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lMPACTOS SECTORIALES DE POLITICAS MACROECONOMICAS
UN ANALISIS PARA LA ARGENTINA *.

Al'f’rédo Aldo Visintini
Eduardo Alberto Almc

Introducclon

El proposito de este trabajo es construir un modelo multisectorial
computable de ethbno general para analizar los efectos de ciertas
politicas econdémicas sobre las principales variables macroeconomi-
cas y sectoriales, aplicando luego este modelo a la economia argenti-
na. : :

El modelo desarrollado trata de estudiar los efectos macroeconé-
micos convencionales y los impactos de una o mis variables de poli-
tica econémica sobre la produccion, el consumo, el nivel general
de precios y los precios de cada uno de los sectores productlvos.

~ Existe un conjunto de antecedentes tedricos que se presentan
‘en la literatura sobre modelos multlsectonales para los paises en
vias de desarrollo que han servido de base para la elaboracion
de este modelo. Taylor, L. (1) ha desarrollado un modelo para ana-
“lizar los impactos de la devaluacién traba_]ando con -dos. sectores.
Robinson, S.y Adelman, I. (2) han construido un modelo multisec-
torial de desequilibrio para analizar politicas de distribucién- del
ingreso, entre las cuales se incluye la devaluacion. Taylor, L. (3)
“ha desarrollado un modelo multisectorial con precms endbgenos |
para analizar los efectos de la politica macroeconémica de aumento
‘o disminucién del precio de alimentos, Lysy, F. y Taylor, L. (4) han
desarrollado modelos de equilibrio general con énfasis en distribu-
'cxon del ingreso; de Melo, D. y Robinson, S. (5) han construido
un modelo multisectorial de equilibrio . gcneral para estudiar los
efectos de ciertas medidas de politica econémica, en donde el sec-
tor externo juega un papel significativo.

* Se agradecen los comentarios recibidos de jaxme De Melo del World Bank y Lance
Taylor del MIT, aclarando que la responsabxhdad 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, F. (7),
Beccaria, L.A. (8) y 'Visintini, A. (9) pero los objetivos son diferen-
tes del planteado aqui.

Aunque el énfasis. especial del modelo es cstudlar los efectos
que ciertas medidas de pohtlca econémica tendrian sobre las varia-
bles consideradas dentro del sistema econdémico, es necesario sefia-
lar que por la estructura del modelo se debera fijar otro tipo de varia-
bles instrumento para podcr efectuar el cierre adecuado del modelo, es
_decir permitir que el nimero de ecuaciones sea igual al niimero de
j‘vanables endogcnas u objetivo. De tal manera y dentro de la estruc-
“turd tedrica del _modelo, por ¢jeraplo la politica cambiaria deberia
ir acompanada por otro conjunto de medxdas de pohuca economxca.
“fiscal, monetana, etc. -

El modelo claborado estd compuesto por un conjunto de ecua-
ciones lineales y no lineales de comportamlento, tecnologxcas, insti-
,'tucmnales y de definicién. Dentro de las ecuaciones de comporta-
: mlento, se mcluyen el consumo global de la soc1cdad el consumo
por’ sectores de origen, la inversién privada por ongencs, la forma-
cién de precios por sectores de origen, las importaciones de bienes
intermedios, de consumo y de capital, la demanda de dmero y los
mov1m1entos mternacxonalcs de capltal :

'Las ecuaciones técnologicas incorpdradas ‘en el modelo son los .
‘Tequerimientos de insumos intermedios e insumos primarios (mano

de obrla y capital). por unidad de produccmn que se suponen cons-
,tantes. ‘

. La ecuacion del sector gobxcmo, la de cxpansxon y contraccmn
‘dela oferta monetana son mstltucumales°

Por altimo, las ecuaciones de definicién son la de balance entre

oferta. y demanda de bienes por sectores, la ecuacion que venfica
: la Ley de Walras yel balance de pagos. :

1 La sustitucion de factores de la produccién-capital y mano de obra, y 1a susntucmn
entre produccidn e importaciones ante cambio en sus precios puede ser introducido a través
de una especificacién de funciones de ptoduccxon CES y derivando a partir de aqui ila deman-
da de capital, mano de obra, produccién e importacién en funcibn de sus precios. Para ver
un anallsxs de este tipo, De Melo D.y Robmson, S. (5).

§==N
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 Una vez presemado el modelo, con Ia informacion dlspomblc para
Argentina se analizan los efectos -econdémicos de ciertas medidas
de politica. econdémica, en especial la de devaluaciones sobre las
" variables sectoriales, presentzmdose las -conclusiones preliminares
en la ultxma parte de la- mvcstxgacnon. :

El modelo mulhsectonal
1. Ecuaciones de 'ba'lance éntré ofeftd y a’emanda

Para cada uno de los sectores economicos se impone la s1gu1ente
restriccibn de igualdad entre oferta y demanda expresada a precios
corrientes:

Pk = PiZagghy * Pily * PoEy * PyaSy + PGy + Byl
i=1...n (1)

donde P; es el nivel de precios del ‘sector'iz X; es la produccién
bruta del sector i, a;; es el requerimiento del bien de origen i por uni- °
dad de produccwn del sector s Gj es el gasto de’ goblemo en biéties
y servicios, E; son las exportac:ones de bienés de origen i, AS esla
variacién de mventanos de origen i, C; es el consumo pnvado de
bienes de origen i e I; es la inversion bruta fija privada de origen i.

2. Ecuaciones de formacién de precios

Dentro del modelo’ desarrollado se supone que la formacién de
precios en cada uno de los sectores responde a una estructura oli-
gopolitica, 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 todos los casos los precios que aparecen en este modelo son fndices,
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La ecuacién de fomlacxon de precxo para el sector j vendra dada
entonces por:. : : : Co :

S e g o
Pj ?aiipi'+ aijOI +’(aLjN +"akj ‘r +_d.) Pm)(1.+ th)
donde P; es el precio del sector 1, 2; es el rcquenm1ento de i insumos

provementes del sector i por unidad " de produccién del sector, j
ALy agj son los requenmlentos de mano de obra y capital respec-

tivamente por unidad de produccién, W es el salario nominal, r es
la tasa de beneficio neto sobre el capital mvertldo, d: es la tasa de

deprec1ac1on del sector is tV.l ‘es la tasa del unpuesto (alicuota) sobre v
el valor agregado en el sector j, a,: es el requerimiento de insumo
importado por unidad de produccion y Py es el precio de los in-

sumos intermedios importados. A su vez el precio del stock de ca-'
pital en el sector j,Pi* es: :

k . - ' o
Pj = Zbijpi + bmjpok‘ : SR (3)

A donde cada b;: es la part1c1pac1on del bien de capltal i por umdad de
: jj
capltal del sector j y. Pok el prec1o interno de los blenes de capltal
' jmportados Este ultxmo valor viene dado por ‘

: =. * . . R 3 - : ‘:1 oy ' - - ) .
.-POK ,PoKt(l +‘TK) e g (4)
donde P* 1- es el precio CIF de 1mportac1on de los bienes de capital,
T eseli unpuesto y tes el tipo de cambm

A su vez el precio interno de los bienes mtermedlos unportados
__sera: o

POI = P’O‘I(l +’Tol)t T N ()

donde P*I es el precno intemacional de los bienes mtermedlos, tes
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. el tipo de cambio y T m €s €l impuesto sobre las importaciones de
- este tlpO de bxenes. . e e e e e e

Para determmar el nivel general’ de precxos para la econorma se
define la sxgulente ecuacion:

P=pPIPP2 ... PPn= R PPi (g
, 12 n i=1

“donde P es el nivel general de precms de la economla, P; es el pre- R
cio del sector i y p; es la ponderacion del precm del sector i,enla
formacwn del indice general de precios. :

3. Ecuaciones de balanza de pago

En la ecuacion de definicion de la balanza de pago se incluyen
las exportaciones por sectores de origen, las importaciones de. bie-
. nes de consumo, intermedios y de capital consideradas complementa-
rias o no Lompctmvas y los movimientos de capltal Esta 9cuacxon'
~ M:prc-‘;ada en precios domésticos sera:

Ead - - - o "‘" )
B | XPE‘iEit + tP;IMI‘ + _tP'gKMK tF + _P;CMCT + ’tJ' (7

donde PE: es el precm extemo de las nxpolracwnes del pmducto i
~en el mercado internacional, P* . es el precio de los bienes de con-
“sumo 1mportados, P¥ es el precxo de los bienes de capxtal Yy Pin

es el precio internacional de los bienes intermedios ;mportados. :

My, Mg y M, son las importaciones de bienes intennedids,‘bi'en:es
de capital y blenes de consumo en términos reales, F es el flujo neto
de capitales, B es ¢l déficit en balanza de pago expresado en moneda

nacional, y J es la salida de capitales e intereses exogenos en el perio-
do. :
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REVISTA DE ECONOMIA Y ESTADISTICA -

El flujo neto de capltales (en moncda extran_;era) cn‘, este caso
viene expresado’ por:”’ _ IR

donde i es la tasa de intére's inierna, iEXT es latasa de interes en el
mercado internacional, t’ son las expectativas de devaluacién y f9»
Bg, y 54 son los coeficn:ntes asocxados a Ias vanables exphcatxvas de

la ecuacmn antenor

Las unportacxones mtermedlas, de capltal y de consumo vienen
definidas por:

‘Mg=zbooo. (10

M =C +q (C€) - - (1)

donde X.I es el nivel de produccién bruta del sector j, D; es la inver-
sién por destino en el sector j, C; es el consumo minimo de bienes

m
1mportados, P__esel precm interno del bien mlportado, C es el con-

ocC

sumo minimo del conjunto de bienes dlsponlbles para los consumi-

dores, a;, es el coeficiente derivado ‘de la funcién de utilidad que es

la part1c1pacxon marginal ‘del bien m en el consumo total. A su vez
P Cwene definido: :

v ;PIOC = ’P'gct‘(l +4TC) o e | R (12)

3 Se supone en el anilisis que no hay inversiones directas, .
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'donde T es’ cl impue'sto sobre los biehes de consumo importados.

" En la forma que se plantean las importaciones. de bienes interme-
dios y de capital éstas son complementanas Y no competitivas de la
industria nacional. Las importaciones de blcnes de consumo son
competitivas del consumo nacional.- ‘

4. Ecuacibnes de formacién del ingreso y niveles de consumo

Dentro de este modelo se considera en forma explicita la- distri-
bucién funcional del i ingreso, es decir entre asalariados y no asalariados
en razén 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 distribucion del i mgreso afectaran al

-ahorro total y ala formacmn del capltal

El mgreso de los asalanados viene expresado por la sxguxente ecua-

cion:..

Yy = Wea g + a gXgW . | o (13)

donde W es eI salano en términos nommales Z aLJ\ es la demanda de
mano de obra de todos los sectores econOmicos exclmdo el sector

gobiemo, X es la produccion del gobiemo y G es el requen—

miento de mano de obra por umdad producida.

Como puede aprecxarse el ingreso nommal de los asalanados

‘}depende del salario y de la demanda de mano de: obra y.dela pro- -
duccion del sector gobxemo.

Eli mgresq de los no asa]anados se define como:

Yo ,=§(»,dj+1) 35 ijj o (18)

El ingreso bruto a costo de factores sera:
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Yo=Y, + Y

Wwr% oo 18

Se supone dcntro del anahsxs que el mgreso de los asalariados.
y no asalanados es gravado por un impuesto directo: :

Ty = YIYNZ,V Yy T T (16) -
o Yy - , PR

donde TW y T son los mveles dc 1mpuestos directos sobre los asa-

lariados y no asalariados. Como en ambos casos el impuesto es pro-
‘greswo 12 Y 74 son mayores que uno y 71 y 73 son parametros.

El nivel de consumo global de la ‘soc1edad.v1cne expresado por:
C= Cy (Yw - Tw). *tcp (YP ",TP) L (18)

51endo CW la propensién marginal a consumir de los asalariados,c

la propension de los no ‘asalariados y C ‘el ‘consumo global de la so-

- ciedad expresado ‘en valores corrientes. Como ‘puede- apreciarse, el

nivel de consumo de li sociedad ‘depende de la distribucién fun-
cional del ingreso, de las propensiones margmales a: consumir y- de

los 1mpuestos directos.

Dentro del marco de un modelo-de tlpo multxsectonal es necesario
obtener el consumo por sectores de origen, C;. ‘En lugar de utilizar un

conjunto de coeficientes fijos para hacerlo, se ha trabajado con un sis-
tema de ecuaciones de dermanda de Stone V' Geary, en donde sé expre-
sa el consumo de bienes del sector i en funcién del ingreso destinado
al consumo por la sociedad C y del precio del bien P;:
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S . .. o. . ) o T
gy =GR . e e 19)

donde C1 es’ cl consumo mmlmo de blenes del sector 1, °‘1 es un coe- .

ficiente’ denvado ‘de una funcién utilidad, que expresa Ia partlcxpa- :
cion margmal del consumo de blenes del sector i en el consumo total,
yC = ‘2-' C P es el consumo minimo del con]unto de bienes de la eco-

nomia”
- 5. Ecuacién del sector gobierno

El déficit del gobiefno viene definido porla siguiehté ectiacion:

T, +T +):(P -P*t)E +tM

i

px T +tMP T +

W P I'ol'l Ko

4+ tMCchTC + ):(a w + (r + d )a P )XJ VJ 'P]G,].' -

XM - TP.I, o+ H= - DG B (20)

=36

donde (P - PE t) E; son los impuestos o sub51dms a las exportacxones

de origen i que surgen como diferencia entre el precio intemo y ex- -
- termo multiplicado por el nivel de exportaciones, Ty’ es el impuesto

a las importaciones intermedias, T} es el impuesto a las importacio-
nes de capital, T ¢l impuesto a las importaciones de bienes-de con-

sumo, ag, g es el requerimiento de mano de obra por unidad de pro-

_ 4. Ver De Melo, D. y Robinson, S. (1), pags 482-485 o Taylor, L. (1), pags. 219-223,
para el desarrollo del sistema lineal del gasto. ‘
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duccién del sector servicios de gobiemo, XG es el nivel de produc-
cion de este sector y H es la entrada neta de capi'tal "

Los primeros dos términos de la ecuacion del déficit dcl sector
, goblcmo son los impuestos directos, el resto de los términos po-

.. sitivos son los impuestos indirectos, mientras que los-fltimos: tres

términos son el gasto del gobiemo en blenes y servxcxos, en sueldos
y ‘salarios, la inversion real del goblemo 'y el movimiento neto de
capitales.. : :

6. Ecuaciones del sector )nonetaria

La demanda de dinero, depende del ingreso real y de la tasa
nominal de mteres mtema. |

M- (“—p‘—') t"2 - (?1-)

dondeez > 0, 83 < O Mes la demanda de dmero expresada

en termmos reales e i es la tasa nommal de interés.

.. La oferta monetaria vendri expresada por:
= kK BM - - (22)

donde BM es la base mionetaria (circulante mas deposito en el Ban-
co Central) vkesel multxplxcador del credlto. ,

_1+e
k»‘n.+a_

donde 8 es la propensién a mantener dinero en efectivo de particu-

5. A los efectos de simplificar el andlisis se supone que los intereses abonados por el
. gobierno estin deducidos de H. .
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.lgres”y n es el efectivo minimo.
Asu ‘ve'zv llab,base monetaria sera:
BM=BM, +D6-B+R . o (23)
donde BM p6esla base monetana del penodo antenor y R son los

o redescuentos.

7. Ecuac:ones de formac:on de capital

Se supone en el modelo que la inversién por sectores de destino |

Dj depende del stock de capital existente en el sector K, de una

tasa de crecimiento del capxtal g vy de la tasa de depreclxacmn de
estos equxpos de capltal d S

= (g + d.) K. T SR (24
D; (gJ + dJ) Ky - | | (24)

- g es la tasa de crecimiento que en el sector j preveen los empresa-
rios en funcién de sus c’xpéctativas.

“Para ‘determinar la inversién por sectores de orxgen es neccsa-

rio utilizar Ios coeficientes by ij de la siguiente forma.

I,=tb,. D, . I - (25)

donde I; es la inversién total proveniente del sector i.

La inversién por sectores de origen del gobxemo viene dado
por:

Lik = oily D - (28)
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donde o; es la partlcnpacxon del sector goblcmo en la i mversxon “de
origen i. - :

Para la mversxon en mventanos se supone la sxgulente funcmn o

gm0 R (27)‘,
donde AS es la variacion de inventarios proveriientes"del sector i,
§; son los cainbios en los stocksdel sector i por unidad de produc-

cion bruta total y X es el nivel de produccmnbruta del total de la e-
conomia definido por:

o

Por ultxmo, se establece la sxgulente relacién entre Ia tasa de ren-
tablhdad del capital y la tasa real de interés:

R L “’:! :;. '; ;(29)

donde 7 es la inflacién de la economia y P

es el nivel general de
precios en el perxodo antenor PR

-1

8. Ecuacic'm de Ley de Walras

Se .debe definir la sxgmente ecuacién de xgualdad entre demandaf
global e ingreso nacional: - ~ e ;

ZPE; + zPiASi+ 1, + zPiG"]. PoIMoI za X N(1+ ty J

. 'k . )
aLGXGw + §(di + tf)_aKijxj (1 + th)» : (30)
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Altcmativamcnte, se podria definir una ecuacion de ahorro igual
a inversién. Sin embargo no es necesario ya quc se puede demostrar

hque son equxvalentes.

“El modelo planteado tiene 14n + 36 vanables y 8n + 22 ecua-
c1ones, por lo que para que tenga una solucién determmada, sera nece-
sario definir 6n + 22 exbgenas. - :

Estas variables exogenas se pueden clasificar en: a) variables que
dependen ‘de las condiciones del mercado mundial, que son los ni-
veles de exportaciones E;, el precio de las exportaciones (suponien-

" do que el pais es “tomador de precios”) P*E;,los precios de las im-

portaciones de bienes de consumo, intermedios y de capital; ‘P*c’)k'

- P* 1y P* .y la tasa de interés externa igyxT (2n + 4 variables);
b) variables de pohtlca econdémica: que son €l gasto del gobierno

en bienes y servicios G;, la alicuota del impuesto al valor agregado
tVy el tipo de camblo t, los impuestos a las transacciones intemna-
cionales, TI, T, Ty, Xg la produccién del sector gobierno y J y H

. .que son erogaciones de capital (mcluxdos intereses) interno 'y exter-

no, variables predeterminadas en razén de compromisos asumidos

" por el gobierno (2n + 7 variables); c) variables predeterminadas en

el sistema que son el stock de capital por sectores K, la base mone-" ‘
taria del periodo anterior BM_; (n + 1 variable); d) vanables exogenas
de cierre: en este caso se definen la tasa del salario W, la tasa de de-

valuacién t’, y la tasa de aumento en la inversion que dependen de
las expectatiVas de los empresarios 8 (n+ 2 variables).

Defimdas las variables exdgenas predetennmadas se puede obtener -

el valor de las variables endogenas en términos del valor de las va-
. riables exogenas.

,ESﬁinhcién de los pardmetros y definicion de variables exdgenas

* La mayor parte ae la informacion del modelo teorico desarrollado
para la economia argentina ha sido obtenida de un trabajo de Visinti- -
ni,A(9)Se han definido trece sectores, siendo los coeficientes técnicos
de requermuentos directo de produccion % los coeficientes de com-

posicion del stock blJ y los coefxcxcntes de requenmlento de capi-
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fal por unidad producida akj son los“ del t.rabajok seﬁala\do6

Para obtencr los coeficxentes de requenmlento de mano de obra

por unidad de produccién fue necesario utilizar un procedimiento di-

recto para algunos sectores mientras que indirecto para otros. Para los

sectores. agncultura, silvicultura, caza y pesca, explotacion de minas y

canteras, construccmn, transpcrte, almacenamiento y comumcacm- '

‘nes, vivienda y servicios diversos se obtuvo la relacién mano de
,obra-produccmn a partir de la informacion publicada en Banco Cen-
tral - (10) ‘Para los sectores mdusmales, dado que no hab{a una infor-
macion directa fue necesario utilizar un procedimiento mdxrecto. A
partir de.la tasa de rendimiento del capltal fisico, (Petrei, A.(11) y
Elfas, V. (12), presentan resultados de la rentabilidad) y utilizando las

"ecuacmnes de precios se obtuvieron los coeficientes ay ;. Para decidir
- qué juego de coeficientes utilizar se calculd cudl era I‘a distribucién
- funcional deli ingreso para cada uno de los sectores utilizando las ecua-
“ciones de precios; comparando con los datos reales se decidié uti- -
lizar los coeﬁcxentes del trabajo de V. Elfas (12). ‘

Los coeficxentcs de las funcxones de consumo que surgen de un sis- -
‘tema Stone y Geary fueron obtenidas a partir de una encuesta'de:
~bienes consumo y dlstnbucxon del ingreso del INDEC 'y procesa- .
‘das en Vlsmtml, A.(9). '

Las ecuaciones de flujo neto de capitales, demanda de dinero
€ 1mpuestos du‘ectos fueron estlmadas por procedumentos econo-
‘métricos. T S Co

El conjtinto de coeficientes de impt‘xestos al valor agregado, e im-
puestos al comercio ‘exterior son los vigentes al momento del perio-
_do base 1978 y son los del trabajo de Visintini, A. (9)

El presente modelo define los mvelcs de inversidén por sectores -
de destino a partir del stock de capltal existente en cada uno de
ellos, y las expectatlvas de inversion supuestas 1guales aun 4% y
 las tasas de deprecxacxon sectonales. o

6 La presentacién de todos los coeﬁctentes y los: métodos de estimacidn excede las
. _posbmdades de-un trabajo como el aqui desartollado. :
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Toda la informacion de base corresponde al afio 1978 y los precios -
fueron normalizados a un valor de uno. A partir de estos datos con
las variables exogenas presentadas en el Cuadro 1:se proces6 el mo-

" delo para el pnmer penodo (ano 1979).

Cuadro 1
Nxvel de las principales vanables exogenas
Base 1978
~ Variable o - © Valor
Salario Nominal (Indice 1978=1,00) = . 2,667
Tipo de Cambio (Indice 1978 = 1,00) 1,65
- Precio de Importacxon de Blenes de Capital e Intermedlos ,
(Indice 1978 = 0,84) - 0,924
Tasa de Interés Externa : , 0,153
Expectativas de Inversién Sectorial - — 0, 04

. Precio Exportaciones (Indice 1978 =1,00) o 1L,1

Metodblogfa de resolucién del modelo

.. El modelo puede reducxrse por sustitucién a un sistema de ecua-
ciones no lineales de 28 ecuaciones y 28 mcogmtas practicamente la
sustitucion se efectila en términos numéricos, es decir se evaliian

_las ecuaciones que definen variables intermedias; el valor obtenido

para éstas es utilizado a su vez en la evaluacién de las funciones que

conforman el sistema simultineo. Una vez obtenida la solucmn de

este sistema pueden calcularse todas las demids variables endbgenas
en-funcion de esas 28..

Las ecuaciones que se han seleccmnado para formar el sistema
a resolver son las siguientes:

- (a) Tipo 1, de demanda y oferta
(b) Tipo 2, de formacién de precios .
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(c) n> 20, de demanda y oferta de dinero
(d) n%. " 30,de igualdad dé ingreso” = -

El sistema se plantea en forma general Coxﬁé: o

(*) Flxy)=0

donde: x es el vector de variables cndogenas mutuamente dependlen-
tes; y es el vector de variables exogenas.

Para un vector y, fijo, se resuelve F(x,y,)=0.
YQ j o

El sistema resultante es fuertemente no lineal, siendo el metodo
ongmalmente utilizado para resolverloel hx'bndode Powell,M.]J. D(13),
-posteriormente se verifico, empmcamente, que podia lograrse una -
considerable aceleracion de la convergencia altemando 1terac1ones de
este método con procesos de Tatonnement.

El método de Tatonnement suele funcionar eficientemente en
modelos de equilibrio general, pero no existen garantias de’ conver-
gencia; de hecho, en el presente modelo “al utilizarlo como tnico
método se detiene cuando ain esta lejos de una solucxon, pero en las
zonas en que converge lo hace velozmente. ‘

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

| a’:‘i;
Ins= {ﬂij} = {3;1&
: g |
ol
L= ,va Fy

donde: F es la ‘matriz Jacobiana (no smgular), del sistema s1mu1-

taneo, en la solucion x : S
3F '

{  es la -derivada de F respecto a las vana-

-y -~ bles exbgenas, valuada en (xo ' Yo)

0o°
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La matriz T puede considerarse la derivada de la forma reducida
del modelo, su mterpretacxon es la usualmente realizada para mode-
los lineales, con la precaucién adicional de tener presente su carac-
ter local debido alano linealidad del modelo. o :

Anaihsxs de los resultados obtemdos :

Sobre la base del valor ijado a las vanables exdgenas y del con-

junto de parimetros 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 relacién alguna entre estas dos variables (Alternativa B).

En el Cuadro 2 se puede apreciar el valor del nivel de las princi-

pales variables enddgenas’ del modelo: nivel de precios, produccion.
. bruta a precios constantes del afio base, consumo privado, inversion --

por sectores de origenes e inversiones por sectores de destino 'y ni-

~ vel de precios del stock de capital de cada sector. Este Gltimo indice

tiene importancia en la medida en que la formacién de precios se ha
supuesto que los empresanos obtienen un beneficio bruto sobre el ca-
pital indexado. Esta versién supone una devaluacién 1gual a la re-
- gistrada historicamente es decir, 656% . Se observa que ‘€l mayor ni-
vel de precios se da en los sectores de la construccion, transporte, al-
' macenamiento y comunicaciones y los menores registros inflacionarios
se aprecian en el sector agncultura, caza, pesca'y la explotaci6én de mi-
‘nas y canteras.

La mflacmn general en esta solizcién es del 153%, la tasa de renta-

bilidad neta del capital es del 20,0% y con51derando que hay arbi- -

traje entre el mercado financiero y el real, la tasa de interés es del
173,4% (Cuadro 3). La distribucion funéional del ingreso arroja
los siguientes resultados: los asalariados participan con el 48% y los
no asalariados con ¢l 52% (incluye depreciaciones e impuestos indi-

rectos). El nivel de consumo nominal alcanza los 105.608 pesos co-

~ rrientes y el ingreso bruto a costo de factores 152.426. Se observa asi-
" mismo un resultado posxtlvo en balanza de pago (con entrada de ca-
pitales no compensatorios positivas). En el Cuadro 4 se observa

‘los resultados’ para las variables monetanas déficit del gobierno,

“base monetaria y redescuento.
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Cusdro 2

Nivel de prccios, pmduccién. consumo prwaao. 1nversibn y nivel de precios: ‘del stm:k de capmn
Alternativa A - Verswn 1

1. Seetor

Nivel de- Produccibn Bruta 2 ~ Consumo Sectorfal -

Inversién por

" lInversidn por :

Nivel de Precios

Prg:fr_js Precios Constantes 3 Prec1os Constantes Secr.ores de Origeri Sec_to_res 7,de De‘st'lnq ﬁg’c‘tor Capital

1 Agriculturs 05 11.436,377 1.875,606. 312,608 Lseon »'jz.z'as. - ‘
C2mimerla L6 2.503,312 sz 0.0 - 2028 2,885

3 Alimentes, Bebvdas y Tobaco 2,568 13.9_47.25’5 8.‘:543.7607 V 0,0 468,554 24881

4 Teattles Case e . asAas 13,23 s 2.8%

5 Naderss 2,608 2,008,505 Y osam00 1,418 133,99 2,88

§ Derivacos de mrcm ¥ Cau:ho " 2,658 4.237,654 978,517 8,0 123,300 “g,888

7 Winerales no Met§licos - 7.8 5,767,267 1,214,852 10,466 248,622 e
8 Blenes de Consumo Durables y Capttal 2,586 11.838,070 L2087 3175867 865,815 . . 2.640

9 vartos 2,8m 3,269,805 L2028 . 6008 s L oases
10 Constriccidn . ‘ 3,088° 4,040,127 00 4:040,183 80,573 2022
11 Transporte, Almacensniento y Comunfcaciones 2,899 8.575,853 881,680 0.0 2,314,302 2,622

12 Viviends ‘ ' 2815 6.110,96¢ 4.972,117 0,0 655,400 3,08

13 Servicios 2,537 23.931,735 9.232,411 0. 1,885,107 3,101

VYOLLSIAV.LST X VINONODT 3d V.ISIATY.



_ - Cuadro: 3 .
Resumen de las pringipa]es variables

Alternativa A " . Atternativa B

Variables A | - 1 2 1T 2
1 Nivel de precios S I 2,541 2,501 - . 2,59 2,68
2 Nivel del tipo de cambio . S 1,650 2,2 Y X
3 Tasa neta de rentabﬂidad del capitaI ' B _ 0,1926 - 0,1715 Q,":i.9‘0"“ 0,28
4 Tasa de dnterss | B L R < R
5 Ingreso nominal de asalariados a pesos corrientes o 57.662,0 55.863,0 ~  54.731,0 5f.659;0 i}
6 Ingreso: nominal de no. asalariados a pesos corrientes 68;451;0'7 ; 62;b90,0 . 63;808,6 ; ‘65.987,0 B
7 Ingreso bruto a costo de factores a pesos corrientes | 125.093,0 I 117.353,0 . ‘,118.539.0_ 11?.646,0 ;;
i Consumo total a precios corrientes L v 86.272,0 © o 81.333,0 . 81.185,0 » 79;514.0
9 Produccidn total a precios constantes  105.000,0 101.750,0  99.814,0  94.516,0
10 Inportaciones totales en pesos constantes et 7.071,8 69872 6.706,9
ll Resultado de la balanza de pagos saldo positivo 13.918,1 4 17.922,4 . 18,099.5 ' '13.577,6

.
- O
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Cuadro 4
Sector Monetarié K
Variable - Alternativa A - - AltemaﬁVé»B’
oo , 1 2 1 2

—Déficit del gobiemo miles de § qorrientes

—Base monetaria miles de § corrientes »

—Redescuento miles de millones corrientes

1.4245 = 5.662,6

8.800,7 . 8.627,8 .

9.822,1 =~ 7.368,3

50944  3.685,2

8.780,3  8.953,9
7.893,6  8.804,8

VOLLSIAVLST A VINONODE 3d V.LSIATY
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Péu'a la versién 2 en donde el tinico cambio que se ha considerado
es que la devaluacién es del 120% (t = 2,2) los rcsultados sectoriales
‘se observan en el Cuadro 5 :

Se pueden observar los sxgulentes resultados macroeconomicos
’comparados con la versién 1: la inflacion seria aproximadamente la
‘misma del 154,1% habiéndose producido sélo leves cambios en el
“nivel de los prec1os sectoriales que se compensan entre si. ¢Como
es posible que si se. duPhca el nivel de tipo de cambio no hay efectos
sobre la tasa de inflacion de la sociedad teniendo en cuenta un sistema
de formacién de precios de tipo oligopolisticopLa explicacién puede ,
_encontrarse en la disminucién 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 inflacién 154% . Es decir que la
condicion de equlhbno entre el mercado real y ﬁnanc1ero hace que
el nivel de precios sea inflexible para garantlzar 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 mayoria de los precios provoca sin em-
bargo, 1mportantes cambios en los niveles . de las variables reales
del sistema econdémico. La disminucién de la tasa de rentabilidad
del capital, disminuye el ingreso de los no asalariados (mantenién-
dose constante el salario nominal) (linea 6 del Cuadro 3) y por con-
siguiente, la demanda. global de estos sectores lo que a través del
efecto multiplicador produce una dlsmlnucmn en el consumo (6% )
y la produccion de la sociedad (3% ).

El menor nivel de actividad econémica produce la caida en el
nivel de las nnportacxoncs totales (linea 10) del 2% . La distribu-
cion funcional del ingreso presenta algunas mayores variaciones:
51% para asalariados y 49% para los no asalariados. Como puede apre-
ciarse una mayor devaluacion produce un efecto recesién y un mejo-
ramiento en la balanza comercial y de pagos, pero via otro meca-
nismo diferente al de aumento de precios.

El- déficit fiscal en la version 2 aumenta por la menor recauda-

- cion producida por el menor nivel de actividad econémica, la ba-
se monetaria disminuye al igual que el redescuento.
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: Cuadro 5
Nwel de precios. produccién. consumo privado, inversién y nivel de precios de‘l stock de capita'l
Alternativa A~ Versién 2 .

Nivel de Produccién Bruta a  Consumo Sectorial lﬁ\rersic‘m por  Inversi6n por . . Nivel de Precios

Sector Precios -Precios COnstantes ‘a Precios Constantes - Sectores de Origen Sectores de Destin‘o - Sectqr Capital

2,031 . 11,233,300 o087 32,6080 1. 736,711 239
1,719.‘ 2,403,000 e 00 Coa299 2,008
2,57 13.592,400  7.875,78 00 - . 464,554 ’V 2,774
2,546 6,987,000 . . 2.728,045 - 26 . M5818 0 2,600

2,616 1,939,600 501,810 Conae o mgm o 2,70

2,666 4.067,200 882,806 S0 T 1233000 - 2,680
2,451 S.660,200 - 1.073,569 - 10466 284,622 . 5 - 2,733

o250 1LE,00 L9728 3075467 865,815 3,78

2,575 3154100 . 1139,008 60,098 . 56,811 - . 2,700
306 400090 0,0 . 4.000,188 ° 8053 2,876

2,80 s.338,50 o 8M0,085 0,0 ©2314,3%2° . 2,723

- 2,803 5.816,600 . 4.673, 563 oo o '-655.459".14:-‘-: 3,086
2,539 '.22.86‘0.3_00 e B3 . 00 R R ‘-»'1;655.1q7 R 3,149

w 0 N Y N B W ON e

e
N - o

-
w
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La Alternativa B es la que desvincula la tasa de interés real con
la tasa neta de reritabilidad del capital. En este caso como se elimi-
na una ecuacibén del sistema se debe fl_)ar una variable  adicional co-

- mo exbgena: la tasa nominal de interés o la tasa de rentabilidad

neta del capital. Se fijo esta Gltima, en dos niveles 0,19 (versmn 1)
y 0,22 (versién 2) para un tlpo de cambio t = 2 2.

‘En el Cuadro 6 se presentan los resultados sectoriales. Los sec-
tores en los que se observa un aumento mas importante en el ni-

vel de los precms son:. construccion y transporte, almacenamien-

to y ‘comunicaciones.

. la mﬂacmn 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 solucién la distribucién 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
produccién bruta a precms constantes del afio base es de 101.221
y el nivel de las nnportacmnes es de 7.171,6 millones de pesos. En-
Cuadro 4 se aprecia un déficit del gobxemo de 5.094,9 millones,
la base monetaria es 8.953,9 millones y el redescuento alcanza los

8.804,8 millones de pesos.

Considerando la version 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 inflacién comparativa a la version 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 ha descen-
dido a un 4% real, valor muy inferior a la tasa de rentabilidad del capi-
tal.- La dxstnbucxon funcional del ingreso en esta alternativa empeo-
ra para el sector de asalariados que pasa a dlsponer un 44% del in-
greso nacional. Esta distribucion 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-
minucion en el nivel de Produccion Bruta de la sociedad que cae
un 5% . Como consecuencia del menor nivel de actividad econé-
mica las importaciones disminuyen en un 4% , en especial las de
bienes intermedios y las de bienes de consumo.
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Cuadro 6 -
Nivel de precios, produccwﬁn, consumo privado, 1nver516n y nivel de precios del stock de- capital
' " Alternativa B - Version 1 ' :

o

Inversidn por

i"NiVe'I de Preci:

 Sector -Nivel de Producciéh Bruta a Consumo Sectorial Inversmn por ) 1 :
.~ Precios  Precios Constantes a Precios Constantes = Sectores de Ongen Sectores de Destino  Sector Capita
1 2,172 411.662.345. 1.850,849 . 312,608 "1.73’6,711 2,415
2 1,722 2.406,721 315,125 0,0 24,209 .. 2,806
3 2,699 13.297,051 7.693,920 0,0 aea,55 2’1701
4. 2,51 6.839,993 2.653,408 11,236 345,818 Y
5 2623, . 1.909,018 493,718 18 133,09 . 2,643
6. 2678 - 3.993,879 854,441 " 00 - 123,300 .- 2626
7 2,90 5,608,337 115,930 10,466 - omae2z 24669
82572 0 1LE302  L160,28 3175467 ‘865,815 . 2,676
9 2,689 . 3.103,653. " 1118981 60,09 CseOl U 2,62
10 2,950 4,041,424 - 0,0 Taoioies 8073 2,543
1 2,9 8.215,016 825,335 00 Cnaase 2,68
12 2,828 5.678,504 4.562,625 0,0 655,009 2,981
13- 2,68  22.124,097 8,137,339 00 1,859,107 3,085.




Cuadro 7
Nivel de precios, produccidn, consumo privado, 1nvers.on y nivel de precxos del stock de capttal
A]ternat1va B - Versidn:2 : '

Nivel de Produccidn Bruta a Consumo Sectorial Inversfﬁn por Inverswon por NiVe] de Precios

Sector Precios  Precios Constantes a Precios Constantes Sectores de Origen Sectores de Destino .Sectoh Capital
1 2,483 10.645,369 - 1.722,874 © 312,608 | 1.736,711 - 2,381
2 1,730 2,287,105 S 291,124 . 0,0 . 28,299 - 2,405
3 3,005° 12.574,901 7.253,067 0,0 o 464,554 2,388
4 2,661 6.402,056 " 2.430,927 = 11,236 I 345,818 2,378
5 2,642 1.815,487 467,292 1,418 ' 7i33,994 o 2,379
6 2,706 3.769,619 763,203 0,0 S 1zm30 j‘~: 2,377
7 2,580 5,455,739 1.108,809 10,466 Caaae2 - 2,383
8 2,411 11.341,8%6 . 1.119,133 3.175,467 865,815 2,384
9 2,622 2,949,258 - 1.055,538 - _ 60,004 - f “fss;911 L2379
10 2,425 . 4,043,455 00 © 4,040,188 -+ 80,573 2,364
1 2,973 7.867,339 © 779,678 0,0 2014392 2,366
12 2,900 5,239,974 4,213,107 0,0 - 655,499 S 2,425
13 2,876 20.124,266 " 7.068,624 0,0 ' ; }f15359,107 C 2,616




' REVISTA DE ECONOMIA Y ESTADISTICA

En este caso en que no hay una rehcmn dxrecta entre tasa de
interés real y tasa de rentabilidad neta del capxtal una distribucién”
en favor .del sector no asalariado provoca una mayor inflacion, una :
caida en el nivel de'la actividad econémica y un mejoramxento en .

. la balaniza comercxal por menores 1mportacxones. CE )

Observando la expenencxa Argentma se pucde aseverar que el- L
modelo que mejor ajusta a la realidad es el que desvincula la tasa’ de
interés y la tasa neta de. rentablhdad del capital, ya que en este caso-
se produce el efecto recesivo de corto plazo de las devaluacxones.
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