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1 Introduccion

Recientemente se ha instalado en la opinién publica un debate sobre las alternativas de financiacién
del gobierno ante la incapacidad de cubrir los gastos corrientes con impuestos, y el efecto de her-
ramientas de politica monetaria sobre las principales variables macroecondnicas. Este trabajo busca
estudiar el fenémeno desde una perspectiva académica. Se propone un modelo de tres periodos,
dinero, y bienes transables y no transables. Un agente que optimiza su utilidad, y un gobierno
separado en Tesoro y Banco Central, que sélo debe cumplir su restricciéon presupuestaria, sin tomar
decisiones de financiamiento preferidas en base a un problema de optimizacién. En este aspecto
el andlisis que se persigue con el trabajo es de orden positivo, no normativo. Las restricciones
presupuestarias del gobierno determinaran distintos senderos de politica fiscal y monetaria segtin
el ejercicio que se proponga, y su relacion con las variables endégenas quedard caracterizada por el
problema del agente. Finalmente se calibrard el modelo con datos de Argentina para los anos 1997,
2007, y 2017, y se estudiaran las predicciones arrojadas por el modelo.



2 El Modelo

Trabajaremos en un contexto sin incertidumbre, estudiaremos una pequena economia abierta con
un horizonte de tiempo finito, y dos bienes provistos en forma de dotaciones exégenas. Habran tres
periodos, y el agente recibird una dotacién de bienes transables y no transables al principio de cada
uno.

2.1 Bienes

Es 1til definir el precio relativo de los bienes no transables, en términos de bienes transables:

Donde Py y Pr; son los precios de los bienes transables y no transables respectivamente, en
el periodo t.

Definimos el tipo de cambio real de la economia como:

E.P;
b
B Et(p;’t)lf'y(p;]’t)v

(Pri)t=o(Pnt)°

TCRt =

Donde:

e P/ es el nivel de precios de referencia (ya sea extranjero o multilateral) y P, es el nivel de
precios doméstico.

e P’ y P;; son los precios de referencia y doméstico, respectivamente, para i =T, NT'.
b

e 7y vy o son las participaciones del precio de los bienes no transables en el nivel de precios de
cada economia.

Imponiendo PPP, i.e. Pr; = EtP:F,t , podemos llegar a la siguiente expresion:

Nx\y P a
TCRt — (pt ) — (in*)'y <PT,t>
Nt

Con la ultima expresion podemos ver que hay una relacién directa entre el tipo de cambio real
y la inversa de py ;. De ahora en mas supondremos sin pérdida de generalidad que PtT* =1,y por
lo tanto P! = F;.



2.2 Gobierno

En este modelo el Gobierno no tomard ninguna decision de politica de financiacion 6ptima. Definire-
mos la restriccion presupuestaria de cada sector, Tesoro y Banco Central, y en base a ello constru-
iremos distintos senderos de politica fiscal y monetaria que constituirdn la base de los ejercicios
que estudiaremos con el modelo. Por este motivo, las variables de politica fiscal y monetaria seran
consideradas como exdégenas a la hora de definir el equilibrio competitivo. Desde este punto de
vista se hace hincapié que el andlisis realizado es de caracter positivo, pues no habran ejercicios
como los cubiertos en la literatura de finanzas publicas.

2.2.1 Tesoro

Cada periodo el Tesoro enfrenta la siguiente restriccién presupuestaria, expresada en pesos:

ri BB +4,DFC + G, =T, + E,(BL, — BY) + (DES — DF®)

Donde:
r; = tasa de interés internacional E; = tipo de cambio nominal
Bl' = deuda denominada en bienes transables D; = crédito deméstico
iy = tasa de interes de Dy Gy = gasto publico en t

T; = impuestos en t

En palabras, el Tesoro destina recursos a pagar intereses de su deuda en bienes transables,
intereses del crédito que pide al Banco Central, y a cubrir los gastos G;. Se financia recaudando
impuestos en suma fija, emitiendo deuda en bienes transables, y pidiendo crédito al Banco Central.
Los activos estan indexados por la fecha de vencimiento. Es importante destacar que el Tesoro
tiene acceso al mercado de crédito internacional.

2.2.2 Banco Central

El balance contable del Banco Central puede resumirse como:

Activos H Pasivos

Reservas (E:Ry) Circulante (M)
Crédito Doméstico (D]F) | Letras del Banco Central (B})

Cada periodo el Banco Central enfrenta la siguiente restriccién presupuestaria, expresada en
)
pesos:

it P Bf' + Ey(Riy1 — Re) + (DS — DYP) = r{ By Ry + i, D} " + (My1 — My) + (Bfy, — BY)



Donde:
ilB = tasa de interés de lebacs BE = stock de lebacs en t

R; = reservas del Banco Central M; = cantidad nominal de dinero

En palabras, el Banco Central destina sus recursos a pagar intereses de lebacs que emitid,
cambiar el stock de reservas, y prestar al Tesoro mediante crédito doméstico. Se financia con
intereses de las reservas, intereses que cobra del crédito doméstico, cambiando la cantidad dinero
en la economia, y emitiendo nuevas lebacs.

2.2.3 Agregacién

De las restricciones presupuestarias flujo definidas anteriormente, podemos computar la restriccién
consolidada del gobierno:

T’:EtBér + Gt + ’LtLBBtL + Et(RtJrl - Rt)
=T + Et(B£_1 — B +r{EyRy + (M — M) + (BtL-&-l - Bf)

Notar que se netean los términos del crédito doméstico.

2.3 Agente

El modelo contard con un agente representativo con preferencias representadas por la funcién de
ultilidad:

2
Ucl,cl) =2 p'lan(Cl) + (1 = a)in(C}Y)]
t=0

En cada periodo enfrenta la restricciéon presupuestaria, expresada en pesos:
PICE+ PNCY + My + Biyy < (Yo = T) + (L + %) B + MY

Donde Y; = PtTY{tT + PtN YiN es la riqueza por dotaciones del agente, en pesos de cada periodo.

En cada periodo, el agente financia su consumo y cambios en el stock de activos, con el valor
de sus dotaciones neto de impuestos, y rendimiento de activos que trae del periodo anterior. Notar
que el agente no tiene acceso al mercado de crédito en bienes transables. En este sentido, a través
de las lebacs, el gobierno actiia como un agente financiero, dado que el tesoro si tiene acceso al
mercado de deuda internacional. De todas formas, como la oferta de lebacs estara determinada por



el ejercicio que se esté considerando, la tasa de interés a la que tiene acceso el agente serd tal que
este quiera ahorrar exactamente el monto en lebacs que coloca el banco central.

Ademads enfrenta una restricciéon de cash in advance (CIA) sobre una fraccién del valor del
consumo en bienes no transables de cada periodo:
M, > yPNCY
O bien,

1
(8

Podemos interpretar i como la velocidad de circulacién del dinero.

M; > PNcY



3 Equilibrio

3.1 Equilibrio Competitivo

Un equilibrio competitivo en esta economia es una asignacién {C}', GV} y precios { Ey, P, i itB}

tales que, dadas las condiciones iniciales {al?, af¢, af', ikP}, los precios internacionales {r}, P;},

y la politica fiscal y monetaria {Gy, T}, B , BY, BT, B¥, My, D;} parat =0,1,2,
e el agente maximiza su utilidad sujeto a su RPI;
e ¢l gobierno cumple su restriccién presupuestaria; y

e se vacian los mercados.

3.2 El problema del Agente

Suponemos una funcién de utilidad que depende del consumo de bienes en cada periodo, y que los
agentes no valoran el ocio. En cada periodo el agente resuelve:

2
mys {3 #ain(f) + 01~ (i)}

(Cr,.0n0) Ui
Sujeto a:

prel + PNON + Mfy + Bl < (Vi - Ty) + (1 +if ) B + M}
M, > ypPNC)Y

Donde V; = PIY," + PNY,N es el valor de la dotacién del agente en cada periodo, en pesos de
cada periodo.

Miés adelante se hard referencia a la funcion de valor de este problema como V(P,Y).

De la restriccién presupuestaria flujo del agente en los perfodos ¢t = 1,2, resolviendo para Bf,
reemplazando en la restriccién presupuestaria flujo del periodo t = 0 y reordenando, obtenemos la
restriccién presupuestaria intertemporal (RPI) del agente:

plct +pNcY — PIcT + PYCY
1+ilB (1+4E8)(1 + ik P)

.+ My i + Ms i < R+ Mo+ (1+i5")By
1+ilB (1 +4EB)1 +ikP) ) —

Prct + PNl +

Donde

PIYr +PNYN -1v  PIYT +PNYN - T,

R=PI'yl 4+ pNyN T4+
cre T e L+ ifP (1+ifP)(1 +i£P)




es el valor presente neto de la riqueza por dotaciones del agente.

Como no vamos a estudiar preguntas sobre trampas de liquidez (i.e.

operativa), reemplazamos las condiciones de CIA en la RPI del agente:

prcl + PNcl +

PLCT + (PYCY)(1 + ¢if?)

PyCy + (P CY)(1 + ¢ig?)

144
< R+ My + (1+i5P)BE

B

(1+B)(1 +ikP)

la CIA siempre serd

Es importante destacar que la restriccion de cash in advance en ¢ = 0 no es relevante para la
decisién del agente ya que My es un activo inicial.

El Lagrangeano correspondiente al problema del agente es:

£=Y"p"[ain(CT) + (1 - a)In(C))] — A[RPI < 0]

Las condiciones de primer orden necesarias y suficientes que caracterizan la solucién al problema
del agente, de optimizar una funcion estrictamente concava, sujeto a restricciones caracterizadas
por conjuntos convexos, son (Teorema de Kuhn-Tucker):

« T
Cigﬂ APO :0

l-«o N
Ba A T _ 0
B 1 —

CT  1+ilB

B(1—a) A N LB

B2a A T
— , =15 =0

T (1+ikB)(1+ikB) ?

52(1—0¢> A N .L.B
_ P (1 =0

oy (1 +EBY(1 + iLP) 2 (1+947)

(7)

De las ecuaciones (1) y (2) obtenemos la relacién de sustitucién intratemporal entre consumo

de bienes transables y no transables en el primer periodo. Teniendo en cuenta que F; = PV,

1l -«
(5

E
Py

T
0

Co



Andlogamente, de (3) y (4), y (5) y (6) obtenemos la misma expresién para los dos ultimos
periodos:

o = <1—a> Eilev ClT-LB
P (1 +4ip®)

oy = <1—a> ET% C2T-LB
Py (1 +4iz®)

Por otra parte, de las ecuaciones (1), (3), y (5), obtenemos las ecuaciones de Euler para consumo
de bienes transables:

Andlogamente, de (2), (4), y (6), llegamos a las ecuaciones de Euler para consumo de bienes no
transables:

! PN (1 + ikB) 0
PN (1 + ¢il?)

c)f =5 :
2PN (14 gk

(1+i3%)C

3.2.1 Nivel de Precios

Para estudiar la evolucion del nivel de precios de la economia, definimos un IPC (fndice de Precios
al Consumidor) a partir del problema de minimizacién del gasto del agente. Podemos reescribir la
funcién de utilidad como:

u(C,CY) = u(Cy)

10



Donde C; : Ri — R4 una funcién homogénea de grado 1 que funciona como un bien compuesto:

Ce = () (M)

Yu:Ry — Ry es:

Consideremos ahora el problema minimizar el gasto sujeto a consumir una canasta de C}
unidades del bien compuesto:

min P/ CT 4+ PNCY
(ertend

S.a.

(CchHx(eM)1=) < ¢

La funcién de valor del problema es:

(P!, PY,C) = (P1)*(PN)=C,

() ()]

Homogénea de grado 1 en C;. Definimos entonces el IPC como el minimo gasto necesario para
consumir una unidad del bien compuesto, esto es:

IPCy = e(PT, PY 1) = (PT)*(PY) 106 = (B (PY) =

11



3.3 Sistema de Ecuaciones

Como el agente debe consumir su dotacién de bienes no transables en cada periodo, el equilibrio
competitivo queda entonces definido como un sistema de 11 ecuaciones con 11 incégnitas, caracter-
izado por:

<1aa) ()

l-«

( «@ )PN 1+¢1LB) ©)

l-«

( e PN 1+¢z (1 + ikB) (10)
o ﬁE( +ifF)cf (11)
of = pEk(+ ] (12

Py Cg + Py Cp + M{ + By < (Yo —To) + (1 +i5”) By + Mg (13)
PICy +PNCY + M + By < (Vi — Th) + (1 +i1P)Bf + M{ (14)
PICT + PNCY+ < (Yo — o)+ (1 +i4P)BE + Md (15)

My > Py Gy (16)

My > PN Oy (17)

My > Py CY (18)

Las variables a determinar son:

T T T T T T N N N LB :LB
{00?01702?E07E 7E27P0 aP1 7P y 11 519 }

12



4 Ejercicios

En todos los ejercicios el sendero de gasto publico sera el mismo. En base a las restricciones que
enfrentan el Tesoro y el Banco Central, se plantearan distintos escenarios de interés, modificando
en cada caso la forma de financiacién del Tesoro y el accionar en materia de politica monetaria por
parte del Banco Central. Como caso de control, se propone una ”situacién inicial” donde el Tesoro
mantiene un presupuesto balanceado en los tres periodos.

A menos que se especifique de otra forma, el déficit primario que enfrenta el Tesoro en cada
periodo sera el obtenido de los pardmetros Gy y T} calibrados. Si se aclara que el gobierno mantiene
un presupuesto balanceado, el valor de los impuestos en suma fija sera igual al gasto calibrado para
ese periodo. Si se aclara que el gobierno tiene superavit, se especificard el valor de los impuestos
de suma fija.

De la restriccion presupuestaria flujo del Tesoro, definmimos el déficit como:

Deft ET;EtBér + Z'tDtBC + Gt — Tt
La restriccién presupuestaria flujo entonces queda:
Def, = E(Bf, — B]) + (D{S — Df)

Si miramos el lado derecho, vemos que dado un déficit exdgeno, el tesoro puede financiarse
emitiendo deuda denominada en bienes transables, o tomando crédito del Banco Central.

De la restriccién presupuestaria flujo del Banco Central, suponiendo que Ry = R parat = 0,1, 2
y que el término 7} Ey R; es despreciable,

itB Bl + (DLE — DI'®) = (Myy1 — My) + (Bf, — BF) +i,D}'F

Vemos que dada la transferencia que le pide el Tesoro, el Banco Central puede monetizar
inmediatamente, o transferirle dinero al tesoro y esterilizarlo con lebacs.

De ahora en més, suponiendo BOL =0, Dg =0, Bép = 0, las restricciones presupuestarias del
Banco Central para t = 0, 1, 2 respectivamente son:

DTE — (M, — My) + BE

DIE L iLBBl — (1 +4))DT® + (M, — M) + (BY — BE)
(1+i5P)BY + My = (1 +i2)DJ¥ — E5(R3 — R)

13



A su vez, las restricciones presupuestarias flujo del Tesoro en cada periodo son:

Go = Ty + EoBT + DPC
riE\BY +i1DPC + G, = T1 + E\(BY — BT) + (DB — DBC)
(14 73)EaBY + (1 +1i9)DEC + Gy = T

Los ejercicios se dividiran en dos partes. Los primeros tres ejercicios constan de un Tesoro que
enfrenta déficits exdgenos a financiar, y a su vez una politica monetaria pasiva. El Banco Central
sélo se encarga de mantener la oferta de dinero constante en el tiempo, y retira la base monetaria
con la venta de reservas en el tltimo perido. El Banco Central no financia al tesoro. En segundo
lugar, se estudiardn ejercicios donde el Tesoro se financia por medio de crédito doméstico del Banco
Central. El Banco luego podra monetizar el déficit inmediatamente, o esterilizarlo.

4.1 Politica Monetaria Pasiva

En estos ejercicios el Banco Central cumple tinicamente la funcién de retirar la base monetaria en
el iltmo periodo. Por lo tanto, no hay emisién de crédito doméstico ni de Lebacs en la economia.

4.1.1 Primer Ejercicio

Consideramos primero un escenario donde el Tesoro enfrenta un déficit exdgeno en los periodos
t = 0,1 y se financia emitiendo bonos denominados en bienes transables en ambos periodos. De
la restriccion presupuestaria del Tesoro en t = 0, obtenemos el monto en pesos emitidos en bonos
transables:

Go = Ty + EoBY + DEC
Go —To

Bl =
1 Eo

Anslogamente, en t = 1:
riE\BT +i1DBY + G, =T, + E(BY — BT) + (DBC — DBC)

Como el Banco Central no financia al Tesoro, entonces:
(1 + TT)ElB{ +G1 =1+ ElBg

Gy — T Gi1—T;
s - (25 0) + (P57

obteniendo asi la emisién de bonos en t = 1.

14



Utilizado la restriccién presupuestaria flujo del Tesoro en el tltimo periodo, y recordando nuestra
definicién de déficit llegamos a la siguiente expresion:

r5E2By + Gy — Ty = —E>B]
Defy = —E;BY

Como E2BI > 0, el Tesoro debe tener superdvit en el tiltimo periodo para solventar los déficits
de los periodos anteriores.

4.1.2 Segundo Ejercicio

Ahora consideraremos un escenario en el cual el Tesoro enfrenta un déficit solo en el periodo t = 0,

que financia con emisién de bonos transables. En el periodo ¢t = 1 salda toda su deuda y cubre el

déficit corriente. El Tesoro no hace roll-over de la deuda emitida en el primer periodo.
Procediendo de la misma forma que en el ejercicio anterior,

Go = Ty + EoBY + DEC
Go —1Tp

Bf = e

Ahora bien, en t = 1, el Tesoro no emite nuevos bonos, por lo tanto la restriccin presupuestéaria
que enfrenta en ese periodo es:

(1 + TT)Ele +Gi1 =T

Donde T3 es el nivel de impuestos necesario para poder repagar la deuda y cubrir el gasto
corriente.

Como no hay intereses de deuda a pagar en el ultimo periodo, el Tesoro recauda impuestos
Unicamente para cubrir los gastos corrientes:

Gy =15

4.1.3 Tercer Ejercicio

Por 1ultimo, el tercer ejercicio consta de un Tesoro con presupuesto equilibrado en ¢t = 0 que enfrenta
un déficit en t = 1, el cual financia con emisién de bonos transables a pagar en el dltimo periodo.
De la restriccién presupuestaria fliujo del Tesoro en t = 1 obtenemos:

15



rE\BY +i1Dy + Gy =Ty + Ey(BY — BY) + (DJC — DFC)
G —T

By = 5

Por otra parte, en t = 2:

(1+73)E2By + (1 +i2)DFC + Go =T
(1 +T§)f(G1 — Tl) + G2 =T

Nuevamente, el Tesoro debe tener superavit en el ultimo periodo.

4.2 Politica Monetaria Activa

Consideramos primero un escenario donde el Tesoro enfrenta un déficit exdgeno en los periodos
t = 0,1 y se financia solamente con transferencias del Banco Central. El Banco Central luego elige
entre monetizar el déficit en inmediatamente, o colocar lebacs.

De la restriccién presupuestaria flujo del Tesoro en t = 0,

DBEC =Gy -1y (19)

Asuvez,ent=1,
DY = (Gy —Th) + (1 +i1)(Go — To) (20)
De esta forma, el sendero de crédito doméstico en la economia queda caracterizado por las

ecuaciones (19) y (20) ya que D3 = 0.
Por otro lado, de la restriccién presupuestaria flujo del Tesoro en t = 2, obtenemos:

(1 + iQ)DzBC + Gy =15
Recordando nuestra deficinicién de déficit,

Defy = —D5°

Como D5 > 0, nuevamente el Tesoro debe tener superavit en el ultimo periodo.

16



4.2.1 Cuarto Ejercicio - Monetizacién Total

Si el Banco Central decide monetizar la asistencia al tesoro en ambos periodos, de la restriccién
presupuestaria flujo del Banco Central en ¢ = 0,

My = My + D"
Recordando que D?E = DlBC = Gy — T,

My = My + (GQ - To) (21)

Ent=1,
D3F = (1+141)D{¥ + (M, — M)

Reordenando, y utilizando (19), (20) y (21):

My =M, + (G1 —Th)
My = My + (Go — To) + (G1 — T1) (22)

De esta forma, el sendero de oferta de dinero en la economia es:
{M}7_o = {Mo; Mo + (Go — Tp); Mo + (Go — To) + (G1 — Th)}

De la restriccion presupuestaria flujo del Banco Central en ¢ = 2, podemos obtener la pérdida
de reservas de la entidad para para retirar el dinero circulante,

My = (1+i9)DIP — Ey(Rs — R)

Mo+ (Go — Tp) + (G1 — T1) = (1 +1i2) D3 ¥ — E3(R3 — R)

4.2.2 Quinto Ejercicio - Esterilizacién Total

Alternativamente, el Banco Central puede utilizar las lebacs como instrumento para esterilizar la
creacion de credito doméstico. De la restricciéon presupuestaria flujo del Banco Central en ¢ = 0
usando (21) y el hecho de que la cantidad de dinero se mantiene constante.

B =D{*

BE =Gy - Ty (23)

17



Anélogamente, para t = 1, por (19) y (20)

D3P +i{"Bl = (1+i1)D{” + (By — BY)
BY = (G1—T1) + (1 +ilP)(Go — Tp) (24)

De esta forma, (23) y (24) definen el sendero de oferta de lebacs en la economia. Como el Banco
Central no monetiza las transferencias al Tesoro, entonces,
M; = My parat =1,2

Por 1ltimo, analizando la restricciéon presupuestaria del Banco Central en ¢t = 2 y reemplazando
los resultados obtenidos:

My + (1 +ikBYBE = (1 4+4y)DIF — Ey(R3 — R)

My + (1 + Z%B)[(Gl - Tl) + (1 + Z%B)(Gg — T())] = (1 + ZQ)DF{E — EQ(R?, — R)

Vemos que la pérdida de reservas en el ultimo periédo es mayor cuando el Banco Central opta
por esterilizar la emision del crédito doméstico via lebacs relativo a la monetizacién.

4.2.3 Sexto Ejercicio - Esterilizacién Parcial

Un caso intermedio respecto a los dos anteriores es que el Banco Central decida esterilizar via lebacs
en el primer periodo y luego monetizar en el segundo. Si este fuera el caso, entonces:

Bf =Gy — T
BE =0

Ademaés, M1 = My ya que Banco Central no monetiza en el primer periodo. My queda deter-
minada por las restriccién presupuestaria del Banco en t = 1.

DI +itPB} = (1 +41)DT" + (Ma — M) + (BY — BY)
Ya que no hay esterilizacién en el segundo periodo, BQL = 0. Entonces,

DIf + (1+ifP)Bf = (1 +41)DIF + (My — M)
My = (Gy —Th) + (1 +i1P)(Go — Tp)

18



De esta forma, el sendero de oferta de dinero en la economia es:

{M}2_y = {Mo; Mo; My + (Gy — Th) + (1 +iE5)(Go — Ty)}

Vemos que la oferta de dinero en el iltimo periodo es mayor al caso de monetizacién total, que a
su vez es mayor al del caso de esterilizacion total, donde la oferta de dinero es constante en el tiempo.

En resumen,

Figure 1: resumen de los ejercicios

Politica Fiscal (Tesoro)

Politica Monetaria (BCEA)

Situacion inicial

Tesoro financia sus gastos en cada pericdo
mediante la recavdacion de impuestos 2n suma fija .
Mo enfrenta deficit en ningun periodo.

BCFA solo mantiene constante 1a base
monataria ¥ retira todo 2l M2 con la venta de

Tesadvas.

Ejercicio 1

Teasoro enfrenta déficit primarioen 0 v 1. 3=
financia en el mercado da devda internacional.
Hace roll-owver hasta t=2

BCRA solo mantiens constante 1a hass
monetaria ¥ retira todo el M2 con 1a venta de

Teselvas.

Ejercicio 2

Tesoro enfrenta vn deficit primario en el pericdo
0. B2 financia en &l mercado de deuda
internacional. 8alda toda su devda 2n 2l periodo 1.
En t=2 2= financia solamente con impuestos de

suma fija.

BCFA solo mantiene constante 1a base
monataria ¥ retira todo 2l M2 con la venta de

Tesadvas.

Ejercicio 3

Teasoro tisne un presupuesto squilibrado en t=0.
Enfrenta déficit primario en el pericdo 1 que
financia en =l mercado d= deuda internacional. En
&l ultimo periodo salda su devda v cubre 2l gasto
publico con impueestos de suma fua

BCFA solo mantiene constante 1a base
monetaria v retira todo el M2 con la venta de

fessfvas.

Ejercicio 4

Tesoro enfrenta vn déficit en los periodos 0w 1,
los cuales financia mediante la toma de cradito
domastico al Banco Central

El credito domestico emitido por 2]l BCRA 2
monetizado en los petiodos 0 v 1 Ratira M2
con 2l capital v los intereses dal eredito

domestico ¥ venta de reservas

Ejercicio 5

Tesoro enfrenta vn déficit en los periodos 0w 1,
los cuales financia mediante la toma de cradito
domeéstico 2l Banco Central

El credito domeéstico e: emitido por 2l BCEA
% lpego absorbido medianta 1a emision de
lebacs en los periodos 0 v 1. Betira ol M2
repaga sus dendas con la venta de reservas v el

capital v los intereses del cradito domestico

Ejercicio 6

Tesoro enfrenta vn deficit en los periodos 0w 1,
los cuales financia mediante la toma de cradito
doméstico al Banco Central
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5 Calibracion

El modelo se calibré para tres periodos correspondientes a los afios 1997 (t = 0), 2007 (¢t = 1), y 2017
(t = 2), con series de Argentina, obtenidas de las bases de datos del INDEC (Instituto Nacional de
Estadistica y Censos), Banco Central de la Repiblica Argentina, y Ministerio de Hacienda.

Normalizamos la dotacion de bienes transables del primer periodo a 1, y definimos dotacién de
bienes no transables en términos relativos:

PBIfy;

Yidor =
1997 PBI%;)97

Para los periodos siguientes, las dotaciones crecen a una tasa exdgena, que vara segun el caso a
estudiar.

Como trabajaremos con variables en términos de bienes transables del periodo inicial, calibramos
la cantidad inicial de dinero como:

Mig97
My = 197%
PBligg;

El sendero de cantidad de dinero, Mj, M5, cambiard segin el ejercicio a estudiar. Para la
velocidad de circulacién, i, se utilizé la restriccién de cash in advance del periodo t = 0. Es decir:

El sendero de gasto se calibré con datos del gasto puiblico corriente de cada ano:

_ Gastoy

G. =
T PBIf

Para 7 = 0,1,2; t = 1997,2007,2017. Se procedié6 de manera similar para el célculo de los
impuestos, con datos de la subsecretaria de programacién macroeconémica del Ministerio de Ha-
cienda.

La participaciéon de los precios de cada bien en el IPC, y por como se construyé el modelo,
la proporciéon de consumo en bienes transables, «, se calibré en base a las ponderaciones del IPC
realizado por el INDEC.

Se tomé un factor de descuento estandar (0.96), y considerando que cada periodo constituye
diez aos, el factor de descuento del modelo es 5 = 0.96'0 ~ 0.6648

Los activos iniciales del agente se supondran iguales a cero por simplicidad.
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Cada tasa de crecimiento que se muestra en los resultados corresponde a la tasa a la que crece
la economia en diez anos.

Tasa anual H Tasa en 10 anos

0 0
0,0132 0,14
0,0266 0,3
Los parametros calibrados son:
Parametro H Valor
Yy 1
A 2,68
P 0,13 (i ~7,69)
B 0,960 ~ 0, 6648
1+7r* 1,030 = 1,344
My 1,96
o 0,5620
{Gi}ry | {1,20;1,13;1,21}
{T,}2, | {0,28;0,51;0,70}
BE 0
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6 Resultados

A continuacién se presentan los resultados correspondientes a los ejercicios y calibracion descriptos

en las secciones precedentes.
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Figure 2: resultados para tasa de crecimiento g =0
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Figure 3: resultados para tasa de crecimiento g = 0, 14
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Figure 4: resultados para tasa de crecimiento g = 0, 3

G=0.3 |Situacion inicial |Ejercicio 1 Ejercicio 2 Ejercicio 3 Ejercicio 4 Ejercicio 5 Ejercicio 6
1/pg 1.66 349 349 3.66 3.66 3,66 3.66
1/pl 393 382 4,14 3.82 436 393 3.93
1/p¥ 352 383 3,52 363 374 322 493
IPCy 22,62 2203 22,03 2262 22.62 22,62 22,62
IPC, 18,12 (-19,89%) | 17,83 (-19,0796)| 18.65 (-15.34%)| 17,83 (-21,18%)| 28,23 (24,80%) | 18,12 (-19,89%)| 18,12 (-19.89%)
IPC; 13,10 (-27,70%) | 13.74 (-22.94%)| 13.10 (-29.76%)| 13.33 (-25.24%) 24,19 (-14,31%)| 12.46 (-31,24%)| 32.97 (81.95%
Eq 20,11 19,19 19.19 20,11 20,11 20,11 20,11
Ey 16,63 16,16 17,50 16,16 27.11 16,63 16,63
Ey 11,45 12,46 11,45 11.81 21,72 10,48 3342
74 5.50 5.50 5.50 5.50 550 5.50 5.50
ey 423 423 423 423 622 423 421
2 325 325 325 325 5.81 325 6.76
cr 094 0.98 0,99 094 094 0,94 0,94
cr 123 1.27 1,17 127 1.26 123 123
cf 175 1.61 1.76 170 1.68 192 1.66
My 196 1.96 196 1.96 1.96 196 196
My 1.96 1.96 1.96 1.96 288 1,96 1.96
M, 1.96 1.96 1.96 1.96 350 1.96 4.07
V(P.Y) 035 035 034 035 034 039 0,32
e 0.63 0.63 0.63 0.63 171 0.63 0.63
isf 047 0.47 047 047 061 047 3,06
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Figure 5: tipo de cambio nominal, sin crecimiento
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Figure 6: tipo de cambio real, sin crecimiento
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Figure 7: indice de precios con distinto crecimiento
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7 Comentarios Finales

En base a los resultados, destacamos a continuacién los principales hechos estilizados.

7.1 Comentarios Generales

e Independientemente del ejercicio, con un Banco Central pasivo, el tipo de cambio nominal es
mas estable relativo a los ejercicios con politica monetaria activa.

e La tasa de crecimiento impacta de manera negativa en los precios de ambos bienes (y por
ende en el indice de precios). Con tasas de crecimiento positivas, el indice de precios aumenta
en menor medida. En los casos con deflacién, esta es mas pronunciada, y en los casos con
inflacién, esta es mas leve o incluso hay deflacién.

7.2 Comentarios Particulares
7.2.1 Ejercicios 1,2

e No hay equivalencia ricardiana. Con tasas de crecimiento positivas, la dotacién de bienes
transables en el ultimo periodo es mayor que en los primeros dos. En el ejercicio 1, el Tesoro
cobra impuestos altos en el ultimo periodo. De esta forma, el sendero de ingresos netos del
agente es mas suave que en el ejercicio 2, donde en el tltimo periodo hay impuestos bajos.
Dado que en ningun ejercicio hay lebacs, el agente tiene el consumo corriente fuertemente
ligado al ingreso corriente. Es consistente que el agente prefiera el primer esquema de finan-
ciacion por parte del Tesoro.

e Sin crecimiento, la idea anterior no es tan clara y depende del factor de descuento, entre otras
cosas.

e Aumentos en el consumo de bienes transables se corresponden con apreciaciones del tipo de
cambio real.

7.2.2 Ejercicios 4,6

e El efecto de la monetizacion se ve sustancialmente afectado por la tasa de crecimiento de la
economia: con crecimiento, las tasas de inflacién son mas moderadas e incluso hay deflacién.

e La absorcion de circulante en el periodo ¢ = 1, y monetizacién en ¢ = 2, conlleva un nivel de
M5 mayor al caso sin absorcién. Para cualquier tasa de crecimiento tanto el indice de precios
como el tipo de cambio nominal en el dltimo periodo, ¢ = 2, son mayores en el ejercicio con
absorcién (ejercicio 6).

e En ambos ejercicios, cuando el Banco Central monetiza el crédito doméstico, se ve una de-
preciacion del tipo de cambio real en el mismo periodo. El ejercicio con absorcién mantiene
un tipo de cambio real apreciado en ¢ = 1, pero termina con un tipo de cambio real mas
depreciado que el ejercicio de monetizacion total.

e En ambos casos, una monetizacién se corresponde con un aumento de las tasas de intereés,
siendo mas notable en el caso de absorcién.
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7.3 Comentarios Extra
7.3.1 Ejercicio 5

e Sin crecimiento, relativo a los demds ejercicios con politica monetaria activa, la base monetaria
queda constante en todos los periodos. Esto implica directamente que el precio de los bienes
no transables en los tres periodos es el mismo. En contraste con los ejercicios 4 y 6, se puede
observar una leve apreciacién del tipo de cambio nominal y consecuentemente, del tipo de
cambio real. Con crecimiento, estos efectos son de mayor magnitud e igual direccién.
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8 Conclusion

En este trabajo se buscé estudiar, mediante un analisis positivo, la interaccién e impacto de las dis-
tintas alternativas de financiamiento del gobierno sobre las principales variables endégenas de una
economia pequena. Para esto, construimos un modelo sencillo, de dotaciones, con bienes transables
y no transables, poblado por un agente representativo. Este marco conceptual cuenta un gobierno
compuesto por un Tesoro y un Banco Central, respetando un esquema de dominancia fiscal, en
donde el Tesoro debe financiar un sendero de gasto dado. Se presentaron luego varias alternativas
de financiamiento y politica monetaria en los ejercicios realizados.

Los resultados obtenidos nos permiten concluir que la forma de financiamiento que elige el
Tesoro para hacer frente al gasto, y las decisiones de politica monetaria que toma el Banco Central,
tienen un impacto notable en las principales variables de la economia, afectando en gran parte de
los casos el bienestar del agente.

Cuestiones relacionadas a la determinacion de una estrategia éptima de financiamiento por parte
del gobierno desembocan en una discusién con argumentos de caracter normativos, que exceden el
alcance de nuestro trabajo. No obstante, consideramos que el mismo logra mostrar la no neutralidad
de variables macroeconémicas relevantes a las distintas alternativas de financiamiento que puede
tener el sector publico.
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