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éQué sabemos?

Plan de estabilizacion con ancla cambiaria la economia inicialmente se expande

> calvoy Vegh (1994 y 1997), Reinhart y Vegh (1995) ,Vegh y rebelo (1995). Sobre todo se expande el sector
transable

EL cambio de precios relativos implica un fuerte cambio en la relacion capital trabajo

al interior de la firma
> Kosaccoff (1998) muestra las distintas estrategias seguidas por las firmas en Argentina, los dos tipos de
estrategia que define el autor son en favor de una mayor relacion capital trabajo

Se observo un fuerte cambio de composicion sectorial a raiz del plan de

convertibilidad

> Frenkel y Rozada (1998 y 1999), Damill, et al (2002), muestran que la industria manufacturera fue el sector de
mayor contraccion durante el periodo




¢ Qué aporta el trabajo?

" Tras un plan de estabilizacion los sectores con menor uso de trabajo en su funcion de
produccion se expande en relacion al resto de los sectores

= El trabajo logra explicar el cambio de composicion a través de un modelo DSGE
multisectorial

> A suvez logra replicar los hechos estilizados tipicos de los planes de estabilizaciéon.

" Metodoldégicamente: Hasta donde llega nuestro conocimiento es el primer modelo
DSGE- multisectorial que analiza esta pregunta

> Los modelos DSGE-multisectoriales son relativamente recientes en la literature, Bouakez et al (2009), que incluye seis
sectores, y economias abiertas como Kamenik y Kumhof (2014) con cuatro sectores, Lombardo y Ravenna (2014) con tres
sectores, y Bergholt (2015) también con tres sectores. los mas proximos en términos de modelo es Garcia-cicco et al (2013) y
Kawamura y Friedheim (2017).




Evolucion del tipo de cambio real con Estados Unidos (TCR)
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El plan de convertibilidad implico un fuerte cambio de precios relativos, entre transables y no transables. Lo cual tuvo como consecuencia una disminucion del precio del capital



Precio del capital importado y Stock de capital

Precio de Bienes de capital importados (real) Stock de capital sobre PBI
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El stock de capital en Argentina solo se estimé entre 1990-2006, estimaciones internacionales, como la Penn world Table (9), coinciden en que a partir del plan de convertibildiad es el mayor crecimiento de esta variable. 5



Valor de las exportaciones intensivas y no intensivas en tecnologia (lall 2000)
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realiza el plan de estabilizacion. Son los paises utilizados por Rebelo y Vegh (1995)



Valor de las exportaciones intensivas y no intensivas en tecnologia Argentina (lall 2000)
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Diferenciacion de producto, Rauch (1999)
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realiza el plan de estabilizacion.



Todos los sectores se expanden post plan de convertibilidad

No Transable

Agro

65.000,00

80.000,00
75.000,00

70.000,00
65.000,00

60.000,00

55.000,00
50.000,00

45.000,00
40.000,00

8661 1

L66T 11
9661 111
S66T Al
9661 1

7661 11
€661 111
2661 Al
6611

T66T II
066T 111
6861 Al
6861 1

8861 11
L86T 111
9861 Al
9861 1

S861 11
86T III
€861 Al
€861 1

286111
1861 111
0861 Al
08611

8661 1
L66T 111
L6611
9661 III
9661 1
5661 111
96611
66T III
7661 1
€661 111
€661 1
C66T1 111
26611
1661 111
16611
066T III

60.000,00

55.000,00

50.000,00

45.000,00

06611
6861 11
6861 1
8861 III
8861 I
L86T III
L8611
9861 III
9861 I
S86T III
98611
86T III
7861 1
€86T III
€861 1
861 111
28611
1861 111
18611
086T III
08611

40.000,00

Transable Tradicional

Transable Dinamico

8661 I

L66T 11
9661 III
5661 Al
S661 1

7661 11
€661 III
66T Al
6611

T66T 11
0661 III

43.000,00
41.000,00
39.000,00
37.000,00
35.000,00
33.000,00
31.000,00
29.000,00
27.000,00
25.000,00

6861 Al
6861 I

8861 11
L86T III
9861 Al
9861 1

S86T 11
7861 111
€86T Al
€861 1

86111
1861 111
086T Al
08611

8661 1
L66T 111
L6611
9661 III
9661 1
S66T 111
S661 1
66T III
7661 1
€661 111
€661 1
C66T 111
26611
1661 111
16611

40.000,00

35.000,00

30.000,00

25.000,00

20.000,00

15.000,00

10.000,00

0661 111
06611
6861 III
68611
8861 III
8861 1
L86T III
L8611
9861 III
9861 1
S86T III
98611
7861 III
7861 1
€861 111
€861 1
86T 111
28611
186T III
18611
086T III
08611




de cada sector en la produccion total (1991 q1=1)
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Un ejemplo teorico

Imagine una economia de dos sectores con tecnologia Cobb-Douglas. Con dos insumos capital y trabajo. La uUnica
diferencia entre los dos sectores es que intensidad usan cada factor

Yy = ZuKg Ly™®
Yy = Zgk? 1P

Donde a > [ en t=1el precio del capital es mayor que en t=0

Ya(Lis; Ki1) . Ya(Lio; Kio)
Yp (Li,1i Ki,l) Yp (Li,oi Ki,o)

El aumento en la produccién de ambos sectores genera un aumento de la demanda de trabajo
y del salario real, tal que en t = 2 el salario real sera mayor queent =1

Ya(Li2; Ki2) . Ya(Li1; Kiq)
Yp (Li,zi Ki,z) Yp (Li,l; Ki,l)




Resumen conceptual del modelo

Modelo de equilibrio general dinamico y estocastico (es un modelo cercano a Garcia-Cicco,
Naudon y Heresi,2013 y Kawamura y Friedheim, 2017).

Tiene la estructura de un modelo de economia pequena y abierta estandar (con diferencias
en la funcion de produccion de cada sector).

5 sectores productivos: tres transables, un no transable y un sector productor de bienes de
capital. Todos cuentan con rendimientos constantes a escala.

Hay tres factores productivos: Tierra, capital y trabajo. No hay heterogeneidad al interior
del mercado de trabajo.

La tecnologia de produccion de nuevos bienes de capital utiliza el bien no transable y un
insumo importado.

El shock que se va a implementar es una caida en el precio del insumo importado utilizado
para producir bienes de capital.
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Maximizacion de los hogares (1)

" Economia de duracion infinita y tiempo discreto, t=0,1,2,...

" Continuo de hogares idénticos, consumen un agregado Cy ofrecen L unidades de
tiempo, preferencias representadas por:

Ey {Z pruCCe Lt)}

t=0

Con U
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Maximizacion de los hogares (2)

= Agregador CES entre consumo de no transable y un agregado de transables:
&

e—1

1,1 141
Ct=[<oe(CéV) e+ (1—@)e(C) ] , 0<9<1e>0

= () () ()" ()
‘ X Xa Xa 1—X—Xa—Xa

Y la restriccion presupuestaria:

Donde C;:

D¢iq
14+7r

) _
PeCe + Dy + T(Dt+1 —D*)? = (W;L) + q,T + + ()
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Maximizacion de las firmas (1)

Tecnologias y ley de movimiento del capital

Tt

TT .
T = (LK) = () () )
A A A 1A A TA A ANad rrANad (1 AN1—ad—a?
YO = F2(zf, Ly, KE, TE) = (28) (K )% (TF)%T (Ly ) %k =4t
T4 7.(.Tqa +Tqd 1,Td T4 T4 “Zd T4 1‘“Zd
p*=F d(Zt L5 K ): (Zt )(Kt ) (Lt )

Nt No( N7 Nt ., NT NT N “QT N7 1‘“gT
v, =F T(Zt L ) Ky ):(Zt )(Kt ) (Lt )
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Maximizacion de las firmas (2)

Problemas de las firmas y ley de movimiento del capital

= max Eo{SiL, fE[R/Y) —w, L] — PlI{]},j € (T7, Ty, N }

= max E,{3%%, BE[PAYA — W, L4 — P12 — Q,T,]}

. 2
. . . . I] .
. Kt’+1=<1—5>1<z+lz—"5lz<,j—t—1) j € (A Tr,TyN )

2
t—1
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Estructura de los shocks

La productividad y los precios internacionales siguen un proceso exogeno del tipo AR(1), el
ejercicio se realizara shockeando el error del precio del bien importado utilizado para la
inversion.

Pl = (') (RFn)

K

PtM:QP%]_"'EtIgVI.

eM se distribuye como una normal (0,8)
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Parametro

XD

X1

Descripcion

Factor de descuento
Aversion al Riesgo
Elasticidad de Frisch

Elasticidad de sustituciéon entre Ny T

Depreciacion del capital

Costo de ajuste del capital

Costo de ajuste de la deuda

Preferencia por el consumo de transable tradicional

Preferencia por el consumo de transable dindmico

Preferencia por el consumo agropecuario

Calibracion (1)

Valor

0.99527
5
1.6

0.6
0.0051

0.001

0.149
0.119

0.465

Fuente

Tasa de interés promedio
Garcia Cicco, etal (2010)
Garcia Cicco, et al (2010)

Medina y Naudon (2011)

Medina y Naudén (2011)

Medina y Naudén (2011)

Medina y Naudén (2011)

Elaboracién propia en base a ECOLATINA e INDEC

Elaboracién propia en base a ECOLATINA e INDEC

Elaboracién propia en base a ECOLATINA e INDEC
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Parametro

LTT

LA

LTp

pTr

PM

Descripcion

Participacion de Ken TT

Participacion de Ken A
Participacién de T en A

Participacion de Ken TD

Participacion de Ken N

Participacién de N en inversién

Empleo en el sector N

Empleo en el sector TT

Empleo en el sector A

Empleo formal en el sector TD

Superficie de tierra cultivable

Precio transable tradicional

Precio del bien importado

Calibracion (2)

Valor

0.5

0.1
0.67
0.59

0.4

0.4
0.51

0.19

0.08

0.12

0.76

1.52

Fuente

Coremberg (2009 y 2013)

Coremberg (2009 y 2013)
Coremberg (2009 y 2013)
Coremberg (2009 y 2013)

Coremberg (2009 y 2013)

Medina y Naudén (2011)

Elaboracién propia en base a INDEC

Elaboracién propia en base a INDEC

Elaboracién propia en base a datos de INDEC

Elaboracién propia en base a datos de INDEC

INDEC

Normalizacion

Normalizacién
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Resultados sectoriales del modelo

Todos los sectores se expanden, tal como se observa en los datos, el Unico que levemente se contraees el TT

Agro No Transable
100,07 100,8
100,06 100,6
100,05
100,04 1004
100,03 100,2
100,02 100
100,01
100 99,8
99,99 99,6
99,98
99,4
99,97
1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 99,2
1 2 3 45 6 7 8 9 1011121314 151617 18 19 20 21 22 23 24 25
Transable Dindmico .
105 oo Transable Tradicional
104 100,2
103 100 ="
102 998
99,6
100 99,2
99 99
98,8
98 98,6
97 98,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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Poniendo la lupa en el sector transable y comparandolo con un SUR

Transabel Tradicional Transable Dinamico
0,005 0,080
0,000 == 0,070
-0,005 0,060
0,050
-0,010
0,040
-0,015 0,030
-0,020 0,020
-0,025 0,010
-0,030 0,000
1234567 8 910111213141516171819202122232425 1234567 80910111213141516171819202122232425
e SUR e Modelo e SUR e Modelo
Agro
0,002
0,000
-0,002
-0,004
-0,006
-0,008
-0,010
-0,012
-0,014
0,016
-0,018

123456 7 8 910111213141516171819202122232425
e SUR e Modelo
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Mecanismo de transmision

t=0 1Py —-lP o111,

KLY
Y, L

De esta forma hay un primer efecto positivo para todos los sectores que lleva a un
aumento de la relacion capital trabajo en todos los sectores, hay un segundo efecto
composicion que ocurre debido a la escases de recursos por lo que el/los sectores mas
beneficiados desplazan a el /los menos beneficiados
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Conclusiones

= EL trabajo muestra un cambio en la composicion de las exportaciones tras un cambio en los
precios relativos.
> Un abaratamiento del capital fomenta las actividades capital intensivas.

" A suvez muestra los mecanismos de trasmision que ocurririan tras el abaratamiento del
capital.

25



Muchas gracias!



Apéndice



Si uno estima un VAR con la productividad laboral, inversion sobre PBI y el cambio en el precio del capital,
este fenomeno explica alrededor de la mitad del proceso observado

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Accumulated Response of RATIO | _C 1600to BIENES_CAP_IMPO
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El plan de convertibilidad fue acompaiiado por un rapido aumento del PBIl y sobre todo de la inversion
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Posterior a la implementacion del plan de convertibilidad se produjo un fuerte
aumento del PBl que no fue acompainado por la cantidad de horas trabajadas
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La consecuencia de este proceso es un aumento de la productividad

laboral y mayor utilizacion del factor capital
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Taxonomia de los sectores (ordenados por intensidad laboral)

= Sector No Transable (NT): Construccion, Actividades inmobiliarias empresariales y de
alquiler, hoteles y restaurantes y otras actividades de servicios comunitarias sociales
personales y hogares privados con servicio domestico.

= Sector Transable Tradicional (TT): Industria manufacturera.

= Sector Transable Dinamico (TD): Transporte, almacenamiento y comunicacioén e
Intermediacion financiera.

= Sector Agropecuario (Agro): Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca y explotacion
de minas y canteras.

El Sector Agro si bien es el menos trabajo intensivo también es el menos capital intensivo, debido a la alta participacion del factor tierra en este sector. 33



