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Resumen

El presente trabajo analiza el efecto de la caida de los precios internacionales de las
commodities sobre la economia argentina. Utilizando la metodologia de equilibrio
general computable se construyeron dos modelos y se evalud el rol del tipo de cambio
y la restriccién externa al utilizar distintos supuestos. El primer modelo tiene las
caracteristicas estandar para paises en desarrollo, y el segundo utiliza los principales
supuestos estructuralistas. En ambos modelos el shock exégeno tuvo efectos con-
tractivos. En el modelo estandar el ajuste del tipo de cambio real reduce el impacto
negativo sobre el PBI, mientras que en el modelo estructuralista la ausencia de ajus-
tes automaticos hace mas profunda la caida del producto. Esta ultima especificacion
permite cuantificar la necesidad de financiamiento externo y evaluar politicas para

administrar la restriccién externa.
Abstract

This paper analyzes the effect of a reduction in international commodity prices
on the Argentinian economy. Using the CGE methodology two models were con-
structed. It was evaluated the role of the exchange rate and the external constraint
using different assumptions. The first model has the standard features for devel-
oping countries, and the second uses the main structuralist assumptions. In both
models, the exogenous shock had contractionary effects. In the standard model the
adjustment of the real exchange rate reduces the negative impact on GDP, while
in the structuralist model the absence of automatic adjustments deepens the fall in
output. The latter specification allows to quantify the need for external financing

and the evaluation of policies to manage the external constraint.
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1. Introduccidon

La economia argentina se ha caracterizado historicamente por la abundancia en sus
recursos naturales. Esta particular dotacion de factores derivé en el elevado prota-
gonismo que los productos primarios y sus derivados han tenido en el entramado
productivo. A fines del siglo diecinueve, la abundancia de tierras fértiles y el interés
de los paises centrales en establecer los roles del comercio internacional resultaron
en una inserciéon mundial basada en la exportacién de productos agropecuarios e
importacion de productos manufacturados.

No obstante, la estructura industrial argentina se fue diversificando a través de los
anos, y a fines de los cuarenta la industria manufacturera alcanzé un papel prepon-
derante en la economia, configurando una estructura productiva compuesta por dos
grandes sectores: el agropecuario y el industrial. El primero, altamente competitivo
producto de la abundancia de recursos naturales, y el segundo, menos competitivo
a nivel mundial, pero fundamental para la inclusiéon de gran parte de la poblacion
al circuito econémico (Diamand, 1972). Asf fue como la expansién industrial de me-
diados de siglo tuvo entre sus caracteristicas distintivas la fuerte dependencia de
insumos importados para la produccién de bienes industriales (Rapoport, 2008). En
consecuencia, el crecimiento econémico ha estado siempre condicionado a la obten-
cion de los recursos necesarios para financiar las importaciones de bienes intermedios
y de capital, imprescindibles para el funcionamiento de la industria doméstica.

La ultima década estuvo signada por ésta dindmica, propia de la economia argentina.
La recesion iniciada en 1999 termind en una crisis econémica y social sin precedentes,
y la Argentina entro al tercer milenio sumergida en profundas dificultades econémi-
cas, politicas e institucionales. Luego de la crisis de 2001 y 2002, la economia entrd en
una elevada senda de crecimiento, que permitié recomponer la estructura productiva
luego de varios anos de recesién. La rapida reactivacién se debid a la combinacion
de multiples factores, entre los que se encuentran la elevada capacidad ociosa y alto
desempleo en que se hallaba la economia, el limitado pass through tras la devalua-
cion del 2002, que permitié mantener un tipo de cambio real elevado, el aumento
de los precios internacionales de las commodities y la mejora en los términos de in-
tercambio, el crecimiento del gasto publico, entre los mas importantes. Para el ano
2008, la propia dindmica de crecimiento reavivo los viejos problemas de la economia
argentina. La utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal y el aumento de
los precios internos fueron socavando la competitividad cambiaria. A esta situacion

se le sumo el creciente déficit energético y la baja en los precios de los principales



productos de exportaciéon registrada en 2014. En este marco, la restriccién externa,
presente desde los anos cincuenta en casi todas las etapas del crecimiento argentino,
volvié a ser un serio limitante para el desarrollo (Basualdo, 2006).

La presente investigacion explora la sensibilidad de la economia argentina ante cam-
bios en los precios de los principales productos de exportacion de Argentina, hacien-
do foco en los precios de las commodities. Posteriormente se evalian alternativas
de politica para hacer frente a estos shocks exdgenos. Para analizar cémo afectan
estos cambios al conjunto de la economia se construyeron dos modelos de equilibrio
general computable: el primero es un modelo estandar para paises en desarrollo,
y el segundo utiliza los principales supuestos de la escuela estructuralista. De esta
manera es posible valorar los diferentes resultados que un mismo shock puede tener
en la economia de acuerdo a los supuestos micro y macroeconémicos utilizados. La
investigacién se estructura del siguiente modo: a continuaciéon se describe la meto-
dologia utilizada, el marco tedrico, los trabajos previos y antecedentes; en la tercer
seccion se realiza una breve descripcién de la estructura econdmica argentina pa-
ra el ano 2012 —ano base del modelo- y se detalla la matriz de contabilidad social
utilizada para su calibracién; en la cuarta seccion se definen las caracteristicas cen-
trales de los modelos utilizados; en la seccién cinco se presentan los resultados de

las simulaciones; y en la seccién seis se exponen las conclusiones.

2. Los modelos de equilibrio general computable.

Los modelos de equilibrio general computable (Computable General Equilibrium,
CGE) consisten en la construccién de sistemas econémicos que consideran la inter-
accion de multiples mercados, en donde estan presentes las relaciones entre todos
los agentes econémicos que forman parte de dicho sistema. Son habitualmente uti-
lizados para evaluar el impacto de diferentes shocks exégenos en el conjunto de la
economia, ya que la modelacion a través del equilibrio general permite simular los
efectos que un cambio produce en todo el sistema. (Robinson, 2006). A diferencia de
los modelos de equilibrio parcial, que captan inicamente los efectos que se producen
en el mercado bajo estudio, los modelos de equilibrio general permiten evaluar los
efectos directos e indirectos que un cambio exdégeno produce en la economia.

Existen a grandes rasgos dos corrientes de modelos CGE, los de tipo neoclasico y
los estructuralistas, siendo ampliamente mas desarrollados aquellos de raiz neoclasi-

ca. Debido a las caracteristicas particulares de los paises en vias de desarrollo, los



modelos CGE neocldsicos incorporan en mayor o menor medida caracteristicas es-
tructurales de las economias emergentes. Estos modelos estandar son actualmente
los méas utilizados para los paises en desarrollo. En ellos se simulan economias abier-
tas para paises pequenos (De Melo y Robinson, 1989), y aunque mantienen los rasgos
centrales de la concepcién neoclésica, incorporan aspectos estructurales especificos
de las economias bajo estudio.

Por su parte, los modelos estructuralistas se caracterizan por considerar que las
causas estructurales de una economia definen su comportamiento. Uno de sus prin-
cipales exponentes, Lance Taylor (1990), los define de la siguiente manera: “... [En
estos modelos] los recursos naturales, el capital y el trabajo se entrelazan a través
de procesos histéricos e institucionales. Estos definen los regimenes de propiedad,
configurando una heterogénea composicion de las clases sociales, y la distribucién
del ingreso de la economia es fruto de tensiones entre los distintos actores que com-
ponen el conjunto econémico...”. Si bien algunas de estas caracteristicas también
pueden encontrarse en los modelos estandar, una diferencia importante radica en
que en general la macrocausalidad fluye desde el lado de la demanda. De esta mane-
ra, dado un stock de capital, un aumento en la demanda efectiva puede incrementar
el producto y el empleo a la vez que sube la utilizacién de capital (Taylor, 2004).
Los actores econémicos tienen poder de mercado, y los empresarios, trabajadores,
terratenientes y gobierno interactian influyendo en los precios y cantidades utilizan-
do su capacidad de negociacién. La distribucion del ingreso resultante se establece
mediante arreglos institucionales, y estd en constante tension debido a los distintos
intereses de las clases sociales. En sintesis, los CGE estructuralistas hacen hinca-
pié en el caracter estructural de la economia para definir las relaciones econémicas,
incluyen poder de mercado por parte de las empresas, desempleo en los factores
productivos, y asignan a las instituciones un rol importante en la configuracion de

la economia.

2.1. Antecedentes

Luego del trabajo precursor desarrollado por Johansen (1960), los modelos CGE
para los paises en desarrollo comenzaron a aplicarse a mediados de los anos 70.
Dentro de los modelos estandar, ubicados en la tradicion neocléasica-estructuralista,
se encuentran los articulos publicados por Dervis et al. (1982), De Melo y Robinson
(1989), Robinson (1989), entre otros. Mas recientemente, Lofgren et al. (2002) ela-

boraron el modelo estdandar IFPRI, que gracias a su formato ha sido aplicado para



evaluar los shocks en numerosos paises. Por su parte, los modelos estructuralistas
tuvieron su desarrollo con trabajos tales como Taylor (1980) para Brasil, y Taylor
(1990), donde se recopila una serie de modelos estructuralistas para paises en desa-
rrollo. Més recientemente, Taylor (2006) compara los resultados obtenidos al aplicar
diferentes supuestos ante un shock de liberalizacién comercial. Von Arnim (2009)
estudia el impacto de la crisis financiera en EEUU, y Von Arnim y Rada (2011)
realizan un modelo aplicado para Egipto, donde analizan la relacién en el uso de la
energia y la productividad laboral.

En Argentina la produccion de modelos CGE no se encuentra muy desarrollada,
siendo la ultima década el periodo mas fructifero en trabajos que utilizan esta me-
todologia de anélisis. Sin animo de agotar la literatura, se pueden encontrar varios
articulos que abordan desde la modelaciéon CGE diferentes tematicas. Di Gresia
(2009), investiga los cambios en la estructura tributaria, desagregando al sector go-
bierno en sector nacional y provincial. Chisari et al. (2009) avanza en la formulacién
de un modelo real financiero. Cicowiez y Mercado (2009) analizan el impacto de la
crisis financiera del 2008. Serino (2009) construye un modelo estructuralista para
evaluar shocks externos en un contexto de pais pequeno con abundancia en recursos
naturales. Una de las conclusiones de este trabajo es que el aumento de precios de las
commodities impacta negativamente en el producto. Cicowiez (2011) realiza un mo-
delo dinamico recursivo con el objetivo de analizar el impacto, tanto de corto como
de largo plazo, de diversos shocks exdgenos sobre la economia. Finalmente, Chisari
et al. (2014) construye un modelo para evaluar el impacto de la caida en los precios
de las commodities para Argentina, Chile, Brasil y Uruguay. En este trabajo el PBI
se reduce luego de la caida de los precios de las commodities, y la inflexibilidad en

el salario nominal amplifica el efecto negativo del shock en la economia.

2.2. Los supuestos en los modelos CGE

Los modelos de equilibrio general computable en términos operativos pueden di-
ferenciarse por dos caminos, y de acuerdo a los diferentes supuestos utilizados los
resultados pueden variar sensiblemente!. El primero de estos involucra las ecuacio-

nes de comportamiento, que definen como se comportan los agentes en el modelo. El

LAl respecto, Taylor (2006) realiza una critica a los supuestos utilizados por el Banco Mundial
para los modelos CGE para paises en vias de desarrollo, y muestra como un mismo shock (libera-
lizacién comercial) puede tener diferentes consecuencias y recomendaciones de politica de acuerdo
a los supuestos utilizados.



segundo refiere a los cierres macroeconémicos, que establecen los procesos de ajuste
de los mercados ante cambios exdgenos.

Las ecuaciones de comportamiento entre los modelos estandar y estructuralistas
difieren en cémo se modelan los sectores productivos y en algunos aspectos de de-
terminacion de la demanda. En general, los modelos estdandar utilizan funciones de
produccion que permiten cierto grado de sustitucién entre factores, mientras que los
estructuralistas se inclinan hacia tecnologias de coeficientes fijos (Taylor, 1990). Un
rasgo distintivo del modelado estructuralista es que el capital se encuentra funcionan-
do con capacidad ociosa, y de no definir restricciones en la capacidad de utilizacion,
este supuesto es equivalente a suponer oferta horizontal del capital. Otro aspecto
importante de diferenciacion consiste en la determinacién del precio final de los bie-
nes. Si bien dentro de los modelos estandar existe literatura que modela mercados
con competencia imperfecta (Harris, 1984) usualmente estos suponen que los pro-
ductores no tienen poder de mercado. Al contrario, los estructuralistas generalmente
determinan el precio aplicando un margen sobre los costos variables de produccion,
suponiendo que las firmas tienen poder para influir sobre los precios de mercado.
Asi, el mark up es una de las principales diferencias entre los modelos. Al definirse
la relacién entre el precio y el costo variable, se esta definiendo la distribucion del
ingreso entre el trabajo y el capital. La puja distributiva queda entonces expresada
en el valor del mark up, que define cudles seran los beneficios de las firmas. Esta
variable, a diferencia de los modelos de competencia imperfecta, no surge de la inter-
accion entre el costo marginal e ingreso marginal, sino que proviene directamente de
los datos observados, sin establecer fundamentos microeconémicos (Taylor, 1990).
Se supone que los acuerdos institucionales definen la distribucion del ingreso, trans-
formando la tasa de mark up en una variable exdgena sobre la que se puede influir,

en vez de una consecuencia inevitable de la estructura de mercado.

2.3. Los cierres macroeconomicos

Los modelos CGE incluyen mercados de factores y bienes e instituciones que par-
ticipan en estos mercados, como los hogares, el gobierno, las empresas y el sector
externo. Una diferencia central entre los modelos estructuralistas y estandar se pro-
duce en los denominados cierres macroeconémicos, esto es, cuales son los supuestos
de funcionamiento y ajuste en los diferentes mercados (Robinson, 2006). Los modelos
estandar utilizados para los paises en vias de desarrollo, mantienen a grandes rasgos

la estructura de ecuaciones de comportamiento utilizadas en los modelos neoclasi-



cos, e incorporan distintas rigideces, como el desempleo o la inmovilidad del capital,
para captar las especificidades de las economias modeladas (Cicowiez 2011).

Por su parte, los modelos estructuralistas plantean diferentes supuestos para los
mercados. En primera instancia, se alejan del supuesto de competencia perfecta al
establecer que los precios finales se establecen a través de un margen sobre los cos-
tos variables. En el mercado de factores, suponen existencia de desempleo y capital
especifico, pero cuando se incorpora el supuesto de capacidad ociosa se permite va-
riaciones en las cantidades de capital utilizada. De esta manera, la respuesta a los
cambios en los precios internacionales, demanda, etc., se produce via cantidades,
aumentando o disminuyendo la produccién mediante cambios en el mercado labo-
ral. Manteniendo la estructura de supuestos basicos, es comin encontrar modelos
estructuralistas que incorporan sectores con formacion de precios competitivos y que
funcionan sin capacidad ociosa. (Serino, 2009).

Para modelar el sector externo, el ajuste puede producirse a través del tipo de cam-
bio real o del ahorro del resto del mundo. No existe aqui una especificacion tnica
para los modelos estandar, pero es habitual suponer exégeno el ahorro del resto del
mundo, siendo el tipo de cambio real la variable que ajusta para equilibrar el mer-
cado, generando cambios en las cantidades exportadas e importadas. Los modelos
estructuralistas suelen fijar el tipo de cambio nominal, ya que la consideran una
herramienta de politica, y el ajuste se produce mediante cambios en la cuenta co-
rriente. La introduccién de esta rigidez nominal conduce a que el tipo de cambio real
no equilibre el sector externo, sino que sea el ahorro del resto del mundo la variable
que ajusta ante shocks exdgenos. Usualmente, los estructuralistas escogen el salario
nominal como numerario, y como el tipo de cambio nominal también se encuentra
fijo, el modelo es homogéneo cuando se modifican ambas variables simétricamente.
Se pueden obtener resultados reales mediante variaciones en el salario o el tipo de
cambio nominal, siempre que estos varien en diferente proporcién. En términos de
politica esto significa que se puede controlar al mismo tiempo el tipo de cambio y
los salarios, dominando el pass through que podria generar una devaluacion.

El cierre del sector gobierno puede realizarse de diferentes formas. Las variables que
definen el déficit o superavit del gobierno son el gasto y el ingreso del sector ptublico,
y para afectar estas variables existen dos caminos. El primero consiste en endo-
geneizar el gasto real o las tasas impositivas, manteniendo constante el ahorro del

gobierno. Este supuesto implica que ante shocks exdgenos negativos el sector ptiblico



automéaticamente reduce su gasto o sube los impuestos? . El segundo camino supone
que el gasto real y las alicuotas impositivas estan fijas, siendo el ahorro la variable
que reacciona ante cambios en la economia. En este caso, suponer que el gasto y las
alicuotas son variables exdgenas permite modelar medidas donde el gobierno tiene
el control de la politica fiscal, en vez de ser ésta una respuesta endégena del modelo.
Por dltimo, la forma en que se equilibra el canal ahorro-inversién es una diferencia
sustancial entre los modelos. Los modelos estandar suelen suponer que la inversion es
endogena, derivando en un modelo savings driven, mientras que los estructuralistas
utilizan un cierre de tipo investment driven. Siguiendo la tradicién keynesiana, estos
ultimos suponen que los empresarios definen sus planes de inversiéon de manera
independiente del ahorro y si se producen shocks exdgenos, la economia reacciona

generando el ahorro necesario para financiar la inversion.

2.4. Los supuestos en los modelos estandar y estructuralista

Como marco general para ambos modelos se supuso que Argentina es un pais pe-
queno en términos internacionales. Para el modelo estandar se supuso que todas
las actividades se desempenan en mercados competitivos, y fueron modeladas con
funciones de producciéon CES (Elasticidad de Sustitucién Constante). Existe desem-
pleo y libre movilidad del factor trabajo entre sectores. El salario nominal es flexible
y el salario real crece a medida que cae el desempleo. El capital es especifico y la
remuneracion al capital varia entre actividades. El cierre del sector externo supone
constante el ahorro del resto del mundo, y el canal de ajuste se realiza a través
del tipo de cambio real. La inversion es enddgena, y ajusta para equilibrarse con el
ahorro disponible, por lo que el modelo es saving driven. El numerario utilizado es
el indice de precios al consumidor.

El modelo estructuralista supone actividades con poder de mercado y capacidad
ociosa y actividades que se desempenan en mercados competitivos con utilizacion
plena y eficiente de factores, de acuerdo a la tabla 1. Supone que trabajo es movil
entre sectores, hay desempleo en el mercado laboral, y el salario nominal y la tasa
de mark up se fijan conforme a acuerdos institucionales. La inversién en la economia
se define de manera independiente al ahorro, y es este ultimo el que ajusta para
financiar la inversién. El tipo de cambio nominal es considerado una herramienta de

politica, por lo que se fija de manera exdégena. Asi, el ahorro del resto del mundo

2Esta especificacién no tiene en cuenta que los cambios en estas variables tienen consecuencias
politicas que pueden dificultar este ajuste automatico.



es la variable que ajusta para equilibrar la cuenta corriente. Este cierre del sector
externo permite evaluar la necesidad de financiamiento externo ante cambios en los
precios internacionales, alicuotas impositivas, gasto ptblico, entre otros parametros
de interés. En este modelo el salario es fijado como numerario.

Finalmente, el sector publico y los hogares tienen la misma regla de cierre en los dos
modelos. El gobierno define sus gastos y alicuotas impositivas de manera predeter-
minada, de manera que el ahorro del sector piblico se define endégenamente. Los
hogares consumen y ahorran una porciéon constante de su ingreso, haciendo endégeno

su ahorro.

2.5. Especificaciones del modelo estructuralista

Para definir las caracteristicas del modelo estructuralista, se agruparon las activida-
des en cinco grandes grupos: aquellos que producen bienes primarios (PP), los que
producen bienes manufacturados intensivos en uso de recursos naturales (MOA),
los productores de bienes manufacturados de origen industrial (MOI), el sector de
servicios (SS) y la administracién publica (AP). Las actividades que producen bie-
nes primarios, al igual que aquellas que son intensivas en uso de recursos naturales,
definen sus precios de manera competitiva y los factores son utilizados de manera
plena y eficiente. La administracién publica, que solo utiliza trabajo en su funcion
de produccion, también tiene las caracteristicas previamente descriptas. Estas acti-
vidades pertenecen al grupo con funciones de produccion CES. Las actividades que
producen bienes industriales y el sector servicios tienen poder de mercado, producen
por debajo de su capacidad maxima y fueron modeladas de acuerdo a las especifi-
caciones estructuralistas® . En la siguiente tabla se definen las actividades junto a

sus principales caracteristicas:

3La clasificacién de las actividades se realizé siguiendo a Serino (2009).



Tabla 1: Descripciéon de las actividades y mercados

Grupo Actividades Mercados

PP 6 Produccién con utilizacion plena de capital,
firmas competitivas

MOA 4 Produccién con utilizacion plena de capital,
firmas competitivas

AP 1 Produccién con utilizacion plena de capital,
firmas competitivas

MOI 9 Produccién con capacidad ociosa, firmas
con poder de mercado

SS 12 Produccién con capacidad ociosa, firmas
con poder de mercado

Fuente: elaboracién propia en base a Serino (2009)

3. La estructura econémica argentina

3.1. La Matriz de Contabilidad Social

La aplicacién de los modelos CGE se realiza construyendo en primera instancia
una Matriz de Contabilidad Social (Social Accounting Matrix ~SAM-), que aporta
la base informativa para calibrar gran parte de los parametros de comportamiento
del modelo. Dicha matriz contiene la informacion de todos los intercambios que se
realizan en la economia. Siguiendo a Chisari et al (2009), “La SAM retdne dos ideas
importantes en economia. En primer lugar, la SAM generaliza la presentacién de la
matriz de insumo-producto para todas las transacciones de una economia. La otra
idea importante se deriva de los principios de la contabilidad nacional y es que los
ingresos siempre igualan a los gastos a nivel agregado”. La SAM es una extension de
la Matriz Insumo-Producto Leontief, en donde en su marco més general incorpora
los flujos de pagos a las familias, empresas, gobierno y resto del mundo, a la vez que
registra la demanda de bienes y servicios realizada por estas instituciones (Robinson,
2006). En la siguiente tabla se presenta la Macro SAM construida para calibrar el

modelo para Argentina correspondiente al ano 2012.



Tabla 2: MacroSAM Argentina en miles de millones de pesos, ano 2012

act com f-lab f-cap tax t-exp c¢ssoc t-dir hhd gov row inv dstk | total
act 4,402 4,402
com | 2,031 1,829 417 428 474 -3 | 5,175
f-lab | 1,302 1 1,303
f-cap | 1,070 11 1,081
tax 332 332
t-exp 61 61
€Ssoc 180 180
t-dir 223 223
hhd 1,122 978 575 430 4 3,110
gov 34 332 61 180 223 35 8 873
row 379 1 69 14 1 464
sav 433 26 11 470
dstk -3 -3
total | 4,402 5,175 1,303 1,081 332 61 180 223 3,110 873 464 470 -3

Las cuentas de la SAM son: actividades —act-,productos —com-, trabajo —lab-, capital
—cap-, impuestos —tax-, retenciones a las exportaciones —tax-exp- contribuciones a la
seguridad social —csspc-, impuestos directos —tax-dir-, hogares —hhd-, gobierno —gov-,
resto del mundo —row-, ahorro inversién —sav-inv-, variacién de existencias —dstk-.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, MECON, FMI

Si se lee la SAM en sentido vertical, las columnas expresan los pagos de las cuentas,
mientras que si se lee en sentido horizontal, en las filas se encuentran las fuentes de las
mismas. A modo de ejemplo, si se toma la primera columna y se lee de arriba hacia
abajo, esta detalla los pagos que las actividades realizan a los productos, al trabajo y
al capital. Si se toma la novena fila y se lee de izquierda a derecha, se encuentran las
fuentes de ingresos de los hogares, que corresponden a los factores trabajo y capital,
y las transferencias que el gobierno y el resto del mundo realizan a las familias. La
SAM desagregada (micro SAM) utilizada para la calibracién de los modelos, incluye
32 actividades y 32 productos. Ademas se tienen 5 tipos de impuestos (impuesto a las
ventas, impuestos directos a los hogares, retenciones y aranceles al comercio exterior,
aportes y contribuciones a la seguridad social), 3 instituciones (hogares, gobierno y
resto del mundo) y 2 factores productivos (capital y trabajo). Las importaciones y
los impuestos internos fueron distribuidos proporcionalmente entre las actividades y
las instituciones demandantes. En la tabla 3 se presentan los principales indicadores

sectoriales para el ano 2012, base para la calibracién del modelo:
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Tabla 3: Estructura Sectorial Argentina, anio 2012

VA  PRD shr EXP shr EXP-OUT shr IMP- shr IMP-DEM shr

Bienes 36.2 47.0 85.5 17.7 81.8 154
Agropecuario 6.5 6.2 16.1 254 0.6 1.2
Mineria 1.9 1.1 5.0 44.5 1.4 16.2
Hidrocarburos 2.3 2.0 2.8 13.8 4.8 19.3
Electricidad 2.8 2.6 0.2 0.6 0.5 1.5
Alimentos 3.5 8.1 26.3 31.7 1.5 2.3
Bebidas y tabaco 1.3 1.8 1.8 10.1 0.2 1.1
Textil 1.6 1.9 2.9 14.5 3.1 13.9
Papel 1.0 1.1 0.7 6.1 1.6 11.3
Refinacién petroleo 0.6 2.3 4.3 18.6 5.0 19.0
Quimicos 2.0 3.4 7.5 21.6 14.4 31.9
Plasticos 0.8 1.1 0.9 8.3 2.5 17.6
Minerales no metalicos 0.6 0.8 0.3 3.9 0.7 7.6
Otras manufacturas 0.6 0.5 0.1 2.7 1.2 16.8
Metalicos bésicos 1.1 0.2 0.1 5.9 0.5 19.5
Productos metalicos 0.9 24 2.9 11.9 4.7 16.0
Magquinaria 14 2.4 2.8 11.3 23.8 48.9
Vehiculos 1.0 1.8 10.3 54.3 14.7 60.1
Resto 0.8 0.5 0.2 8.9 0.4 36.6
Construcciéon 5.6 6.8 0.1 0.1 0.2 0.2
Servicios 63.8 53.0 14.5 2.7 18.2 3.0
Comercio 12.7 9.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Hoteles y restaurantes 1.8 2.2 2.7 11.9 4.9 17.9
Transporte 4.4 5.0 3.1 6.0 4.0 6.7
Financieros 3.4 3.2 0.0 0.0 0.2 0.7
Otros servicios 19.3 17.4 8.5 4.8 8.6 4.3
Comunicaciones 2.0 1.7 0.2 1.2 0.5 2.4
Administracién piblica 7.6 5.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Educacién 6.6 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Salud 5.7 4.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Resto 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Total 100.0 100.0 100.0 9.7 100.0 8.7

Nota: VA: Valor Agregado Sectorial/ Valor Agregado Total; PRD shr: Producto
sectorial/Producto Total; EXP shr: Exportaciones sectoriales/Exportaciones Tota-
les; EXP-OUT shr: Exportaciones sectoriales/ Producto sectorial; IMP shr: Impor-
taciones sectoriales/Importaciones Totales; IMP-DEM shr: Importaciones Sectoria-
les/Demanda sectorial.

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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La primer columna de la tabla precedente detalla la composicién del valor agregado
a nivel sectorial. Allf se observa que los servicios producen el 63.8 % del total, mien-
tras que los bienes producen el 36.2 % restante. Dentro de estos ultimos, el sector
agropecuario genera el 6.5 % del valor agregado total, siendo el sector de mayor peso
dentro de la produccién de bienes, mientras que la industria alimenticia ocupa el
segundo lugar, con un 3.5% del valor agregado. La importancia de los bienes in-
tensivos en recursos naturales en el producto puede verse en la segunda columna.
En términos del producto total, la produccién agropecuaria representa el 6.2 %, la
extracciéon de hidrocarburos el 2%, y la mineria equivale al 1.1 %. La manufacturas
de origen agropecuario, como la produccién de alimentos y las bebidas y tabaco
equivalen el 8.1 % y el 1.8 % respectivamente. En total estos sectores tienen un peso
en el producto del 19.2%, y representan el 62.7 % de los bienes producidos. Este
patron se repite al analizar la composicién de las ventas al exterior. En la colum-
na 3 se presentan las exportaciones sectoriales en términos del total exportado. El
sector de alimentos (26.3 %), el sector agropecuario (16.1 %), la minerfa (5 %), los
hidrocarburos (2.8 %), y los alimentos y bebidas (1.8 %), explican el 52 % de las ex-
portaciones. Para analizar la intensidad exportadora de la produccién sectorial, en
la columna 4 se presenta el ratio exportaciones sobre el valor bruto de la produccion
(VBP) por sector. En este caso, el sector automotriz lidera el ranking de exportacio-
nes en términos del producto sectorial, ya que exporta el 54.3 % de su produccidn.
Le siguen la mineria (44.5 %), el sector alimenticio (31.7 %), y el sector agropecuario
(25.4%).

Las ultimas dos columnas permiten analizar las importaciones en términos del total
importado y del consumo sectorial. Aqui se observa el elevado protagonismo que los
sectores industriales tienen en las importaciones argentinas. Analizando la quinta
columna se puede apreciar que los principales productos importados corresponden
al sector de maquinaria 23.8 %, automotriz 14.7 %, quimicos 14.4 %, y productos
metélicos (4.7 %). En conjunto estos sectores representan el 57.6 % del total de im-
portaciones. La sexta columna detalla las importaciones en relacién al consumo por
sector. Una vez maés, la importacién automotriz se encuentra al tope de la lista, ya
que importa el 60.1% del total del consumo sectorial®. Le siguen el sector de ma-
quinaria, con 48.9 %, los productos quimicos, con 31.9 %, los metéalicos bdsicos con

19.5 %, los productos pldsticos con 17.6 %, productos metdlicos con 16 %, y otras

4La intensidad de exportaciones e importaciones de la industria automotriz se explican por el
régimen de intercambio compensado entre Brasil y Argentina. Gran parte del comercio entre estos
paises se realiza a nivel intraindustria.
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manufacturas con 16.8 %. Por ultimo, cabe realizar una consideracién respecto al
sector de hidrocarburos. Al ano 2012, la importacion de gas y petrdleo represen-
taron el 19.3% del consumo sectorial, y los combustibles y lubricantes importados
alcanzaron el 19 % del total consumido.

En sintesis, la tabla 3 muestra el elevado protagonismo que los productos intensivos
en recursos naturales tienen en el producto y en las exportaciones, a la vez que refleja
el alto peso de las importaciones industriales en la economia. En consecuencia, los
cambios en la demanda externa y/o en los precios internacionales tienen un elevado

impacto en el conjunto de la economia argentina.

4. Los modelos estandar y estructuralista

4.1. Ecuaciones principales

En esta seccién se presentan las principales ecuaciones que distinguen ambos modelos
(en el apéndice se encuentran los modelos completos®), con sectores cuya produccién
estd definida de manera neoclasica y sectores que se modelan al estilo estructura-
lista. Esta especificacién permite cambiar los supuestos sobre el comportamiento de
los mercados individuales. En el caso extremo, se puede considerar que todas las ac-
tividades tienen poder de mercado, o al contrario, suponer que todas se encuentran
en competencia perfecta.

Las actividades modeladas al estilo neoclésico, utilizan funciones de producciéon que
permiten sustitucién entre los factores. Para este tipo de actividades se utilizé una
funcién de elasticidad de sustitucién constante (CES), de la siguiente forma:

_1

QVA, = 7 Y _[07% QF; "] e (1)

)

La cantidad de valor agregado QV A, surge de la combinacién de los factores QFYy,

de acuerdo a los pardmetros de proporcién 4%, el factor de productividad 7, y la

1
pvag+1-°

La demanda de factores se obtiene de resolver las condiciones de primer orden del

elasticidad de sustitucion ocva, =

problema de minimizacion de costos:

SLa cantidad de ecuaciones de los modelos son 55 para el modelo estandar y 53 para el modelo
estructuralista. Luego de la calibracién dichas ecuaciones ascienden a 6448 y 6446 respectivamente.
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QFa ( PV A,
QVA, "WF; WEDISTy,

)crvaa( ;Z)avaa 7_{_(crvaa—l) (2)

a

Donde W EFDISTy, es la distorsién del precio factorial. Dicho diferencial permite
asignar distintas remuneraciones factoriales entre actividades®. Las actividades de-
mandan bienes intermedios en proporciones fijas, y el valor total de la produccion de
las actividades surge de combinar en proporciones fijas el valor agregado proveniente
de la funcién de produccién y los bienes intermedios.

Para el caso de las actividades de caracter estructuralista, la tecnologia de pro-
duccion utilizada es Leontief, dada por la funcién de produccién mm{%} La
demanda de trabajo utiliza el coeficiente fijo b, , quedando expresado de la si-
guiente manera:

Fa a
blab,a - QQAI: (3)

Donde QQA, expresa las cantidades producidas por cada actividad. Con respecto
al capital, en los modelos estructuralistas la ecuaciéon de “demanda” de capital se
establece a través de la capacidad de utilizacién Uy ,. Como las actividades se
encuentran produciendo con capacidad ociosa, no hay pleno empleo de capital, y la
respuesta ante cambios en la demanda se produce aumentando o disminuyendo la
utilizacion de la capacidad instalada. En el presente modelo no se establecen limites
a la capacidad de utilizacién, lo que es equivalente a suponer que el capital tiene
oferta horizontal y la tasa de mark up es siempre exdgena. Si aumenta la demanda
agregada, los empresarios responden contratando méas mano de obra y aumentando

la utilizacion del capital.

QA
Usapa = OFos (4)

Los precios de los factores W F} se definen por dos caminos diferentes: el salario

estd dado por la configuracién institucional, y el precio del capital se deriva de la

SEl precio de los factores estd dado por WFy WEDIST} ,. Para modelar capital especifico y
distintos pagos al capital, se supone que W F,,), se encuentra fijo, permitiendo variar WFDIST,,p, 4
por actividad. En el caso del trabajo, hay una sola remuneracién factorial, por lo tanto W Fj,; es
flexible y W FDIST}qp,, €s constante.
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tasa de mark up TAO, y la capacidad de utilizacién”:

TAOa Ucap,a
(1+ TAOL)(1 + tay)

El precio de las actividades con poder de mercado se define a través del margen que

WF; WFDIST;, = PA, (5)

las empresas establecen sobre su costo variable C'V,. El mismo estd compuesto por la
cantidad de trabajo por unidad producida by, 4, vy la cantidad de bienes intermedios

por unidad producida ica., , ambos expresados en términos nominales.

Cva — Z Wﬂab WFD]ST}(Lb,a + Z ’iCCLC,a PQDC,“ (6>

lab c
El margen sobre el costo variable C'V,, implica beneficios positivos para las firmas.
En los modelos estructuralistas el mark up surge de la observacién de los datos, esto
es, una consecuencia empirica que surge de dividir el flujo de beneficios observado
por el costo variable. El supuesto que subyace es que el mark up viene dado de acuer-
do a la configuracién institucional, que establece una determinada distribucion del
ingreso entre el capital y el trabajo. Esto tiene consecuencias directas en la politica
econémica, ya que el mark up no es funcién del poder de mercado, y puede modifi-
carse a través de negociaciones que conduzcan a nuevos arreglos institucionales. El

precio de las actividades con mark up se definen de la siguiente manera:

PA, = (14+TAO,) (1+ ta,) CV, (7)

Donde ta, es la tasa impositiva sobre las actividades. Para modelar la demanda de
importaciones se utilizé el enfoque propuesto por Armington (1969) que a través de
una funcién CES supone sustitucion imperfecta entre la demanda doméstica Q)D. 4
y la importada QM. ... Esta forma particular permite modelar el comercio interna-
cional intra industrial, al diferenciar el consumo por pais de origen. En el modelo,

cada institucion demandante tiene su propia funcion CES dada por la ecuacién 17,

"Para ta, =0y WFDISTy, =1 se tiene:

WFeap QFcap = PAq QA — CV, QA,

W Foap QF.ap = (PA, — CV,) QA,

W Feap QFuap = CVa TAO, QAq

(14 TAOG) WFeap QF.qp = (1+TAO,) CV, TAO, QA,
TAOUecapa

(1+TAO.)(1 + taa)

WF; = PA,
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construyendo el bien compuesto Q. .., de manera que se pueden suponer diferen-
tes elasticidades de sustitucién de acuerdo a las caracteristicas particulares de cada
agente®. La condicién de tangencia que surge de las condiciones de primer orden del
problema de minimizacién de gasto determina las cantidades consumidas de cada
bien y se define en la ecuacién 18, mientras que la ecuacion 10 especifica el precio de
demanda del bien compuesto como el promedio ponderado entre bienes domésticos

e importados.

_ 1
Qe = e (0020 QMo + 008, QD f1ow) 70 0

M
QMc,ac _ ( PDC 5qc,ac>m (9)
Q-DC,(LC PMC,(IC 5q£ac
PQSc,acQQc,ac - PMc,acQMc,ac + PDc,acQDc,ac (10)
PQDc,ac - PQSc,ac(l + tQC,aC) (11)

La ecuacién 11 incorpora el impuesto a las ventas, estableciendo una diferencia entre
el precio de oferta PQS; 4. y €l precio de demanda PQD. 4.
El precio doméstico de los bienes importados y exportados esta definido en las

siguientes ecuaciones:

PM. 4 = (1 +tmeqe.) EXR puwm, (12)

PE. = (1+te.)EXR pwe. (13)

Donde pwe. y pwm, expresan los precios internacionales en moneda extranjera,
tMmeqc v te. indican las tasas arancelarias y de retenciones, y EXR es el tipo de
cambio nominal.

Para modelar el destino de la produccion nacional se utilizé una funcién de transfor-
macion de elasticidad constante CET, de manera de incluir la posibilidad de orientar
la oferta al mercado interno o al exterior, de acuerdo a las variaciones en el tipo de

cambio real de cada bien. La funcién CET? se presenta en la ecuacién 14, y la con-

8La funcién CES vincula la demanda doméstica QD¢ qc con la importada QM. .. de acuerdo a
los pardmetros de proporcion 5q£‘/[7ac y §q£ac , de escala agc.qc y de elasticidad pgc,qc
9La funcién CET vincula la oferta al mecado doméstico QDS qc y al exterior QF, 4. de acuerdo
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dicién de beneficio nulo para el productor del bien ¢ se expresa en la ecuacion 15.
De las condiciones de primer orden de maximizacion de beneficios surge la ecuacién
16, que combinadas con las ecuaciones precedentes establecen la oferta de bienes al

mercado doméstico y al exterior.

QX. = at. [§t? QEr'* + §t° QDSr'<|w (14)
PX.QX. = PDS.QDS. + PE.QE, (15)
QE.  PE.&t°

— (pte—1)
ops. ~ Pp, i) (16)

El tipo de cambio real agregado se define como el ratio entre el tipo de cambio

nominal y el indice de precios internos del productor DPI:

Y dwts, PD, = DPI (17)
EXR
REXR = (18)

En ambos modelos se supuso que el mercado laboral funciona con desempleo. En
el modelo estructuralista no se impusieron restricciones a la contratacion de traba-
jadores, lo que implica que la oferta es horizontal para el tramo relevante. En el
modelo estandar el desempleo fue modelado introduciendo una wage curve, que re-
laciona el salario real W F RE ALy, definido en la ecuacion 19 y la tasa de desempleo

UERAT,,, de manera negativa a través de la ecuacién 20:

o WF}ab
WFREAL = =2 (19)
FREAL ERAT,
WEREALw _ ) _ —phillipslab(g —1) (20)
WFREALOQ UERATO;y
QFSlab(]- - UERAT}ab) - Z Qﬂab,a (21)

La ecuacién 21 establece la condicién de equilibrio en el mercado laboral con desem-

a los pardmetros de proporcién §t2 y §tZ | de escala at. y de elasticidad pt,.

10F] valor utilizado para el pardmetro phillips;qs es 0.1, de acuerdo a la estimacién para Argentina
en Cicowiez y Mercado (2009)
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pleo, donde QF' Sy, es la oferta total del factor trabajo (Cicowiez y Mercado, 2009).
Finalmente, En el presente modelo hay cuatro conjuntos de elasticidades: las que
pertenecen a las funciones Armington, las correspondientes a las funciones de trans-
formacion CET, aquellas utilizadas para las funciones de producciéon CES, y las que
corresponden a la funcién de utilidad Cobb Douglas. Para las funciones de produc-
cién CES y las funciones de oferta CET se utilizaron las elasticidades estimadas en
Cicowiez (2011)'!. Las cuasi-elasticidades de la funcién de utilidad fueron obtenidas
directamente de la SAM, mientras que para las elasticidaddes de sustitucion de las
funciones Armington se asumieron valores de 0.1 para las actividades y 1.5 para los
hogares, el gobierno y la inversién. De esta manera, se supone que es practicamente
nula la posibilidad de sustitucién de productos importados por domésticos en los
insumos intermedios, al contrario de las instituciones, que tienen mayor capacidad

de sustituciéon ante cambios en las variables exdgenas.

5. Simulaciones

Con el fin de analizar la vulnerabilidad de la Argentina ante cambios en los princi-
pales productos de exportacion y los resultados que se obtienen al utilizar diferentes
supuestos micro y macroeconémicos, se simul6 una caida del 25 % en los precios in-
ternacionales de los productos agropecuarios y de alimentos. Este shock fue aplicado
a los dos modelos construidos. Posteriormente se evalué el impacto de una reduc-
cién del 50 % en las retenciones a las exportaciones de dichos productos. Por tltimo,
se simulé con el modelo estructuralista una devaluacién del 10 %, con el objetivo
de atenuar el efecto negativo del shock exdgeno inicial. En resumen, los escenarios

simulados fueron:

1. Escenario pwagr: reduccion del 25 % de los precios internacionales de exporta-

ci6én (pwe) e importacién (pwm) de los productos agropecuarios y de alimentos.

2. Escenario pwagr-ret: Disminucién del 50 % de las retenciones a las exporta-
ciones aplicadas a los productos agropecuarios y alimentos luego del shock

inicial.

3. Escenario pwagr-dev: Devaluacién del 10 % del tipo de cambio nominal después

del shock, para el modelo estructuralista.

"'En el anexo se presentan las elasticidades utilizadas para la calibracién.
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Los resultados agregados se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 4: Resultados agregados, en términos reales (cambio % respecto de la base)

Estandar Estructuralista

Base (miles mm $) pwagr pwagr-ret pwagr pwagr-ret pwagr-dev

PBI 2496.88 -0.5% -0.4% -2.7% -1.6% 0.9%
Consumo de los hogares 1655.34 -1.4% -1% 28% -16% -0.1%
Exportaciones 366.8 1.9% 3.5% 7% -44% 3.3%
Importaciones 379.31 -6.1% -54% -22% -11% -3.2%
Inversién 452.17 66% -81% 0 0 0

Cambio en Ahorro ROW 0 0 0 54.638  49.843 8.182
Tipo de cambio real (n indice) 1 114%  91% 1.8% 1.1% 9.7%
Desempleo (en % del total) 7.2% 7.8% 7.8% 9.8% 8.8% 6.4%
Salario real (n fndice) 1 -08%  -0.7% 1.7% 1.2% -0.8%

Fuente: resultados del modelo

Como se observa en la tabla 4 en la segunda y cuarta columna, la caida en los
precios internacionales de los principales productos de exportacién genera resultados
sensiblemente distintos en las principales variables macroeconémicas de acuerdo al
modelo utilizado.

En el modelo estandar, el desequilibrio inicial en la cuenta corriente producto del
shock se resuelve con una depreciacién del tipo de cambio real del 11.4 %. Este ajus-
te cambiario se realiza de manera automatica para mantener constante el saldo de
la cuenta corriente. La devaluacién real orienta la produccién nacional al sector ex-
terno, y las exportaciones crecen un 1.9 %. A su vez, las importaciones se encarecen,
y se reducen las cantidades demandadas en -6.1 %. En suma, este cierre del sector
externo permite amortiguar el efecto negativo del shock en el nivel de actividad, de-
bido a que el aumento del tipo de cambio real aumenta las exportaciones y provoca
la sustitucién de importaciones por productos domésticos. No obstante, el PBI se
contrae -0.5 %, el desempleo aumenta 0.6 puntos porcentuales y el salario real cae
-0.8 % luego de la reasignacién factorial’?. Los ingresos agregados de capital y tra-

bajo disminuyen, reduciendo el ingreso (y ahorro) de los hogares. El sector publico

12Las actividades que incrementan su demanda aumentan la produccién contratando més tra-
bajadores, y debido al capital especifico, se reduce la productividad marginal del trabajo.
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también reduce sus ingresos, debido a la menor recaudacién por retenciones a las ex-
portaciones y la menor recaudacién vinculada al nivel de actividad, y su ahorro cae
un -49 %. Como consecuencia, el ahorro agregado disminuye y la inversién retrocede
un -6.6 %.

En el modelo estructuralista la disminucion de los precios de los bienes agropecua-
rios y de alimentos impacta de lleno en la balanza comercial. Debido a que el tipo
de cambio nominal es una variable de politica y se fija de manera exdgena, el ajuste
ante la caida del precio internacional se produce mediante un aumento del ahorro
externo. La caida de las exportaciones por encima de las importaciones aumenta el
ahorro del resto del mundo en 54.638 millones, y el ahorro interno se reduce para
mantener constante la inversion. El mecanismo de ajuste se produce mediante la
caida en el nivel de actividad, que reduce el ahorro de los hogares y del gobierno.
Los menores precios externos disminuyen la produccion de bienes exportados, redu-
ciendo la demanda laboral, el empleo y finalmente el nivel de actividad en -2.7 %.
La baja en la demanda agregada aumenta el desempleo hasta el 9.8 %, mientras que
el descenso del indice de precios al consumidor aumenta el salario real en 1.7 %. El
efecto final sobre el ingreso de los hogares es negativo, y éstos disminuyen su con-
sumo, potenciando el efecto contractivo del shock inicial. La caida de la demanda
agregada repercute en las finanzas ptublicas disminuyendo la recaudacion impositiva,
y junto a las menores percepciones por retenciones a las exportaciones contraen el
ingreso total del gobierno.

De esta manera, el ajuste del sector externo y el equilibrio del canal ahorro-inversion
son cruciales en los resultados obtenidos. En el modelo estandar, el ajuste automatico
del tipo de cambio real deriva en un aumento de las exportaciones no agroalimenta-
rias, disminucién de las importaciones, y una leve contraccion del PBI. En el modelo
estructuralista, al no producirse ajustes endégenos en el tipo de cambio se amplifican
los efectos negativos en el nivel de actividad de la caida en los precios internacio-
nales. Adicionalmente, el cierre estructuralista permite cuantificar la necesidad de
financiamiento externo para mantener constante la inversion, o dicho de otro modo,
los requerimientos de importaciones para sostener el funcionamiento de la economia
sin afectar el tipo de cambio nominal. En la practica, el aumento del ahorro del resto
del mundo puede cubrirse con financiamiento externo o con disminucién de reservas
internacionales.

En el modelo estandar la restriccién externa se pone de manifiesto mediante la

exogeneidad del ahorro del resto del mundo. Al no contar con financiamiento externo,

20



la economia debe generar sus propios ajustes para mantener constante la cuenta
corriente. En el caso estructuralista la restriccion externa no se encuentra activa,
ya que el ahorro externo ajusta ante cambios en la demanda agregada. Si dicha
restricciéon se tornase operativa, el ajuste en la economia se produciria a través
de la disminucién de la inversién, la baja del gasto ptblico, o una combinacion
de ambas opciones. Al ser estas dos variables exégenas en el modelo, el gobierno
tiene cierto margen para administrar el ajuste, pero en ultima instancia es necesario
endogeneizar alguna de estas variables para alcanzar el equilibrio, y dicha eleccion
dependera de los arreglos institucionales entre empresarios, gobierno y familias.

Una alternativa posible consiste en disminuir la inversion en una proporcion fija
y permitir que el gasto ptublico se torne endégeno. Para graficar esta posibilidad,
se simulé el mismo descenso en los precios internacionales del escenario pwagr, in-
corporando la restriccion al financiamiento externo y reduciendo la inversién en un
-10%. En este caso, el gasto publico deberfa retroceder -37.2 % para que el ahorro
disponible sea suficiente para financiar la inversion, y el PBI se contraeria -14.8 %

luego del shock inicial.

5.1. Analisis del comercio internacional

La siguiente tabla muestra los resultados de las simulaciones en las exportaciones

de la economia:
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Tabla 5: Exportaciones, en términos reales (cambio porcentual respecto de la base)

Estandar Estructuralista

Productos exportados Base (miles mm $) pwagr pwagr-ret pwagr pwagr-ret pwagr-dev
Agropecuario 53.219 -4.9% -1.5% -7.4% -3.4% -5.5%
Mineria 19.42 3.5% 4.4 % 1.1% 0.6 % 0.7%
Hidrocarburos 5.482 18.5% 14.4% 16.3% 9.7% 13.5%
alimentos 89.434 -18.1% -82% -261%  -15.5% -19.9%
Bebidas y tabaco 7.161 14.8% 11.6 % 2% 14% 12.8%
Textil 12.115 14 % 11% 0.8% 0.7% 18.3%
Papel 2.989 8.5% 6.9% 1% -0.6% 7.8%
Refinacién petroleo 11.041 4.3% 3.5% 1.2% 0.8% 2.6%
Quimicos 29.619 7% 5.7% 2% -1.2% 10.7%
Plasticos 3.917 10% 8.1% -21% -1.3% 11%
Minerales no metalicos 1.275 8.7% 6.8% -0.1% 0% 8.2%
Productos metalicos 12.021 10.6 % 8.6% -0.7% -0.4% 17.3%
Maquinaria 11.512 7.6 % 5.7% -1.2% -0.7% 10.7%
Vehiculos 42.805 5.4% 4.4% -1.5% -0.9% 18.1%
Hoteles y restaurantes 11.386 24.8%  19.5% 2.1% 1.7% 26.8%
Transporte 13.243 19.9% 16 % -1.9% -1.1% 17.4%
Resto 40.161 201%  161% -27%  -1.6% 20.6 %
Total 366.8 1.9% 3.5% -1.7% -4.4% 3.3%

Fuente: resultados del modelo

El ajuste del sector externo del cierre estandar conduce a un crecimiento generalizado
de las exportaciones no agroalimentarias. El aumento del tipo de cambio real tiene
un efecto expansivo que puede observarse en la segunda columna de la tabla 5.
A excepcion de los productos agropecuarios y de alimentos, todos los productos
aumentan sus cantidades exportadas. El sector mas afectado por la disminucion
de precios es el de alimentos, ya que tiene relacién exportacién-producto del 31 %.
Este sector baja sus exportaciones un -18.1%. El sector agropecuario, de menor
intensidad exportadora que la industria alimenticia (17 %), hace lo propio un -4.9 %.
Debido a la mayor elasticidad de transformacién, la industria de agroalimentos puede
orientar su produccion hacia el mercado interno en mayor proporcién que el sector
agropecuario.

En el modelo estructuralista, el shock de precios (detallados en la cuarta columna)
tiene efectos contrapuestos a nivel sectorial. Mientras que los sectores agropecua-

rios y de alimentos reducen sus cantidades exportadas, al igual que los productos
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industriales, el sector de extraccion de hidrocarburos aumenta sus exportaciones un
16.3 %. Este incremento se produce por la elevada elasticidad de transformacién de
la oferta, que produce que la baja en la demanda interna libere saldos exportables
que la industria vende al exterior. Lo mismo ocurre en menor medida con el sector de
bebidas y tabaco, refinacién de petréleo y mineria, que aumentan sus exportaciones
un 2%, 1.2% y 1% respectivamente. Para el resto de los productos, la caida en la
actividad reduce las cantidades exportadas.

Con respecto a las importaciones, tanto en el modelo estandar como en el modelo
estructuralista se registran caidas en las cantidades en los mismos productos. En la

siguiente tabla se detallan los efectos de las simulaciones en los productos importa-

dos:
Tabla 6: Importaciones, en términos reales (cambio % respecto de la base)
Estandar Estructuralista

Productos importados Base (miles mm $) pwagr pwagr-ret pwagr pwagr-ret pwagr-dev
Agropecuario 2.389 1% 45% 0.8% 4.6% 21%
Mineria 5.147 -2.2% 3.1% -12% -0.7% 0%
Hidrocarburos 18.148 -1.2% 09%  -19%  -11% -0.7%
alimentos 5.613 21.6 % 25.7% 31.9% 35.2% 25.5%
Bebidas y tabaco 0.798 -1838%  -112%  -53%  -33% -10.8%
Textil 11.811 -10.2% -8.2% -4.3% -2.7% -7.9%
Papel 6.069 -4.3% -3.3% -3.8% -2.3% -2.5%
Refinacién petroleo 19.002 -5.6% -4.5% -4% -2.5% -3.6%
Quimicos 54.655 -5.1% 41%  -35%  -21% -3%
Plasticos 9.511 -3% -2.5% -3% -1.8% -0.4%
Minerales no metalicos 2.739 -4.3% -5.2% 1% -0.6 % -0.2%
Productos metélicos 17.716 -2.3% B31% -11%  -07% 3.9%
Maquinaria 90.366 -1.7% T7%  -1.8% -11% -3.6%
Vehiculos 55.882 -6.9% 6.6% -24% -15% -4%
Hoteles y restaurantes 18.444 -12.8%  -104%  -4.8% 3% -10.5%
Transporte 15.064 -8% 65% -37% -22% -5.8%
Resto 45.975 1.7% -6.5% -3.3% 2% -5.4%
Total 379.329 -6.1% -5.4% -2.2% -1.1% -3.2%

Fuente: resultados del modelo

Si bien en ambos casos caen las importaciones, las causas que conducen a estos re-
sultados difieren entre modelos. En el primer caso, la reduccién de las importaciones

se produce por el aumento en el tipo de cambio real que encarece estos produc-
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tos, mientras que en el modelo estructuralista la caida en las importaciones se debe
principalmente a la retraccién de la demanda agregada.

Los tinicos productos que aumentan las cantidades importadas son los agropecuarios
y los alimentos, y esto es debido a la caida en sus precios mundiales. Como se
observa en la tabla 6, el efecto contractivo del aumento del tipo de cambio real en el
modelo estandar es mayor al efecto de la caida de la demanda agregada del modelo
estructuralista (-6.1 % vs -2.2%).

En la tabla 7 se presentan los resultados en el valor bruto de la produccién sec-
torial de los escenarios simulados. En la segunda y cuarta columna se encuentran
los valores obtenidos en el escenario pwagr para los modelos estandar y estructu-
ralista respectivamente. En el primer modelo, el shock inicial deriva en aumentos
y disminuciones en los productos sectoriales, dependiendo del grado de intensidad
exportadora de las actividades y sus relaciones intersectoriales. El aumento del ti-
po de cambio real orienta la economia al comercio exterior, las ventas domésticas
se reducen -0.8 %, mientras que las exportaciones aumentan 1.9 %, con un efecto
final expansivo para la mayor parte de las actividades. Los sectores que reducen
significativamente su produccién son el sector agropecuario, alimentos, refinacion
de petrodleo y construccion. Mientras que los dos primeros caen por la disminucion
de sus precios internacionales, los combustibles se reducen por la menor demanda
interna de los hogares y el sector agropecuario, y la construccion se contrae por la
caida en la demanda de inversién'3.

En el modelo estructuralista, la ausencia de ajustes automaticos conduce a la caida
de la produccién de todas las actividades, y el efecto negativo final es mas profundo
que el observado en el modelo estandar. La distribucion de esta menor produccion
entre el mercado doméstico y el externo dependera de las respectivas elasticidades
de transformacién. Asi, en los casos de mayor elasticidad, como el caso del petrdleo
y gas, mineria, bebidas y tabaco, refinacion de petréleo y textil, la caida de los pre-
cios domésticos por menor demanda interna posibilitan aumentar las exportaciones,
como se observa en la tabla 5. Para el resto de los bienes industriales, el shock pro-
duce la caida tanto en las cantidades ofrecidas al mercado interno como externo.
Asi, en términos agregados las ventas domésticas se reducen -2.3 %, mientras que

las exportaciones caen -2.2 %.

13Los hogares demandan el 38 % del producto de refinacién de petréleo. Por su parte, el 88 %
del producto construccién se destina a la inversion.
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Tabla 7: VBP sectorial, en términos reales (cambio % respecto de la base)

Estandar Estructuralista
Base (miles mm $) pwagr pwagr-ret pwagr pwagr-ret pwagr-dev

Agropecuario 270.963 -2.3% -1% 39% -22% -2.2%
Mineria 48.128 0.3% 0.3% -02% -0.1% 0.3%
Hidrocarburos 88.196 0.4% 0.4% -04% -0.2% 0.5%
Electricidad 116.099 -0.3% -02% 2.9% -1.7% 0.1%
Alimentos 355.426 -41% -1.9% -6.7% -4.1% -4.2%
Bebidas y tabaco 77.557 1.5% 1.1% -13%  -0.7% 1.9%
Textil 85.535 2.5% 1.9% -1.5% -0.8% 5.7%
Papel 50.582 0.3% 0.4% 2.7% -1.7% 1.2%
Refinacién petroleo 99.566 -1.1%  -09%  -16% -09% -0.8%
Quimicos 148.958 1.1% 1% 2.7% -1.6% 4.1%
Plasticos 48.687 0.8% 0.6 % 2.7% -1.6% 2.9%
Productos metalicos 105.36 1.2% 0.2% -1% -0.6% 7.6%
Maquinaria 106.56 1.8% 0.7% -14%  -08% 5.3%
Vehiculos 81.056 3.8% 3% -1.6% 1% 15.2%
Construccién 299.722 839%  52%  -03%  -02% 0.2%
Comercio 395.77 08% -07%  -33% 2% 0.8%
Hoteles y restaurantes 95.906 3.8% 3% -16%  -08% 5.9%
Transporte 222.065 0.4% 04%  -31% -19% 1.3%
Financieros 140.671 06% -04% -35% -22% 0.5%
Comunicaciones 76.57 04%  -02% -4% -2.4% 0.7%
Administraciéon publica 256.529 0% 0% -02% -01% 0%

Educacién 174.244 -02% -01% -13% -08% 0.2%
Salud 189.772 -0.4% -0.3% -2.9% -1.8% 0.2%
Resto 868.472 0.3% 0.2% -3.1% -1.9% 2%

Total 4402.394 -0.5% -0.4% 2.7% -1.6% 1.2%

5.2.

Fuente: resultados del modelo

productos agropecuarios y de alimentos.
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Reduccién de retenciones a las exportaciones

Una posible respuesta de politica ante la caida de los precios internacionales consiste
bajar las retenciones a las exportaciones, aumentando el precio de exportacién que
perciben los productores locales. En el escenario pwagr-ret, se simula la baja en

los precios internacionales junto a una reduccién del 50 % las retenciones de los

En el modelo estdndar, la tabla 7 muestra que la disminucién en un 50 % de las

retenciones a los productos agropecuarios y de alimentos no modifica significativa-



mente el nivel de actividad, el empleo y el salario real con respecto al escenario
pwagr, pero si genera cambios en la composicién del PBI y el comercio internacio-
nal. Los mayores precios percibidos por los productores reducen el impacto negativo
inicial observado sobre la exportacion agropecuaria y sus manufacturas. Por este
motivo, para mantener constante la cuenta corriente el ajuste necesario en el tipo
de cambio real es menor, y su incremento pasa del 11.4 % inicial al 9.1 % luego de
la politica aplicada. Las cantidades exportadas, que luego del shock habian crecido
1.9 %, suben hasta el 3.5 %, debido a la menor caida en las exportaciones de los sec-
tores agropecuarios y de alimentos, y las importaciones se incrementan 0.7 puntos
porcentuales respecto al escenario pwagr. Comparando la segunda y tercer columna
de la tabla 7 se observa que la produccién de la mayor parte de las actividades cae en
relacién al shock inicial, y se genera una reasignacion de recursos hacia los sectores
intensivos en el uso de recursos naturales, en desmedro de los productos industriales.
Como se describiera mas arriba, en el escenario pwagr-ret el salario real y el nivel
de empleo no varfan significativamente, pero la reasignacion del factor trabajo hacia
la produccién agropecuaria y alimenticia incrementa la productividad del capital
en estos sectores, y en términos agregados el ingreso de capital se incrementa 1%
con respecto al escenario pwagr. El consumo de los hogares se mantiene en terreno
negativo luego de la baja en las retenciones, pero gracias al mayor ingreso de capital
esta caida es menor a la observada en el escenario pwagr. El consumo de las familias,
que habia caido -1.4 % inicialmente, retrocede -1 % luego de la politica, atenuando
el efecto negativo en el consumo de los hogares. La menor depreciacion del tipo
de cambio real con relacién al escenario pwagr produce un efecto sustitucién que
modifica la composicién de la canasta de consumo de los hogares, donde adquieren
mas peso los productos importados en relacion a los productos domésticos.

Con respecto al sector ptublico, la combinacién de menores precios internacionales
con la baja en las retenciones deteriora atin més las cuentas ptublicas. La recaudacion
tributaria disminuye y el ahorro del gobierno se reduce un -97 % respecto al afio
base. Debido a que el gasto publico esta fijo en términos reales, el aumento del
déficit profundiza la contraccién de la inversion, que baja hasta el -8.1 %.

En el modelo estructuralista, la reducciéon de las retenciones reduce la caida en el
nivel de actividad provocado por la baja de los precios internacionales. Al igual que
en modelo estandar, pero con magnitudes més elevadas, la economia se ve impulsada
por el aumento en las exportaciones del sector agropecuario y de alimentos respec-

to al escenario pwagr. Estos sectores contratan mas mano de obra aumentando el
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empleo y la utilizacion de capital, y aunque el salario real cae por el incremento de
precios internos, se genera un aumento en el ingreso (y en el consumo) real de los
hogares respecto al escenario pwagr'®. La politica impositiva logra disminuir el im-
pacto negativo sobre la demanda agregada, y comparando la quinta y sexta columna
de la tabla 7 se puede observar que todas las actividades incrementan su produccion
respecto al shock inicial.

La recaudacién tributaria por retenciones disminuye, pero esta situacion es com-
pensada con la menor caida en el nivel de actividad, que permite recaudar més que
antes de la aplicacion de la politica impositiva. Sin embargo, la reduccién de las
retenciones genera aumentos en los precios, aumentando el gasto ptblico nominal.
El resultado final es un desahorro del sector publico, que pasa del superavit inicial
de 25.696 millones, a un déficit luego del shock inicial de -11.892 millones, y un
déficit después de la politica de -13.560 millones. Finalmente, el incremento de las
exportaciones reduce el déficit de cuenta corriente provocado por la caida de los
precios mundiales, y la necesidad de financiamiento externo pasa de 54.686 a 49.843

millones.

5.3. El tipo de cambio como herramienta de politica

En el modelo estructuralista, el tipo de cambio es un instrumento que puede admi-
nistrarse de acuerdo a los objetivos de politica del gobierno. Aunque esto sea asi por
construccion, la necesidad de financiamiento externo que se produce luego del shock
negativo de precios del escenario pwagr es considerable, y alcanza casi los 55.000
millones. En el caso de que el pais se encuentre con restricciones en el acceso al
crédito internacional el costo de mantener el tipo de cambio fijo se traduce en una
pérdida significativa de reservas internacionales o, en ultima instancia, en una caida
en el nivel de actividad. En consecuencia, la administraciéon del tipo de cambio se
torna imprescindible para mantener la estabilidad del sistema en el tiempo. En este
contexto, en el escenario pwagr-dev se simula un aumento del tipo de cambio nomi-
nal del 10 % por encima de los salarios como respuesta de politica a los cambios en
los precios internacionales®®.

La devaluaciéon nominal reduce el salario nominal en moneda extranjera, haciendo

4En términos reales y agregados, los ingresos del trabajo aumentan 0.6 % y los ingresos de
capital suben 2.4 % respecto al escenario pwagr.

15Para que esta herramienta sea efectiva es necesario que dicho aumento no se traslade total-
mente a precios y aumentos salariales, ya que quedaria neutralizado el aumento de competitividad
producido por la devaluacién nominal.
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mas competitivas las exportaciones. El aumento del tipo de cambio real del 9.7 %
estimula las exportaciones de todos los bienes, y revierte el impacto negativo de
los cambios en los precios de las commodities agropecuarias y de alimentos. Las
exportaciones totales crecen 3.3 %. Los sectores modelados con tecnologia Leontief
y capacidad ociosa responden al aumento de precios contratando mas trabajadores,
que se incorporan al proceso productivo con rendimientos constantes. Asi, la capa-
cidad de respuesta ante la mejora cambiaria es mayor a aquella que se observaria
con funciones de produccién con rendimientos decrecientes. Los principales bienes
que aumentan sus exportaciones son el sector automotriz (+18.1 %), el sector textil
(18.3 %), productos metélicos (17.3 %), y la extraccién de hidrocarburos (13,3 %). La
devaluacién encarece las importaciones, que a nivel agregado retroceden -3.2 %. Cae
la demanda importada de todos los productos menos los agropecuarios y alimentos,
donde persiste la baja de precios internacionales. Se produce un efecto sustitucion
de consumo importado por doméstico en los hogares y la inversién'®, estimulando
la produccién nacional.

Como consecuencia, se revierte la baja del PBI, que se incrementa en 0.9 %, y la
mayor demanda presiona a la suba de los precios internos, que erosiona el salario real.
El desempleo baja al 6.4 %, y se producen reasignaciones del factor trabajo entre
actividades. El ingreso real total de los hogares retrocede -0,8 %, bajando su consumo
real en —0.1%. El efecto expansivo de la devaluaciéon aumenta la recaudacién del
gobierno con respecto al shock inicial, a la vez que el aumento de precios producido
por la devaluacién impacta en el gasto nominal del gobierno. El resultado neto es que
el ahorro del sector publico logra mantenerse sin cambios significativos con respecto
al ano base. De esta manera, el aumento de las exportaciones y el equilibrio del
sector publico reducen la necesidad de financiamiento externo que habia provocado
la baja de precios internacionales. El ahorro del resto del mundo, que luego del shock

alcanzo los 54.686 millones, pasa a 8.182 millones luego de la politica cambiaria.

6. Conclusiones

La dinamica de la economia argentina ha estado siempre condicionada por su inser-
cién en el comercio internacional. A partir de los anos 50, se consolid6 una estructura

industrial con alto grado de dependencia de la importacion de bienes de capital e in-

16Las cantidades importadas demandadas de las familias bajan un 10 %, y la inversién también
sustituye bienes importados por domésticos, bajando sus importaciones un 7 %.
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termedios. En este marco, la actividad agropecuaria y sus manufacturas fueron clave
para obtener las divisas necesarias para el funcionamiento de la industria. El proceso
econémico de la ultima década no logré modificar significativamente el entramado
industrial histérico, y a partir del ano 2012 la restriccion externa volvié a presentar-
se como un serio limitante para el crecimiento. A esta situacién estructural interna
se le sumaron los cambios que en 2014 se registraron en los precios internacionales,
donde la caida de los precios de las commodities agropecuarias repercutieron en la
balanza de pagos, agravando la necesidad de financiamiento externo.

En el presente trabajo se construyeron dos modelos de equilibrio general computable,
que fueron calibrados para la economia argentina del ano 2012 a los fines de evaluar
los efectos econémicos de los cambios en los precios internacionales de las commo-
dities. Posteriormente se analizaron algunas alternativas de politica para atenuar el
efecto contractivo en la demanda agregada y la necesidad de financiamiento externo.
Se evalu6 en primera instancia un modelo estandar y posteriormente se replicaron
los shocks para un modelo estructuralista, con el objetivo de comparar los resulta-
dos que se obtienen al utilizar distintos supuestos, tanto a nivel de comportamiento
micro como a nivel macroeconémico.

A nivel micro, las principales diferencias estdn vinculadas a las tecnologias de pro-
duccion, formacién de precios y el grado de utilizacion del capital. En el modelo
estructuralista la combinacién de desempleo con capacidad ociosa permite respon-
der a los cambios en la demanda agregada incorporando o reduciendo la cantidad
de trabajadores con rendimientos constantes. El poder de mercado fija el margen
de beneficios de las firmas, y el ajuste de cantidades ante cambios de demanda es
mas fuerte que el ajuste de precios. Combinando estos factores, las variaciones en la
demanda producen reacciones de cantidades superiores a las obtenidas con el modelo
estandar. Por su parte, el modelo estandar también supone desempleo en el mercado
laboral, pero los factores se incorporan a la produccién con rendimientos decrecien-
tes. Las firmas no tienen poder de mercado, y las modificaciones en la demanda
producen ajustes de precios superiores a los observados en el caso estructuralista.
A nivel macro, se destacan las diferencias que el ajuste del sector externo y el
equilibrio del ahorro y la inversion generan en los resultados de las simulaciones. En
el cierre estandar el tipo de cambio real es la variable que ajusta para equilibrar el
sector externo, y la devaluacién del tipo de cambio real conduce al aumento de las
exportaciones y la disminucion de las importaciones. En el caso estructuralista, el

tipo de cambio real definido en funcién del salario estd fijo, y el ajuste se produce
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mediante cambios en el ahorro del resto del mundo. Esta especificacién brinda una
medida de la necesidad de financiamiento externo ante shocks exégenos.
Analizando los resultados de las simulaciones, en el modelo estandar una disminucién
del 25 % del precio de las commodities agropecuarias produce un aumento del tipo de
cambio real del 11.3 %. La produccién, estimulada por el aumento de competitividad
cambiaria, se orienta al mercado externo, disminuyendo el consumo de los hogares
y la inversién. El resultado sobre el PBI es levemente contractivo, cayendo -0.5 %,
y tiene consecuencias negativas sobre la acumulaciéon de capital, que condiciona el
crecimiento futuro de la economia.

En el modelo estructuralista, el shock negativo de precios contrae la demanda agre-
gada, reduciendo el nivel de actividad un -2.7%. La caida en los ingresos de los
hogares y el gobierno potencia el efecto inicial, y el financiamiento de la inversién se
produce mediante un aumento del ahorro del resto del mundo. La necesidad de fi-
nanciamiento externo asciende a los 54.638 millones, que en la practica debe cubrirse
con endeudamiento externo o diminucién de reservas internacionales. La baja en las
retenciones como respuesta de politica tiene efectos diferentes entre modelos. En el
modelo estandar no produce cambios significativos en el PBI, pero genera una ma-
yor especializaciéon de la economia hacia sectores intensivos en recursos naturales, y
disminuye la inversion por el aumento del déficit piiblico. En el caso estructuralista,
la baja de las retenciones amortigua la caida inicial del PBI, y la menor percepcion
del gobierno por retenciones se compensa con la mayor recaudacién por aumento en
el nivel de actividad. Sin embargo, la necesidad de financiamiento externo continua
siendo elevada, y luego de la politica tributaria el aumento del ahorro del resto del
mundo asciende a los 49.843 millones.

Utilizando el modelo estructuralista se simulé una devaluacion del tipo de cambio
nominal del 10 %, que permitié contrarrestar el efecto contractivo de la demanda
agregada. Luego de la devaluacién, el PBI se incrementé 0.9 %, impulsado por el
aumento de las exportaciones y la sustitucion de consumo importado por domésti-
co. El cambio en el ahorro del resto del mundo se redujo a 8.182 millones, cifra
significativamente menor a la resultante del shock inicial de precios. Cabe destacar
que utilizar el tipo de cambio nominal como herramienta de politica no esta exenta
de conflictos distributivos. Para que la administracion cambiaria sea efectiva este
aumento no debe trasladarse a precios y salarios.

Finalmente, la caida en los precios internacionales de las commodities utilizando

diferentes marcos conceptuales conduce a resultados sensiblemente diferentes. El
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modelo estandar genera ajustes automédticos que pueden no verificarse en el corto
plazo, ya que el tipo de cambio en Argentina es cominmente utilizado como va-
riable de politica por las autoridades econémicas. Sin embargo, si no se cuenta con
acceso al crédito, la necesidad de financiamiento externo puede llevar a las reservas
internacionales a niveles criticos. De esta manera, las recomendaciones de politica
resultantes de estos modelos de equilibrio general computable dependeran tanto de
los supuestos utilizados como del marco institucional en el que son desarrollados.
Considerando las caracteristicas de la economia argentina, el modelo estructuralista
proporciona herramientas que permiten evaluar los efectos de corto plazo, en donde
los resultados obtenidos dependeran del contexto institucional en que se encuentra
inmerso. Aun asi, la exogeneidad de variables clave para la economia, como el ti-
po de cambio nominal, los salarios, la inversion, los ingresos y los gastos del sector
publico, permiten controlar y cuantificar los resultados de las decisiones de politica
econdmica utilizadas para administrar la restriccion externa y darle sustentabilidad

de largo plazo al sistema econdémico.
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A. ANEXO 1: Los modelos

Actividades con mark up
PA, = (1+TAO,) (1+ta,) CV,

CVy =Y WFa WFDIST 0+ Y ictea PQD.q

lab c
b o Qﬂab,a
lab,a —
RA,
Ag
Vs — 20
QFcap,a

TAOU apa

WF; WFDIST;, = PA,
! ik (14 TAO,)(1 + tay)

Actividades competitivas

QVA, = m, Y _[65% QF; "] svaa
PV A,
WFE; WFDIST},

QFf,a
RV A,

=

)crvaa (6;2)01)@1 7T[(lcrvaa—1)

PA,(1 - ta,)QA, = PVA,QV A, + PINTA,QINTA,

QV A, =iva,QA,

Precios y valor agregado

PM. e = (1 + tmeq.) EX Rpwm,

PE. = (1 — te.)EX Rpwe,
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QXy =) 0,.QA
PAy =) 0,.PX,
Indice de precios y tipo de cambio real
> cwtse, PQDege = CPI

Z dwts, PD, = DPI

EXR

Bien Compuesto Consumo

_ 1
QQuie = ca (8024, QM1 + 608, QD fiew] 7o

PD, 0qll.. 1

QMQ(LC ) (1+pgc,ac)
PM, 00 000,

QDc,ac

= (
PQSc,acQQc,ac = PMc,acQMc,ac + PDc,acQDc,ac
QQc,ac - Q-Dc,ac + QMc,ac

PQDc,ac - PQSc,ac(l + tQC,aC)

Bien Compuesto Produccion

QX = at, [0tF QEL' + 5t? QDSI e
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(14)

(15)

(16)

(20)

(21)

(22)



QL.

_ (PEC% .
ODS. ~ ‘PD,dtE

) (ptc—1)

PX.QX.= PDS,QDS. + PE.QFE,

QXC = QDSC + QEC

Variacion de existencias

QQcastk = QMe astr; + QDq dst

QDc,dstk = qutdc

QMc,dstk = qutmc

Demanda inversion y bienes intermedios

~ QINT,,
ea = OINTA,
o QINTA,
inta, = O,

PINTA, =) icaePQD.,

C

QINV, = qginvbar . IADJ

Instituciones domésticas distintas al gobierno
YFy =Y WFQF;JWVFDIST), + trnsfry,onEXR

Y]Ens,f = Shifms,f(l + tff)YFf
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(26)

(27)

(28)

(29)

(30)
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YIinsdng = Z YIEnsdng,f + trnsfrinsdng,govcpl
f

+trnsfrinsdng,rowEXR + Z TR[Iinsdng,insdng
f

TRI[ins,insdng = Shiiins,insdng(l - MPSZnSdng)(l - tyinsdng)Y[insdng
MPSiysdng = mpsbariysang M PSAJ

EH), = (1= shiiipnen)(1 — MPSy)(1 — ty,)Y I

ins

QH.p = (acp, EHy)/PQD,,

Gobierno

TREV = 14e.0cQQeacPQSe ac
+ Z tyinsdngYIinsdng + Z tc,acQMc,acpwmcEXR
insdng c

+ Z te.QE.pwe.EXR

+3 TAO;ta,CV, + > PAta,QA,+ > tffYFy
a a f

YG =TREV + EXRtrns frgou.row
+ Z TRI]gov,msdng + Z YIFQOU,JC

insdng f

EG =Y QG:PQD, g0

+ Z trnsfrinsdng,govcpl + EXRtrnsfrrow,gOU
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QG. = qgbar. * GADJ

GSAV =YG-EG

Ecuaciones de balance

Equilibrio mercado de factores

QFS;=> QFya

Equilibrio mercado de bienes
QINT. . = QQca
QHcp = QQca
QINV: = QQci
QRGe = QQegov
QDST: = QQcastk

QDSC = Z QDc,ac

Equilibrio ahorro-inversion

> " (1 = tinsing) M PSinsangY Hinsing + GSAV + EXR FSAV

insdng

=Y QINV.PQD..+» @QDST.PQDc,si) + WALRAS
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(47)

(48)

(49)

(50)

(51)
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Cuenta corriente

Z pwe.QFE, + Z trns frinsdrow + Z trnsfrfrow

insd f

+FSAV = Z Z QM. acpwMeae + NS fTrow gov

c ac

Y[Frow,f TR[Irow,insdn
Z EXR + Z EXR }

insdng

Mercado laboral del modelo estandar

o WF}ab
WFREALw = 5
WFREALw, | ( UERAT.,
WFREALO,, = PP\ e paTo,.,

QFSlab(]- - UERAﬂab) = Z Qﬂab,a

a
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Conjuntos

ac todas las cuentas de la sam
a actividades
amk € a actividades mark up
anmk € a actividades no mark up
c productos
f factores
Jfiab factor trabajo
feap factor capital
nsd instituciones domesticas
msdng instituciones domesticas no gobierno
gov gobierno
row resto del mundo
h hogares
dstk variacién de existencias
st ahorro-inversién
Variables
PA, Precio de la actividad a
TAO, Tasa mark up de la actividad a
WEFy precio del factor f
WEFDIST}, factor distorsién precio del factor f de la actividad a
PE, precio del bien ¢ exportacion moneda domestica
PD, precio del bien ¢ domestico
PM. 4 precio del bien ¢ importacién moneda doméstica agente ac
PX, precio del productor bien ¢
EXR tipo de cambio (moneda doméstica por unidad de moneda

resto mundo)
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PV A,
cv,
PQD.qc
PQSac
QRA,
QFfa
QFS;,
QINT.,
QRDS,
QD
QRE.
QM. ac
QCQc,ac
RX.
QHcp
EH),
Ucap,a
QINV,
MPS;ns
IADJ
MPSADJ
YG
EG
FSAV
QG.
GADJ
GSAV
QINTA,
QV A,
PINTA,

YF

)

precio del valor agregado actividad a

Costo variable

precio demanda del bien compuesto ¢ agente ac
precio oferta del bien compuesto ¢ agente ac

nivel de actividad a

demanda del factor f de actividad a

oferta total del factor f

consumo intermedio del bien ¢ de la actividad a
ventas del bien ¢ domestico

compras del bien ¢ domestico del agente ac
exportaciones del bien ¢

importaciones del bien ¢ agente ac

demanda doméstica del bien compuesto ¢ del agente ac
oferta domestica del bien compuesto ¢

consumo del bien ¢ hogar h

gasto de consumo hogar h

capacidad de utilizacion

demanda para inversion del bien c

propensién marginal a ahorrar institucién ins
factor de ajuste de la inversion

factor de ajuste de la propension marginal ahorrar
ingreso del gobierno

gasto del gobierno

ahorro del resto mundo (moneda resto mundo)
consumo del gobierno bien ¢

factor de ajuste del consumo gobierno

ahorro del gobierno

agregado insumos intermedios de la actividad a
valor agregado de la actividad a

precio agregado de insumos intermedios de la actividad a

ingreso del factor f
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YIF,,; ingreso institucion ins del factor f

YIns

ingreso de la institucién insdng

TRII;nsns transferencia desde insdng hacia ins
TREV recaudacion tributaria

WALRAS variable para cumplir ley de Walras
REXR  tipo de cambio real

@QDST,  variacion existencias del bien c

CPI
DPI

Parametros

ta,
tqec,ac
ty;ns
te,
tMe,ac
tfy
shi fins,f
qinvbar,
mpsbarinsdng
qgbar,
trns frac.ins

Sh“ins,ins

bwee
pwme
qdstd,
qdstm,.
fia

Ta

Indice de precios al consumidor

Indice de precios domésticos del productor

tasa de impuesto a la produccién actividad a
tasa de impuesto a ventas bien ¢ agente ac
tasa de impuesto a ingreso institucion ins

tasa de impuesto a exportaciones bien ¢

tasa de arancel a bien ¢ agente ac

tasa de impuesto a ingreso factor f
participacién de la institucién ins en ingreso factor f
demanda para inversion del bien ¢ inicial
propensién marginal ahorrar hogar h inicial
consumo gobierno bien c¢ inicial

transferencia desde institucién insp a cuenta ac

participacién de transferencias entre instituciones en ingreso
de la institucién ins

precio de exportacién del bien ¢ (moneda resto mundo)
precio de importacién del bien ¢ (moneda resto mundo)
variacion de existencias domésticas del bien ¢

variacién de existencias importadas del bien c

participacién del factor f en valor agregado de la actividad a

parametro de escala en valor agregado de la actividad a
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ova,
pua,
ea,c

1CUc.q

wag,
inta,

Qe p

)

0q2 e
042 e
4c,ac
04c,ac
Pde,ac
5t
5P
at,
ot,
pt.
cwts,p,
dwts,

bl,a

elasticidad sustitucion en valor agregado de la actividad a
exponente funcion valor agregado de la actividad a
produccién de bien ¢ por unidad de actividad a

consumo intermedio de bien ¢ por unidad insumos intermedios
actividad a

valor agregado por unidad de actividad a

insumos intermedios por unidad de actividad a
participacion del bien ¢ en el consumo del hogar h
participaciéon de bien importado ¢ en armington q agente ac
participacion de bien domestico ¢ en armington ¢ agente ac
parametro de escala en armington ¢ agente ac

elasticidad sustitucion armington q agente ac

exponente de la funciéon armington q agente ac
participacion de las exportaciones de bien ¢ en cet x
participacion del bien domestico ¢ en cet x

parametro de escala en cet x

elasticidad de transformacion cet x

exponente de lafuncién cet x

ponderacion del bien ¢ en la canasta de consumo del hogar h
ponderacion del bien ¢ en indice de precios al productor

coeficiente de demanda laboral Leontief
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B. ANEXO 2: Especificaciones y elasticidades

Tabla 8: Especificaciones del modelo estructuralista

Cédigo Actividad | Codigo Actividad
Administracion Publica Productos Metalicos
Agropecuario Maquinaria
Forestal Vehiculos
Pesca | Maquinaria
Produccién
Mineria eﬁciente7 Vehiculos
Petréleo y gas firmas . Otros manufacturados »
competitivas Produccién
Electricidad Construccion con
Alimentos Comercio capamdad
ociosa,
Bebidas y Tabaco Hoteles y restaurantes firmas con
Madera Transporte poder de
mercado
Textil | Agua
Produccién
Refinacién dePetréleo con Financieros
Quimicos capaadad Otros servicios
ociosa,
Plasticos firmas con | Comunicaciones
Minerales no Metalicos poder de Educacion
mercado
Metélicos Bésicos Salud

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Serino (2009)

44




Tabla 9: Elasticidades de sustitucién sectoriales, funciéon CET y de produccién CES

sigmat sigmaVA

Agropecuario 0.415 0.24
Forestal 0.832 0.24
Pesca 0.832 0.24
Mineria 1.9 0.2

petrdleo y gas 3.8 0.2

Electricidad 2.8 0.668
Alimentos 1.233 0.668
bebidas y tabaco 1.233 0.72
Textil 1.194 1.05
Madera 0.832 1.05
Papel 0.832 0.229
refinacion de petroleo 0.928 0.229
Quimicos 0.861 0.805
Pléticos 1.042 0.694
Minerales no metalicos 1.048 0.694
Otras manufacturas 0.653 1.05
Metalicos bésicos 0.653 0.878
Productos metélicos 1.056 0.342
Maquinaria 0.701 0.714
Vehiculos 0.383 0.896
Construccién 1.9 0.896
Comercio 1.9 0.896
Hoteles y restaurantes 1.9 1.05
Transporte 1.9 0.866
Gas 2.8 0.866
Agua 2.8 1.05
Financieros 2.8 0.441
Otros servicios 1.9 1.05
Comunicaciones 1.9 0.775
Administracién publica 1.9 1.05
Educaciéon 1.9 0.82
Salud 1.9 0.68

Fuente: Cicowiez (2011)
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