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2. Las dos caras de la deuda externa

* La deuda externa es 1til para financiar la inversidn en paises en desarrollo, pero es
un arma de doble filo: en exceso condiciona el sector externo y la politica
econdmica.

A) La deuda externa por arriba de niveles sostenibles potencia
vulnerabilidades ante shocks domésticos y globales.

B) La deuda externa es la punta del iceberg de una estructura mas compleja,
integrada por los activos y pasivos externos de un pais,
donde la cuestion distributiva juega un rol clave.

2. Las dos caras de la deuda externa

1. Cuanto es mucho o

Argentina: Evolucién deuda externa total 2006 - 2026
poco?

como % del PIB (TCN fin periodo)

2. Como medir la deuda o

en términos relativos?
70%

3. Por qué varia tanto?

50%

30%

Fu€nte: €laboracion propia €n bas€ a INDEC.
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Evolucion deuda externa total, privada y publica
en miles de millones de USD y como % del PIB (TCN fin periodo)
-etiquetas: q1 de anos pares-

1. Cuanto es mucho o
poco?

2 C(’)mo medir la deuda DE Pablica DE Privada DE Inv. Direc.  ==#=DE Total (% PIB) A DETotal (USD)
en términos relativos? 0o
3. Por qué varia tanto? 00
4. La variacion en 00
términos nominales es
menos acentuada que en e
términos del PIB
150.0
La deuda es un pasivo que o
tiene una contraparte
50.0
Mucho o poco depende de
0.0
esacontraarte PP - J DSOS J DS L J DD J DD H “J DD H DD

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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3. Es Argentina un pais deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Posicion de inversion internacional neta, por sector institucional y categoria

funcional, a valor de mercado. Primer trimestre de 2026

Es realmente Argentina un pais
deudor de resto del mundo?

No.
Argentina es un Acreedor Neto

Posicion de inversion internacional neta (PII)
En millones de USD

26.244

499.098 Activos - Pasivos 472.854

de

del resto del mundo (@-p)
Banco central Banco central
({Como ocurrio esto? Anmne 32851
Otra invession
11.069 17.769

Posicion de Inversion Internacional (PIl)

Una lectura de hoja de balance simplificada s e

Inwersion directa
Inversion de cariera

Derivados financiercs

P . aB7T Otra inversidn

ASIVOS | Deuda pblica externa + Deuda privada Qb o bl geisial

Pasivos externos | externa I

totales 12.148 163.256

Otra inversin 12148 Inversicn de cartera
Derivados financiarmns

. Otra invessidn

ActivOS | Reservas internacionales + Activos externos

Otros sectores

256.948

B Otros sectores
Activos externos

totales

del sector privado (FAE)

54541 Invarsién directa

117.275

Pll

SiPll<0 -> posicion deudora neta
SiPIl >0 > posicion acreedora neta

ipos comernialas
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3. Es Argentina un pais deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Argentina. Posicion de Inversion Internacional
(millones de USD, deuda a valor de mercado)

. Banco Central mmm Sector financiero (sin BCRA) s Gobierno general

mmm Sector privado no financiero =O=Total

Argentina es

250,000

Acreedor Neto 200000
desde 2005, tACREEDOR NETO

, 150,000
fenomeno que

se acentua en
2018-19. o

100,000

-50,000

-100,000 I
DEUDOR NETO
-150,000

200,000

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
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2014
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2023
2024
2025
202671

3. Es Argentina un pais deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Endeudamiento publico y fuga de capitales privada

Endeudamiento con el FMI en 2018-19 financio la Asistencia del,FMl Y FAE del sector privado )
fuga de capitales privada (de Residentes) acumulado desde la firma del acuerdo Stand-by en jun-18
mill. USD
50000 Total acum.
&0O0 International Investmeaent Position 5000 —Asistencia acumulada del FMI jun-18/dic-19
. . 44,800
gog |0 o LG 40000 | —FAE acumulada del sector priv. no fin 20,498
MIEP
35.000 -
i hap Control de
300 — i P 30000 i
e Private BEIP 25.000
200 20.000
100 15.000 FAE priv. no fin,
ene-16 / oct-19
l:l 10.000 Total 86.208
5.000 - Prom. mens. 1874
5 -"\_v/ 0 o ‘ o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
[ T« B A o B o B+« B N« R o o T ) B W« B« o T ) ) W )}
-0 O B R S B BOBAOI
: £c36a¢gzzygda sy s >c3g8ay g
T R, SOy AR, " - OG- SO . . T, . O 32P982838 58RI E23L%
A A

Sources; INDEC and Fund staff calculations
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3. Es Argentina un pais deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Un argumento comun: la fuga de capitales (FAE) financiada con deuda externa "no es un
problema" porque hay un activo del otro lado.

El problema no es contable, sino distributivo

Los activos externos se concentraron en una parte minima del sector privado (el Top 1% de la
distribucién del ingreso

La deuda externa neta de reservas qued6 mayoritariamente en el sector publico.

Posicion de Inversion Intemacional, a valor de mercado en millones de délares

dic-15  dic-17  dic19  dic21  dic23  dic24  dic25 | van25/15
. Publicos 87,800 | 163,604 | 149,750 | 147,333 139546 153415 | 194,043 |i 106,243
Pasivos Externos
Privados 127,479 156,187 134,275 147471 194,931 246220 252104 |} 124,715
i Publicos 35463 | 64815 | 55319 | 50,743 34770 41550 | 53200 |i 17,737
Activos Externos
Privados 236,303 | 272,309 | 341,862 | 368199 405124 414412 | 441,490 |i 205187
Pblica 52,337 -98789  -94432 -96590 -104777 -111,866 -140,842 |} -88,506
Posiciond '
Inv::;péne Privada 108,824 | 116,122 | 207,587 | 221,027 210194 168,192 [ 189,207 |i 80,473
Interacional Neta | Total 56487 17,332 113155 124438 105417 56,327 48454 |i -8033

Fuente: elaboracion propiaen base a INDEC.

4. Sostenibilidad de la deuda y

tipo de cambio

1. Cuanto es mucho o
poco?

2. Como medir la
deuda en términos
relativos?

3. Por qué varia tanto?
4 Cémo determinar

que la deuda es
sostenible?

Debt Sustainability Illusions: Disentangling the Real

Exchange Rate Valuation Effects in Emerging Economies

Jorge Carrera, Pablo de la Vega & Mariquena Solla

This version: June 3, 2026

Abstract

This paper studies how real exchange rate (RER) movements affect the dynamics of the
public debt-to-GDP ratio through different valuation effects. Following Calvo et al. (2003),
we develop a simple analytical framework to show that the impact of real exchange rate
fluctuations on the public debt-to-GDP ratio is theoretically ambiguous, depending on the
currency composition of public liabilities and the relative importance of tradable and non-
tradable sectors. In that regard, real appreciations can improve debt ratios by reducing the
domestic-currency value of foreign-currency-denominated debt. thereby generating
misleading signals about debt sustainability that may encourage further borrowing. We
analyze a panel of 112 emerging and developing economies over the period 19902023 using
dynamic panel techniques. We find that real exchange rate appreciations are associated with
improvements in debt ratios, but this effect is conditioned by. both the level of country
financial openness and the exchange rate regime. These findings have important implications
for Debt Sustainability Analysis and may help explain the pro-cyclicality of credit markets
in developing economies, as perceived improvements in debt sustainability can feed back
into greater debt 1ssuance and capital inflows, further appreciating the real exchange rate.

Keywords: Public debt, Panel data, Real Exchange Rate, Exchange Rate Regime, External Financial
Position, Trade Openness.

JEL: C23, E62, F41, F62, H63.
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4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio

La Deuda/PIB (0) es el indicador mas usado para medir sostenibilidad,

D, Dy H + ecFy 1
) == (€Y)
B Y ! Yoo v'PN+eyPT

pero el TCR puede distorsionarlo: afecta distinto al numerador y al denominador.

dH, + e;dF,  (F.Y, — Dey{ P} Py yr P! eyt
dé, = de, — 0, | —dyN +=-apy dy? dp? (2)
t Y, + Y2 er— Ut Y, Ye + y, ‘'t + Y, Ye Y, t

El signo del cambio en 6; (Deuda/PIB) ante una variacion en el tipo de cambio e; depende de:

A. el peso relativo de la deuda en moneda extranjera sobre la deuda total

B. el peso relativo de los bienes transables en total del PIB

a6 F.Y, — Dyl P e.F, eylPT\de
—tdet _ [[EE Ztyt t de, = 9t< tfe €t t)_t 3)
Yy D, Y, et

Combinaciones distintas entre A y B pueden
generar efectos antagonicos

4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio

Variable dependiente: Deuda publica/ PIB (%)
Chinn-
TCR+ _ AEN/PIB IFIPIB AEIPIB
controtes ABNIPIB IFUPIB  AEIPIB Chinn-ito “Z 1% TID 500 +.;;R
POy (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Una apreciacion del TCR del 10% reduce lnpodecambimea.aog) 0 I R Rl LSl X X X
~() E_ (0019) (0020) (0018) (0018) (0004) (0023) (0.027) (0.027) _(0.011)
la Deuda/PIB en ~ 0,5-0,6 p-P Resultadofiscal (t-1) 0033 003" -0033 -0033 0031~ -0027 0020 -0029 -0030
0018) (0018) (0018) (0018) (0016) (0021) (0020) (0.021) (0.019)
Crecimientodel PIB t-1) 0436™ -0140" -0.135" -0136" -0139"* -0.120"* -0.132"** -0.133"* -0.137"*
(0067) (0086) (0067) (0067) (0005) (0031) (0.030) (0.029) (0.003)
Inflacion (t-1) 0,169 0170 0169 -0.169* -0.166™* -0.187** -0.176"* -0.176"* -0.177"**
epe1e .. [ ©0018) (0018) (0018) (0018) (0014) (0025) (0024) (0.024) (0.014)
Mayor flexibilidad cambiaria — mas deuda Términos deintercambio (1) 0011 0020™* 001" 0010* 0014 002 0015 0014 0013
Gblica (0000) (0001) (0000) (0000) (0030) (0015) (0013) (0013) (0.013)
P : Craditoprivado/PIB (t-1) 0018 0005 0016 0018 0013 0033 0052 0055" 0051
0020) (0018) (0021) (0021) (0042) (0.020) (0.027) (0.027) (0.034)
. s . AENIPIB 0,039 0,047+
Interpretacion: predomina el efecto de (0003) (0009)
sz . IFUPB 0002 0.002
valuacion por deuda en moneda extranjera. 000 0001
AEIPIB -0.000 -0.001
. . L, . (0.001) (0.003)
Implicancia: apreciacion sostenida puede Aperturacuenta capital (Chinnito) 0008 0007
o1 ere . . P (0.036) (0.039)
generar falsa sostenibilidad e incentivar mas Régimen cambiario: Intermedio 0025 0019 0019 [0013H*
. (0015) (0016) (0016) (0.003)
endeudamlento' Régimen cambiario: Flexible 0.077*** 0.076** 0.076"* 0.071***
0013) (0017) (0017) (0016)
Régimen cambiario: Freely falling/ Dual 0.063*** 0.065*** 0.064*** 0.060
0011) (0008) (0009) (0.053)
Deuda piblica/PIB t-1) 0,887 0869 0886 0888 0890 0889 0888 0886" 0886"
(0014) (0012) (0014) (0014) (0004) (0.004) (0.005) (0.005) (0.002)
Observaciones 2780 2780 2780 2780 2608 2384 2384 2384 2314
Numero de paises 121 21 121 121 17 120 120 120 117
Apertura No AENPB IFUPB AEPB Chinnito AENPIB IFUPIB  AE/PB Chinnito
ERR No No No No No Si Si Si Si
Errores estandar entre paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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La apreciacion cambiaria genera falsa percepcion de sostenibilidad.

EMDEs (1990-2024)

Figure 2. Evolution Public Debt (% GDP), Public Debt and GDP in USD (1990=100, both)
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Alta deuda externa condiciona una devaluacion

60

Devaluar puede ayudar a corregir la Cta. Cte., pero con nivel alto de
deuda en ME, devaluar es recesivo y dificulta pagar en dolares
(publico y privado) y hace posible una crisis financiera
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5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda publica

Contents lists available at ScienceDirect

joumal homepage: www.elsevier.com/locate/jeca

The Journal of Economic Asymmetries

»

Panel data

. . . . . Check for

The impact of income inequality on public debt |

Jorge Carrera™ , Pablo de la Vega"

* CONICET (National Scientific and Technical Research Council), University of La Plata and Central Bank of Argentina, Argentina

B University of La Plara, Argenting

ARTICLE INFO ABSTRACT

JEL classification: In view of the fact that the waditional model of tax smoothing (Barre, 1979) cannot account for
€23 the recent generalized increasing trend in public debt (PD), this paper improves the traditional
o determinants of PD by estimating the impact of income inequality on PD based on a heteroge-
::: neous panel of 158 countries over 20 years from 2000 to 2019. First, we find thar inequality
F41 Granger-causes PD. Then, by using different dynamic panel data methodologies, we find that an
P62 increase in inequality is associated with a rise in the PD-to-GDP ratio. This result is robust to
HE3 different econometric methods and specifications. We find similar results with an alrernarive
Keywords: measurement of social unrest such as the unemployment rate. Based on these results, we suggest
Inequality that the dynamics of PD are nort only associated to the mraditdonal determinants associated with
Fiseal policy the tax smoothing across a business cycle, but also to the political and fiscal pressures stemming
Public debt from changes in inequality and unemployment.
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* La deuda publica global se
duplicé en los altimos afios, en
paralelo al aumento de la
desigualdad, con caida leve en
LAC y Africa

¢ Los modelos tradicionales no
explican el aumento sostenido de
la deuda publica global.

* Lamayor desigualdad influye en
el gasto publico a lo largo del
ciclo econémico.

* Se analizan la relacion entre
desigualdad y deuda publica para
datos en panel de 158 paises.

GINI > DEUDA PUBLICA

DEUDA PUBLIC}( > GINI

Table 2

Granger causality tests.

Dependent Independent lagelection  Optmumno.of Whx  Zba Thar tlde

Ve Yunlle R lg statistic  pevalue (95 % statistie  pvalue (95 %

critical value) critical value)

Public Debt Cini AlC Aflagstested: 1 103211 277336 0.0040(27.6019) 05422 0.0040(5.4079)
tod)

Public Debt Gini BIC 4llagstested: 1 41390 275442 0.1160(30.0732) 205757  0.1160 (28.0942)
to4)

Public Debt Gini Holc Allagstested: 1 103211 277336 0.0040(261009) 85422 0.0040(7.8701)
o4t

Gini Public Debt AlC Yllagstested: 1 70300 160392 0.4780(2%.0576) 40494 04700(5.1294)
fo4)

Gini Public Debt BIC I(lagstested: 1 24078 13.0557 0.3620(23.]869)  9.2366  0.3620(17.1656)
to4)

Gini Public Debe HQIC 4flagotested: 1 78300 160392 0.5080(27.9072) 40494 05080 (36137)
04)

Notes: The null bypothesis is that the independent variable does not Granger-cause the dependent variable, whereas the alterative hypothesis is that
independent varfable does Granger-cause the dependent variable for at least one panelvar (id). Criteria for the lags are as follow: AIC, Akaike's

information eriterion; BIC, Bayesian information criterion; HQIC, Hannan-Quinn [nformation Criterion.

5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda publica

+ desigualdad
(GINI)
+ deuda PIB

+ desempleo
+ deuda/PIB

Table 3
Baseline estimates. Full model. Alternative measurements of financial openness.
Variables m @ (3) ) (51 (©) [l ® () (10 an (12)
FE DLsDVC oMM FE DLSDVC GMM FE DLspve GMM FE DLSDVC GMM
Dependent variable: Public Debt (% GDP)
Gini (1) 0399 0456+ 0.493 0.497** 05434 0727 0.509* 05604+ 0.726% 0,455+ 0497+ 0.635'
(0.187) (0.135) (0.326) (0.239) (0.206) (0.331) (0.238) (0.152) (0.345) (0.193) (0.229) (0.260)
PUBIE et (1T T T TS5 L2 LRissy T77Y 0T TR U7 T TS0 TSI
(0.016) (0.020) (0.044) (0.029) (0.007) (0.040) (0.018) (0.004) (0.049) (0.017) (0.004) (0.043)
GDP Growth 07074+ 07134+ 0742444 0716 072354 0.92] ## 074D+ 0744+ 0856+ 0703+ 07025 0,996+
(0.099) (0.083) (0.246) (0.106) (0.041) (0.329) (0.110} (0.079) (0311) (0.108) (0.020) (0.322)
PBI (log) 0019 0028444 0.010 0.011 0.014 0.011 0.002 002474+ 0011 0.003 0.039 0.024*
(0.023) (0.000) (0.013) (0.029) (0.016) (0.011) (0.025) (0.001) (0.010) (0.023) (0.031) (0.014)
Old Dependency Rate  0.099 0.165%*%  0.160 0.352 01184+ 0.414 0.264 0.007 0.399 0.063 0.245 0.311
Table 6
Top 1 % income.
(69} @ (3) (4) 5) 2]
FE DLSDV-C SGMM FE DLSDV-C SGMM + deslgualdad
Dependent variable: Public Debt (% GDP) Tool
Top Income (1) 0.106 0.136%* 0.564 0.088 0.079 0.493 ( op )
(0.159) (0.055) (0.371) (0.187) (0.290) (0.408)
Public Debt (1) 0.832% %+ 0.901+5* 0569+ 0.875%* 0.958+ "+ 0.899" + deuda PIB
(0.043) (0.006) (0.036) (0.050) (0.011) (0.045)
Table 8
Unemployment.
[§8] ) (3) ) (5) (8}
FE DLEDV-C SGMM FE DLEDV-C SGMM
Dependent variable: Public Debt (% GDP)
Unemployment (1} 0.315%* 0.262 0.186 0.2634* 02634 0.084
(0.138) (0.230) (0.247) (0.111) ©.111) (0.213)
PUBIC DSt T 17 TS0 T P IS5 TUSE T
(0.045) (0.022) (0.042) (0.001) (0.001) (0.035)
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5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda publica

* Desde los '90: mas apertura, mas desigualdad y mas deuda publica.

* Un aumento en la desigualdad se asocia con un mayor ratio Deuda
Puablica/PIB.

* Mayor desempleo también se asocia a mayor deuda.

+ Instituciones mas autoritarias acumulan mas deuda (menor control
fiscal).

* La deuda publica responde no solo a factores fiscales tradicionales,
sino a presiones politicas y sociales por desigualdad y desempleo.

* En emergentes, las limitaciones para gravar a las élites favorecen el uso
de deuda como mecanismo de ajuste.

6. La desigualdad del ingreso y la politica fiscal a lo largo del ciclo politico

Emipirical Economics
hittps://dot.org/10.1007/500131-023-02455-1

La desigualdad muestra tendencia my
ascendente global al igual que el =ty
endeudamiento publico. Income inequality and fiscal policy over the political cycle

Jorge Carrera' - Pablo de la Vega?(® - Fernando Toledo?®
Hipotesis :

Recelved: 6 June 2022 / Accepted: 9 fune 2023
@ The Author(s), under exclusive licence to Springer-Verlag GmbH Germany, part of Springer Nature 2023

- Shock de desigualdad inicial, con
gobierno "no ricardiano".

Abstract
. . We examine the strategic use of public debt to finance compensatory and progressive
- El conflicto social reduce la fiscal policies oriented to lessen the negative effects of income inequality hikes. We
probabilidad de reeleccion. exploit the fact that a government seeking reelection will try to avoid the associated

social unrest, Thus, higher inequality is expected o0 exert more political pressure
_ : : s on the government as the next executive election approaches. We estimate dynamic
D'lsyunt_lva entr,e menos 1ngres9s panel models for 79 Advanced Economies and Emerging Markets and Developing
tributarios y mas demanda social de Economies (EMDEs) with annual data for the 19902015 period. Our findings reveal
gasto pl:lbllCO that the marginal effect of inequality on public debt is increasing in the share of the
executive term completed, and it becomes statistically significant after completing 605
of the term. We find that all countries react 10 increases in inequality by issuing public
debi. However, in some countries, this reaction is strongly conditioned by the political
cycle—proxied by the share of the executive term completed. This is particularly the
- Panelde 49 EMDEs , 1990-2015. case in EMDEs, countries with lower institutional constraints on the executive, and
those without any fiscal rule. In addition, a higher degree of financial account openness

allows governments 1o compensate for rising inequality earlier in their mandate.

Keywords Income inequality - Fiscal policy - Panel data models
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6. La desigualdad del ingreso y la politica fiscal a lo largo del ciclo politico

* Interaccion entre ciclo politico (aproximado por el tiempo restante para completar el mandato) y malestar
social (desigualdad y desempleo)

» El efecto de la desigualdad mediado por
el ciclo politico es significativo para la
deuda publica.

Figure 2. Marginal Effects of Top Incomes on the Public Debt

* Crece a medida que avanza el mandato
Average Marginal Effects of top] with 90% ClIs presidencial

Dependent vaniable: cggd. Financial openness: nfa

Effects on Linear Prediction

? El efecto del Top 1% sobre la
deuda publica crece al

2 avanzar el mandato y es

Rt Eat significativo desde el 20%.

(1 OSR]I S U NSNS SISO S S —

Share of executive term completed

19

6. La desigualdad del ingreso y la politica fiscal a lo largo del ciclo politico

Figure 1. Marginal Effects of Inequality on the PD

Average marginal effects of gini_mkt with 90% CIs

L  El efecto de la desigualdad mediado por
11 e R el ciclo politico es significativo para la

& e =0 deuda publica.
g = * Crece a medida que avanza el mandato
R e S R R e i presidencial.

Share of exccutive term completed

Figure 3. Marginal Effects of Unemployment on the Public Debt

+ Significativo desde el 85% en Gini y
desde el 20% en desempleo

* Mas pronunciado en LAC y en paises
con mayores pasivos externos.

» Confirma que los gobiernos usan deuda,
no otros instrumentos fiscales, para
evitar el conflicto social por reeleccion,
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Table 2. Dynamic panel data model for net foreign assets. EMDEs. 1970-2020
NFA/GDP 1IP/GDP
[} 2 ©) w @ [
Top1% + desigualdad 9= ==
’ s
* El vinculo entre — 8 L B e
1 1 +1i (0.21) (0.20)
dQSIgualdad y riqueza Gini disposable income EGEER GUSi 317 2,07
externa era, hasta ahora, m—— e focet
. (0.00) (0.00) (0.01)
un tema no estudiado. N—— aae omer g
(0.01) (0.02) (0.02)
. . . . Public debt/GDP 037 -0.29" -0.42 Q.73 073 -0.69™*
e La 1ntegrac1or1 financiera (©.01) (0.02) (0.01) ©03)  (0.02) (0.09)
Youth dspsndemy ratio -0.28%** -011 -0.03 o> -0.17* -017
en EMDEs es (0.06) (0.07) (0.04) ©07)  (0.07) (0.11)
rqe Trade openness 0.324* 0.35% 0.26%"* -0.01 0.02 -0.07*
segmentada: la élite 00 00 ©on | ©oy oy (00n
. . . . Financial openness (Chinn-Tto index) -0.08%+ -0.09+* -0.04% -0.07**  -0.08*** -0.06**
financiera es la principal " ©oy @) o | Coy  Go @
. . Domestic credit/GDP -0.00 0.00* -0.00 0.00* 0.00 -0.00*
beneficiada. ©0 00 @O0 | 000) (000)  (000)
ERR regime (1 if ERR is fixed) 0.01 0.02 -0.06"** 0.08** 0.07** 0.04
(0.01) (0.02) (0.01) ©02)  (0.08) (0.03)
e s .
* Panel dinamico (SGMM), P w W wm |m m
Number of itri 86 86 88 64 64 6l
1970-2020, 71-91 EMDEs. e o pos i o i
Hansen 68.06 64.03 70.10 47.08 4453 33.39
Hansen p-val 0.577 0.709 0.508 0.987 0.994 :
AR2 stat 1.014 1.258 -1476 -1.597 -1.588 -1.489
AR2 p-val 0311 0.208 0.140 0110 0.112 0.137
Obs. per group: min 1 1 i 1 1 1
Obs. per group: avg 5.453 5.453 4277 2703 2703 2525
Obs. per group: max 9 9 9 9 9 9
Notes: Cluster (by country) robust standard ersors. * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.
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* Relacién positiva y significativa entre desigualdad y riqueza externa.

* Un aumento de 1 p.p. en el Top 1% eleva el NFA/PIB en 0,45%
(contemporaneo) y hasta 1,05% en el largo plazo. (Top10%: +11,6%).

» Posibles explicaciones:

o Las élites financieras acumulan activos externos cuando sube la

desigualdad.

o Una mayor tenencia de activos externos facilita mayor
apalancamiento financiero externo.

o Los shocks de desigualdad se financian mas con deuda que con

impuestos.

15/10/2026

Los estudios tradicionales
agregan los flujos de capital,
sin distinguir composicién ni
agente.

Hipdtesis: la desigualdad
puede afectar distinto a
flujos publicos y privados.

Mayor desigualdad — mas
deuda publica externa y mas
salida privada de capital.

Analizamos 53 EMDEs (1996—
2022) para evaluar ese efecto y
cdmo la apertura financiera lo
amplifica.

8. Desigualdad del ingreso y flujos de capital (privados y publicos)
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and higher net flows. These patterns are stronger for private flows. Private outflows are more sensitive to financlal openness
than private Inflows.
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]

Capital inflows

Total, Public and Private Capital Inflows

EMDEs sample (up to N = 53), 1995-

fean by vear, billions of USD

Los percentiles mas altos son los mas beneficiados
por el acceso a mercados internacionales.
Mayor desigualdad aumenta porcentaje de quienes
pueden afrontar los costos fijos de acceso

20144

20164

== Total inflows

== Public nflovs

FIGUREZ | Capital tnflows (total, public and private). EMDES (maxtmum N=53). Mean values by year (1936-2022) [Colour figure can b

atwileyonlineltbrary.com]

Total, Public and Private

apital Outflows

1995

105
|

20
2m2
2m4a

16+
ams

FICURES | Capital outflows (total, public and private). EMDES (maxtmum N=53). Mean values by year (1996-2022). Own calculations

Avditevet al. (2023). [Colour fgure can be viewed at wiles

lineltbeary.com]

Inequality and Fixed Costs

160 200 240
L L L

Income
120

FIGURE1 | Inequality and fixed costs. Own elaboration. [Colour figure can be viewed at wileyonlinelibrary.com]

5
Population

== Fixed Cost == Dislribution 1 == Distribution 2 == Distribution 3
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Table 4. Dynamic panel data model estimations through BK with interactions. EMDEs. 1996-2022. Standard errors in parentheses. ™ p<0.01, ** p<0.05,* p<0.1

Total Capital Inflows | Total Capital Outflows | Public CapitalInflows | Public Capital Outflows | Private Capital Inflows | Private Capilal Outflows
(1) () 3) (1) @ @) (1] 2 (3) 1] 2 (3 | M 2) 3) ) (] @)
Lag Top1 183 040 003 0107 077 0457
(0.09) (0.06) 009) (0.02) (009) (0.07)
Lag Top 10 074 004 0.08 005 060" 007
(0.26) (0.03) (0.10) (0.04) (033) (0.03)
Lag Gini Disposable 028+ 028" 01+ 006 013 030
(012) (0.11) (0.03) (0.08) (0.04) (0.10)
Lag Top 1* Lag Financial Openness 037 004 014 017+ 045 014
(051) (053) (020) (0.03) (044) (058
Lag Top 10° Lag Financial Openness 202 0.06 0047 006
(037) (019) (0.14) (0.00) 027) (019)
Lag Gini Disposable* Lag Financial Openness 0457 016 002 009 048 012
(018) (0.26) 0.06) (018) (010) 0.25)

Mayor desigualdad en EMDEs se asocia a mas flujos de capital, de entrada y

salida, publico y privado.

La apertura financiera amplifica el efecto, sobre todo en el sector privado.

Las salidas privadas son mas sensibles a la apertura financiera que las

entradas.
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9. Conclusiones

* La deuda externa es la punta del iceberg: hay que mirar también los activos externos y su distribucion
publico-privada.

* La deuda es 1til si es sostenible; el TCR es clave segiin la composicién de la deuda por moneda y del PIB
(transable/no transable).

* Mayor desigualdad y desempleo anticipan mayor deuda publica, mas marcado cuanto mas avanza el
mandato presidencial.

* La desigualdad también esta positivamente asociada con la acumulacion de riqueza externa neta.

* Mayor desigualdad en los EMDEs se asocia con mayores flujos de capital (de entrada y de salida), en los
sectores publico y privado.

* La apertura financiera amplifica ese efecto, sobre todo en el sector privado. Las salidas privadas reaccionan
mas a la apertura financiera que las entradas.

» Los sectores de altos ingresos aprovechan economias de escala para diversificar cartera con activos externos.
* Mayor desigualdad puede generar una combinacion riesgosa:

1 activos externos privados (salidas) + 1 pasivos externos publicos y privados (entradas).

* En paises con alta desigualdad, la regulacién macroprudencial es ain més necesaria.
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ANEXO

Ideas para la presentacion
La paradoja argentina: ;;Es Argentina un pais deudor o acreedor??

El rol de la liberalizacion financiera y la desigualdad en la configuracion de la posicion externa de un pais

:¢Es Argentina un pais deudor o acreedor??

Usamos la experiencia argentina para estudiar la relacion entre deuda externa, desigualdad y liberalizacién financiera. Luego
ese programa de investigacion derivo en una ampliacion del objetivo primero en términos de analizar la posicién externa de

una economia y luego analizar esto en la economia internacional con especial atencién a los paises en desarrollo

La deuda externa publica y privada ha sido un protagonista central de la macro argentina y de los paises en desarrollo. Un
primer problema es la dificultada para establecer cual es su nivel adecuado y su nivel de vulnerabilidad

La desigualdad ha sido otro fendmeno estructural que se ha acrecentado, como en muchos paises especialmente la
concentracion de la riqueza en los percentiles mas altos Top 10 Top 15y Top 0,1

Todos los paises han realizado proceso de liberalizacion de la cuenta capital y desregulacion financiera

Mirando la deuda externa, se realiza que es una parte del relacionamiento del pais con los mercados financieros
internacionales

La evolucion en el tiempo de flujos de entrada y salida de capitales de un pais va configurando la posicién/tenencia de
activos y pasivos externos ptblicos y privados

Es probable que la mayor desigualdad y la mayor apertura/movilidad de capitales hayan incentivado/facilitado el
endeudamiento externo publico y privado

Los gobiernos acumulan por distintas razones pasivos (deuda) y activos (reservas). Y la desigualdad es un determinante
importante de ese comportamiento

Los sectores mas altos de la piramide social han acumulado mas dinamicamente activos externos y pasivos externos. Y la
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Endeudamiento publico y fuga de capitales privada

La deuda externa con privados se trasladé a deuda con los multilaterales

En el gobierno Macri, ante la huida masiva de
acreedores, el gobierno recurre al FMI.

Posicion de Inversion Internacional (Pil)

Una lectura de hoja de balance simplificada

Si Pll > 0 — posicién acreedora neta
Posicién neta

Pl ‘

Si Pll < 0 — posicién deudora neta

Se financid la salida de capitales y recién al final se *
implementan controles cambiarios. Activos e s T
externos totales + Activos externos del sector privado (FAE)
Asistencia del FMI y FAE del sector privado
acumulado desde la firma del acuerdo Stand-by en jun-18 - §
mill. USD Pasivos = l Deuda publica externa + Deuda privada externa
Total acum.
50.000 N . "
—Asistencia acumulada del FMI jun-18/dic-19
45.000 ] ) 44.800 100 GO0
40.000 —FAE acumulada del sector priv. no fin. 40.498 Ftnu.::r v, Pulbdic Sector MIP
35.000 ] o 400
30.000 Control de s
! v ape | Auditoria FMI
25.000 remarca
20.000 o o violaciones a los
15.000 FAE priv. no fin. s = principios de
ene-16 / oct-19 200 H
10.000 Total 86208 ¢y |- NN Change inpunlc sector NIE otorgamiento del
5.000 Prom. mens 1874 E— Change i private secioe assets 400 acuerdoy al uso
0 — = MNP, pubc sector (rha) de los fondos.
R R e R R R R R R R R R G L ) HIIF, praate sector (rhs)
SESYEYIFIFYHIGHFTHIEHFHE G -180 00
£ 356y 3z L85 5 >c 359698 38 2011 203 2015 a7 MHe 2021 2023 208
3 = w o 3 o035 c @ ® 5 2 w v g o5
© e < ¢ E ° & A < Sowrces: INDEC and IMF staif calcuiations. %/
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Paradojas argentinas: Hay muchos doélares
sector privado tiene ddlares, sector publico deudas.

Amnistia fiscal y blanqueo

Deuda externa y Formacion de Activos Externos (FAE)

60.000

Durante el Gobierno Milei la FAE 50.000 Stock‘geouodéaMM
. externa; 47.

fue de USD 36.000 millones.

40.000
En general, el superdvit comercial 20:000

. . Acumulado FAE;

paga los intereses y utilidades de la 36.000 MM
Cuenta Corriente, mientras la 20.000
deuda financia la FAE.

10.000

0
e SN A I N I
008" & & F L ST EE TS
https://www.lapoliticaonline.com/economia/deuda-en-alza-y-fuga-de-capitales-los-dolares-

que-entran-vuelven-a-salir-1951
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Activos y pasivos: posicion por sectores.

Posicion de Inversion Internacional
(miles de millones de USD y deuda a valor de mercado)

500 EmPIl —o=Activos externos =—e=Pasivos externos
400
300
200
100 I
I H
o o wimAmnmEREERE-N [
“EHNENEN !
-100 |
- 0 v ~ (2} - o wn I ~ D — o w ~ [l - « 3]
[} D [} (2] (o2} o o o o o - - - - — N N =
D [l [ D [ o o o I o o o o o o o o o wn
- - - - — N N N N N N N N N N N N N
o
\ J 1l S
| Y
Metodologia MBP5, no incluye holdouts Metodologia MBPS, incluye holdouts

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

33
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Paradojas argentinas: Hay muchos doélares NO
sector privado tiene ddlares, sector publico deudas. Amnistia fiscal y blanqueo
Efectivo y depdsitos fuera del sistema financiero local Depdsitos sector privado en moneda extranjera
miles de miles de
millones de USD i
Una parte de la FAE queda miliohesdelSD o
450 | ) A 45 Repatriacién de ahorros en
i en el sistema financiero efectivo de residentes: Moratoria
40 fiscal 2024 (USD20,6 mil millones) 383
350 i
35
300
30
250
25
200
150 &
is Repatriacidn de
100 ahorros de
50 10 residentes: Inocencia
fiscal 2026
0 5
® s @ o ®m 8 ® £ ®W 8 § £ 8 § £ 2 & ®m @
gv s 3 = u § 2 =23 28 8 g Z s < mar-14 jul16 dic-18 may-21 oct-23 feb-26
T | a
= 3 Nota | Segtin el comunicado de ARCA, el total de activos declarados ascendié a USD23,3 mil
millones. Ademds de las cuentas CERA y ALyC, que totalizaron USD20,6 mil millones, se incluyeron
USD2,7 mil millones en otros activos, entre ellos 14.800 propiedades declaradas y 6.500 cuentas
en el exterior.
Fuents | FMI. Fuente | BCRA.

Fuente: presentacion de Vladimir Werning en el Kick Off Anual Inviu.
Jorge Carrera | 2026 20
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4. La gran dicotomia. Las deudas son nuestras, las acreencias...

Argentina necesita hacer consistente el stock de activos externos privados, la enorme deuda externa publica y su sistema monetario y
cambiario, para potenciar la inversion.

En FUNDAR presentamos un trabajo:
Carrera, J., Erlauer, M. F., Libman, E., & Canosa, T. (2025). Mas alla de la Competencia de Monedas: hacia una Convivencia entre el peso y el

délar.

«» Aumentar el uso de la ME. Priorizar el peso para transacciones «» Doble uso. No hay prestamista de tltima instancia
Se necesita una macro adecuada para que no introduzca mas " )

& i~ paraq «» Separar sector bancario del mercado de capitales
volatilidad

«» Rol del banco central «» No generar ddlares enddgenos en el sistema bancario

«» Alto nivel de reservas «» Regulaciones prudenciales en crédito y deuda en ME

& Rggglar el endeud.amlento en ME local y externo del sector & Controlar descalce en el sistema financiero
publico (Nac. & Pcias.)

< Regular el endeudamiento en ME local y externo del sector < Regular flujos de capitales externos de corto plazo
privado

Jorge Carrera | 2026

Table 5
Interaction inequality and financial openness.
(1) 2) 3) (4) (5) (8)
D-LSDVG SGMM D-LSDVC S5GMM D-LSDVG SGMM
Dependent variable: Public Debt (% GDP)
Gini (1) 0.525%% 0.387 0.558%%* 0.769% 0.501%* 0.394%
(0.218) (0.437) (0.170) (0.343) (0.197) (0.229)
Gini (~1)*NFA 0.006 0.167
(0.013) (0.518)
Gini (~1)*IFI 0.002 0.010
{0.013) (0.006)
Gini (- 1)*k-open 0.002 0.024
(0.038) (0.105)
Public Debt (1) 0.g42%44 0.82044+ 0.868%44 0.793%+* 0.903+#* 0.854%4*
(0.007) (0.023) {0.004) (0.047) (0.005) (0.043)
GDP Growth 0.723*+* 0.960°** 0.741*%* 0.863"°° 0.702*+* 0.957* 4+
(0.041) (0.292) (0.083) (0.309) (0.029) (0.308)
PBI (log) 0.013 0.010% 0.024%+* 0.009 0.039 0.022*
(0.017) (0.008) {0.001) (0.010) (0.029) (0.013)
0Old Dependency Rate 0.13] %% 0.075 0.005 0.411 0.250 0.159
(0.011) (0.222) (0.083) (0.293) (0.194) (0.194)
Fiscal Balance 0.7324%% 0.911%% 0745452 0.676"% 0.742%4% 0.630% 4+
(0.050} (0.369) {0.061) (0.354) (0.098) (0.150)
Inflation Rate 0.224%%* 0.300** -0.225%%% 0.296%% 0.113** 0.319%4*
(0.017) (0.135) {0.038) (0.095) (0.048) (0.111)
Trade Openness 0.034%44 0.025 0.039%4+ 0.031 0.024#%% 0.009
(0.012) (0.035) {0.003) (0.053) (0.001) (0.052)
NFA 0.013*%* 0.099
(0.002) (0.129)
IFI 0.001 0.003
{0.004) (0.002)
Chinn-lto -0.002 0.012
(0.022) (0.045)
Observations 2145 2145 2158 2158 2295 2295
Ne. of Countries 154 154 155 155 149 149
Hansen p-value 0.334 0.528 0.583
AR 2 p-value 0.662 0711 0.589
No. of instruments 47 47 45

All the models include time fixed effects. Robust standard errors in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. D-LSDVC, dynamic least-square
dummy variable; GMM, Arellano-Bond generalized method of moments estimaror.
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Income Inequality and External Wealth of Nations (2024) | MOTIVACION

* Laintegracion financiera en las economias emergentes y en desarrollo
(EMDEs) es bastante segmentada —no todos los estratos sociales se
benefician por igual.

» La élite financiera ha sido la principal beneficiaria, gracias a su acceso a
los mercados internacionales y la posibilidad de diversificar sus carteras
globales.

* El efecto de la desigualdad sobre la acumulacidon de riqueza externa
entre paises es, hasta donde sabemos, un tema atin no estudiado.

* Este trabajo aborda ese vinculo faltante, analizando si la desigualdad
esta asociada con distintos patrones de acumulacioén de riqueza externa.

* Para ello, se estiman modelos de panel dindmico (SGMM) con datos
anuales para el periodo 1970-2020, cubriendo entre 71 y 91 EMDEs (segin
la especificacion empirica).

* Los resultados muestran una relacion positiva entre las medidas de
desigualdad del ingreso (Top 1%, Top 10% y Gini del ingreso disponible)
y los indicadores de riqueza externa neta y bruta.

Inequality and Fixed Costs

160 200 240

Income
120

80

b
Population

== Fixed Cost == Disiribution 1 == Distribution2 = Distribution 3

FIGURE1 | Inequality and fixed costs, Own elaboration. [Colour figure can be viewed at wileyonlinelibrary.com]
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Efectos de Valuacion y Sostenibilidad de la Deuda

La apreciacion cambiaria genera una
subestimacion del problema. Falsa
sostenibilidad.

A su vez, niveles altos de deuda externa
condicionan la efectividad de una devaluacion y
promueven la apreciacion.

Una devaluacién puede ayudar a obtener mas
dolares al corregir la Cta. Cte., pero con altos
niveles de deuda en ME una devaluacion
deteriora de la percepcion de riesgo, es recesiva
y dificulta recaudar en moneda local los pagos
en dolares, sea del sector publico o de privados
productores de no transables.
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Efectos de Valuacion y Sostenibilidad de la Deuda

La apreciacion cambiaria genera una
subestimacion del problema. Falsa
sostenibilidad.

A su vez, niveles altos de deuda externa
condicionan la efectividad de una devaluacién y
promueven la apreciacion.

Una devaluacién puede ayudar a obtener mas
dolares al corregir la Cta. Cte., pero con altos
niveles de deuda en ME una devaluacion
deteriora de la percepcion de riesgo y dificulta
recaudar en moneda local los pagos en ddlares,
sea del sector publico o de privados
productores de no transables.
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Evolucion deuda externa total, privada y pdblica
enmiles de millones de USD y como % del PIB (TCN fin periodo)
DE Piiblica DE Privada DE Inv. Direc.  ==#==DE Total (%PIB) A DETotal (USD)
3500 69.30% 4938% o) oo,
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2500
60.009
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2000167.4 50,00
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20.00%
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La experiencia internacional

La desigualdad ha sido otro fendmeno estructural que se ha acrecentado, como en muchos paises
especialmente la concentracion de la riqueza en los percentiles mas altos

La deuda externa es una parte del relacionamiento de un pais con los mercados financieros
internacionales

Sostenibilidad y tipo de cambio

La relaciéon Deuda/PIB (6) es uno de los indicadores mas utilizados para evaluar la sostenibilidad fiseal. Sin embargo, puede inducir errores
si no se considera la evolucidn del tipo de cambio real (TCR) a lo largo del tiempo.

En un paper con @pablocdelavega y @sollamariquena

"Assessing the Impact of Real Exchange Rate on Public Debt in Emerging Markets and Developing Economies”,
mostramos, a partir de un modelo tedrico,

en qué condiciones un movimiento del tipo de cambio (et) puede aumentar o reducir la relacién Deuda/PIB (Ot)

Lo que afecta la "percepcion” de sostenibilidad en los mercados financieros.
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Este cociente se ve afectado de manera heterogénea por el tipo de cambio, tanto en el numerador como en el denominador.
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Jorge Carrera | 2026 14
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Sostenibilidad y tipo de cambio

Efectos de Valuacion y Sostenibilidad de la Deuda

Mrd :(Fth_Dty?PrT de. = 8 efFfie;nytT % @)

- e LR ]
de; ?

e Dy %o )e

El signo del cambio en 9t (relacion Deuda/PIB) ante una variacion en el tipo de cambio et depende de:

A. el peso relativo de la deuda en moneda extranjera sobre la deuda total

B. el peso relativo de los bienes transables en total del PIB.

Combinaciones distintas entre A y B pueden generar efectos opuestos.
RESULTADOS EMPIRICOS TCRy deuda publica (1990-2019) 112 paises EMDE
» Una apreciacién del TCR del 10% reduce la Deuda/PIB en = 6 p.p.

» Robustez del resultado: Efecto consistente bajo distintos regimenes cambiarios y grados de apertura financiera.
Mayor flexibilidad cambiaria se asocia con mas deuda publica.

» Interpretacion: Predomina el efecto de valuacién por deuda en moneda extranjera.

» Implicancia: La apreciacion del TCR mejora el perfil crediticio, pero sostenida puede inducir una falsa percepcion de sostenibilidad e
incentivar mas endeudamiento.

Jorge Carrera | 2026 15

Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio

Average RER and Public Debt

0

Efectos de Valuacion y Sostenibilidad de la Deuda

L2000 1.300
.
T
0.7

La apreciaciéon cambiaria genera una subestimacion del
problema. Falsa sostenibilidad.

A su vez, niveles altos de deuda externa
condicionan la efectividad de una
devaluacién y promueven la apreciacion.

:

Una devaluacion puede ayudar a obtener 1990 2000 Yilitr“ an a0
mas dolares al corregir la Cta. Cte., pero

con altos niveles de deuda en ME una
devaluacion deteriora de la percepcion
de riesgo, es recesiva y dificulta
recaudar en moneda local los pagos en
ddlares, sea del sector publico o de
privados productores de no transables.

Cuatro cuadrantes: transabilidad y deuda en moneda extranjera
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Sostenibilidad y tipo de cambio

Figure 1. Evolution Public Debt (% GDI), 19%0-,

Figure 3. Real Exchange Rate and Public Debt/GDP, EMDEs 1990-2024

13

s A

- F
T 2 4 03 £ £ £ 2 9z £ 2 £ 4 T & % o= o4 =
g 2 3 8 & € £ 8 8 2 £ 2 @2 @2 & o 4a
s = a4 w & o= o £ 2 2 & s = g
g = = 5 & E E o 2 222 2§ 8§ & 38888 &8 &8 88
& A E R R 8 & &
‘— Real Exchange Rate (log) == Public Debt (% of GDP) ‘

— EMDE

Figure 2. Evolution Public Debt (% GDP), Public Debt and GDP in USD (1990=100, both)
EMDEs (1990-2024) Cuatro cuadrantes: transabilidad y deuda en moneda extranjera
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The Impact of Income Inequality on Public Debt (2021) | MOTIVACION

* Laidea es analiza los efectos macroeconémicos y financieros de la desigualdad,
dejando atrés la vision de que la distribucion del ingreso es solo una variable de
resultado.

* Diversos autores destacan que la polarizacion social y las presiones politicas
1eden influir en el gasto publico a lo largo del ciclo econdmico (Alesina &
USAR LA bdrik, 1994; Edwards & Tabellini, 1991; Roubini, 1991).

QIUE * El modelo tradicional de suavizacion impositiva (Barro, 1979) no logra explicar
SIocUE el aumento sostenido de la deuda publica (PD) observado en las altimas

2] décadas, fendmeno que preocupa a economistas y responsables de politica

. (Antoniades & Griffith-Jones, 2018; Moreno Badia et al., 2020; Kose et al., 2020;
S Yared, 2019).

* El stock global de deuda publica pas6 de USD 22,9 billones en 2000 a USD 52,7
pero no es billones en 2016, mientras la desigualdad del ingreso crecié en Europa, América
prioridad del Norte, Asia y Medio Oriente, y disminuy¢ levemente en América Latina y
Africa, desde niveles muy altos.

Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle. A Panel
Estimation Model for EMDEs (2024)

Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle A Panel Estimation Model
for Emerging Markets and Developing Economies

Abstract

We assess the fiscal policy responses to unexpected shocks that increase income inequality. We focus on the
relationship between income inequality and government expense, progressive taxation, fiscal primary balance, and
public debt.

We aim on the strategic use of public debt to finance greater public expenditure targeted to lessen the negative
effects of hikes in income inequality.

We exploit the fact that a government that wants to be reelected will try to avoid social conflict related to increases
in income inequality. Thus, it is expected that increasing social inequalities induce more political pressures the
closer the next executive election is.

We estimate dynamic panel models for 79 Advanced and Emerging Markets and Developing Economies
(EMDEs) with annual data for the 1990-2015 period.

We find that the marginal effect of inequality on the public debt is increasing in the share of the executive term
completed, and it becomes statistically significant after completing 60% of the corresponding term.

When we split the sample between Advanced and EMDEs, we realize that the effect of inequality on the public
debt is evidenced for EMDEs countries, whereas it is mainly not statistically significant for Advanced ones. For
EMDEs, the marginal effect of inequality is considerable flat so it does not depend strongly on the political cycle.
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Table 6
Top 1 2% income,
(0 @ 3) 4) (5) (8)
FE DLSDV-C SGMM FE DLSDV-C SGMM
Dependent variable: Public Debt (% GDP)
Top Income (~1) 0.106 0.136%% 0.564 0.088 0.079 0.493
(0.189) (0.055) (0.371) (0.187) {0.290) (0.403)
Public Debt (1) 0.832%%% 0.90]+4* 0.869 44 0.875%4% 0.955%+% 0.899 %%
(0.043) (0.006) (0.036) (0.050) (0.011) (0.045)
GDP Growth 0.477* 0.469% % 0.065 0.492% 0.470%% 0.084
(0.263) (0.050) (0.233) (0.293) {0.015) (0.195)
PBI (log) 0.014 0.011 0.007 0.010 0.036%%% 0.003
(0.034) (0.028) (0.013) (0.038) (0.005) (0.012)
0Old Dependency Rate 0.256 0.062 0.207 0.130 0.303 0.265
(0.300) (0.099) (0.269) (0.270) {0.284) (0.238)
Fiscal Balance 0.6014+* 0.632% %+ 093444+ 0.6084 4 0.640% %% 0.839*
(0.119) (0.071) (0.297) (0.132) (0.013) (0.470)
Inflation Rate 0.259** 0.296** 0.408" 0.255%* 0.302%*% 0.364
(0.102) (0.015) (0.173) (0.107) (0.034) (0.281)
Trade Openness -0.026 0.029%* 0.011 0.023 0.029 0.026
(0.033) (0.013) (0.045) (0.034) (0.024) (0.054)
NFA -0.038 0,031 0.032
(0.029) (0.004) (0.030)
IF1 0.001 0.000% 0.000
(0.000) {0.000) (0.001)
Observations 2154 2154 2154 2169 2169 2169
No. of Countries 146 146 145 147 147 147
Hansen p-value 0.118 0.00292
AR 2 p-value 0.429 0.455
No. of instruments 62 44

All the models include time fixed effects. Robust standard errors in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. FE, fixed effects; D-LSDVC,
dynamic least-square dummy variable; SGMM, system GMM.
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The Impact of Income Inequality on Public Debt (2021) | RESULTADOS

Table 8
Unemployment,
(1 @) (3) (4) (5) (6)
FE DLSDV-C SGMM FE DLSDV-C SGMM
Dependent variable: Public Debt (% GDP)
Unemployment (1) 0.315** 0.262 0.186 0.263** 0.263** 0.084
(0.138) {0.230) {0.247) {0131} (0111} (0.213)
Public Debt (~1) 0.830*** 0.594%%* 0.875*#* 0.956*** 0.956** 0.912**
(0.045) {0.022) (0.042) (0.001) (0.001) (0.035)
GDP Growth 0.474% 0.47]1%%* 0.083 0.472%%% 0.472% 4% 0.058
(0.257) {0.026) (0.181) (0.005) (0.005) (0.213)
PBI (log) 0.001 0.026 0.002 0.05] &% 0.051%4% 0.001
(0.033) {0.036) (0.012) (0.004) (0.004) (0.009)
Old Dependency Rate 0.292 0.037 0.175 0.234 0.234 0.160
(0.296) (0.288) (0.249) (0.249) (0.249) (0.240)
Fiscal Balance 0.590%** 0.622%%* 0.58g%* 0.636%%* 0.636%** 0.392%*
(0.116) {0.011) (0.378) (0.036) (0.0386) (0.365)
Inflation Rate 0.241* 0.276%=* 0.442% 0.266%* 0.286%+* 0.354
(0.101) {0.000) (0.256) (0.055) (0.055) (0.249)
Trade Openness 0.022 0.024%** 0.031 0.0274% 0.027%* 0.044
(0.029) {0.000) (0.049) (0.012) (0.012) (0.053)
NFA 0.035 0.032% %% 0.035
(0.029) {0.003) (0.041)
IF1 0.000*** 0.000%* 0.001
(0.000) (0.000) (0.001)
Observations 2243 2243 2243 2850 2258 2258
Ne. of Countries 152 152 152 156 153 153
Hansen p-value 0.0443 0.0108
AR 2 p-value 0.406 0.383
No. of instruments 44 44

All the models include time fixed effects. Robust standard errors in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. D-LSDVC, dynamic least-square
dummy variable; SGMM, system GMM.
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Income Inequality and External Wealth of Nations (2024)

Income Inequality and External Wealth of Nations

Abstract

We study the relationship between income inequality and external wealth using dynamic panel
data models with 5-years average observations to consider the slow motion of available data
in the case of 88 emerging and developing economies for the period 1970-2020.

We find evidence of a significant positive association between inequality indicators and net
external wealth. This relationship is statistically significant for all income inequality measures
and net external wealth variables.

If the Top 1 of the richest individuals in a given country increments their share by 1% point
this will produce an average same-year increment in net foreign assets of 0.45% in terms of
the country’s GDP. The long-run effect is more than double in magnitude (1.05 % of GDP). For
the Top 10, the long-run effect increases tenfold (11.6 % of GDP).

When disaggregated into foreign assets and liabilities, we find a heterogeneous behavior of the
financial elites.

These findings reveal that financialized elites have a greater propensity to accumulate
external wealth than the rest of the population.

Keywords: Income Inequality, Net External Wealth, Panel Data Models.
JEL Codes: O15, F21, C23.

Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle.| MOTIVACION

» Las medidas estandar de desigualdad del ingreso dentro de los paises muestran una tendencia
ascendente global desde la década de 1980.

* Segun las proyecciones del FMI sobre el aumento de la desigualdad por regiones, estas tendencias seran
mas intensas en América Latina (LAC) que en otras economias emergentes y en desarrollo (EMDEs).

* Supuestos: un shock inesperado inicial aumenta la desigualdad del ingreso y el gobierno es “no
ricardiano”, con una alta tasa de descuento intertemporal.

* El creciente conflicto social afectara negativamente la probabilidad de reeleccion de los gobiernos.

* Los responsables de la politica econdmica enfrentaran una disyuntiva entre menores ingresos tributarios
y mayores demandas sociales de gasto publico.

Achicar y juntar con la siguiente en espariol

pero no es prioridad
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Results

e The marginal effect of inequality on the PD Figure 1. Marginal Effects of Inequality on the Public Debt

is increasing in the share of the executive

term  completed, and it becomes 15
statistically significant after completing E SN
85% of the corresponding term o - TTTTC

Average Marginal Effects of gini_mkt with 90% Cls

Dependent variable: cggd

* The interaction term is not statistically
significant in the other three cases (public
consumption, progressive taxation, and
fiscal primary balance), which suggests
that the relationship between income e
inequality and these variables is not e
mediated by the political cycle

Effects on Linear Prediction

Share of executive term complered

* There is a statistically significant and

pOSitiVe linear effect on income inequality Author’s elaboration. The figure plots the marginal effect of the Gini coefficient on the Public
Debt in terms of the share of the executive term completed. Dotted lines are confident intervals

on the fiscal primary balance a1 90% of significance.

S
@

Income Inequality and Fiscal Policy over the Political Cycle.

Figure 1. Marginal Effects of Inequality on the PD

Average marginal effects of gini_mkt with 90% CIs

PBifctson lineapedistion

0 1 2 3 4 5 6 T 8 9 1

Share of executive term completed

* El efecto marginal de la desigualdad sobre la deuda publica aumenta a lo
largo del mandato presidencial y se vuelve significativo tras el 85% del

periodo.
* La desigualdad tiene un efecto positivo y significativo sobre el balance fiscal

primario.
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Average marginal effects of Lagged Gini index (pre-tax, pre-transfer) on.

Primary balance (% of GDP)

Public Deb (% of GDP)

Excotive e completed (44 Exccutive tem sompleed (%)

‘Taxes on profits and capital gains (% of GDP)

‘Government expense (% of GDP)

Excetes e completed () Exccte s completed (%)
Fig.1 The figure plots the marginal effect of the Gini coefficient on each dependent variable in terms of
the share of the exceutive term completed. FE estimates are in blue and system GMM estimates are in red.
Dotted lines are confidence intervals at 10% level of significance

Average marginal effects of Lagged Unemployment (% of total labor force) on...

Public Debt (% of GDP) Primary balance (% of GDP)

Eceutive term completed (%) Escentive term completed (%)

‘Taxes on profits and capital gains (% of GDP) Government expense (% of GDP)

Exceutive term completed (%) Exceutive term completed (%)

Fig. 3 The figure plots the marginal effect of the unemployment rate on each dependent variable in terms of
the share of the executive term completed. FE estimates are in blue and system GMM estimates are in red.

Average marginal effects of Lagged Top 1% share (pre-tax) on..

‘Public Debt (% of GDP) Primary balance (% of GDP)

Exscuive e completed () Excevive e complted (%)

“Taxes on profits and capital gains (% of GDP)

“Estono, es
- demasiado

Fig. 2 The figure plots the marginal effect of the top 1% on each dependent variable in terms of the share
of the executive term completed. FE estimates are in blue, and system GMM estimates are in red. Dotted
lines are confidence intervals at 10% level of significance

Exsetive erm complted %)

Average marginal effects of Lagged Gini index (pre-tax, pre-transfer) on.
Public Debt (% of GDP)

FE estimates SGMM estimates

=52 —
Executive term completed (%) Executive term completed (%)

L openn 619618 K opem 165366 b opeam 169648 & opea- 165366
o Eopm SISl = K operel o KopermS0ISe =k opl

Fig. 4 The figure plots the marginal effect of the Gini coefficient on the public debt in terms of the share
of the executive term completed for different values of the financial account openness indicator (the mean
and the percentiles 25, 50, and 75). The left panel reports FE estimates, while the right panel system GMM
estimates. Dotted lines are confidence intervals at 10% level of significance. openness is measured
by the Chinn-lto Index

Heterogeneous effects

Non-LAC

LAC

mediated by the political cycle (Panel B)

Figure 5. Marginal Effects of Inequality on the PD. LAC vs Non-LAC countries
Panel A: PD (Central government debt, % GDP)

age Marginal Effects of gini_mkt with 90% CIs

Dependent va

able: cggd.

0 1 2 3 4 5 6
Shae of executive term completed

—e— LAC=0

» The effect on the PD that we have seen in the baseline estimates (Figure 1) is evidenced for
LAC, whereas it is not statistically significant for Non-LAC (Panel A)
+ We find a positive effect of inequality on the External Public Debt (EPD), but it is not

Panel B: Public External Debt (% GDP)

Average Marginal Effects of gini_mbkt with 90% CIs

Dependent variable: epd_gdp. |

Shate of executive term completed

—e— LaC=0 Lac=1

Author’s elaboration. The figure plots the marginal effect of the Gini coefficient on the Public
Debt (Panel A) and on the Public External Debt (Panel B) in terms of the share of the executive
term completed for different subsamples of countries. LAC=1 refers to LAC countries while
LAC=0 to non-LAC countries. Dotted lines are confident intervals at 90% of significance.

56
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Figure 1. Marginal Effects of Inequality on the PD

Average marginal effects of gini_mkt with 90% Cls

Effects on linear prediction
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Share of executive term completed
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6. La desigualdad del ingreso y la politica fiscal a lo largo del ciclo politico

» Elimpacto de la desigualdad mediado por el ciclo politico es estadisticamente significativo
en el caso de la deuda publica (PD).

» El efecto marginal de la desigualdad sobre la deuda publica aumenta a medida que avanza
el mandato presidencial

* Se vuelve significativo tras el 85% del periodo para el Gini y mucho antes para el Top 1% y
la tasa de desempleo.

+ Efectos heterogéneos: mas pronunciados en América Latina (LAC) y en paises con mayores
pasivos externos.
* Este resultado confirma la hipdtesis de que los gobiernos que buscan la reeleccion intentan

evitar el conflicto social derivado del aumento de la desigualdad, utilizando la deuda
publica en lugar de otros instrumentos fiscales.




Do Private and Public Capital Flows Respond Differently to Income

Inequality? (2025) | MOTIVACION

* Los estudios tradicionales analizan los flujos de capital de forma
agregada o neta, sin distinguir su composicion ni el tipo de
agente.

* Con la mayor apertura financiera desde los 90, la dindmica entre
entradas y salidas se volvié mas heterogénea.

* La desigualdad del ingreso puede influir de manera distinta en
los flujos publicos y privados:

* Mayor desigualdad — mds endeudamiento publico externoy
mayores salidas privadas de capital.

* Analizamos 53 EMDEs (1996-2022) para evaluar si la
desigualdad afecta los flujos de capital (pablicos y privados) y
cOmo la apertura financiera amplifica esa relacion.

15/10/2026

Income Inequality and External Wealth of Nations (2024) | RESULTADOS

Table 3. Dynamic panel data model for foreign assets and liabilities. EMDEs. 1970-2020

EA/GDF EL/GDF
i) 2) 3) 1) 2) i3)
Top 1% 281 2,804
0.46) (0.39)
Top 10% 304 2004
(0.39) {0.60)
Gini d_'sEsahle mcome: 1.05% -4.5]7*
0.47) 10.53)
!.as EA/GDP 085+ 0.85+* 13§
Acano se 000 ©00) oo1)
Lag FL/GDF 0.54% 084+ 118%=
como 0.00% (0.00) (0.01y
3 Public debt/GDP 004 0.05** 0.7 e Q30 0.30%+ 052%
expllcavamos (0.03) (0.02) {0.03} {0.02) (0.03) (0.04)
101 Youth dej dency ratio 0.92m 11y .03 115 1.1Qwe 047
el Slglo £ . (0.16) (021) (0.10) 0.16) (0.19) (0.12y
Trade opennass Lg7es 1.9+ 0345 207 1.95%+ O.T1=
{007y (0.06) (0.06) (0.07) (007} {0.05)
no poner Financial openness (Chinn-Tto index) 008 .07 0.03 002 o0l 07
002y (0.02) {0.01) (0.02) (001 (0.01)
Domestic credit/GDP o.oae 002 0.00w= .02 0.02% 001
10,00y (0.00) {0.00) (0.00) (0000 {0.00)
mregh:ue (1 if ERF is fived) 083 075w 010w 080 0.30% -0.0gm
{0.08) (0.06) {0.01) (0.07) (0.08) {0.02y
Observations 469 460 anz 470 470 37
Number of countriss &6 go 88 8 86 &8
ATV &5 83 88 & 83 &8
Hansen 09.54 7L55 65.52 73.63 70.02 7134
Hansen p-val 0517 0459 0661 0392 0450 0466
AR2 stat -1.302 -1.487 £0.775 0904 0961 -0.336
AR2 p—v.:] 0.133 0.137 0438 0335 0337 0.737
Ofbs. per group: min 1 1 1 1 1 1
Obs. per group: avg 5453 5453 w27 5465 5465 4230
Obs. per aroup: max 2 9 9 ° 9 9

MNotes: Cluster (by country) robust standard errors. * p<0.1, ** p<(.05, * p<0.0L. See notes to Table 2
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Desigualdad de Ingresos y Flujos de Capital: ;Como reaccionan los mercados emergentes?

La dinamica de la desigualdad influye en las decisiones de cartera de los sectores publico y privado en 53 economias emergentes (1996-2022).
Mientras que la desiqualdad facilita que el sector privado supere costos fijos para operar globalmente, en el sector piblico impulsa el
endeudamiento para financiar el gasto social sin aumentar impuestos.

e Sector Privado: El Mecanismo de Costos Fijos Sector Piblico: Presion Politica y Deuda
lice|

Acceso facilitado a in \ A e Deuda externa como
mercados globales G \[]]]] ®9 amortiguador social
D—

La mayor desigualdad permite alos
sectores ricos cubrir costos fijos de
transaccion intemacional.

Los gobiemos emiten deuda para
financiar transferencias redistributivas
sin elevar impuestos a las éltes.

O A
(- ¢
var g ©
diversificacion de apertura financiera | Erosion de a
carteras sdissie | capacidad impositiva Ries%o de
Las éltes econdmicas adquieren activos capital privado | La apertura financiera dificulta gravar insolvencia fiscal

exteros (salidas) para iversificar

2 Ersiica a los sectores mds ricos, impulsando
riesgos ante la concentracion de ingresos.

¢l endeudamiento piblico. Eluso de deuda para consumo
enlugar de inversidn puede

generar crisis de impago.

Sector Privado: Relacidn positivay fuerte;
mayor aumento en salidas de capital que en entradas.

Sector Pablico: Relacion positivay significative;

Alta sensibilidad a la

aumento del endeudamiento externo.

Inequality and Fixed Costs
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FIGURET | Inequelity and fixed costs, Own elaboration. [Colour figure can be viewed at wileyoninelibrary.com]

Total, Public and Private Capital Inflows
EMDEs sample (up to N = 53), 1996-2022 - Mean by year, billions of USD
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FIGURE2 | Captial infl
atwileyonlineltbrary.com|

{total, publicand private), EMDI N=33). Mean values by year (1996-2022). [Colour figure can be viewed

Total, Public and Private Capital Outilows
EMDEs sample (up to N = 53), 1996-2022 - Maan by year, hillions of USD
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2. Las dos caras de la deuda externa

. Ladeuda externa es un instrumento muy util para financiar la inversién en paises en desarrollo.

Pero en muchos casos es un arma de doble filo siendo un condicionante del sector externo, de la politica fiscal y de la monetaria
¢ condicionando el propio sendero de desarrollo

La deuda en moneda extranjera, tanto en manos NO Residentes como de RESIDENTES, generapuilnorahilidadac cimilarac
Los gobiernos de derecha utilizan la deuda externa como "facilitador" macro (Dictadura, ComCamblar 1etra
Los gobiernos de centro-izquierda la deuda externa opera como condicionante estructural.

poner en un

. Ladeuda externa por arriba de cierto niveles potencia multiples vulnerabilidades, sea desde ¢ Jor.

Estd sujeta & texto normal
o shocks domésticos (politicos, productivos, sociales y climaticos) ,
lo habia hecho

o shocks externos en el ciclo financiero global (tasa internacional, délar global, precio commoditil

* Todo esquema macroeconémico de estabilidad y crecimiento debe tener una perspectiva clalla IA> hacer con la deuda
externa.

Es necesario, ademas, tener presente que la deuda externa es una parte de los activos y pasivos externos de un pais.

Es la punta del iceberg de una estructura mas compleja, donde la cuestion distributiva juega un rol clave

3. Es Argentina un pais deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Endeudamiento publico y fuga de capitales privada

. Un argumento muy escuchado: la fuga de capitales (FAE) como contrapartida del endeudamiento externo
no es un problema, hay como contrapartida un activo.

* Contablemente, el crecimiento de un Pasivo Externo (deuda) se contrapone al crecil
Externo (ddlares billete, depdsitos, propiedades, acciones extranjeras, inversiones, (

Poner en un texto norn
MAS FACIL PARA

El problema no es contable, sino distributivo. TRABA]ARI
Los Activos Externos quedaron concentrados en una parte minima del sector privado.
La Deuda Externa neta de reservas, quedd mayoritariamente en el sector publico.

Posicion de Inversion Internacional, a valor de mercado en millones de délares ;
dic-15 dic-17 dic-19 dic-21 dic-23 dic-24 dic-25  var. 25/15 [

T Piblicos 87,800 | 163,604 | 149,750 147,333 139,546 153,415 194,043 106,243
Privados 127,479 156,187 134,275 147,171 194,931 246,220  252,194|: 124,715]

g Piblicos 35,463 64,815 55,319 50,743 34,770 41,550 53,200] 17,737
Activos Externos : :
Privados 236,303 | 272,309 | 341,862] 368,199 405,124 414,412 | 441,490): 205,187

Posicionde Publica -52,337 -98,789 -94.432 -96,580 -104,777 -111,866 —140,842; -88,506
Inversién Privada |108,82z‘l | 116,122 | 207,587 221,027 210,194 168,192 I 189,297/} 80,473
Internacional Neta |Total 56,487 17,332 113,155 124,438 105,417 56,327 48,454 -8,033

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Jorge Carrera | 2026 18



5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda publica
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desde niveles muy altos.

+ Laideaes analiza los efectos macroeconémicos y financieros de la desigualdad, dejando atras la visién de que la
distribucién del ingreso es solo una variable de resultado.

» Diversos autores destacan que la polarizacion social y las presiones politicas pueden influir en el gasto publico a lo largo
del ciclo econémico (Alesina & Rodrik, 1994; Edwards & Tabellini, 1991; Roubini, 1991).

* Elmodelo tradicional de suavizaciéon impositiva (Barro, 1979) no logra explicar el aumento sostenido de la deuda publica
(PD) observado en las ultimas décadas, fenémeno que preocupa a economistas y responsables de politica (Antoniades &
Griffith-Jones, 2018; Moreno Badia et al., 2020; Kose et al., 2020; Yared, 2019).

+ Elstock global de deuda publica pasé de USD 22,9 billones en 2000 a USD 52,7 billones en 2016, mientras la desigualdad
del ingreso creci6 en Europa, América del Norte, Asia y Medio Oriente, y disminuy¢ levemente en América Latina y Africa,

Achicar TEXTO un poco

o 4)

Table 2
Granger causaliry rests.
Dependent independent Lag selection Optimum no. of ~ W-bar Z-bar Z-bar tilde
Varldble Naitable s lags statistic  pvalue (95 % statistic  p-value (85 %
critical value) critical walue)
Public Debt Gini AIC 4 (lags tested: 1 10.3211  27.7336  0.0040 (27.6019) 8.5422 0.0040 (8.4879)
1o 4)
Public Debt Gini BIC 4 (lags tested: 1 4.1390 27.5442  0.1160 (38.1732) 205757  0.1160 (25.5942)
1o 4)
Public Debt Gini HOIC 4 (lags tested: 1 10.3211  27.7336  0.0040 (26.1039) 8.5422 0.0040 (7.9701)
1o 4)
Gini Public Debt AlC 4 (lags tested: 1 7.8330 16.8392  0.4780 (29.1576) 4.0494 0.4780 (9.1294)
to 4)
Gini Public Debt BIC 1 (lags tested: 1 2.4878 13.0557  0.3620 (23.1869) 9.2366 0.3620 (17.1656)
to 4)
Gini Public Debt HQIC 4 (lags tested: 1 7.8350 16.8392  0.5080 (27.9072) 4.0494 0.5080 (8.6137)

Notes: The null hypothesis is that the independent variable does not Granger-cause the dependent variable, whereas the alternative hypothesis is that
independent variable does Granger-cause the dependent variable for at least one panelvar (id). Criteria for the lags are as follow: AIC, Akaike's
information eriterion; BIC, Bayesian information criterion; HQIC, Hannan-Quinn Information Criterion

The Impact of Income Inequality on Public Debt (2021) | CONCLUSIONES

* Desde los "90, el mundo muestra mayor apertura, mas desigualdad y mas
deuda publica (PD).

* La desigualdad del ingreso es un determinante significativo del
endeudamiento publico.

* Un aumento en la desigualdad se asocia con un mayor ratio PD/PIB,
incluso controlando por factores tradicionales.

* La tasa de desempleo también tiene un efecto positivo sobre la deuda
publica.
* Las instituciones mas autoritarias tienden a acumular mas deuda, por
menores controles fiscales.

* En sintesis, las dinamicas de la deuda ptiblica reflejan no solo los factores
fiscales y macroeconémicos tradicionales, sino también presiones politicas
y sociales derivadas del aumento de la desigualdad y el desempleo.

Achicar En economias emergentes y abiertas, las limitaciones para aplicar
impuestos progresivos —por movilidad de capitales, informalidad y
debilidad institucional — favorecen el uso de la deuda pablica como
mecanismo de ajuste.




15/10/2026

3. Es Argentina un pais deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Argentina. Posicion de Inversion Internacional
(millones de USD, deuda a valor de mercado)
250,000 mmm Sector financiero (sin BCRA) mm Sector publico
ue
grgentina sea 200,000 HE Sector privado no financiero ==o==Total
un pais
150,000
Acreedor
Neto es un 100000 ACREEDOR NETO
fenomeno
relativamente 50,000
nuevo a partir ll..-- III
de 2005, ' - g ji =EEmEy =
que se acentua 0000
en 2018-19 ’
0000 ‘DEUDOR NETO
-150,000
—<Nm¢mmrsnccn=—<Nm¢mmﬁmmc‘—qmmq‘-mmr«mma‘—twmvp
228238838288 ssses82s8asgagsgggzggdga8dakhk
l—il—|l—it—ll—Il—1‘—|1—4‘—1NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNS
&

3. Es Argentina un pais deudor? Las deudas son nuestras, las acreencias...

Estimacién de la Posicion de Inversién Internacional:
valor de mercado

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2m 2012 2013 2014~ 2018"

SISTEMA FINANCIERO : f 43,677 32,194 20,752

| SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO 53,7115 s 92,016 105420 104,534

2008 2009 2013 2015 | 2016T1

res ,

DIF TOTAL 14,22
DIF BCRA -
DIF 178
1.000

68
| 68 68




4. Sostenibilidad de la deuda y tipo de cambio
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€fectos d€ Valuacion y Sost€nibilidad d€ la D€uda

La apr€ciacion cambiaria g€n€ra una sub€stimaciéon d€l probl€ma.
Falsa sost€nibilidad.

70

Figure 2. Evolution Public Debt (% GDP), Public Debt and GDP in USD (1990=100, both)
EMDESs (1990-2024)

. . e . [
Niv€les altos d€ d€uda €xt€rna condicionan la €fectividad d€ una 82
d€valuacién y promu€ven la apré€ciacion. i
Una d€valuacion pu€d€ ayudar a corr€gir la Cta. Ct€., p€ro con altos E
niv€le€s d€ d€uda €n M€ una d€valuacion d€t€riora la p€rc€pcion d€ =
oy npe . B ~
sostenibilidad, €s r€cesiva y dificulta r€caudar €n mon€da local los -
. - A s
pagos €n délar€s, s€a d€l s€ctor publico o privado. : . . ‘ r
Cuatro cuadrantes: transabilidad y deuda en moneda extranjera
Promedio por pais — = Public Debt (% GDP) ~ — Public Debtin USD (1990=100) ~ —— GDP in USD (1990=100)
Figure 3. Real Exchange Rate and Public Debt/GDP, EMDEs 19902024
o
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8. Desigualdad del ingreso y flujos de capital (privados y publicos)

sector privado.

activos externos.

evitar vulnerabilidades externas.

* Mayor desigualdad en los EMDEs no es neutra: se asocia con mayores flujos
de capital, de entrada y salida, en los sectores publico y privado.

* La apertura financiera amplifica el efecto de la desigualdad, sobre todo en el

Las salidas privadas reaccionan mas al grado de apertura financiera que las
entradas, por regulaciones mas estrictas sobre egresos.

Las élites de altos ingresos aprovechan economias de escala para diversificar

* Una mayor desigualdad puede generar una combinacion riesgosa:
1 activos externos privados (salidas de capital)
1 pasivos externos publicos y privados (entradas de capital).

Se requiere regulacion macroprudencial que considere estos vinculos para
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5. El impacto de la desigualdad de ingresos en la deuda publica

* Se analizan los efectos macroecondmicos .
. . . . GINI - DEUDA PUBLICA
y financieros de la desigualdad, dejando
atras la vision de que la distribucion del .
. queta DEUDA PUBLICA - GINI
ingreso es solo una variable de resultado. Table 2
» La polarizacion social y las presiones i iy
politicas influyen en el gasto publico a Dependent Independent lagoelection  Optimumno.of Whar  Zhar Thar tlde
LO ?rio 1‘:191;1};110 ecijnom};(})g(ﬁ’leél?a &; Varale Yue e lg satisic  pvalue (95% sttiie  pvalue (95%
o ]I: , 1994; wards & Tabellini, 1991; critical value) critical value)
Roubini, 1991).
! ) Public Debt Cini AlC 4flagotested: 1 103211 277336 0.0040(27.6019) 53422 0.0040 (3.4879)
. . . .z 2
* El modelo tradicional de suavizacion o4)
impositiva (Barro, 1979) no explica el PublicDébt  Gind Be dflgstested: ] 41390 27542 0.1160(36732) 205757  0.1160(25.0942)
aumento sostenido de la deuda publica to4)
(PD) de las tltimas décadas (Antoniades PublicDebr  Gini HOIC logstested: 1 103211 277536 0.0040(261039) 85422 00040 (7.700)
& Griffith-Jones, 2018; Moreno Badia et tey
al. 2020: Kose et al., 2020: Yared 2019) Gini Public Debt Al 4(lagstested: 1 7.0300 168392 0.4760(29.1576) 40494  0.4780(9.1294)
o ; v ; , . 04)
* La deuda publica global pasé de USD Gini Publc Debt BC I(lagetested: ] 24070 130557 0.3620(231069) 92366 0.3620(17.1656)
22,9 a 52,7 billones (2000-2016), mientras to4)
la desigualdad crecié en Europa, G Public Debt Holo dllgstested] 70300 168392 0.5000(27.9072) 40494 0500 (861%7)
América del Norte, Asia y Medio Oriente, 4
y b?j 6 levemer}te en América Latina y Notes: The null hypothesis is that the independent variable does not Granger-cause the dependent variable, whereas the alternative hypothesis is that
Africa desde niveles muy altos. independent variable does Granger-cause the dependent variable for ar least one panelvar (id). Crieria for the lags are as follow: AIC, Akaike's
information eriterion; BIC, Bayesian information criterion; HQIC, Hannan-Quinn [nformation Criterion.




