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Motivacion

o [Describir el comportamiento de individuos que no confian en la moneda de su pais y buscan cobertura en otra.

o Analizar camo el gobierno convalida ese comportamiento.

o [Demostrar que el comportamiento de los individuos es independiente de la manera en que se financie el gobierno (o bien con
emisidn monetaria, o bien con endeudamiento).
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Motivacion

Deuda Externa del BCRA + Gobierno General

I Stocks de Billetes (cajoncito)

200.000,00

=@==Billetes. «=@==Deuda (empalme)

150.000,00

100.000,00

USS Millions

50.000,00

0,00

) ., ) Quarter
Source: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.
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Motivacion

140000.00 Conexion Finanzas Publicas - BCRA

M2 relevante para el analisis a precios de 2004

=@== Adelantos Transitorios del BCRA al tesoro + Rentas
Percibidas del BCRA (Stock a precios de 2004)

80000,00
60000,00
40000,00
20000,00

0,00
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Motivacion

Tipo de cambio real

USS Millions

Source:

Descalzi-Neder (UNC)

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00

1,50
100 «=@==Tipo de cambio real (M.N.) a precios de 20

0,50  e=@==Tipo de cambio real a precios de 2004
0,00

BCRA Quarter
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Modelo: esquema del comportamiento de los agentes

Divisas

SECTOR EXTERNO | -
‘ Pesos
(Sefioreaje o deuda)

BANCO CENTRAL —- | GOBIERNO

I 4 (financia G)
B eeco: |

— - — —
b = = = = 4 SECTOR |

I ER—
Divisas demandadas PRIVADO Pesos
en t-1 demandadosent
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o Se toma como base un modelo T-NT a /a Obstfeld y Rogoff (1996):
o Trabajo se mueve domésticamente de un sector a otro. | Oferta elastica y los shocks de demanda no
o Capital puede ser exportado o importado. afectan los precios relativos T respecto a N.
o Funciones de produccion con RCE para los dos tipos de bienes:
Yr =ArF(Kr,Lr) y Yy =ANF(Ky, Ly)
o Oferta doméstica de trabajo fija: L = L + Ly reasignable entre ambos sectores = el salario
es el mismo en los dos sectores.
Los T son el numerario.
Los T son convertibles en capital y viceversa.
Los N no son convertibles en capital.
El capital debe ser producido con anterioridad al momento de ser utilizado para producir.
Dada la existencia de movilidad de capitales y la tendencia de las firmas a maximizar el VP
de sus beneficios = la r (en términos de T) es igual a la PMg en ambos sectores.
El producto per capita en cada sector sera yr = Arf(kr,1) v yny = Anf(ky, 1).

o El precio relativo de Nrespectoalos Tesp = i—”
T

O O O O O

O

Descalzi-Neder (UNC) Sefioreaje en economias pequenas y abiertas. Estandar bimonetario.




o CPO para capital y trabajo:
o Arf'(ks) =71 (1) = determina nivel de intensidad de capital en T

o Ar|f(kr) — f'(kp)lkr =w  (2) = determina el salario en ambos sectores

P .

o pANg'(ky) =71 (3) Recordar que p = P—I;’yquerywson los VPMg del capital y
del trabajo, respectivamente, y que se usan los T como

o pAnlg(kn) — g'(km)lky =w (4) numerario.

o Elindice de precios:

o Partimos de una funcion de consumo compuesta C = (Cp, Cy) = C;’C,%,_" (n participacién de
consumo de transables en el consumo total) =» Maximizando C s.a Y = PrCy + PyCy Obtenemos

(1 n/s 1 N\1-1 Py 1-n (1 n/s 1 N\1-1 Pr 1-7n
a=0G) () 16 v a=0G) ) a-n@) o
El cociente L= 2T — ip. Considerando que PC =Y, el indice resultante es igual a:
Cn 1-n Py 1-7m

TN Snpion
P= (—) (ﬁ) PIPY™ Entonces, PyCy = (1 —7)PC y PrCp = 7PC.

Descalzi-Neder (UNC) Seforeaje en economias pequenas y abiertas. Estandar bimonetario.




o Restricciones cash-in-advance:
o Restriccion cash-in-advance de moneda doméstica para realizar compras de consumo: para
demandar N en ¢, los individuos i/ usan dinero doméstico (m¢). Entonces, la restriccién es

1- n)PtCti = mfl; ()

Dividiendo a.m. por el nivel de stock monetario (M;):
P i i

(1—m)pci =52 (6)

Usando el simbolo * para la normalizacion de las variables en términos de M;, tenemos:
(1 —mPCi = m (7)

o Restriccion cash-in-advance de moneda externa para realizar compras de consumo.

P.Ct =e.(i"Bf_, + B4 (8)

Antes que ahorrar en “bonos” externos, demandan dolares in-advance para realizar consumo en el
periodo siguiente. La moneda externa es utilizada como un numerario y como medio de pago.

i*B!_, flujo de dolares billetes generados por las remesas. B:_; representa los derechos netos sobre el stock
de capital extranjero que poseen los individuos. i*es la tasa nominal de interés internacional.

BIP | délares-billetes acumulados en la economia provenientes del endeudamiento del sector publico; es el
stock (neto) de deuda externa emitida por el gobierno nacional en el periodo t-1 (es un pasivo).
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o Consumo total:
PtCti = etmtif*—l 9)

mi_, = i*Bl_, + B’ , es la moneda extranjera acumulada por el individuo i, la que surge de las
remesas externas netas, el endeudamiento publico y la absorcion del sector privado.
Suponemos acumulacion de divisas sobre la base de endeudamiento externo.

Dividiendo a.m. de (9) por M;

P ~i eemt_

Gl =2 (10)
gue es equivalente a

ﬁci — exmi_q etMi_y (11)

Mt t etMZS_l Mt

Recordando que £ =~ y que ¥ = —

podemos reescribir (11)

M*
5 i =i+ 1 Y . .
P.Ct =m} — (12) que es una restriccion cash-in-advance de moneda extranjera sobre las
1-n
compras de bienes de consumo
Bri— (i*pi pip \_1
Pci=(i"Biy + B )= (13)
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o Restriccidon presupuestaria real de las familias:
Los 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

PT,t(thi + WLit) -+ m,‘;_l + PT,th"(l -6+ etmf_l + eth_l = etBé -+ etmg* -+ m% + PT,tK,_E'+1 + PtCti (14)

Dada la restriccién cash-in-advance de moneda extranjera P.C} = e.(i*Bi_; + B{£,) = e;mi_; y el
siguiente supuesto:

e;(Bf — Bi_1) = —Pr|[Kiy, — KL(1 - 6)] (15)
la restriccion sera
Pro(rKi+wiLi) + mi_; = eeml + m! (16)

Dividiendo ambos miembros de (16) por P; y operando convenientemente

F e 1
me ¢ri—,

PTt(th+WL)+ Mg m

F, 7, P, (17) en que i = l*Bt 1+ Bt 1,Y:

Ai 1

P”(th +wli) + “5c = (i*BL, + B, )¢l; ”+;7f (18)

t
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Modelo: estado estacionario

o El problema

max Ve = Xi2oB* {Ln(C,f) + AL, + Ay [Ptcti — et (i*§£—1 + éﬁl)ﬁ] + Ay [(1 —mP.CE — mf] +

ciLL,BIP mk
2. A Cb*% !
Ase P“(th+WL )+ 1¢r — (i"Bl_, + B, P—’;}—]} (19)
o CPO
o Para consumo total
Azt dF
A = 3Lt 20
1,t+1 ﬁ P ( )
o Para trabajo
A P;
Ao, = ———L 21
5t = " E (21)
o Para oferta monetaria real
A 1 A 1 1
Aoy = —— — — 22
2t we Pry 'BWt+1PT,t+1 bt+1 ( )

o Operando convenientemente, despejamos, para el estado estacionario, Py (reciproca de la oferta
monetaria real)

p — _A ¢* __ B
Pr= W[1+B(1—n) ¢ (23)
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Modelo: estado estacionario

o Otra manera de expresar (23) seria
A_eP;i:&_eP; _ . "
Pr==—F = —-=— = Pr=ePr (24)
P; es fijo en el largo plazo. Si los precios internacionales P; son fijos, las familias tienden a indexar sus

tenencias de dinero al valor del tipo de cambio = el aumento en la oferta monetaria tiende a impactar

primero en el tipo de cambio.
Como en el modelo el indice de precios domeésticos es igual a

P = (eP;)¥(Py)' @ (25)

la tasa de inflacidn 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.
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Modelo: restriccion del gobierno

o G se financia con M y con deuda

PGy = My — My_q — et[ng - B (1+ l;)] (26)

Dividiendo a.m. de (26) por M; y operando convenientemente, en el estado estacionario nos queda

PG=1-1[L -2 (27)

que es la Curva de Bailey = seforeaje asociado a una determinada tasa de inflacion y a un especifico

nivel de gasto publico.

Mientras menor sea el atesoramiento (reflejado por ¢*) mayor sera la posibilidad de extraer sefioreaje
por parte del gobierno. Los individuos evitan asi 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 financiacién via sefioreaje).
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Resultados

Recordemos qué queremos demostrar:
o Como el gasto publico se financia con emision monetaria o con deuda externa, habra una relacién

positiva entre el gasto publico y esas variables.

o El atesoramiento de dolares-billete por parte del publico tiene a unas de sus principales fuentes en el

endeudamiento del gobierno.

o Existencia de un “pass-through completo”. El incremento en los medios de pagos se traduce en un
aumento del tipo de cambio nominal. Ello provoca el aumento de los precios domésticos de los bienes
transables. Dado que el 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.
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Resultados

Se ajusta un modelo de correccion del error:

Test de cointegracion para Id, ldol, ler, Igmt, Im2

Critical Values

Number of Null Test
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
=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
2HQSO) 1 oo | 2451 | 00450 | 2176 | 2406 | 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 agrego una constante. Periodo de muestra: 1994 Q4, 2020 Q3 (incluidos los valores previos a la
muestra). Valores criticos de Saikkonen & Lutkepohl (2000). * Shift(s): con dummy para periodos con

iercago Nearo
Descalzi-Neder (UNC)
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Resultados

Coeficientes para las relaciones de cointegraciéon

Ecuacionesde |, | 100, leria Im2c1 ld:1
cointegracion

o, 1.000 0.000 0.000 0363 | -0.075
: (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.290)
0.000 1.000 0.000 0.252 -0.809
ce2el (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022) | (0.000)
0.000 0.000 1.000 0.502 -0.122
ce3l (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.045)

(valor de p). Los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn indicaron que la longitud 6ptima del retardo del
VAR (en niveles) es igual a 2. La prueba de cointegracién se ejecutd utilizando la prueba S&L, que
incluyd CONST, ESTACIONALES vy 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 hipétesis nula HO: rango (1) = 3 no puede rechazarse, por lo que el VEC se
especific6 asumiendo que el rango de cointegracion es igual a 3. Los detalles restantes de la
especificaciéon 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 estimacion: Procedimiento de Johansen.
Fuente: Elaboracion propia.
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Resultados
o Relacién de largo plazo entre el gasto publico (/gmt), la deuda externa (/d) y la oferta monetaria
(Im2):
Ilgmt=0.363 Im2 + 0.075 ld

Si bien los signos son positivos, el coeficiente de la deuda externa no es significativamente diferente de
cero. Ello implicaria que sélo la emision monetaria tiende a ser una fuente de financiamiento del déficit.

o Relacién de largo plazo entre el stock de ddlares billetes atesorados por el publico (Idol), la
deuda externa (/d) y la oferta monetaria (Im2):

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 délar. 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.

o Relaciéon de largo plazo entre el tipo de cambio real (ler), la deuda externa (/d) y la oferta
monetaria (Im2):
ler =-0.502 Im2 +0.122 ld

El coeficiente de la oferta monetaria es negativo y significativamente distinto de cero. Los shocks

Descslr-Medes (L) Hefareajz en cconoivias peauenzs v adlerd s, Estandsi himonetaric.

AfAantadA nAar la AvietAannia AA raAnimAannanec Aamhiarine AarantAarizadAe nAar Al raniAnnAarminnta AA lac viAantace AA



Conclusiones

o Se describidé un modelo CIA para explicar la acumulacion de dolares billetes por parte del publico en
una economia emergente (Argentina).

o Los agentes econdmicos aprovechan los ciclos de endeudamiento para atesorar dolares y cubrirse de
episodios inflacionarios.

o El modelo predice que la economia puede evidenciar tasas de inflacion de largo plazo crecientes, en
la medida que la autoridad econdmica 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”.

o Para evaluar las predicciones tedricas 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 ddlares, la
deuda externa y la oferta monetaria. Los coeficientes miden una relacidon 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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