bancos. de cada trimestre.

Deuda publica ld Estimacion de la Deuda Externa Bruta
por Sector Residente. Saldos a fin de
periodo en millones de ddlares. Fuente:
INDEC.

Fuente: Elaboracion propia.

Se supone que el sistema de las cinco variables se encuentra afectado por dos shocks de
tipo permanente: aquellos asociados al nivel de endeudamiento y aquellos que estan relacionados
a la politica monetaria (N=2). Por lo tanto, bajo este supuesto la cantidad de relaciones de

cointegracion de este sistema seria igual a K-N=3.

! Esto es asi porque los precios internacionales de transables son fijos. Si dichos precios aumentaran,
podria tenerse una emision no inflacionaria.
12 1 A T . 113 tL) 3

En este trabajo so6lo se analizan los coeficientes de “largo plazo” computados en la matriz de
cointegracion, ya que de esta forma se aprecian mejor las predicciones del modelo. El analisis impulso-
respuesta de los shocks estructurales se difiere para otra oportunidad, donde se analice la transicion del
modelo.
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A los fines del analisis, se procedio en primer término, a trabajar con las series individuales.

Para ello se realizo, para cada una de ellas, la prueba de raices unitarias y la hipotesis de raiz

unitaria no pudo ser rechazada.'* En la Tabla 2 se muestran dos alternativas en lo que respecta al

test de cointegracion y se demuestra que la hipotesis nula (la cual indicaria la existencia de un

rango de cointegracion igual a 3) no podria ser rechazada.

Tabla 2: Test de cointegracion para (/d, ldol, ler, Igmt, Im2)

Number of | Null Test Critical Values
Test | lags (levels) | Hypothesis | Value [ P-value 90% 95% 99%
r=0 107.22 0.0000 56.28 59.95 67.24
r=1 60.03 0.0001 37.04 40.07 46.20
2 (HQ, SC) r=2 30.86 0.0054 21.76 24.16 29.11
r=3 12.56 0.0442 10.47 12.26 16.10
r=4 3.04 0.0961 2.98 4.13 6.93
S&L r=0 99.89 0.0000 56.28 59.95 67.24
r=1 52.17 0.0017 37.04 40.07 46.20
2HQ.SO |y | 2451 | 00450 | 2176 | 2416 | 2011
r=3 7.80 0.2569 10.47 12.26 16.10
r=4 3.05 0.0957 2.98 4.13 6.93

Nota: Se agregd una constante. Periodo de muestra: 1994 Q4, 2020 Q3 (incluidos los valores previos a la muestra). Valores
criticos de Saikkonen & Liitkepohl (2000). * Shift(s): con dummy para periodos con Mercado Negro.

En la Tabla 3 se muestran las estimaciones de las relaciones de cointegracion.

Tabla 3: Coeficientes para las relaciones de cointegraciéon

Ec.uaclones. fle Igmti1 ldoli1 lert1 Im2t1 ldia
cointegracion
el 1.000 0.000 0.000 -0.363 -0.075
’ (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.290)
eCans 0.000 1.000 0.000 0.252 -0.809
’ (0.000) (0.000) (0.000) (0.022) (0.000)
it 0.000 0.000 1.000 0.502 -0.122
’ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.045)

(valor de p). Los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn indicaron que la longitud optima del retardo
del VAR (en niveles) es igual a 2. La prueba de cointegracion se ejecut6 utilizando la prueba S&L,
que incluyé6 CONST, ESTACIONALES y variables ficticias de cambio que indican quiebres en
[2001 Q3] [2002 Q1] [2005 Q2] [2008 Q3], denominado shift2001 Q3, shift2002Q1 shift2005Q2 y
shift2008Q3 respectivamente. La hipdtesis nula HO: rango (I)) = 3 no puede rechazarse, por lo que
el VEC se especifico asumiendo que el rango de cointegracion es igual a 3. Los detalles restantes de
la especificacion del VEC son los siguientes: variables deterministas: shift2001 Q3, shift2002Q1
shift2005Q2, shift2008Q3, CONST S1 S2 S3 S4, rezagos enddgenos (en diferencias): 1, rango de
muestra: [T4 1994, T3 2020], T = 104. Procedimiento de estimacién: Procedimiento de Johansen.
Fuente: Elaboracion propia.

13 Las mismas estdn a disposicion bajo requerimiento.
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Estos coeficientes permitirian analizar los supuestos planteados. Se aprecia que la siguiente
ecuacion mide la relacion de largo plazo entre el gasto publico (Igmt), la deuda externa (1d) y la
oferta monetaria (Im2):

Igmt=0.363 Im2 + 0.075 ld

Se aprecia que los signos son positivos, aunque el coeficiente de la deuda externa no es
significativamente diferente de cero. Ello implicaria que solo la emisién monetaria tiende a ser
una fuente de financiamiento del déficit.

En segundo término, la siguiente ecuacion representa la relacion de largo plazo entre el
stock de dodlares billetes atesorados por el publico, la deuda externa y la oferta monetaria:

ldol =-0.252 Im2 + 0.809 Id

Los coeficientes son significativamente diferentes de cero, y para el caso de la oferta
monetaria, indicarian un cierto grado de sustitucion entre el peso y el dolar. El coeficiente de la
deuda externa (el cual representa la influencia de esta variable sobre el atesoramiento de moneda
extranjera de los individuos) es muy alto, indicando la estrecha relacion entre el endeudamiento
del gobierno y la acumulacion (o “fuga” de divisas) por parte del publico.

Finalmente, las relaciones de cointegracion estimadas sugieren una tercera ecuacion que
refleja el impacto de la oferta monetaria y la deuda externa sobre el tipo de cambio real:

ler =-0.502 Im2 + 0.122 Id

El coeficiente de la oferta monetaria es negativo y significativamente distinto de cero. A
diferencia de lo que se esperaba, los shocks monetarios tenderian a reducir la competitividad local
debido al efecto que provocan sobre la inflacion. Probablemente, este coeficiente se encuentra
afectado por la existencia de regimenes cambiarios caracterizados por el racionamiento de las
ventas de moneda extranjera, y el consiguiente control de su precio, que habitualmente se

encuentra “atrasado” hasta el momento del “sinceramiento” cambiario.

IX. Conclusiones

En este trabajo se describe un modelo de tipo cash-in-advance para explicar la acumulacion
dolares-billete por parte del publico en una economia emergente (poniendo, particularmente, el
acento en una economia como la argentina). Se supone que los individuos aprovechan los ciclos
de endeudamiento para atesorar moneda extranjera que les permita cubrirse de episodios de alta
inflacion. El modelo predice que la economia puede evidenciar tasas de inflacion de largo plazo
crecientes, en la medida que la autoridad econdémica acuda con mayor intensidad a la emision
monetaria para financiar el gasto publico. El tipo de cambio real es constante en todo momento,

por lo que se produce un “pass-through completo”.
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A los fines de evaluar las predicciones teoricas se ajustd un modelo de correccion de errores
para estimar las relaciones de largo plazo entre el gasto publico, el tipo de cambio real, el
atesoramiento de dolares, la deuda externa y la oferta monetaria. Los coeficientes miden una
relacion robusta entre gasto y oferta monetaria. Mientras que la relacion de largo plazo entre

atesoramiento de divisas y deuda externa aparenta también ser muy estrecha.
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