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Resumen

Este trabajo pretende analizar los efectos de ciertos shocks no esperados sobre
las principales variables macroeconémicas de Argentina. Para ello, se plantea
un modelo de equilibrio general dindmico y estocdstico para una economia
pequefia y abierta y se calibra para la economia argentina en el periodo
2004:1-2017:4. Mediante el andlisis de funciones impulso-respuesta se examina
la reaccion de variables clave ante un incremento no esperado de la
productividad, del gasto publico, y de la tasa de interés internacional. Si bien los
resultados hallados no son irrefutables, ya que dependen en gran medida de los
supuestos subyacentes en el modelo, se concluye que un modelo RBC es una
herramienta muy util para analizar los potenciales efectos de diferentes
decisiones de politica econdmica.

Palabras Clave: Modelo de Ciclo Real, Economia Pequefia y Abierta, Argentina,
shock estocdstico, Equilibrio General Dinamico y Estocastico.
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l. Introduccion

En los ultimos afios se ha demostrado que la utilizacién de modelos de equilibro general
dinamicos estocdsticos (DSGE, por sus siglas en inglés) por parte de muchos Bancos
Centrales de paises en desarrollo es una herramienta util para la evaluacién de politicas
publicas o para efectuar prondsticos acerca de la evolucidn de la economia.

Entre las bondades de este tipo de modelos se puede destacar la fundamentacién
microecondmica subyacente, ya que las decisiones de los agentes econdmicos se evallan
en contextos de problemas de optimizacidon caracteristicos de dichos agentes, que ayudan
a los hacedores de politica a comprender mejor el comportamiento de ciertas relaciones
econdmicas observado en los datos.

Entre los trabajos relevantes en la literatura para América Latina en general y para
Argentina en particular, se encuentran Kydland y Zarazaga (2002), quienes argumentan
gue el modelo RBC puede replicar satisfactoriamente la “década perdida” de los anos ‘80
en Argentina. Por su parte, Aguiar y Gopinath (2007) sugieren que un modelo RBC
conducido originalmente por un shock permanente a la productividad puede explicar
correctamente los ciclos de negocios en paises en desarrollo. Estos autores reconocen el
hecho que son numerosos y de diferente naturaleza los shocks que inciden en las
economias emergentes, pero argumentan que el efecto combinado de ellos puede
modelarse como un shock agregado a la productividad total de los factores con un amplio
componente no estacionario. En suma, ellos sostienen que el modelo neoclasico es un
marco adecuado para entender la transmisién de tales shocks.

Mas recientemente y en el otro extremo, Garcia-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010) estudian la
hipdtesis que los ciclos de negocios en economias en desarrollo son conducidos por
cambios exdgenos, permanentes o transitorios, en la productividad total de los factores y
transmitidos a través del mecanismo del RBC sin fricciones. Analizan los ciclos econdmicos
en Argentina y México utilizando series agregadas que abarcan mas de un siglo. Comparan
las predicciones del modelo con los datos, y arriban a la conclusidon que el modelo RBC
presenta un desempenfio pobre a la hora de explicar los ciclos en estos dos paises. Una de
las dimensiones en las cuales el modelo falla en explicar la data es en el ratio balanza
comercial — producto. Otra de las fallas, es el hecho que en estos dos paises como en otros
paises emergentes, el crecimiento del consumo privado es significativamente mas volatil
gue el crecimiento del producto, mientras que el modelo predice que el crecimiento del
consumo es menos volatil que el del producto. Los autores proponen para futuras
investigaciones incorporar fricciones financieras basadas en micro-fundamentos.

Otros antecedentes para Argentina son los trabajos de Perri y Neumeyer (2005), Escudé
(2007), y McCandless (2010). Segun Perri y Neumeyer (2005), un paper influyente que
estudia evidencia internacional sobre las propiedades histdricas de los ciclos econdmicos




es el de Backus y Kehoe (1992), que encuentran que aunque la magnitud de las
fluctuaciones del producto ha variado entre paises y periodos, las relaciones cualitativas
se han mantenido relativamente estables. La investigacion de Perri y Neumeyer sobre
ciclos de negocios en cinco paises emergentes confirma ese hallazgo. Una caracteristica
interesante que encuentran en los datos de estos paises en desarrollo es que el consumo
es consistentemente mds volatil que el producto. Los autores atribuyen el exceso de
volatilidad del consumo al rol dominante de los shocks de tasa de interés en estas
economias. Encuentran evidencia de una fuerte correlacion entre las tasas de interés y las
exportaciones netas, donde las primeras tienen un rol fundamental en la asignacién de
recursos de la economia.

Por su parte, el trabajo de Escudé (2007) sostiene que en los paises en desarrollo surge la
necesidad de contar con mejores modelos micro-fundados que puedan contribuir al
analisis de politica, y Argentina no es la excepcién. El paper de este autor desarrolla un
modelo de equilibrio general dindmico y estocdstico aplicado a la economia argentina, que
incorpora rigideces, asume shocks tecnoldgicos correlacionados (entre el del pais y el del
resto del mundo), incorpora el sector bancario e instrumentos de politica monetaria
utilizados por el Banco Central.

Asimismo, McCandless (2010) sostiene que siguiendo a Lucas’, se ha desarrollado una
extensa literatura sobre informacién imperfecta y macroeconomia. Una rama de esta
literatura se ha concentrado en los efectos del error de medicién, especialmente en la
publicacién de datos agregados. Algunos de los trabajos mas recientes en macroeconomia
dindmica asociada con imperfecciones de informacion son Collard y Dellas (2004), Collard,
Dellas y Smets (2010), y Lorenzoni (2010). En el paper de McCandless, la informacién
imperfecta es un error de medicidén comun a la informacidn publica, y se trata de un error
idiosincratico. Muestra que la existencia de un error de medicidén introduce sesgo en la
estimacion, alterando la amplitud y magnitud de los ciclos econdmicos.

La economia argentina presenta un ciclo econdmico que tiene caracteristicas tipicas de los
ciclos en paises emergentes: inversion muy volatil, consumo e inversién prociclicos y saldo
de balanza comercial contraciclico. El objetivo del presente trabajo es reproducir de la
manera mas ajustada posible los hechos estilizados de la economia argentina mediante un
modelo de ciclo real (RBC) de una economia pequeiia y abierta calibrado para Argentina, a
fin de analizar mediante funciones impulso respuesta la reaccién en el tiempo de las
principales variables macroecondmicas a shocks exdgenos de productividad, de gasto
publico, y de tasa de interés internacional.

! Lucas, R. (1975) "An Equilibrium Model of the Business Cycle", Journal Political Economy, 83 (6).




Se plantea un modelo estructural que considera una economia pequefia y abierta,
compuesta por familias (u hogares), empresas (o firmas), sector publico (gobierno) y
sector externo. El modelo se log-lineariza alrededor del estado estacionario y se resuelve.
Previamente, mediante un analisis empirico se calibran los parametros del modelo,
tratando de reproducir lo mdas préximo posible las relaciones existentes en la economia
argentina en el periodo 2004 — 2017. Sobre el modelo calibrado se simulan los shocks
mencionados y mediante el analisis de funciones impulso respuesta se estudia el impacto
sobre los principales agregados macroecondmicos. Asimismo, se analizan algunos
estadisticos descriptivos relevantes para caracterizar los ciclos econdmicos (segundos
momentos y correlaciones contemporaneas).

Se concluye que el modelo RBC con las caracteristicas planteadas reproduce
satisfactoriamente una parte importante de los hechos empiricos verificados en la
economia argentina durante el periodo estudiado.

Con la elaboracion de este trabajo se espera contribuir con una herramienta util para
profundizar la comprension de los potenciales efectos de determinadas decisiones de
politica econdmica y que sea de utilidad para los hacedores de politica con el fin de tomar
las decisiones mas eficaces y eficientes dentro del abanico de opciones.

El documento se estructura de la siguiente manera. En primer lugar se presenta un analisis
de las regularidades empiricas de la economia argentina en el periodo 2004 — 2017. Luego,
se plantea y desarrolla el modelo propuesto, su solucién y la calibracién de los pardmetros
para Argentina en el periodo mencionado. Por ultimo se exponen los resultados arrojados
mediante el andlisis de funciones impulso respuesta y de estadisticos descriptivos que
caracterizan el ciclo econédmico del pais. Culmina el documento con conclusiones y algunas
consideraciones finales.




Il. Datos y construccion de variables

Las series utilizadas para la elaboracion de este trabajo provienen del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC). Corresponden a series desestacionalizadas de PIB, consumo
privado, formacidon bruta de capital fijo, consumo publico (gasto publico), exportaciones e
importaciones, todas ellas valuadas a precios constantes del afio base 2004.

Se considera para el estudio el periodo 2004 — 2017. La eleccién de 2004 como inicio del
periodo de analisis obedece al cambio de la metodologia de medicidn de las Cuentas
Nacionales de Argentina, ya que la modificacién del afio base de 1993 a 2004 impide que
las series sean compatibles en un periodo previo a este ultimo afio. La periodicidad de los
datos es trimestral y el lapso temporal de referencia abarca desde el primer trimestre de
2004 (2004:1) hasta el cuarto trimestre de 2017 (2017:4).

La serie stock de capital se elabora con el método del inventario permanente (MIP)?
FBCFZ()(M—:l
g+é

tasa de crecimiento promedio del PIB en el periodo de referencia, y § corresponde a la

donde el valor inicial del stock de capital se obtiene como K,yp4.1 = ,donde g es la

depreciacién trimestral del capital. Luego, para obtener la serie completa del stock de
capital se utiliza la siguiente expresion, K,., = K, — 6K, + FBCF,.

Los datos sobre horas promedio de trabajo semanal se obtienen de la Encuesta
Permanente de Hogares Continua (EPH-C), publicada por el INDEC, y corresponden a datos
de la ocupacién principal.

Il.1. Hechos Estilizados de la Economia Argentina

Los hechos estilizados de la economia argentina se analizan siguiendo la literatura
estandar sobre Real Business Cycle (RBC). Se asume que las variables estudiadas son
originadas por un proceso estocastico y sus realizaciones son los datos disponibles.
Ademas, se sabe que toda serie temporal puede desagregarse en un componente
tendencial y otro ciclico, donde la tendencia es el componente de largo plazo determinado
por los fundamentos, y el ciclico, el componente de corto plazo que fluctda alrededor de
dicha tendencia. Esta ultima se ve afectada generalmente por el método utilizado para
extraerla de la serie original. En este trabajo se utiliza el filtro Hodrick-Prescott (HP) para
remover la tendencia del logaritmo de la serie en cuestion. El componente ciclico se
obtiene como la diferencia entre el logaritmo de la serie original y su tendencia. La
utilizaciéon de las series en logaritmos obedece a que facilita la interpretacion de los

% para un mayor detalle vedse “Medicion del Capital”, Manual OCDE 2009, segunda edicion.




resultados, esto es, el ciclo puede interpretarse como desvios porcentuales de la serie con
respecto a su tendencia HP.

La economia argentina, al igual que otras economias, presenta un ciclo real. A
continuacion, se observa el Producto Interno Bruto (PIB) de Argentina y su tendencia (Ver
Grafico N° 1). También se distingue el ciclo, representado como la diferencia entre la serie
original y su tendencia de largo plazo. Se verifican alternadamente periodos de
crecimiento acelerado y de decrecimiento, lo cual trae aparejado co-movimientos de otras
variables macroecondmicas relevantes, tales como consumo, inversién, balanza comercial,
empleo, etc.

Grafico N° 1. Argentina: PIB real y tendencia Hodrick-Prescott.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

11.2. Evidencia Empirica

Se analiza, como se menciond anteriormente, la economia argentina en el periodo 2004:1-
2017:4. Se presentan las propiedades estadisticas bdsicas de los ciclos correspondientes a
las variables de interés. Estas son PIB, consumo privado, gasto de consumo del gobierno,
inversion, balanza comercial y trabajo (Ver Cuadro N° 1).

En esta instancia, cabe mencionar que una variable se define prociclica si su correlaciéon
contemporanea con el PIB es positiva; en tanto, es contraciclica si presenta una




correlacién contemporanea negativa con el producto. Las variables prociclicas se mueven
en el tiempo en la misma direccion que el PIB; mientras que las variables contraciclicas se
mueven en direccién contraria u opuesta al mismo.

En el Cuadro N° 1 se observa también que tanto el ciclo del producto como el de las
demas variables presentan persistencia, es decir, los valores de las mismas se encuentran,
por algunos trimestres, por encima o por debajo de su respectiva tendencia.

Por otro lado, se verifica que todas las variables son prociclicas en el periodo bajo estudio,
a excepcion de la balanza comercial, cuyo comportamiento es contraciclico. Ademas,
tanto el consumo como la inversion presentan mayor volatilidad en relacién al PIB, siendo
el primero apenas algo mas volatil (1.2 veces aproximadamente mas volatil), mientras que
la segunda variable tiene wuna volatilidad casi tres veces superior (3 veces
aproximadamente mas volatil). Asimismo, el gasto de consumo del gobierno, la balanza
comercial, y el trabajo presentan menor volatilidad en relacion al producto.

Cuadro N° 1. Comportamiento ciclico de la economia argentina: desvios con respecto a la
tendencia (filtro HP) de variables relevantes.
Periodo 2004:1-2017:4

Comportamiento ciclico de la economia argentina: Desvios respecto a la tendencia. Periodo 2004:1-2017:4

Variable X% il; ):/ Autocorrelacion Correlacion cruzada del Producto (Y) con
1 2 3 4 | X(4) | X(-3) | X(-2) | X(-1) | X | X(+1) | X(+2) | X(+3) | X(+4)
PIB 0.028 | 1.000 | 0.798]0.484|0.149 (-0.150(-0.150{ 0.14910.484 |1 0.798 | 1.000 [ 0.798 [ 0.484 | 0.149 |-0.150
Consumo Privado 0.033 | 1.156 | 0.704]0.421|0.164 (-0.087(-0.001|0.256 | 0.512 | 0.760 | 0.896 | 0.710 [ 0.383 | 0.065 |-0.224
Gasto Publico @ 0.014 | 0.475 | 0.507]0.175|-0.186-0.348(-0.327|-0.322]-0.152/0.019 | 0.222 { 0.248 | 0.136 | 0.005 |-0.101
Inversion 0.085 | 2.973 | 0.830/0.520|0.171 |-0.138(-0.086|0.227 | 0.566 | 0.8350.953 [ 0.782 [ 0.440 | 0.096 |-0.183
Balanza comercial (% PIB) 0.015 | 0.537 | 0.506]0.279|-0.017(-0.164| 0.047 |-0.120]-0.352]-0.552]-0.592(-0.544(-0.244| 0.051 | 0.268
Trabajo 0.016 | 0.570 | 0.424]-0.063|0.043 {0.311(0.153|0.2860.425]0.47310.504 ({ 0.415(0.211 | 0.020 |-0.067

Nota: ™ Gasto de consumo del gobierno.
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

A continuaciéon, se observan las principales relaciones macroecondmicas obtenidas a
partir de los datos disponibles (Ver cuadro N° 2).




Cuadro N° 2. Principales Ratios Macroecondmicos

Razon Valor
Consumo Privado/PIB 0.69
Gasto Publico/PIB 0.12
Inversién/PIB 0.19
Capital/PIB 6.40
Balanza Comercial /PIB -0.01
PIB/Trabajadores 1.62
Inversion/Capital 0.03
Capital/Trabajadores 10.35

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Esencialmente, los hechos encontrados pueden resumirse en:
o El producto fluctia 2,8% aproximadamente alrededor de su tendencia;
o El consumo privado fluctua algo mas que el PIB;
o Lainversion fluctia mucho mas que el producto;

o El gasto publico, la balanza comercial y las horas promedio trabajadas fluctian
mucho menos que el PIB;

o El ratio balanza comercial — producto es contraciclico;
o Lainversiony el consumo son fuertemente prociclicas;
o El gasto del gobierno y las horas promedio trabajadas son prociclicos;

o Todos los ratios macroeconémicos, a excepcion del saldo de Balanza
Comercial/PIB, tienden a ser constantes.
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Grafico N° 2. Ciclos de PIB y sus componentes (filtro HP)
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Grafico N° 3. Ciclos econémicos de Argentina (filtro HP)
Periodo 2004:1-2017:4
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Lo expuesto anteriormente representa los principales hechos estilizados de la economia
argentina en el periodo bajo analisis, 2004:1-2017:4.

A continuacidn, se presenta el modelo tedrico correspondiente a una economia pequeiay
abierta. Se espera que dicho modelo reproduzca, con la mayor aproximacion posible, los
hechos estilizados de la economia argentina.

I1l. El Modelo

Se utiliza un modelo sencillo de economia pequefia y abierta (SOE) para generar una
economia artificial que reproduzca de la manera mas aproximada posible los principales
hechos y caracteristicas del ciclo econdmico de Argentina durante el periodo bajo estudio.

La economia considerada estd compuesta por tres tipos de agentes: individuos u hogares,
firmas (empresas), y sector publico (gobierno).

Los individuos son los duefios de las empresas y de los factores de produccién, capital y
trabajo, cuyos precios son r*y w, respectivamente. Dichos individuos tienen preferencias
sobre la cantidad de consumo del bien final existente en la economia y la cantidad de
tiempo utilizado en actividades no laborales (ocio), y pueden intercambiar recursos con el
resto del mundo mediante activos externos.

Las empresas utilizan capital y trabajo para producir un Unico bien final. Los beneficios de
éstas son transferidos a los individuos, pero en equilibrio son cero.

El gobierno cobra impuestos de suma fija a los hogares, que luego son devueltos en forma
de transferencias en la restriccion presupuestaria de los mismos.

l1l.1. Los Hogares

Los hogares reciben utilidad del consumo del Unico bien final existente, c¢;, y del tiempo
dedicado a actividades no laborales (ocio), o;. Se normaliza el tiempo asumiendo que las
familias disponen de una unidad de tiempo que debe repartirse entre trabajo y ocio. Ello
implicaque o, =1-1,.

Las preferencias se representan mediante una funcién de utilidad, u(c, 0,), que puede ser
representada equivalentemente como u(c,1-1); y cumple con las siguientes
propiedades:

o Escreciente en sus argumentos, esto es, u.(¢c;,1—1) >0 Yy u;_;(c;, 1 —1;) > 0;

d%u(cp1-1 %u(cy1-1
(e, 1-0p) <0 (et 1-1)

o Asume rendimientos marginales decrecientes, es decir, —- 0
t ~—tt

0;

o No admite soluciones de esquina.
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Asimismo, se asume la siguiente forma funcional para la utilidad del hogar
representativo’:

u(es, lp) =Inc, + B(1 - 1) (1)

Donde B>0.

Los individuos son los Unicos agentes econdmicos con acceso al mercado externo, quienes
suavizan el consumo mediante atesoramiento o desacumulacién de activos externos, lo
cual los hace vulnerables frente a shocks internacionales.

Ademas, se asume la existencia de costos de ajuste de inversion en capital fijo, dado la
alta volatilidad verificada en las economias emergentes.

La restriccion presupuestaria de los hogares en cada periodo esta dada por:

Ce+xp + Phpyq — k) + 10 + apyy S welp + 8k + (1 +18Ya, +m, (2)

Donde k, es el stock de capital fisico, x, = k.,; — (1 — 8)k, es la inversion o formacion bruta
de capital fijo, 6 es la tasa de depreciacion del stock de capital, ®(k.., — k) es una funcion

de costos de ajuste de la inversion en capital fisico, tal que ®(0) =0y 2

=0, 7, son los
impuestos de suma fija que cobra el gobierno, a, es el stock de activos externos netos del
hogar representativo, n, son los beneficios de las empresas, y rf** es la tasa de interés

internacional relevante para los activos externos de la economia.

Dicha restriccidon presupuestaria de los hogares indica que los ingresos de los individuos,
gue se obtienen de la oferta de trabajo en el mercado laboral, la renta del capital, los
retornos de los activos externos netos, y de las transferencias del gobierno, no deben
superar a los gastos en consumo, inversién, activos externos y los costos de ajuste del
capital. En el 6ptimo, los ingresos deben ser iguales a los gastos, de modo que la
restriccion presupuestaria esté balanceada para cada periodo temporal.

Luego, el problema del hogar representativo consiste en maximizar su utilidad esperada
descontada sujeto a la restriccion presupuestaria intertemporal, eligiendo una secuencia
Optima de consumo, trabajo, capital y activos externos, dado el factor de descuento, 8, los
salarios, w,, y las tasas de retorno del capital y de los activos externos, rf y rf*,
respectivamente.

Max E (X0 .Btu(ct' 1-1)] (3)
Coley Kep1, Qryq

S.a

* Funcién de utilidad al estilo Hansen (1985), separable en consumo y ocio.
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Ce 4+ xp + Phppr — k) + T + appq < welp + 18k + (1 + r8Ya, + . (4)

Xe =keyr — (1 =8k, (5)
T =1ty [exp (d - %) - 1]; ko >0y a,dado (6)

Donde E.[.] es el valor esperado dado el conjunto de informacidn disponible en ¢, y
B € (0,1) es el factor de descuento subjetivo que representa la valoracién relativa de la
utilidad presente y futura que asignan los individuos. Particularmente, u(c,1—-1,) = Inc, +
B(1-1,), con B > 0 implica que las preferencias son separables en consumo y ocio.

La funcién de costos de ajuste de la inversion se define como ®(k,; — k) = %(kw1 - k)?,

con ¢ > 0.
111.2. Las Firmas

Las firmas o empresas disponen de una Unica tecnologia de produccién para un Unico
bien, y;, utilizando los factores de capital, k;, y trabajo, l;, que puede representarse
mediante la funcién de produccién A,f (k. 1,). Esta funcién de produccién cumple con las
propiedades neocldsicas de ser creciente en sus argumentos, presenta rendimientos
marginales decrecientes, es homogénea de grado uno (rendimientos constantes a escala),
y no admite soluciones de esquina. Especificamente,

o flkyl) =0 f,l,) =f(k,0)=0

o filks,l) >0 filke, 1) >0

o f(Ak, Al) =Af (k1) con 1=1

o limyLe fi ke, 1) =0 y limy_q fi (ki 1) =

El término A, de la funcién de produccidon es un pardmetro de escala que representa la
productividad general de la economia, generalmente conocido como Productividad Total
de los Factores (TFP). Se asume también que la productividad estd dada por un proceso
estocdstico exdgeno autorregresivo de orden uno, Ind,,; = (1 —p)Ind+p, InA, + el
(AR1), donde A es el valor esperado de la productividad, p, € (0,1), y €, es una variable
aleatoria tal que E.[ef,]1=0, V[efl=07 v Eef's!]|=0vi=j.Por lo tanto, & es ruido
blanco.

Particularmente, se asume una funcién de produccion de tipo Cobb-Douglas, f(k.!l.) =
Ak&ll=%, donde a € (0,1) representa la participacion del capital en el producto.

La empresa busca maximizar los beneficios en cada periodo, y los transferira a los hogares.
Entonces, el problema de la firma es escoger una secuencia dptima de trabajo y capital,
dados los salarios y el retorno del capital, en cada periodo t tal que:
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Max A& Y —wl, —rFk, (7)
lt’ kt
S.a

Ve = Acf (ke, lp) (8)

111.3. El Gobierno

El gobierno recauda impuestos de suma fija de los hogares. Con estos recursos efectua
gasto corriente, el cual se define exégenamente. A su vez, el presupuesto del gobierno se
mantiene balanceado en cada periodo, y se asume que no emite ningun tipo de deuda
publica. Por lo tanto:

Tt = Gt (9)

Donde el gasto publico, g,, sigue un proceso autorregresivo de orden uno, Ing,,; =
(1-py)Ing+p,ng, + ¢, (AR1), donde g es el valor esperado del gasto publico, p, € (0,1)
y £ es ruido blanco.

111.4. El Sector Externo

A los efectos de evitar problemas de raiz unitaria, esto es, la imposibilidad de hallar el
estado estacionario, se asume que la tenencia de activos netos diferente del nivel de
estado estacionario se penaliza en el mercado internacional con una prima de riesgo. Los
activos netos representan la riqueza externa del pais y se supone que el sector externo no
estd dispuesto a asumir riesgos que no estén cubiertos con dichos activos.

Siguiendo a Schmitt-Grohe y Uribe (2002) se asume la siguiente forma funcional para la
tasa de interés externa:

a
et =1ty [exp (C_l - y—t) —1] (10)
t

Donde 7y es la tasa internacional libre de riesgo. En caso que a, <a y y > 0, entonces
e > 17, es decir, se penaliza con una tasa de interés internacional mayor una menor
tenencia de activos externos netos (en relacion al nivel de estado estacionario).

La tasa de interés internacional libre de riesgo sigue un proceso autorregresivo de orden
uno,Inry,; = (1 —p) Inr* + p,. Inr* + €f,; (AR1), donde r* es el valor esperado de la tasa de
interés internacional libre de riesgo, p, € (0,1) y ] es ruido blanco.
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l11.5. Equilibrio Competitivo

En este modelo, el equilibrio competitivo se define como una secuencia 6ptima de precios
(rf,re* w)iz, ¥ cantidades (y,, ¢, Iy, keyr, ari1) o, tales que se satisfacen las condiciones de
Optimo, las restricciones presupuestarias y tecnoldgica y los mercados se vacian.

111.6. Solucién del Equilibrio Competitivo

El problema de maximizacion de la utilidad de los hogares se resuelve mediante el método
de Lagrange:

L = BIE, {lncr +B(1-1) (11)

— A [Ct +hepr — (1 =k, +§(kt+1 - kt)z + T+ appr —wele — rtkkt -1+ Ttext)ac - ch]}

Las condiciones de primer orden (CPO) del problema de maximizacién son:

oL 1 (12)
—1 t|l_ =
dc, [ct A 0
oL
O BU-B+ 4w, ]=0 (13)
a1,
aLr (14)

EY BHE A1 (1 =8+ 150 + dlkerz — ker))] = BA[L+ Pp(kery — k)] =0
t+1

oL (15)
=B E A (L + D] = B =0

dagiq

L ¢
1 ¢t kepy — (1 — 8k, + E(kt“ — k) + 1+ Ay —wele =1k — (L +1%a —m, = 0
t

(16)

ko > 0y aydado

De (12)y (13) se obtiene la tasa marginal de sustitucién éptima entre consumo y trabajo:
Bc = wy (17)

De (12)y (14) se obtiene la condicién de Euler del consumo:

Ct (1 =8 +rf + Plheyn — kt+1)> B (18)

= Ct+1 [1+ ¢pker — kel =1

De (14)y (15) se obtiene una relacién entre el precio del capital y el de los activos
externos:
E[ref] = Et[rtk+1 =6+ P(kesz — keyr)] (19)
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Del problema de las firmas, que equivale a
Max  Ak&% —wl, — ¥k,

lt' kt
Las CPO son:
0
e _ 1 —a)AkE;*—w, =0 (20)
al,
an et la 51
6_kz = aA.kf ll% — rtk =0 (21)
De (20) se obtiene:
A-a)t=w, (22)
Iy
De (21) se obtiene:
Yy
ak_i =} (23)

Por lo tanto, las firmas contratan factores hasta el punto en que el producto marginal de
una unidad adicional se iguala a su costo marginal.

En resumen, el sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas que caracteriza a esta
economia es:

Bc; —w, =0

Et[rteff] - Et[rtkﬂ =6+ Pp(ker —ker )] =0

i(l =8+ + dlkers — kevn))
Cet1 [1+ P(ker — kel

BE, -1=0

AkEL% —wil, — kK, =0
1- a)& —w, =0
Lt

Ve
ak—t—rtk =0

xt_kt+1+(1_6)kt=0
Ve—C—X—ge—nx; =0

Cet+xp + Pheyr — k) + T + appq — Welp — ¥k, — (1 +78a, = 0

17



_ 4
et — -y [exp (a ——) - 1] =0
Yt
InAg —(A—p)InA—p,InA, —efy; =0

Inge; —(1—pg)Ing—pglng, —ef,;, =0

Inriy; —(A—p)Inr" —p.Inry —ef,;, =0

111.7. El Estado Estacionario

El estado estacionario de una economia se define como aquel en el que los valores que
adoptan las variables se mantienen constantes en el tiempo. Para el caso de variables
aleatorias se asume que adoptan el valor de su esperanza matematica.

De las condiciones de equilibrio, se encuentra que de las ecuaciones (12) y (13) se tiene la
relacién entre consumo y ocio, Bc, = w.

De las ecuaciones (14) y (15) se tiene la relacién entre el precio del capital y el de los
activos externos, E.[r&]=Erk,— 8+ ¢(kesn — keyr)]. Por lo tanto, en el déptimo es
indiferente invertir en capital fisico local o en activos externos.

Ademas, dado que en el estado estacionario se tiene que ki, =k =k, ®0) =0y

am(0)

— =0 los costos de ajuste se anulan y no afectan marginalmente a la economia.
t

Finalmente, de las ecuaciones (20) y (21) se tiene que m, = 0 para todos los periodos, ya
que por homogeneidad de grado uno de la funcién de produccion, y, = w,l, — r¥k,.

Seguidamente, las variables del modelo se expresan en su nivel de estado estacionario:

111.7.1. Inversion

X5 = k% — (1 — 8k = 6k (24)
111.7.2. Salario
wSS = (1 — )AkS)*(5)™% 6 w' = (1 — a)%sss (25)
111.7.3. Consumo
55 = W_SS (- a)A(k*=)*(155)~ (A -ay* (26)
-~ B B " BIss

111.7.4. Ratio Consumo / Producto
¢ (1-a (27)

yss - BISs
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111.7.5. Capital

De la ecuacion de Euler se obtiene que

k
Etlcess] 1—5+Et[7”t+1]+¢5t[kt+z—kt+1]

1+@Ee[kes1]-pke
estacionario:

c*s _ 1-6+r+ kS — k5]

ﬁCSS - 1+ ¢[kss _ kss]

1
—=1-6+7rk
B

SS

1 _ 1 y
5= 1=0+ad(e) () =5 2= 146 = adG)"

kSS

1-p-8) _ [ﬁ]““ -

aBA ksS

1-gA-8)Fa 17
aBA ] T kss

1
i 1=
kSS — aﬁ lSS
1-p(1-9)
También debe cumplirse %: 147"

111.7.6. Ratio Capital / Producto
kSS kSs 1 [kss 1-a aﬁA

F = A(kss)a(lss)l—a - E

kSs ap

ys 1-B(1-8)

111.7.7. Ratio Inversién / Producto
x5S 5k 5 [kss 1ma SaBA

F = A(kss)a(lss)l—a - E

x53 sap

y®  1-B(1-20)

111.7.8. Tasa de Interés Internacional

lSS] AL =B - )]

lSS] AL =B - )]

. Entonces, en estado

(28)

(29)

(30)

En estado estacionario se asume que = = g, entonces (r¢**)sS = r*. Es decir, en estado

Yt

estacionario la tasa de interés relevante para la tenencia de activos externos es la tasa

internacional libre de riesgo.
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111.7.9. Activos Externos y Balanza Comercial
La restriccion agregada de la economia en su estado estacionario es ¢ + x5 + g =y +

(.rext)ssass.
Como se vio anteriormente, ¢ + x** + § = y** + r*a®.

Entonces se tiene que:

(31)

La identidad macroecondmica basica de una economia abierta dice que y =c +x + g + nx,
donde nx representa las exportaciones netas. Por lo tanto, en estado estacionario se tiene

(nx)ss _ ¢SS
- yss - yss | yss

equivalen al negativo del saldo de la balanza comercial. Esto es, la suma de la balanza

comercial y la remuneracion neta de factores (la cuenta corriente) es igual a cero, e igual a
la cuenta capital, que se define como la variacidon de los activos externos netos, y por
definicidon es cero en estado estacionario.

111.8. Log-linearizacién del Estado Estacionario

Las ecuaciones log-linearizadas alrededor del estado estacionario son:

~ Wss ~
b~ pews e =0

Jo—Ap—ak,— (1 —a)l, =0
W=y, +0,=0
=5, +k =0

8% — k1 + (1 =8k, =0

SS SS

ra*_ S x¥__
_ant_Yt+FCt+Fxt+ggt=O

CSE, + X%, + GG, + Alpy — wSIS (I, + W) — (r° + 8)kSSk, — (r* + k57 — a(1 + r*)a, —
ar*fe*t =0

r* et —r* i + yad, —yay, =0
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Et[r*fteflt — (" + T, — PkFkyy, + ¢kss]€t+1] =0
Et[at +7°6 = Crg —T G + (7 + 5)7:tk+1 + ¢kssi€t+2 -2+ T*)¢kSSEt+1 +(1+ r*)(ﬁksslzt] =0
~Apsr + palp + et = 0
—Jt+1 T Pgd: t+ €£q+1 =0
—Tey1 +PrTe + 604 =0

IV. Metodologia de Estimacion

Para la estimacién del modelo se sigue un procedimiento basado en Prada Sarmiento
(2005); Schmitt-Grohe y Uribe (2002); Uhlig (1999); y Cooley y Prescott (1995).

A continuacidn se presenta el procedimiento efectuado.
IV.1. Calibracion de los Parametros
IV.1.1. Depreciacion del Capital, 6

Como se vio anteriormente, en estado estacionario, x5 = §k*s. El parametro depreciacién
del capital se calibra usando el ratio Inversion/Capital. Como inversion se toma la
formacién bruta de capital fijo, obtenida de las Cuentas Nacionales que publica
periddicamente el INDEC. Para el stock de capital, se genera una serie asumiendo una
depreciacion trimestral de 0.018, que significa una depreciacidon anual de 7.4%.

IV.1.2. Tiempo de Trabajo, I

Se toma el promedio de horas trabajadas por semana de la poblacién con ingresos de la
ocupacion principal para el periodo considerado (2004:1 — 2017:4) de la informacidn
brindada por la EPH-C, que publica el INDEC. El promedio de horas trabajadas por semana
es de 39.6. Dado que la semana tiene 168 horas, el parametro [5se calibra de modo que

. . , . 39.6
coincida con los datos observados para la economia argentina, esto es [55 = T =0.236.

Esto significa que aproximadamente un 24% del tiempo se destina a actividades laborales
remuneradas.

IV.1.3. Factor de Descuento, 8

. . . . .7 Ss
El factor de descuento se calibra para reproducir la siguiente relacién % de estado

estacionario. El factor de descuento que reproduce dicha relaciéon estd dado por la
XSS

siguiente expresiéon g = %

(1—8)F+5(Z
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De los datos obtenidos de las Cuentas Nacionales se obtiene un g = 0.974.

IV.1.4. Remuneracion del Trabajo en el Producto, (1-a)

w
ySS

SSlSS

De la funcidon de produccién Cobb-Douglas se halla que

(1-a), siendo a la

participacién del capital en el producto. Luego, la participacidon del trabajo en el ingreso
total se toma del trabajo de Katz, Lanteri y Vargas (2007), donde se asigna un valor de
1—a = 0.52, que implica un a = 0.48.

IV.1.5. Utilidad Marginal del Ocio, B

_ (-2

. . . Ss _ ss
Del estado estacionario se obtiene que = =—, Qay? _
y Bl

lSSCSS

por lo tanto se sigue que B =

chs). Entonces, la razén consumo/producto para Argentina en el periodo bajo estudio es,

lss}ﬁ

en promedio, constante e igual a ;—z = 0.695. Luego, con [5 = 0.24 y a = 0.48, se estima una

utilidad marginal del ocio de B = 3.174.

IV.1.6. Tasa de Interés Internacional de Estado Estacionario, (r¢*)ss
De las CPO surge que 1+7r* =% > =%. Dado que g calibrado trimestralmente es

B = 0.974, entonces se tiene que r* = 0.027. Esto significa que la tasa de interés trimestral
es 2.7%, que anualizada representa aproximadamente un 10.9%.

IV.1.7. Activos Externos Netos de Estado Estacionario, a

(nx)s$ _ r*a’s

Tal como se vio en parrafos anteriores, en estado estacionario se tiene que

yss - yss
En el lapso temporal 2004:1-2017:4, la balanza comercial representa, en promedio, el -
0.9% del PIB. Por lo tanto, como ;—z =qa= —(:%SSS, surge de la calibracién efectuada que

a = 0.329.
IV.1.8. Parametros del Proceso de Productividad, 4,p,y o,

La productividad total de la economia sigue un proceso autorregresivo de orden uno,
InA;,; =0 —p)InA+p,InA, + effy (ARL).

La calibracidn del pardmetro p, se realiza a partir de la estimacién de la productividad
total obtenida de la funcién de produccién Cobb-Douglas, donde In4 =1ny, — alnk, —
(1-a)lnl,.

Al estimar el proceso autorregresivo de la productividad total se tiene que p, = 0.906 y el
desvio estandar de los residuos de la regresion es o, = 0.019. Cabe notar que el parametro
de escala A se normaliza (esto es, se iguala a la unidad).

IV.1.9. Parametros del Proceso de Gasto Publico, g,p,y o,

El parametro g se calibra de modo tal que reproduzca la relaciéon Gasto Publico/PIB para la
economia argentina en el periodo 2004:1-2017:4. Se tiene entonces que g = 0.12.

22



El gasto publico también sigue un proceso autorregresivo de orden uno,

Inges =(1—pg)Ing+pgIng, + ;.

El parametro p, se calibra a partir de la estimacion del modelo de regresién AR(1) para el
componente ciclico del gasto publico, obtenido de la aplicacién del filtro HP a la serie
trimestral del logaritmo natural del gasto publico. Por ultimo, la calibracion del pardmetro
o, = 0.011 surge del desvio estandar de los residuos de dicha regresion, que tiene
intercepto no significativo, coeficiente de autocorrelacion p, = 0.542 significativo, y
residuos que son ruido blanco.

IV.1.10. Parametros del Proceso Exdgeno de Tasa de Interés Libre de Riesgo, r*,p, y o,

. . . . N P
Anteriormente, se vio que en estado estacionario (r¢**)sS = r*, por lo tanto r* = T’B. De la

calibracion de parametro g se tiene que r* = 0.027. Es decir, la tasa internacional libre de
riesgo del modelo es aproximadamente 2.7% trimestral 0 10.9% anual.

Empiricamente, puede considerarse una tasa internacional libre de riesgo la de las Letras
del Tesoro de Estados Unidos (US Treasury Bills). La tasa trimestral promedio de los US
Treasury Bills en el mercado secundario para el periodo 2004:1-2017:4 es r*st» = 0.012, es
decir, aproximadamente 1.2% trimestral. Esto indica que la calibracién obtenida es mayor
qgue lo observado en los datos, pero puede considerarse razonable si se tiene en cuenta
las dificultades que ha atravesado la economia argentina en materia de deuda externa y
acceso al mercado internacional del crédito. No obstante, se utiliza la serie trimestral de
US Treasury Bills y se estima una regresion sobre el ciclo de dicha tasa internacional libre
de riesgo, obtenido de la aplicacién del filtro HP, asumiendo que esta tasa sigue un
proceso autorregresivo de orden uno (AR1). Los resultados de la regresion arrojan un
intercepto no significativo, un coeficiente de autocorrelacién p, = 0.907 significativo, y un
desvio estandar o, = 0.003.

IV.1.11. Costo de Ajuste, ¢, y Prima de Riesgo, y

Los resultados del modelo son sensibles a la eleccidn de estos parametros, ya que cambios
en dichos parametros cambian las volatilidades simuladas de ciertas variables del modelo,
tales como la razén balanza comercial/PIB, la tasa de interés internacional, la inversién, y
el producto (PIB) en menor medida.

Es necesario un valor positivo de ¢ para reducir la volatilidad excesiva de la inversién y del
capital que presenta este tipo de modelos en ausencia de estos costos de ajuste.
Asimismo, la presencia de estos costos de ajuste disminuye la volatilidad de la tasa de
interés externa, r#** y del ratio balanza comercial/PIB en relacién a un modelo que no
incorpora costos de ajuste. A su vez, el parametro y también afecta las volatilidades del
modelo.
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De acuerdo con el trabajo de Schmitt-Grohe y Uribe (2002) se opta por un ¢ = 0.028. En
dicho trabajo, los autores mencionados utilizan un y = 0.000742, pero con un valor tan
reducido de ese pardmetro se genera en el modelo volatilidad excesiva de balanza
comercial, producto, inversién, etc. Por ello, siguiendo el trabajo de Prada Sarmiento
(2005), se escoge uny = 0.316.

Cuadro N° 3. Modelo SOE: Parametros calibrados "

Descripcion Valor
Depreciaciéon 6 =0.018
Fraccion horas de trabajo [ =0.236
Factor de descuento B =0.974
Elasticidad capital-producto a =0.48
Utilidad marginal del trabajo B =3.174
Tasa de interés internacional libre de riesgo r* =0.027
Activos externos netos (bonos) de estado estacionario a =0.329
Productividad total de estado estacionario A=1
Gasto publico promedio g=0.12
Costos de ajuste ¢ =0.028
Prima de riesgo y =0.316

Nota: "' La calibracién es trimestral.

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC, Federal Reserve Bank of St. Louis, Schmitt-Grohe y
Uribe (2002), y Prada Sarmiento (2005).
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IV.2. Sistema Log-linearizado en Forma Matricial y Aproximacién Computacional

De las condiciones halladas en el equilibrio se infiere que es dificil encontrar una solucidn
analitica cerrada para el sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas que representa
el equilibrio competitivo del modelo. Por ello, se necesita una solucién computacional. En
este trabajo se emplea el procedimiento de log-linearizacién de las condiciones de 6ptimo
alrededor del estado estacionario. Se utiliza para esto el método de solucién de Uhlig
implementado en MATLAB, en el que se introducen los valores de los parametros
calibrados, las ecuaciones de estado estacionario y las ecuaciones log-lineales de la
siguiente forma:

AX,+BX,_, +CY,+DZ, =0 (32)
FEXi 41+ GX, +HX,_1 + JE Y41 + KY, + LE,Zy 1 + MZ, = 0 (33)
Zi1=NZ, + g0y (34)

Con E/g]=0

Donde X,,Y,, Z,, &, son matrices que contienen respectivamente las variables endégenas de
estado del modelo (k,,,,d..,), las variables enddégenas de control (3, &, I, %, W, iX,, 7%, 75),
las variables exdgenas afectadas por el shock estocastico (4, 4.7), y los shocks
estocasticos (¢f, 7, 7).

Luego, el modelo tiene una solucién que puede expresarse de la siguiente forma:

Xe =PXe 1 +0QZ, (35)
Y, = RX,_, + SZ, (36)
Ziy1 = NZp + €444 (37)
Donde,
p= 0.9484 0.0108 0= 0.1219 -0.0039 —0.0027
0.7790 0.0089 0.2519 0.0117  0.2300
r 0.2436 —0.01641 r 1.6171  0.0102 0.00217
0.6982 0.0151 0.4303 —0.0094 -—-0.0019
—0.4546 —0.0316 1.1868  0.0196 0.0040
R= —1.8609 0.5994 g = 6.7589 —0.2181 —0.1470
0.6982 0.0151 0.4303 —-0.0094 -—-0.0019
20.3149 -—-2.5929 0.2382 —-1.1156  0.5770
0.9446 —3.9407 6.2697  0.0395 1.0080
L—0.7564 —0.0164- L 1.6171  0.0102 0.0021-
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V. Resultados
V.1. Resultados Cualitativos. Shocks Estocasticos y Funciones Impulso-Respuesta

Un enfoque muy util que se deriva de la solucién computacional del modelo es el analisis
impulso respuesta. En principio, se asume que la economia en cuestién se encuentra en
estado estacionario en el periodo inicial (periodo 0), y en el periodo siguiente (periodo 1)
recibe un Unico shock exégeno de un desvio estandar.

Vale mencionar que el modelo RBC admite tres tipos shocks: shock de productividad, de
gasto publico y de tasa de interés internacional. En el presente trabajo se analizan los
efectos de estos tres tipos de shocks mencionados.

Entonces, los procesos autorregresivos del modelo reciben los shocks exdégenos de la
siguiente forma:

Geer = (1= pg)T + pgde + €841 (38)

Donde q = 4,g,7, y el shock esta representado por ¢/, ,.

Para generar funciones impulso respuesta se asumen secuencias con estructura
el ={0,,00,..}.

Los impulsos respuesta pueden interpretarse como la reaccién (en términos de desvio del
estado estacionario) de las variables endégenas del modelo a un Unico shock de un desvio
estandar en las variables exdgenas del sistema. Aqui se asume que los shocks son
ortogonales entre si, es decir, no estan correlacionados entre ellos. Adicionalmente, la
solucién del modelo a través del método de log-linearizacién posibilita interpretar los
impulsos respuesta en términos de desvios porcentuales de las variables con respecto a su
valor de estado estacionario en presencia de un shock no esperado.

V.1.1. Shock de Productividad

Un shock positivo de productividad produce un aumento de la demanda de factores
(trabajo y capital) por parte de las firmas. Dados valores iniciales de w, y 7, se
incrementan los precios y las cantidades de equilibrio; consecuentemente aumenta el
producto, y;.

El aumento del salario provoca un incremento del consumo (efecto ingreso positivo).
Asimismo, el ocio se encarece con respecto a las horas trabajadas. Existe un efecto
sustitucion, los hogares sustituyen ocio por consumo presente, por lo tanto ofrecen una
mayor cantidad de horas de trabajo en el mercado laboral.

Como resultado del incremento en el retorno del capital, aumenta la inversién y
consecuentemente el stock de capital.
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El aumento del producto se refleja en una mejora del saldo de la balanza comercial, por lo
tanto, se reduce la tenencia de activos externos netos de la economia.

Grafico N° 4. Funciones Impulso-Respuesta a un shock de productividad de los factores
gl 1 (de 1sd)
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V.1.2. Shock de Gasto Publico

Un aumento no esperado del gasto publico (i.e. un shock fiscal, ¢Z,,) produce una caida en
el ingreso de los hogares, ya que el presupuesto balanceado del gobierno se financia con
impuestos de suma fija que recauda de los mismos. Este efecto ingreso negativo para las
familias origina una caida del consumo y un aumento de la oferta de trabajo4, gue genera
a su vez una caida de los salarios y un aumento del producto. Por lo tanto, hay un efecto
crowding out. La utilizacion de recursos de la economia para financiar gasto publico
corriente provoca un aumento de tasas de interés, que produce una disminucién de la
inversion y del stock de capital.

El aumento del producto conjuntamente con una reduccion del consumo y la inversién
deberia ocasionar una mejora en la posicién de la balanza comercial, pero posiblemente
es compensada por un incremento de las importaciones por aumento del producto.
Ademas, para financiar el mayor gasto publico, las familias deben aumentar su tenencia
de bonos, por lo tanto, el aumento de la demanda de bonos genera una caida de la tasa
de interés externa de la economia.

Por ultimo, cabe mencionar que los efectos del shock no esperado del gasto publico
desaparecen después de 25 a 30 periodos.

Grafico N° 5. Funciones Impulso-Respuesta a un shock de gasto publico sfﬂ (de 1sd)
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El ocio y el consumo se consideran “bienes normales”.
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V.1.3. Shock de Tasa de Interés Internacional

Un incremento exdgeno de la tasa de interés internacional libre de riesgo genera un
aumento inmediato de la tasa de interés correspondiente a los activos externos de la

ext  Dado que la calibracién utilizada reproduce una balanza comercial

economia, r
débilmente negativa en estado estacionario, la economia simulada mantiene una tenencia
de activos externos netos positiva. Por lo tanto, el incremento en los retornos de dichos
activos genera incentivos a que las familias incrementen sus tenencias (acumulacién), y
consecuentemente, el saldo de la balanza comercial desmejora. El aumento de la
inversién en activos financieros provoca una caida de la inversidn fisica, por lo tanto, cae

el stock de capital fisico y se incrementa su retorno.

Asimismo, el incremento de tasas de interés encarece el consumo presente en relacion al
consumo futuro, por lo tanto, las familias reducen su consumo presente, disminuyendo el
salario proporcionalmente.

A su vez, el incremento inicial del costo del capital para las firmas hace que para éstas sea
mas atractivo contratar mas trabajo, ya que el trabajo se vuelve relativamente mas barato
con respecto al capital, no obstante el producto cae.
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Grafico N° 6. Funciones Impulso-Respuesta a un shock de tasa de interés internacional
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V.2. Resultados Cuantitativos. Volatilidad Relativa y Correlaciones Contemporaneas.

40

A continuacion se presentan los estadisticos descriptivos que caracterizan los ciclos de las

variables macroecondmicas relevantes, y se compara la economia simulada a través del

modelo con el comportamiento observado de dichas variables en la economia real.

V.2.1. Desvios Esta

Segun los datos recolectados, el consumo presenta una volatilidad que supera la del PIB,

ndar

mientras que en la economia simulada se observa que el modelo suaviza excesivamente la

variabilidad del consumo.

Por su parte, en los hechos el gasto publico parece tener aproximadamente la mitad, en

puntos porcentuales, de la variabilidad del producto, mientras que en el modelo la

volatilidad relativa del mismo es baja.
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En cuanto a la inversidn, segun los datos obtenidos presenta casi el triple de volatilidad
con respecto al producto, mientras que en la economia simulada mds que cuatriplica la
variabilidad del PIB. Tal como se observa, a pesar que el modelo incorpora costos de
ajuste para atenuar la excesiva volatilidad de la inversidn que suele presentar este tipo de
modelos, tal como se mencionara anteriormente, el mismo sobreestima la volatilidad
relativa de esta variable. Lo mismo se verifica en el caso de la variabilidad del ratio saldo
de la balanza comercial - producto.

El modelo parece reproducir en forma relativamente correcta la variabilidad del capital y
de las horas promedio trabajadas, aunque en este Ultimo caso, las sobreestima
ligeramente ya que su modelizacién solo toma en cuenta el aspecto intensivo del ajuste
en el mercado laboral’.

Cuadro N° 4. Volatilidad relativa

Economia real |Economiasimulada

Variable Desvio Relativo | Desvio Relativo

Oy/Oy Oy/Oy
PIB 1.000 1.000
Consumo Privado 1.156 0.250
Gasto Publico 0.475 0.125
Inversion 2.973 4,125
Stock de capital 0.300 0.250
Balanza comercial (% PIB) 0.537 4.375
Trabajo 0.570 0.750

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y modelo simulado.

V.2.2. Correlaciones Contemporaneas

El consumo y la inversién son fuertemente prociclicos y presentan alta correlacién con el
producto, principalmente la inversidon. La economia simulada reproduce de manera
aproximada estas caracteristicas tipicas de las economias emergentes.

> Seglin Hansen (1985), la variacion en el empleo puede originarse por una variacidn en las entradas y salidas al mercado
laboral, esto es, en el nimero trabajadores (aspecto extensivo) y/o por una variacion en la fraccion de horas trabajadas
(aspecto intensivo). El modelo aqui propuesto toma en cuenta solamente el aspecto intensivo del ajuste del mercado
laboral.
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Los datos disponibles de gasto publico parecen dar cuenta de un comportamiento
débilmente prociclico en la economia real, mientras que en la economia simulada aparece
como aciclico. Esto obedece a que el modelo asume que éste deriva de un proceso
exdgeno que no tiene relacidon con el comportamiento del PIB.

El stock de capital en la economia real aparece como contraciclico, mientras que el
modelo da cuenta de un comportamiento prociclico, aunque la correlacidon con el PIB es
relativamente baja. Esto podria obedecer al rezago existente entre el movimiento del
producto y del stock de capital de la economia, ya que el ajuste de este ultimo no es
contemporaneo.

La balanza comercial es contraciclica en los datos, hecho caracteristico también de las
economias en desarrollo, mientras que en el modelo aparece como aciclica.

Por su parte, el trabajo es prociclico aunque en los datos no presenta una relacién tan
estrecha con el PIB como aparece en el modelo. Esto podria obedecer a que en la
modelizacidon se toma en cuenta solo la parte intensiva del trabajo, medida en horas
promedio trabajadas, para los ajustes del mercado laboral durante el ciclo, mientras que
se deja afuera el aspecto extensivo del mismo, medido por el nUmero de trabajadores. En
el modelo todo el ajuste se da a través del aspecto intensivo, reflejando una elevada
correlacién con el producto®.

Cuadro N° 5. Correlaciones contemporaneas

Variable Economia real |Economiasimulada
PIB 1.000 1.000
Consumo Privado 0.896 0.857
Gasto Publico 0.222 0.002
Inversién 0.953 0.991
Stock de capital -0.276 0.341
Balanza comercial (% PIB) -0.592 0.039
Trabajo 0.504 0.975

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y modelo simulado.

® Hansen (1985) propone un modelo donde los aspectos relativos al mercado laboral se incorporen mediante el
concepto de trabajo indivisible.
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VI. Conclusiones

Con la elaboracidon de este trabajo se buscd analizar los efectos de diferentes shocks
exogenos (a la productividad de los factores de produccion, fiscal y a la tasa de interés
internacional) sobre las principales variables macroecondmicas, utilizando un modelo RBC
adaptado al caso de una economia pequeiia y abierta que permitiese recrear una
economia similar a la de Argentina.

Se planted un modelo sencillo compuesto por hogares, empresas, gobierno y sector
externo. Se hallaron las condiciones de dptimo y se obtuvo la solucidn por el método de
log-linearizacién de las condiciones dptimas alrededor del estado estacionario, con una
calibracion de los parametros del modelo que permitiera reproducir lo mas ajustado
posible las relaciones existentes en la economia argentina en el periodo bajo andlisis,
2004:1-2017:4.

Del estudio de las funciones impulso respuesta se obtiene que el shock a la productividad
de los factores presenta la mayor persistencia, mientras que los efectos del shock a la tasa
de interés internacional son relativamente pequefios y desaparecen luego de 15 a 20
periodos, en tanto que el shock de gasto publico origina un efecto crowding-out sobre la
economia, cuyos efectos desaparecen después de aproximadamente 25 trimestres.

Se encontrd, asimismo, que el modelo planteado logra replicar con éxito algunas
relaciones tipicas de las economias emergentes: consumo e inversion fuertemente
prociclicos, alta volatilidad de la inversidn, baja variabilidad del gasto publico y del capital.
Sin embargo, el modelo exacerba la volatilidad de la balanza comercial, mientras que
suaviza demasiado la variabilidad del consumo. A su vez, el modelo presenta un gasto
publico aciclico, ya que asume que éste se genera por un proceso exdégeno, mientras que
en los hechos se verifica como levemente prociclico. Asimismo, si bien el modelo muestra
correctamente la baja correlacidn existente entre el stock de capital y el producto, lo hace
con signo opuesto. En cuanto a la balanza comercial, en el modelo figura aciclica mientras
gue en los hechos se presenta contraciclica. Por otra parte, exagera la asociacion entre el
producto y las horas promedio trabajadas, ya que sélo toma en cuenta el aspecto
intensivo del mercado laboral.

A pesar de las salvedades mencionadas, el modelo propuesto logra reproducir con éxito
una parte considerable de los hechos estilizados hallados en la economia argentina, y
permite, mediante el estudio de las mencionadas funciones impulso respuesta, examinar
las reacciones de las principales variables macroecondmicas frente a distintos shocks no
esperados por parte de los agentes econdmicos, convirtiéndose en una herramienta muy
util para indagar sobre los eventuales impactos de determinadas decisiones de politica
econdémica.
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No obstante, como los resultados encontrados estdn sujetos a los supuestos subyacentes
en el modelo, futuros direccionamientos sugieren incorporar algunas rigideces al modelo
(i.e. de precios o de salarios), incluir el aspecto extensivo del mercado laboral, readecuar
algunos parametros como los costos de ajuste y la prima de riesgo, incorporar cambios en
las preferencias de los agentes econdmicos, y/o permitir correlacién con otros shocks, son
algunas variantes interesantes para luego efectuar un estudio comparativo de los
resultados obtenidos.
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VIil. Anexo
VIII.1. Matrices Uhlig (para MATLAB)

Para la aproximacion log-lineal de las condiciones de éptimo del modelo alrededor del
estado estacionario, se utiliza el método de solucién implementado por Uhlig (1999) en
MATLAB. El sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas log-linearizado, expresado en

forma matricial, se presenta a continuacion:

AXt+BXt_1+CYt+DZt =0 (1)
FE X 1 +GX, +HX; 1 +]JEYe ;1 +KY, +LEZ, .1 +MZ, =0 (2)
Ziy1 =NZi+ ey ; Egp1=0 (3)

Donde:

X;: Matriz que contiene las variables de estado del sistema (k;;1, @;41)-

Y;: Matriz que contiene las variables de control del modelo (3¢, I, %, W,, 7ix,, 7, 7 ).

Z,: Matriz que contiene las variables exdégenas que sufren un shock estocdstico
(At'gtnft* )

e:: Matriz que contiene los shocks estocasticos (e, &7, ¢l ).

Seguidamente, se especifican las matrices utilizadas:

[ Vi ] [ Vi+1 ]
Ce Ct+1
Ly lesa A A
% _ £ €
X X t t+1
Y _ t Y _ t+1 _ g _ g
t= | w t+1 = | iw €t = | & €41 = |y
t t+1 . o
—~ S~ E
nx; NX¢yq t t+1
~ext ~ext
Tt Tt41
~k <k
LTy L Tt
ke Fons e o O
_ _ |+ _ | %t+ —_ |~ _ |5
Xi1=]x ] X = ] Xip1 = [~ ] Zy = |Ge Ziy1 = |Ges1
ag At41 At 2 o o
t Tt+1
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La solucién del modelo puede expresarse como:

Xe =PXe 1 +0QZ; (4)
kyy 1 = 0.9484k, + 0.0108d, + 0.12194, — 0.00394, — 0.00277#; (4.1)
dpyq = 0.779k, + 0.00894, + 0.25194, + 0.0117g, + 0.237 (4.2)
Yo =RX; 1 +SZ; (5)
V. = 0.2436k, — 0.0164d, + 1.61714, + 0.01024, + 0.00217 (5.1)
é = 0.6982k, + 0.0151d, + 0.43034, — 0.00944, — 0.00197;" (5.2)
I, = —0.4546k, — 0.03164d, + 1.18684, + 0.01964, + 0.0047 (5.3)
% = —1.8609k, + 0.59944d, + 6.75894, — 0.2181§, — 0.1477 (5.4)
W, = 0.6982k, + 0.01514d, + 0.43034, — 0.00945, — 0.00197 (5.5)
X, = 20.3149k, — 2.5929d, + 0.23824, — 1.11564, + 0.577# (5.6)
7%t = 0.9446k, — 3.9407d, + 6.26974, + 0.0395§, + 1.0087 (5.7)
7 = —0.7564k, — 0.0164d, + 1.61714, + 0.0102, + 0.00217; (5.8)
Zey1 =NZp + &4 (6)
Appq = 090624, (6.1)
Grrr = 05418, (6.2)
7, = 0.90717; (6.3)
Donde:
p= [0.9484 0.0108 0= 0.1219 —0.0039 —0.0027
0.7790 0.0089 0.2519 0.0117  0.2300
r 0.2436  —0.01647 r1.6171  0.0102  0.0021 T
0.6982  0.0151 0.4303 —0.0094 —0.0019
—0.4546 —0.0316 1.1868 0.0196  0.0040 0.9062
R —|—18609 05994 ¢—|67589 —02181 -01470| . _ |~ 0.5418
0.6982  0.0151 0.4303 —0.0094 —0.0019 ' 0.9071
20.3149 —2.5929 0.2382 -1.1156 0.5770 :
0.9446 —3.9407 6.2697 0.0395  1.0080
L—0.7564 —0.0164 11,6171  0.0102  0.0021 -
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