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Resumen Ejecutivo

Este documento presenta una extension del Esquema de Consistencia Macro-Fiscal (ECM-F),
expuesto en el informe “Lineamientos para la elaboracién del escenario macroecondmico”,
publicado en febrero de 2020, haciendo hincapié en la relacién existente entre las variables del
sector monetario-financiero y el resto de las variables de la economia.

El objetivo del presente documento es plasmar los principales aspectos metodolégicos y las
herramientas técnicas empleadas para la construcciéon de las variables monetarias-financieras, que
integran el ECM-F.

Con ello, se busca profundizar el andlisis del ECM-F y potenciar la calidad técnica de las proyecciones
de corto, mediano y largo plazo elaboradas por la Oficina.
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La relacidn existente entre las variables macroecondmicas y las fiscales, tanto a corto como mediano
y largo plazo, posiciona a la elaboracion de escenarios macroeconémicos como una herramienta
valiosa para el andlisis del presupuesto publico. Asi, un analisis que tome en cuenta esta interrelacion
permitira evaluar el grado de consistencia en términos macro-fiscales de distintos escenarios que
proyecten variables como la tasa de crecimiento del producto, la de inflacién y la del tipo de cambio,
asi como también las vinculadas con los agregados fiscales.

El objetivo del presente documento es ampliar el Esquema de Consistencia Macro-Fiscal (ECM-F),
planteado en una publicacion anterior!, con el foco puesto en las variables del sector monetario-
financiero. Un mejor entendimiento de la vinculaciéon existente entre las mencionadas variables (que
forman parte del mdédulo macroecondmico) y las correspondientes al Modulo Fiscal y al de
Financiamiento, permitira refinar el analisis de consistencia del ECM-F.

El documento se encuentra dividido en tres secciones. La primera describe las ecuaciones de
comportamiento utilizadas para aproximar las tendencias de las variables monetarias-financieras.
Luego, se presenta un esquema de tipo contable, que permite verificar la factibilidad de las
proyecciones obtenidas en la secciéon anterior con el resto de las variables que forman parte del
Modulo Macroeconémico (analisis denominado consistencia “interna”). Finalmente, se evalla si las
proyecciones que surgen del Médulo Macroeconémico junto con las que surgen del Médulo Fiscal y
de Financiamiento guardan una relaciéon de consistencia en términos de equilibrio general (analisis
denominado consistencia “externa”).

Cabe destacar que el presente documento tiene un caricter puramente metodoldgico y procura
establecer una version mas avanzada, aunque no acabada, de los lineamientos generales que guiaran
la construccidn de los escenarios macro-fiscales. En ese sentido, es importante remarcar que esta
metodologia se encuentra en permanente revision y se elabora con un grado de flexibilidad que
permite eventuales reformulaciones y reestimaciones en caso de considerarse conveniente.

Proyeccion usando Verificacion de Verificacion de

las ecuaciones de consistencia consistencia
comportamiento ‘ “interna” ‘ “externa”

FUENTE: Elaboracion propia.

En esta seccion se detallan las ecuaciones de comportamiento utilizadas para la formulacion de los
prondsticos de la tasa de politica monetaria, de los agregados monetarios, de la tasa de variacion
del tipo de cambio nominal, de la tasa de variacion del nivel de precios y de la dinAmica tanto de
préstamos como de depositos del sistema financiero.

Las ecuaciones se estiman a partir de modelos econométricos que buscan analizar el efecto de una
determinada configuracion de politica monetaria sobre los componentes de la Demanda Agregada.

!'ver documento https://www.opc.gob.ar/escenario-macroeconomico/lineamientos-para-la-elaboracion-del-escenario-
macroeconomico/.
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Cabe aclarar que el resultado de estas aproximaciones tedéricas-econométricas toman como base un
conjunto de condiciones macroeconémicas exégenas, que siguen el criterio “sin cambio de politica”?.

Las series empleadas en la calibracion de los coeficientes de las ecuaciones fueron recopiladas a
partir de la informacién publicada por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), el Ministerio de Economia y de organismos
internacionales.

Tasa de Politica Monetaria

Para la estimacion de la tasa de interés nominal que la autoridad monetaria establece como
referencia para llevar a cabo su politica monetaria, se utiliza la formulaciébn denominada Regla de
Taylor® para economias abiertas. En ella la tasa de interés varia en funcién de los shocks de la tasa
de variacion del nivel de precios, del desvio del producto de la economia respecto de su potencial y
de la tasa de variacion del tipo de cambio real a partir de la siguiente especificacion:

iy = 6g + 6,y + 8,y +6zrery + Syrery_q + O5ip1 + & ()

Donde i es latasa de interés nominal de referencia de la autoridad monetaria, = es la tasa de variacion
del nivel de precios, y; es el desvio del producto respecto a su tendencia de largo plazo, rer, es el
logaritmo del tipo de cambio real y rer,_; es el primer rezago de la variable anterior, y ¢, el
componente de error. La especificacidn se estima a través de minimos cuadrados ordinarios con
valores mensuales a partir de agosto 2016~

Régimen de tipo de cambio

El régimen de tipo de cambio adoptado tiene una fuerte incidencia en la aplicacién de la politica
monetaria. Bajo un régimen de paridad movil - crawling peg -, la autoridad monetaria mantiene una
paridad objetivo a través de la intervencion directa (compra/venta de moneda extranjera en el
mercado de cambios) o indirecta (utilizando la paridad de tasas de interés, la imposiciéon de controles
de cambio, restricciones a la actividad en moneda extranjera, o a través de la intervencién de
instituciones publicas). En tanto, bajo un régimen de flotacién administrada, la autoridad monetaria
interviene en el mercado de cambios, pero sin comprometerse con una evolucion especifica del tipo
de cambio.

Asi, cuanto mayor sea el compromiso del Banco Central para mantener un determinado nivel del tipo
cambio, menores seran los grados de libertad para la politica monetaria.

Las distintas configuraciones del régimen cambiario tienen implicancias en la seleccion de variables
que se utilizaran para definir las ecuaciones de comportamiento que integraran el sector monetario-
financiero del ECM-F. Asi, bajo un régimen de flotacion administrada el manejo de la tasa de politica
monetaria cobraria mayor relevancia.

2 Este criterio refiere a la practica, adoptada por otras Oficinas de Presupuesto del ambito legislativo de otros paises, que
supone que la configuracion de politica econémica vigente al momento de realizar las proyecciones se mantendra
invariante hacia adelante.

3 para una descripcion mas detallada de esta formulacion ver Taylor, John B (2001): “The role of the Exchange rate in
monetary-policy rules”, American Economic Review Papers and Proceedings, 91, pp 263-67.

4Se sefiala que si bien la especificacion considerada alcanza buenos criterios de ajuste obteniendo proyecciones fuera de la
muestra, en general, satisfactorias, la utilidad de este tipo de formulacion esta centrada en el andlisis de consistencia
posterior.
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Agregados Monetarios

Con el fin de estimar los agregados monetarios se utiliza la especificacion que dictamina la ecuacion
de demanda real de dinero:

In(MR); = By + B1In(RY)+L,In(IBR) + & 2)

Donde MR corresponde al agregado monetario mas amplio deflactado, RY al producto real, IBR a la
tasa de interés interbancaria, que guarda estrecha relacidn con la tasa de politica monetaria, y ¢; el
componente de error. La especificacidon se estima a través de minimos cuadrados ordinarios con
valores mensuales a partir de marzo 2004.

Multiplicador del dinero

Partiendo de la estimacién del agregado monetario méas amplio, se aproximan los agregados
monetarios restantes a partir de las estimaciones del multiplicador del dinero y de la velocidad del
dinero.

La aproximacion tradicional supone un multiplicador del dinero constante tal que la autoridad
monetaria pueda establecer un nivel objetivo de Base Monetaria que le permite controlar la oferta
de dinero. Asumiendo que el multiplicador del dinero mantiene una tendencia estable, se puede
realizar una primera estimacion de la Base Monetaria (BM) dada la proyecciéon del agregado
monetario mas amplio®. De esta manera la Base Monetaria se relaciona a los agregados monetarios
a través del multiplicador del dinero (m):

m = MR/BM €))

Tasa de variacion del tipo de cambio nominal

Bajo una determinada configuracion de politica monetaria, la tasa de variaciéon del tipo de cambio
nominal se estima en funcioén de la evolucion estimada del tipo de cambio real, de la tasa de inflaciéon
(cuyas ecuaciones de comportamiento fueron definidas en el documento mencionado en la
Introduccién) y dela tasa de inflacion de los principales socios comerciales (cuyo valor se obtiene
de estimaciones realizadas por diversos organismos internacionales).

(1+ TCR)*(1+IPC)|

TCN = (1+IPC™)

1 4)

Donde TCN es el tipo de cambio nominal, TCR es el tipo de cambio real, IPC es la tasa de variacion
del indice de Precios del Consumidor y IPC* es la variacion de precios de socios comerciales.

En paralelo, la estimacion del sendero de tasas de interés permite evaluar la consistencia financiera
de no arbitraje utilizando la paridad descubierta de tasas de interés de acuerdo a la siguiente
relacion:

Seea—Se=a+ B —i")+ & ®)

Donde s es el tipo de cambio nominal, i la tasa de interés nominal de referencia, i* la tasa de interés
internacional, a representa el premio al riesgo (reflejando diferencias de riesgo crediticio y de

5 cambios significativos en el sistema financiero pueden generar cambios en el multiplicador del dinero. Situaciones de este
tipo deben ser consideradas al momento de analizar los resultados de esta ecuacion de comportamiento.
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liguidez)®, y ¢, el componente de error. Los ejercicios estadisticos toman valores mensuales a partir
de agosto 2016 y se estiman por medio de minimos cuadrados ordinarios.

Tasa de inflacién

Con el fin de realizar un analisis de consistencia entre la estimacion de largo plazo de la tasa de
inflacion proveniente del sector real del Médulo Macroecondmico, se presentan dos métodos
adicionales que incorporan por un lado la relacion entre la tasa de inflacion, la tasa de inflacién
esperada y la brecha del producto y, por otro, la relacién de largo plazo entre la tasa de crecimiento
y la evolucion de los agregados monetarios.

Para el primer caso, se realiza el ejercicio econométrico en base a una ecuacién de comportamiento
con una version adaptada de la Curva de Phillips aumentada’. La especificacion se estima a través
de minimos cuadrados ordinarios, mientras que los ejercicios estadisticos toman valores mensuales
a partir de mayo 2016.

Ty = gyf + /17[8 + (1 - A)ﬂt—l + Et (6)
e =a+ B -V, + &

Donde y; es la diferencia entre el producto real y el producto potencial, ; es la tasa de inflacion
presente, ;,_, el primer rezago, n° la tasa esperada y ¢; el componente de error.

En el segundo caso, se evalla la relacion de largo plazo entre la tasa de inflacion y la diferencia entre
la tasa de variacion del agregado monetario mas amplio (mr) y la tasa real de crecimiento del
producto (g).

mT=mr—g @)

De acuerdo a la teoria cuantitativa del dinero, el nivel de precios en una economia queda
determinado por la oferta de dinero?. En la practica, solo los ejercicios empiricos de largo plazo dan
cuenta de tal relacion puesto que las variaciones en la velocidad del dinero suelen ser bajas.

Préstamos y Depdsitos

La dinAmica de corto plazo de los préstamos se estima mediante un modelo ARIMA tomando las
mejores especificaciones considerando estacionariedad, estacionalidad y diferencias de las series,
entre otras. La dinamica de préstamos en moneda nacional y extranjera se estiman de manera
independiente, siendo las mejores especificaciones a la fecha la especificacion ARIMA (1,1,2)(1,0,1)[12]
(ecuacion 8) para los préstamos en pesos y ARIMA (0,1,0) (ecuacion 9) para los préstamos en
dolares.

1-¢.:B)1 - @1312)(1 - B)PMN,t =(1-0,B- 6232)(1 - 91312)8t (8)

(1= B)Pyg: = & 9

6 La teoria de paridad descubierta de tasas de interés asume que la economia se encuentra operando bajo un régimen de
tipo de cambio flexible, perfecta y predecible movilidad de capitales y consistentes expectativas de variacion del tipo de
cambio.

7 para mas informacion, consultar: Blanchard, Olivier (2016) “The Phillips curve: Back to the 60s?”, American Economic
Review”.

8 La teorfa parte de la ecuacion cuantitativa (MV = PY) donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad de circulacién del
dinero, P es el nivel de precios e Y es el producto real. Asumiendo una velocidad constante, existe una relacién proporcional
entre la oferta real de dinero y el producto real, indicando que cualquier cambio en la cantidad de dinero corresponde a una
relacion proporcional del cambio nominal del producto.
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Donde Pyy corresponde a los préstamos en moneda nacional, Py, los préstamos en moneda
extranjera, B es el operador de cambio retroactivo, ¢ y 6 los parametros pertenecientes a la parte
autorregresiva y de medias moviles del modelo y ¢, es el término de error.

Con la misma légica, se determinan las ecuaciones de comportamiento de los depdsitos en moneda
nacional y moneda extranjera. La mejor especificacion para los depdsitos en moneda nacional es
ARIMA (0,2,2)(0,0,2)[12] (ecuacion 10) mientras que la mejor especificacion para los depositos en
moneda extranjera es ARIMA (3,1,1,)(0,0,1)[12] (ecuacion 11).

(1 - B - BZ)DMN‘L- = (1 - elB - 9232)(1 - @1312 - GzBlz)Et (10)

(1 —=¢1By — ¢2B;, — $3B3)(1 — B)Dyg = 1-6,B)1- G)1Blz)st (X))

Donde D,y corrresponde a los depdsitos en moneda nacional, Dy, los depdsitos en moneda
extranjera, B es el operador de cambio retroactivo, ¢ y 6 los parametros pertenecientes a la parte
autorregresiva y de medias moviles del modelo, y ¢, es el término de error.

Esguema de consistencia interno

En esta seccidén se introduce el esquema de consistencia “interno” que evalla los prondsticos
obtenidos a partir de las ecuaciones de comportamiento, tanto la detalladas en el presente
documento como las descritas en el documento original al que se hizo referencia en la Introduccion.
Se ha optado por denominarlo interno porque el andlisis se efectua al interior de los sectores que
componen el médulo macroeconémico.

Concretamente, en primer lugar, se construye una version simplificada del balance del sistema
financiero consolidado, que sigue el esquema candnico contable tradicional®.

Cuadro 1. Esquema simplificado del Balance del Sistema Financiero Consolidado
ACTIVO

- Activos Externos Netos (AEN)
- Activos Doméstico Netos (ADN):
o Crédito Doméstico Neto (CDN):
Crédito al Gobierno (CSP)
Crédito al Sector Privado (CSPub)

o Otros Activos Netos (OAN)
PASIVO
- Agregados Monetarios (M1, M2, M3)

FUENTE: Elaboracion propia.

9 Ver “Financial Programming and Policies” del Instituto de Capacitacion del FMI:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/30/A-Model-for-Financial-Programming-263L.
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En segundo lugar, se realiza el analisis del vinculo entre las variables estimadas del sector monetario-
financiero, las del sector externo, y las del sector real. Asi, los agregados monetarios (M1, M2, M3)
deben guardar consistencia con los Activos Externos Netos (AEN), que surgen de la estimacion del
Balance de Pagos, y con el Crédito al Sector Privado (CSP), que surge de la estimacion de la Inversion
Privada.

Puesto de otro modo y a modo de ejemplo, la estimacion del Crédito al Sector Privado debe crecer
a una tasa acorde al crecimiento nominal del producto y/o de la Inversién Privada que surge del
sector real y, a su vez, debe ser consistente con la estimacion de tasa de interés que surge del sector
monetario-financiero.

Una vez efectuadas las validaciones anteriores se esta en condiciones de verificar la consistencia
“externa” del esquema. Esto requiere involucrar las proyecciones que se obtengan de los Mddulos
Fiscal y de Financiamiento. De acuerdo al esquema contable utilizado, determinados los agregados
monetarios, el CSP y los AEN, el “residuo” a verificar es el crédito al sector publico (CSPub).

En esta seccion se describe el procedimiento a través del cual se verifica la consistencia entre las
variables del sector monetario-financiero, obtenidas a través de las ecuaciones de comportamiento
anteriores y que pasaron el andlisis de consistencia interna (dentro del médulo macroecondmico), y
las variables que son proyectadas en el Médulo Fiscal y de Financiamiento.

El M6édulo Fiscal realiza el analisis del comportamiento histérico de los ingresos fiscales y del gasto
publico primario con el fin de efectuar proyecciones del resultado fiscal primario. Este resultado
debe guardar consistencia con las variables macroeconémicas provenientes del Moédulo
Macroeconémico. Por su parte, el Médulo de Financiamiento realiza el analisis de las necesidades
financieras originadas a partir del resultado fiscal primario proyectado anteriormente y del programa
financiero que se desprende del perfil de vencimientos de la deuda existente.

Las necesidades de financiamiento del sector publico tendran como correlato fuentes de
financiamiento que, a través de la iteracion del proceso anterior, determinaran el grado de
consistencia del escenario macro-fiscal planteado.

Ingresos totales
Sector Sector Sector monetario-

real externo financiero
Gastos totales

Resultado Fiscal

Necesidades de financiamiento

Fuentes de financiamiento

FUENTE: Elaboracién propia.
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