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'IMPACTOS SECTORIALES DE POLITICAS MACROECONOMICAS
UN ANALISIS PARA LA ARGENTINA *.

Alfredo Aldo Visintini
Eduardo Alberto Aimé

Introducción

El propósito de este trabajo es construir un modelo multisectorial
computable de equilibrio general para analizar los efectos de ciertas
políticas económicas sobre las principales variables macroeconómí­
cas y sectoriales, aplicando luego este modelo a la economía argenti-
na.

El modelo desarrollado trata de estudiar los efectos macroeconó­
micos convencionales y los impactos de una o más variables de polí­
tica económica sobre la producción, el consumo, el nivel general
de precios y los precios de cada uno de los sectores productivos.

Existe un conjunto de antecedentes. teóricos que se .presentan
en la literatura sobre modelos multisectoriales. para lospaíse~en

vías de desarrollo que han servido de base para la elaboración
de.:este modelo. Taylor, L. (1) ha desarrollado un modelo para ana­
lizar los impactos de la devaluación trabajando con dos sectores.
Robinson, S.:y Adelman, l. (2) han construído un modelo multisec­
torial de desequilibrio para analizar políticas de distribución' del
ingreso, entre las cuales se incluye la devaluación. Taylor, L. (3)
ha. desarrollado un. modelo multisectorialcon precios endógenos
para analizar los efectos de la política macroeconómica de aumento
b disminución del precio de alimentos.Lysy, F. y Taylor, L.- (4) han
desarrollado modelos de equilibrio general con énfasis en distribu­
ción dé! ingreso; de Mela, De . y Robin~on,S.(5) han construido
un modelo' 'multisectorial de equilibrio.general para estudiar los
efectos de ciertas medidas de política económica, en donde el sec­
tor externo juega un papel significativo.

* Seagradecen los comentarios recibidos de Jaime De Mela del World Bank y Lance
Taylor del MIT, aclarando que la responsabilidad de este trabajo es exclusiva de los autores.
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Existen diversos trabajos desarrollados en Argentina sobre mode­
los multisectoriales, entre otros Banco Central (6) Toranzos, E. (7.),
Beccaria, L.A. (8). Y Visintini, A. (9) pero los objetivos son diferen­
tes del planteado aquí.

Aunque el . énfasisespecial.del modelo es estudiarlos efectos
que ciertas medidas de política económica tendrían sobre las varia­
bles 'consíderadas dentro del sistema económico, es necesario seña­
lar que por la estructura del modelo se deberá fijar otro tipo de varia­
.bles instrumento para poder ~fectuarel cierre adecuado del modelo, es
.decir p~rmitirque el numero de ecuaciones. sea igual al Ilumero de
V'aiiablesen<iógenas u objetivo~ De tal manera y dentro de la estruc-
·tuta. t~óricadel modelb,por ejemplo la política cambiariadeberfa
ir. acompañada por otro conjunto de medidas de política económica:
:fi'sca1, monetaria, etc. ',' .

El. modelo elaborado está compuesto por un conjunto de ecua­
cienes liheales y 110 lineales de comportamiento, 'tecnológicas,insti-

,tucionalesyde definición. Dentro de las ecuaciones de comporta­
miento, se incluyen el consumo global de lásociedad,el.consum.o
por séctoresde origen, la inversión privada por orígenes, la: forma­
ción de precios por sectores de origen, las importaciones de bienes
intermedios, .de consumo y de capital, la demanda de dinero y los
moviniientosjnternacion~es de capital.

Las ecuaciones tecnológicas incorporadas en el modelo son los
requerimientos de insumos intermedios e insumos primarios (mano
de obra y capital) por unidad ele producción que se suponen cons-
tantes.!'. '

La ecuación del sector gobierno, la de expansión y contracción
de la oferta monetaria son institucionales.

Por último, las ecuaciones de definición .son la de balance entre
oferta y demanda de bienes por sectores, 'la ecuación que verifica
la Ley de Walras y el balance de pagos. ',

1 La sustitución de factores de la produccíén-capital y mano de obra, y la sustitución
entre producción e importaciones ante cambio en sus precios puede ser introducido a través
de una especificación de funciones de producción CES y derivando a partir de aquí la.deman­
da de capital, mano de obra, producción e importación en función de sus precios. Para ver
un análisis de este tipo, De Melo, D. y Robinson, S. (5). =-
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Una vez presentado el modélo.iconIa.información disponible para
Argentina se analizan los efectos económicos de ciertas medidas
de política. económica, en especial la de devaluaciones sobre las
variables . sectoriales,presentandose ··lasconclusiones preliminares
en la: última parte de la investigación.

El modelo multiseetorial

1. Ecuaciones de balance entre oferta y demanda

Para cada uno de los sectores económicos se impone la siguiente
restricción de igualdad .entre oferta y demanda expresada a precios
corrientes:

Pl.Xl' = P.ta .• X. + P.G. + P.E. + P.6S. +P.C. + P.I.;
~j lJ J 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

i =1 ••• n (1)

donde Pi es el nivel de precios del sector i
2

, Xi es la producción
bruta del sector i, <l¡jes el requerimiento del bien de orígen i por uni- .
dad de producción del sector j, Gi es el gasto degobiemo en biéfíes
y servicios, Ei son .las exportaciones de bienes de orígeri i, ASi es la
variación de inventarios de origen i, Ci es el consumo privado de
bienes de orígen i e Ii es la inversión bruta fija privada de orígen i,

2. Ecuaciones de formación de precios

De~tro del modelo desarrollado se supone que la formación de
precios en cada uno de los sectores responde a una estructura olio
gopolítica, es decir, el precio depende de los costos de materias
primas, de los costos de mano de obra, de la tasa beneficio sobre
el capital invertido y del impuesto sobre el valor agregado.

2 En todo~ los casos los precios que aparecen en este- modelo son índices.
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La ecuación de formación de precio para el sector.j vendrá dada
entonces por:

" ' '" " k
Pj = faijPi+ arnjPo! +,(aLj~+akj(r+ dj >Pj ) ~l + t Vj }

\"

p~= Eb ..P. + b .P k
J lJ 1 rnJ O

(3)

donde cada bij es la participación del bien de capitalipor unidad de
ca¡>ital del sector j, y, Pokel precio interno de 'los bienes de capital
iÍnportad~s.'Este último valor viene dado por: ' ' , "

P = p* ~(l+T )o,K oK K (4 )

donde P*oK es el precio CIF de importación-de los bienes de capital,
TK es el impuesto y t es el tipo de cambio.

A su vez el precio interno de los bienes intermedios importados

(5)

donde P61es el precio internacional de los bien~s intermedios, t es
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el tipo de cambio y Tomes e! impuesto sobre las .importaciones de
este tipo de bienes. . . ... ...0. . ··0 . ,. . '.

Para. determinar e! nivel gerierálde precios. para la economía se
defme la siguiente ecuación: . o.

p = P P1P2P2
. 1

P Pn =
n

n
1T

;=1
(6)

dondeP es el nivel general de precios de la economfa, Pie~~l pre- .
cio del sector i y Pi es la ponderación del precio del sector i, en la
formación del índice general de precios.

3. Ecuaciones de balanza de pago

En la ecuación de definición de la balanza de pago se incluyen
las exportaciones por sectores deorígen, .las importaciones de. bie­
nes de consumo, intermedios y de capital consideradascomplementa­
rias o no competitivas y los movimientos de capital. Esta ecuación
expresada en precios domésticos .será: .

13 ;- .. EP*.E.t + tP* M + tP* ~1 - tF+ p* ~t t. + tJ (l)
EllO1 1 ·0K K oc e

dondePEi es el precio externo de las e},.pc.rracio~es del prodllct? i
ene! mercado internacional, PÓc es el precio odelos blen~s de c()n·
sumo importados, PÓK es el precio de los bienes de capital y PÓm
es el precio internacional de los bienes intermedios importados.

MI' MK Y Mc son las importaciones de bienes intermedios, bienes
de capital ybienes de consumo en términos reales, F es el flujo neto
de capitales, B es el déficit en balanza de pago expresado en moneda
nacional, y J es la salida de capitales e intereses exógenos en el perío­
do.
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El flujo neto de capitales (en moneda extranjera) 3 en este caso
viene expresado por:

(8)

donde i es la tasa de intereS interna, iEXTes Iátasa de. interés en el
mercadofnternacional, t' son las expectativas de devaluación y 13 2 '
133' Y ~4 son los coeficientes asociados a las variables explicativas de
la ecúación anterior;

Las importaciones intermedias.' de capital y de consumo vienen
defmidas por: .

MI. = La Xmj j

M= C + Qm (C-e)
e m Poc

(9)

(lO)

(11)

donde ~ es el nivel de producc~n bruta del sector j, Dj es la inver­
sión por destino enel sector j, Cm es el consumo mínimo .de bienes
imporÚl.dos,Poc es elprecio interno del bien.irnportado, ees ei con­
sumo mínimo. del conjunto de bienes disponibles para los consumi­
dores,a:m es el coeficiente derivadode la función. de utilidad que es
la participación marginaldel bien m en el consumo total; A su vez
PoC viene definido:

(l2)

3 Se supone en el anlffisis que no hay inversiones directas,
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'donde Te es el impuesto sobre los bi~nes de consumo importados.

En la forma que, se plantean las importaciones de bienes interme­
dios y, de capital é~t~s son, complernentarias y no competitivas de la
Industria-nacional. ,'Las iiriportaciones de biene~.de .: consumo son
competitivas del consumo nacional. , - '

4. Ecuaciones de formación del ingreso y nivelesde consumo

Dentro de este modelo se considera en forma explícita la- distri­
bución funcional del Ingreso, es decir entre asalariados y no asalariados
en razón de que el comportamiento de estos estratos}desde el punto
de vista de las decisiones de consumir y ahorrar es diferente y los
cambios 'que .se produzcan en .la distribución del ingreso afectarán al
ahorro totalya la formación del capital. '

El ingreso de los asalariados viene expresado por la siguiente ecua­
ción:

, (13)

donde \V es el salario entérminos-n6mihales,¿:aLj~ es la demandarle
mano de obra de todos los sectores económicos excluido el sector
gobierno, XGes la producción del. gobierno y aLG es el requeri­
miento de mano de obrapor unidad producida.

Como puede apreciarse el ingreso, nominal de los asalariados
depende del salario y de la demanda de mano de obra y de la pro- '
ducción del sector gobierno.. ,,' ,

El ingreso de los no asalariados se define como:

ky = E (d. +1) ak· X.P.
P j, J J J J

El ingreso bruto a costo de factores será:

(14)
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(15)

Se supone 'den,.tró .del'análí~isqueel ingreso de los asalariados
y no asalariados es gravado por un impuesto directo:

Y2
TW= Y1Yw ' y (16)

. Y4,
Tp = Y3Yp . (17)

donde TW y Tpson los niveles de impuestos directos sobre los asa­
lariados y no asalariados. Cómo en ambos casos el impuesto es pro­
gresiv012 y 14, son may~res que, uno y11 Y 1'3 son parámetros.

El nivel de consumo global de la sociedad. viene expresado por:

'"

(l8)

siendo~W.fa propensión" mar~nal a consumir de lo~. asalari~,dos,cp
la propension de los noasalanados y Cel'con'sumoglobal, de la so­
ciedad expresado en valores corrientes. Como 'puede apreciarse, el
nivel de consumo de la sociedad 'depende de la distribución' fun­
cional del ingreso, de las propensiones marginales a consumir y de
los impuestos directos. .

Dentro del marco de un modelo' de tipo multisectoriales necesario
obtener el consumo por sectores de orígen, C¡~En lugar de utilizar un ','
conjunto de coeficientes. fijos,J?~a ha~erl(), se ha trabajado con uIl ~is-
tema de ecuaciones dedenúuida de'Stone,/ Ge'ary,' en'dónde-se expre-
sa el consumo de bienes del sector i en función del ingreso destinado
al consumo por la sociedad e y de~,precio del bien Pi:

~ . ';.'
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= C. + (Xj (e-c) ";
, c; 1 P; i =1 •• en , (19)

donde qesel consumo mínimo debieries del se,ctori'~ies un coe­
fíciente derivado de una función utilidad, queexpresaIapartícípa- '
ción marginal del consumo de bienes del' sector i en el consumo total,
y C = I: C¡Pi es el consumo mínimo del conjunto de bienes de la eco-

, 4 '
nomla •

S. Ecuación del sectorgobierno

. . .' .

El déficit del gobierno viene defmido por la siguiente ecuación:

- al 'G XGW - EP.I. G + H,'= - DG (20)" 1 1,

donde (Pi - PÉit) Ei son los impuestos o subsidios a las exportaciones
de origen i que surgen,como diferencia entre elpre.cio .intem.o.t ex­
terno multiplicado por' él nivel de exportaciones, TI' es el' impuesto
a las importaciones intermedias, Tk es .el inipuesto a, las importacio­
nes de capital, Te el impuesto a las importaciones de bienes-de con-

sumo, aL G es el requerimiento de mano de obra por unidad de pro-, " ',' ."

, 4. Ver De Melo, D. y Robinson, S. (1), págs. 482·485 o Taylor, L. (1), págs. 219·223,
para el desarrollo del sistema lineal del gasto.
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ducción del sector servicios de gobierno, XGes el nivel de produc­
ción de este sector y H es la entrada neta de capitál 5. • , '

Los primeros dos términos de la ecuación del déficit del sector
,gobierno son los impuestos directos, el resto de .los términos po­
sitivosson .los impuestos indirectos,' mientras' que los, últimos, tres
ténninos son el gasto del gobiérno en bienes y servicios, en sueldos
y' salarios, la inversión real delgobiemo y 'el' movimiento neto de
capitáles. '

6. Ecuaciones del sectormonetario

La demanda de dinero, depende, del ingreso real y de la tasa
nominal de interés interna:

'~ "

(21)

donde e2 >0, ~ < 0, 1\1 es la demanda de dinero expresada

en términos reales e i es la taslnominál de 'Interés. ' " ,

La oferta monetaria vendrá expresada por:

~1 =k BM (22)

donde BM 'esla base monetaria (circulante más depósito ,en el Ban-
co Central] ykesel multiplicador de~ crédito. '

k =1.+ e
n + E>

donde a es la propensión a mantener dinero en efectivo de partícu-

5. A los efectos de simplificar el análisis se supone que los intereses abonados por el
gobierno están deducidos de H. ,
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lares y n es el efectivo mínimo;

A su vez .la.base monetaria será:

BM= BM~l +DG ~B + R (23)

donde BM~l es la base monetaria' del período anterior y R son los
redescuentos,

7. Ecuaciones de formación de capttai

Se supone en el modelo que la inversión por sectores de destino
Dj .depende del stock de capital existente en el sector K., de una

tasa de crecimiento del capital gj y de la tasa de depreciación de
estos equiposdecapitaldj:

D. = .( g. + d.) K
J
.

JJ J
(24)

gj es la tas~,de crecimientoq~e en el sector j preveen los empresa-
nos en función de sus expectativas. .

Para determinar' la inversión por sectores de origen es necesa­
rio utilizar los coeficientes bij.de la siguiente forma:

1. = I:b.. O.
1 lJ J

(25)

donde Ji es la inversión total proveniente del sector i,

La inversión por sectores de origen del' gobierno viene dado
por:

(26)
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donde (ji es la participación del sector gobierno en la inversión de
orígen i. ' , ... .

Para la inversión en inventarios se supone la siguiente función:

6$. = s.X
. 1 . 1

(27)

donde ASi es la variación de inventarios proveníentesdelsector i,
si' son los cambios en losstocks del sector i por. unidad de produc­
ción bruta total y X es el nivel de producciónbruta del totaldela e-
conomía defmido por: .

x=¿l.
1

'(28)

Por último, se establece la siguiente relación "entre la télsá. de ren­
tabilidad del capital y la tasa real de interés:

r=i-n=;
p - P

-1
P-1

;; ..

(29)

donde 1T es la inflación de la economía YP-
1

es el nivel general de
precios en el período anteríor.i. : '.'. '"

8. Ecuación de Ley de Walras

Se ,debe definir la siguiente ecuación de igualdad entre demanda.'
global e ingreso nacional: ".

.~' .

(3D)
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. Alternativamente¿ sepodrfa definirunaecuación de ahorro igual
a inversión. Sin embargo no es necesario ya que se puede demostrar
.que sonequivalentes.

. El modelo planteado tiene 14n + 36 variables y8n + 22 ecua­
ciones, por lo que para que tenga una solución determinada, será nece­
sariodefmir 6n + 22 exógenas, .

Est~ variables exógenas se pueden clasificar en: a) variables que
dependen de las condiciones del mercado mundial, que son los ni­
veles de exportacionesEj, el precio de. las. expoitaciones (suponien-
do que el país es "tomador de precios") P*~i,los precios de las im­
portaciones de bienes de consumo, intermedios y de capital;P*ok­
P*oI y P*oc Y la tasa de interés externa iEXT (2n + 4 variables);
b] .variables de política económica: que son el gasto del gobierno
en bienes y servíciosCq, la alícuota del impuesto al valor agregado
tVj,el tipo de cambio t, los impuestos a las transacciones interna­
cionales, TI' Tc' Tk' ~ la producción del sector gobierno y J y H
que son erogaciones de .capital (incluídos intereses) internoy exter-
no; variables predeterminadas en razón de compromisos asumidos
por el gobierno (2n + 7 variables); !=) variables predeterminadas en .
el sistema que son el stock de capital por sectores Kj, la base mone-
taria del período anterior BM_1 (n+ 1 variable};d) variables exógenas
de cierre: en este caso se defmen la tasa del salario W, la tasa de de­
valuación t', y la tasa de aumento en la inversión que dependen de
las expectativas de los empresarios gj (n + 2 variables).

Definidas las variables exógenas predeterminadas se puede obtener
el valor de las variables endógenas en términos del valor de las va-
riables exógenas, .

.Estimación de los parámetros.y definición de variables exógenas

La mayor parte ne la información del modelo teonco eesarrollado
para la economía argentina ha sido obtenida de un trabajo de Visinti­
ni,A(9).Se han definido trece sectores, siendo los.coeficientes técnicos
de requerimientos directo de producción a¡j' los coeficientes. de com­
posición del stock biJ y los coeficientes de requerimiento de capi-

59



REVISTADE,ECONOMIA y ESTADISTICA

tal por unidad producida.akj.son ~os del trabajo señalado''

Para obtener"los coeficientes de 'requerimiento .de mano de .obra
por· unidad de producción' fue necesario utilizar un procedimiento di­
recto para algunos sectores mientras que indirecto para otros. Para los
sectores, agricultura, silvicultura,caza y pesca; explotacióri de minas y
canteras, construcción, transporte, almacenamiento y comunicacío­
.nes, vivienda y servicios diversos se obtuvo la relación mano de
.obra-producción a partir de la, informaciónpublicadaen Banco Cen­
tial,(lO). Para los sectores industriales, dado que no. había una infor­
mélC~~!1 directa fue necesario utilizar unprocedim.iento indirecto. A
parpr de.Ia tasa de rendimiento .del capital físico, (Petrei,¡\. (11) y
Eli~,Y.,(12), presentan resulta~o's de la rentabilidad) y utili.zando las
:ecllácibne~ d~ p,-recios se obtuvieron los ~~~~ie~tes aLj. Par~ de~idir

qué juego de coeficientes utilizarse calculo cuál era fa distribución
, funcional del 'ingreso para cada uno de los sectoresutilizando las ecua­
clones-de precios; comparando con los datos reales, se decidió uti­
lizarlos coeficientes del trabajo de.V, Elías (12).

Los coeficientes de las funciones de consumo que 'surgen-de unsis­
tema Stone y Geary fueron. obtenidas a partir de una encuesta' de
J;lienesconsumo y distribución del ingreso del INDEC' y procesa­
das en Visintini, A. (9). '

Las ecuaciones de' flujo neto de capitales, demanda de dinero
e impuestos directos fueron estimadas por procedimientos econo-
métricos. ' : ' '

El conjunto de coeficientes de impuestos al valor' agregado, e im­
puestos al comercio exterior son los vigentes al momento del perío­

,dobase 1978 y son los del trabajo de Visintini"A.(9).'

El presente modelo define ,los niveles de inversión pors<:<:tores
de destino a partir del stock de capital existente en cada uno de
ellos, y las expectativas de inversión supuestas iguales a un 4% y
las tasas de depreciación sectoriales. ' '

, '

, 6. La presentación de todos los coeficientes y los métodos de estimacitm excede las
,posibilidades deun trabajo como el aquí desarrollado.
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Todg Iajnformaciónde ..bª~ CoTr.~sp()nclc;ara!í() 1,9.78y IO~PI~dºs ...
fueron normalizados a un valor «le'uno. A partir de estos datos con
las variables exógenas presentadas en el Cuadro Lvse procesó el mo­
delo para el primer período (año 1979).

CuadroI

Nivel de las principalesvariables exógenas
Base 1978

Variable

Salario Nominal (Indice 1978 = 1,00)
Tipo de Cambi() (Indice 1978 =1,00)
Precio de Importación de Bienes de Capital e Intermedios
(Indice 1978 = 0,84) .
Tasa de Interés Externa
Expectativas de Inversión Sectorial

,. Precio Exportaciones (Indice 1.978= 1,00)

~etodología de resolución del modelo

Valor

2,667
1,65

0,924
0,153
0,04
1,1

El modelo puede reducirse por sustitución' a un sistema de ecua­
ciones no lineales de 28 ecuaciones y 28 incógnitas; prácticamente la
sustitución se efectúa en términos numéricos, es decir se evalúan

. las ecuaciones que definenvariables intermedias; el valor obtenido
para éstas es utilizado a su vez en la evaluación de las funciones que
conforman el sistema simultáneo. Una vez obtenida la solución de
este sistema pueden calcularse todas las demás variables 'endógenas
en-función-de esas 28.

Las ecuaciones que .se han seleccionado para formar el sistema
aresolver son las siguientes:

.(a) Tipo 1, de demanda y oferta
(b) Tipo 2, de formación de precios
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El sistema se plantea en forma general como:

(c) n~

(d) n~

. REVISTA DE ECONOMIA y ESTADISTICA

20, de demanda y oferta de dinero
30,de igualdad de ingreso

.-.;"

(*) F(x,y) = o

donde: x es el vector de variables endógenas mutuamente dependien­
tes; y es el vector de variables exógenas•

.Para un vector yo fíjo, se resuelve F(x,yo) =O.

El sistema resultante es fuertemente no lineal, siendo elmétodo
originalmente utilizado para resolverlo,el híbridode Powell':M.J.D(13),
posteriormente se verificó, empíricamente, que podía logr~se una .
considerable aceleración de la convergencia alternando iteraciones de
este método con procesos de Tatonnem.erit. r . .

El método de Tatonnement· suele funcionar eficic~ntemente~n
modelos de equilibrio general, pero no .. existen garantías de. conver­
gencia; de hecho, en el presente modelo al utilizarlo como rúnicó
método se detiene cuando aún está lejos de una solución, pero en las
zonas en que converge lo hace velozmente.

Del sistema (*) puede estimarse numéricamente una matriz de
multiplicadores (locales)

TI = -

es la derivada 'de F respecto á las varia­
bIes exógenas, valuada en (xo 'Yo)

donde: Fx es la matriz Jacobiana
táneo, en la solución xo'

aF;
Fy = {ay.}

J

(no singular), del sistema simul-
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IMPACTOS SECTORIALES DE POLITICASMACROECONOMICAS

La matriz J1 puede considerarse laderivada de la forma reducida
del modelo, su interpretación es la usualmente realizada para mode­
los lineales, con la precaución adicional. de tener presente su carác­
ter local debido a ia no linealidad del modelo•

.Análisis de los resultados obtenidos

Sobre la base del valor fijado a las variables exógenas y del con­
junto de parámetros del modelo se simularon cuatro alternativas; dos
en la que se supone que la tasa real de interés es igual a la tasa de ren­
tabilidad neta del capital (Alternativa A) y dos en las que se supone
que no hay relación alguna entre estas dos variables (Alternativa B).

En el Cuadro 2 se puede apreciar el valor del nivel de las princi­
pales variables endógenas del modelo: nivel de precios, producción

. bruta a precios constantes del año base, consumo privado, inversión-~"'---­
por sectores de orígenes e inversiones por sectores de destino -y ni-
vel de precios del stock de capital de cada sector. Este último índice
tiene importancia en la medida en que la formación de precios se ha
supuesto que los empresarios obtienen un beneficio bruto sobre el ca-
pital indexado. Esta versión supone una devaluación igual a la re-
gistrada históricamente es decir, 65% . Se observa que el mayor ni-
vel de precios se da en los sectores de la construcción, transporte, al­
macenamiento y comunicaciones y los menores.registros inflacionarios
se aprecian en el sector agricultura, caza, pesca y la explotación de mi-

-nas y canteras.

La inflación general en esta solución es del153%, la tasa de renta­
bilidad neta del capital es del 20,0%- y considerando que hay arbi- .
traje entre el mercado fmanciero y el real, la tasa de interés es del
173,4% (Cuadro 3}. La distribución funcional del ingreso arroja
los siguientes resultados: los asalariados participan con el 4S% y los
no asalariados con el 52% (incluye depreciaciones e impuestos indi­
rectos}. El nivel de consumo nominal alcanza los 105.60S pesos co­
rrientes y el ingreso bruto a costo de factores 152.426. Se observaasi­
mismo un resultado positivo en balanza de pago (COIl entrada de ca­
pitales no compensatorios positivas). En el Cuadro 4 se observa
los resultados para las variables monetarias: déficit del gobierno,
base monetaria y redescuento.
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Nivel de' Producci6n BMIa eo~~;;¡ Seciorlal Inversl6npor, Inversl6n por , Nivel dePrecios
Precl'ós Precios Constantes a Preciostonstantes Secteresde Origen SlIttores ,de Destino Sector Capital

,eu,adro 2 ,
Nivel 'de precios; produccl6n, consumo pr;.ado, In.ersi6n ,1 nivel de precios :del stock de capital

l\lternati.a A • Versl6n 1

Sector

1 Agrlcul tura 2;045 11.436,377 1.979~606 312,608 1.736,711 ' 2,265

• 2111111rla 1,714 2.543,3U 347,592 0,0 24,299 :Z.855

U3 A1illlntos, 8ebldu 1 Tabaco 2,56e 13.947,255 8!1S4,764 0,0 464,554 2,681

4 TeAtllts, '2,544 Ú91,934 2.921,451' 11',236 345,BIS 2.57i

51laderas 2,608 2.009,605 529,032 '1,41S 133,994 2,5SE

6 Derivados del Petr61eo y Cilucho " 2,655 4.237,654 974,517 0,0 123.300 2,556

7 Minerales iIoHetá1icos ' 2',448 5.767,257 1.214,552 ,10,466 244,622 ," 2,628

8 Bienes de Consumo Durables 1 Capital 2~584 11.838,070 i;270;ZI7 3.175,467 S65,S15 ' 2,640

9 Varios '2,571 3.269,S09 1.201;223 60,094 56';~Ú "2,585

10 tonstruccl6n 3,OS9" 4.040,127 0,0 4:040,IS8 8D,573 2,422

11 Transporte" Almacenamiento 1 Comunicaciones 2,899 8.575,853 881,684 0,0 2.314,392 2,622

12 Vlvilnda 2,815 6.110,966 4.972,117 0,0 655,499 3,089

13 Servicios 2,537 23.931,733 9.232,411 c.r I.S59.1e7 3.1Dl '

.:



Cuadro 3
Resumen de las principales variables

Variables 1

Alternativa A
2 1

AlternativaB
2

1 Nivel de'precios

2,Nivel del tipo de 'cambio

3 Tasa neta de r~ntabf11dad'd¿lcaPi tal

4 Tasadéfnterés

S Ingreso nominal de a~alariadosa pesos corrientes

6 Ingreso nominal denoasaláriados a pesos corrientes

7 Ingreso bruto a costo defac·tores a pesoscofrientes

8 Consumo total a precios corrientes

g.Producci6n total a precios constantes

10 Importaciones totales en pesos constantes..
11 Resultado de la balanza de pagos saldo positivo

0').
01

2,541 2,541

1,650 2,2

0',1926 0,1715,

1,734 1,711

57.662.0 55.863.0 '

68.43100 62.090.0

126.093,0 117.953,0

86.272.0 81.333.0

10S.000.0 101•.750.0
-,

7.237.7 7.071.8

13.918,1 17.922.4

2,S9 2.68'

2,2 2,2

0¡190 0.24

1~723 1.722.

54.731~0 51. 659.0

63.808.0 6S.987.0

118.539,0 117.646.0

81.185.0 79.514,0

99.814.0 9~.516,0

6.987,2 6.706,9

18.099.S 18.577.6
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Cuadro 4.'

Sector Monetario

Alternativa A
12

AltemativaB
1 2

Variable

..,..Défidtdel gobierno miles de $ corrientes

-Base monetariamiles de'$ comentes
. . .

-Redescuento miles de millones corrientes

1.424,5

8.800,7 .

9.822,1

5.662,6

8.627,8

7.368,3

. 5.094;4

8.780,3

7.893,6

3~685,2

8.953,9

8.804,8

~
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~
o
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IMPACTOS SECTORIALES DE POLITlCAS MACROECONOMICAS

Para la versión 2 en donde el único cambio que se ha considerado
es que la devaluación es del 120% (t= 2,2) los resultados sectoriales
se observan en el Cuadro 5~

Se pueden observar los siguientes resultados macroeconómicos
comparados con la versión 1: la inflación sería aproximadamente la
misma del 154,1% habiéndose producido' sólo leves cambios en el
nivel de los precios sectoriales que se compensan entre si. ¿Como
es posible que si. se d~plica el niv~l de' tipo. de cambio no hay <:fectos
sobre la tasa de inflación de la sociedad teruendo en cuenta un SIstema
de formación de .precios'· de tipo oligopolísticccka explicación puede

.encontrarse en la disminución de la tasa de rentabilidad neta que ba­
ja al 19,3% , la que es igual a la diferencia entre la tasa de interés
nominal 173,3% menos la tasa de inflación 154% . Es decir que la
condición de equilibrio entre el mercado real y financiero hace que
el. nivel de precios sea inflexible para garantizar un equilibrio entre
mercados reales y monetarios. En .otros términos, los niveles de
precios nominales se mantiene (bajo este supuesto) constante ante
un cambio en el tipo de cambio.

Esta inflexibilidad en la mayoría de los precios provoca sin em­
bargo, importantes cambios en los niveles, de las variables. reales
del sistema económico. La disminución de la tasa de rentabilidad
del capital, disminuye el ingreso de los no asalariados (mantenién­
dose constante el salario hominal) (línea 6 del Cuadro 3) y por con­
siguiente, la demanda. global de estos sectores lo que a través del
efecto multiplicador produce una disminución en el consumo (6% )
Yla producción de la sociedad (3%). .

El menor nivel de actividad económica produce la caída en el
nivel de las importaciones totales (línea 10) del 2% . La distribu­
ción funcional del ingreso presenta algunas mayores variaciones:
51 % para asalariados Y 49% para los no asalariados. Como puede apre­
ciarse una mayor devaluación produce un efecto recesión y un mejo­
ramiento en la balanza comercial y de pagos, pero -vía otro meca-
nismo diferente al de aumento de precios. .

El déficit fiscal en la versión 2 aumenta por la menor recauda­
ción producida por el menor nivel de actividad económica, la ba­

'se monetaria disminuye al igual que el redescuento.
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Q')
00 Cuadro 5

Nlvel depr(!cios. producción, consumo privado, inversión y nivel de precios del stock de capital
Alternativa ~ ·Versi6n~.

Sector Nivel de ProduccióriBruta.a Consumo Sectorial lliVersiónpor. Inversión pór Nivel de Precios
Precios Pr(!cios Constantes a Precios .constantes Sectorel: ,de Origen' . Sectores de Destino Sect~rCap1tal

1 2.031 11.239.300 1.910,877. 312.608 1.736•zu 2.399

2 1.719 2.443.900 322,381. 0.0 24~299' 2,903
,

3 2.574 13.59214'00 7.875.744 0,0 "464.554 2,774

4 2,546 6.987.000 2.7~8,O45 11.236 345,818' . ~,694

5 ¿.61S 1.939.600 501.810 1.418' 133.~94 2,702

6 2.666 4.06711ZOO 882.806 '0;;0' 123.300 '.' , 2i6aO

7 2.451 5.660.200 i~173.569 10~4li6 244,622 2,733

8 2,591 U.611.000 1.179,724 3.175.467· 865,815 '~,¡42

9 2,575 3.154,100 1.139,079 60.094 56.911 . 2:,700

10 3,086 4.040.190 0,0 4~04Q.188 80,573 2,576

n 2,894 8.338.500 840,085 0.0 . 2~314j392' 2,723

12 . 2,803 5.816.600 4.673,563 0.0 655,499 3,086

13 2,539 22.860.300 8.527,327 O.~ 1.859,107 3~,149

-!<



IMPACTOS SECTORIALES DE POLITICAS MACROECONOMICAS

La Alternativa B es la que desvincula la tasa de interés real con
la tasa neta de rentabilidad del capital. En este caso como se elimi­
na una ecuación del sistema se debe fijar una variable adicional co­
mo exógena: la tasa nominal de interés o la tasa de rentabilidad
neta del capital. Se fijó esta. última, en dos niveles 0,19 (versión 1)
Y 0,22 (versión 2) para un tipo de cambio t =2,2. . .

"En el Cuadro 6 se presentan los resultados sectoriales. Los sec­
tores en los que se observa un aumento más. importante en el ni­
vel de los precios sonz. construcción y transportevalmacenamien­
to y comunicaciones.

La inflación registrada es del 164% , la tasa de interés nominal
alcanzada es de 174,7% lo que" arroja una tasa de interés real del
10,7% que es inferior a la tasa de rentabilidad neta del capital, del
.19% (Cuadro 3). En esta solución la distribución funcional del in­
greso asigna el 48% para los asalariados y 52% para los no asalaria­
dos. El consumo nominal de la sociedad alcanza los 102.363, la
producción bruta a-precios constantes del año base es de 101.221
y el nivel de las importaciones es de 7.171,6 millones de pesos. En
Cuadro 4 se aprecia un déficit del gobierno de 5.094,9 millones,
la base monetaria es 8.953,9 millones yel redescuentoalcanza los
8.804,8 millones de pesos.

Considerando la versión 2 de la Alternativa B para la cual se ha
supuesto una tasa de rentabilidad neta del 22% se produce un au­
mento en la inflación comparativa a la versión 1 de un adicional
del"12% diferencia entre 185% y 163% , la tasa de interés nominal
aumenta alcanzando un 207,5% pero la tasa de interés real hadescen­
dido a un 4% real, valor muy inferior a la tasa de rentabilidad del capi- .
tale La distribución funcional del ingreso en esta alternativa empeo­
ra para el sector de asalariados. que pasa a disponer un 44% del in­
greso nacional. Esta distribución regresiva del ingreso que produ­
ce el aumento en la tasa de rentabilidad neta para un nivel de ti­
po de cambio dado (en este caso t = 2,2) trae aparejado una dis­
minución en el nivel de Producción Bruta de la sociedad que cae .
un 5% . Como consecuencia del menor nivel de actividad econó­
mica las importaciones disminuyen en un 4% , en especial las de
bienes intermedios y las de bienes de consumo.
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o Cuadro 6

Nivel de precios.producci6n. consumo privado. inversi6n y nivel de precios del stock de cap.ital
Alternativa ti -Versi6n 1

Sector -Nivel de Producción Bruta a Consumo Sectorial Inversión por Inversión por Nivel de Prec f
Precios Precios Constantes a Precios Constantes Sectores de Origen Sectores de Destino Sector Capita

1 2.172 11.062.845 1.850.849 312.608 1.736.711 2.415

2 1.722 2.406.721 315.125 0.0 24.299 2.806

3 . 2.699 13.297.051 7.693.920 0,0 464.554 . 2.701

4 2.579 6.839.99i 2.653.448 11.236 345.818 2.637

5 2.623 . 1.909.018 493.718 1.418 133.994 2~643

6 2.678 3.993.879 .. 854.441 0,0 123.300 2~626

7' 2~490 5.608.337 1.156,930 10,466 244.622 2·.669

8 2.572 11.533.092 1.160.218 3'.175.467 ·865.815 :........ 2¡676

9 2.589 3.103.653. 1.118.981 60.094· 56.911 2.642

10 2.951 4.041.424 . 0.0 4.040.188 80.573 2.543

11 2.917 8.215.016 825-.335 0.0 2.314.392 .. 2,657

12 2.828 5.678.584 4.562,625 0.0 655.499 2;951

13 2.628 22.124.037 8.137.339 0.0 1.859¡i07· 3i045,

.j':



Cuadro 7
Nivel de precios. producción, consumo privado, inversión y nivel de precios del s~ock de capital

Alternativa B - Versión ,2

Sector Nivel de Producción Bruta a Consumo Sectorial Inversión por Inversión por Nivel de Precios
Precios frecios Constantes a Precios Constantes Sectores de Origen Sectores ,de Destino Sector Capital

1 2.483 10.6,45.369 1.722,874 312.608 1.736.711 2,381

2 1,730 2.287.105 291.124 0.0 24,299 2.405

3 3,005' 12.574.901 7.25~.067 0.0 464,554 2,388

4 2,661 6.402~OS6 2.430,927 11,236 345.818 2,378 '

'S 2,642 1.815,487 467,292 1,418 133,994 2,379

6 2,706 3.769.619 763.203 0,0 123,300 2;377

7 2,580 5.455,739 1.108,809 10,466 244,622 2.383

8 2,411 11.341,826 1.119,133 3.175,467 865,815 2,384

9 2,622 2.949,258 1.055,538 60,094 56,911 2¡379

10 2,425 4.043,455 ..0,0 4.040,188 80,573 2.364

11 2,973 7.867,339 779,673, 0,0 2.314,392 2,366

12 2,900 5.239,974 4.213,107 0,0 655,499 2,425

13 2,876 20.124,266 7.068,624 ' 0,0 ,1.859,107 2,616
....:1....



REVISTA DE ECONOMIA y ESTADI~TICÁ

En este caso en que n~ hayuria. relación 'directa entre tasa de
interés 'real y tasa de rentabilidad neta del capital.unadistríbucíón
en favor del sector no asalariado provoca una' mayorjnflación, una
caída en el nivel de 'la actividad económica y, un mejoramiento en
labalanza comercial por menores importaciones. "

" ,

,Obse!"aIldo la-experíencía .Ar~ntina se ptlede.asev~rar que el"
modelo quemejor ajusta a la realid~ci es el que'desvfucula la tasa 'de,
interés y la tasa neta de rentabilidad delcapital, ya que en este casó
se produce el efecto recesivo de corto plazo de, las devaluaciones.
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