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Resumen

En este trabajo reunimos los aportes de diferentes escuelas de pensamiento para construir un modelo que
permita representar la dinamica macroecondmica de los paises latinoamericanos. Para ello se parte de la
estructura provista por los modelos stock-flujo consistentes de la tradicion Post Keynesiana, a la cual se
incorpora una matriz insumo producto (con el fin de obtener una visién mas clara sobre los procesos de
produccién que la que estos modelos normalmente ofrecen) y una serie de aportes de naturaleza
estructuralista. Una vez construido el modelo, se introducen las modificaciones necesarias para describir
cuatro tipos de estructuras productivas presentes en la region: paises agroindustriales, petroleros,
mineros y maquiladores. Luego, se simulan una serie de shocks a fin de evaluar el impacto diferencial de
los mismos sobre el crecimiento, la distribucion del ingreso y la sustentabilidad externa, bajo la sospecha
de que la estructura productiva determina en gran parte la vulnerabilidad de cada pais frente a los
eventuales shocks a los que se exponen en un mundo globalizado. En funcién de los resultados hallados,
se pueden pensar mecanismos que contribuyan a mitigar el impacto de los shocks o en estrategias que
promuevan el cambio estructural.
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Presentacion

Durante las Gltimas décadas el campo de la modelizacién macroeconémica ha seguido el curso de la
teoria, priorizando el desarrollo de modelos microfundamentados basados en el individualismo
metodoldgico con agentes representativos (Taylor, 2004). Cuando en 2008 estall6 la crisis subprime este
tipo de modelos y los fundamentos teéricos sobre los que se basaban fueron interpelados tanto desde
adentro del circulo de los economistas como desde otras disciplinas. Resultaba dificil comprender cdmo
estas herramientas analiticas tan sofisticadas no habian podido ni por asomo predecir el caos en el que de
repente se encontrd el sistema financiero internacional, con severas consecuencias en términos reales.
Surgid, entonces, un interés por el enfoque de modelizacion stock-flujo consistente que, si bien habia
logrado anticipar las crisis, por falta de espacio tanto en los debates académicos como mediaticos no
habia sido tomado en cuenta a la hora de analizar la dindmica econémica.

En este trabajo se parte de la estructura analitica de los modelos stock-flujo consistentes para
adaptarlos a las caracteristicas principales de los paises de América Latina. La disponibilidad de este tipo
de herramienta permitiria no solo comprender mejor algunos de los problemas que aln aquejan a la
region, impidiendo avanzar en el proceso de desarrollo, sino que ademas constituirian un instrumento de
proyeccién mucho mas fiable y adaptado al contexto latinoamericano. A partir de una estructura de base,
se ensayan distintas calibraciones para representar cuatro tipos de estructuras productivas presentes en la
region:; la agroindustrial, la petrolera, la minera y la maquila. Luego se realizan tres ejercicios de
simulacion con el fin de evaluar el nivel de exposicién de cada tipo de estructura a diferentes shocks
negativos a los que los paises de la region pudieran estar sujetos en el corto plazo: caida en el precio de
los alimentos, caida en el precio de las materias primas no alimentarias (petréleo y minerales) y aumento
de la tasa de interés internacional.

Cuando se introduce una caida exdgena del precio de los bienes primarios alimentarios, Se
observa que, mientras que la economia agroindustrial se veria negativamente afectada por este tipo de
shock, los otros tres casos se verian beneficiados. La transmisién de este shock se produce a través del
tipo de cambio, que en el caso agroindustrial se deprecia como consecuencia del menor ingreso neto de
divisas derivado del menor flujos de exportaciones. Si bien inicialmente el impacto del shock sobre el
nivel del precios es negativo, conforme el tipo de cambio se deprecia los precios comienzan a subir, lo
cual impacta negativamente en el salario real y en el consumo. Lo contrario ocurre en los otros tres
casos, donde la caida en el precio de los alimentos no s6lo produce un efecto positivo inmediato sobre el



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas - Buenos Aires - N° 46 Estructura productiva y vulnerabilidad externa...

salario real y el consumo, sino que ademas induce una apreciacion cambiaria (consecuencia del menor
requerimiento de divisas para importar una determinada cantidad de alimentos) que contribuye a reducir
el nivel de precios en el largo plazo. En cuanto a la distribucién del ingreso, mientras que en el caso
agroindustrial la depreciacion del tipo de cambio da lugar a un aumento del mark-up en los sectores
productores de bienes transables (lo cual equivale a una caida en la participacion de la masa salarial en el
ingreso) en los otros tres casos se observa que la caida en el precio de los alimentos contribuye a mejorar
la distribucion a favor de los trabajadores.

La situacion se revierte cuando la caida del precio internacional se produce en las materias primas
no alimentarias. En este caso, las estructuras petrolera y minera registran los mayores déficits de cuenta
corriente (explicados sobre todo por el balance comercial) y, como consecuencia de ello, experimentan
las mayores depreciaciones cambiarias. Esto, a su vez, implica un mayor traslado a precios, lo cual da
lugar a un proceso inflacionario que deprime el consumo Yy el nivel de actividad. En cambio, en los casos
agroindustrial y maquila, importadores netos del bien cuyo precio estd cayendo, se registra un efecto
positivo tanto sobre la cuenta corriente como sobre los salarios reales, el crecimiento y la distribucion
del ingreso. Estas diferencias reproducen el hecho estilizado de que hacia el interior de la region existe
una gran heterogeneidad productiva que hace que los paises se vean afectados de forma diferente segin
la naturaleza del shock, pero con el rasgo comun de que una diversificacion productiva insuficiente y la
ausencia de mecanismos que contribuyan a amortiguar los efectos de dichos shocks vuelve a estos paises
excesivamente vulnerables a procesos cuya determinacion los trasciende.

Por ultimo, cuando el shock negativo se produce sobre los niveles globales de liquidez el efecto es
perjudicial para todos los paises, independientemente de la estructura productiva. La salida neta de
divisas que puede inducir un repentino aumento de la tasa de interés internacional generaria una
depreciacion del tipo de cambio que se traducird en una mayor inflacién, una distribucion del ingreso
menos favorable para los trabajadores y en niveles de actividad mas bajos. Esto Gltimo ocurriria como
consecuencia de que el efecto negativo de la inflacion sobre los salarios reales y el consumo tenderia a
ser mayor que el supuesto efecto expansivo del tipo de cambio sobre las exportaciones, siempre y
cuando hubiera bienes para exportar y estos exhibieran una sensibilidad suficiente a los precios (en un
reciente trabajo de Bernat (2015) se encuentra evidencia que pone en duda la sensibilidad de las
exportaciones a los movimientos del tipo de cambio). Para evitar el impacto negativo que este shock de
naturaleza financiera podria tener sobre las variables reales de la economia los gobiernos deberian pensar
en diferentes maneras de regular la cuenta financiera del balance de pagos hasta niveles que, sin implicar
la ausencia de movimientos de capitales, le otorguen al pais niveles mayores de resiliencia.

Cada una de estas simulaciones puede ser perfeccionada, sobre todo por el hecho de que cada tipo
de economia ha sido calibrado con el fin de marcar las diferencias entre cada caso (por ejemplo, los
coeficientes de produccion asociados al bien primario en el caso petrolero y el caso minero) y no de
hacer que alguno de los casos se parezca a las economias de la region que presentan esa estructura (por
ejemplo, no puede decirse que el caso minero representa especificamente a Chile o a Pert). Para que esto
ultimo fuera posible, habria que adaptar la calibracion del modelo para hacer que todos los aspectos
especificos del pais diferentes de la estructura productiva (tales como la composicion de la demanda
agregada, las caracteristicas de la lucha de poder entre distintos sectores sociales, €l grado de desarrollo
de los mercados financieros, el grado de dolarizacion, etc.) también se asemejen a lo que se observa en la
realidad. Se trataria, entonces, de un ejercicio de otro tipo (aunque perfectamente posible). En definitiva,
consideramos que partiendo de esta base es mucho el camino que se puede transitar para, mejorando y
profundizando los aspectos que correspondan, se puedan lograr representaciones analiticas que ayuden a
pensar la naturaleza de los problemas y sus posibles soluciones, a fin de hacer una contribucion al
desarrollo de la region.
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Introduccion

Durante las Gltimas décadas el campo de la modelizacion macroecondmica ha seguido el curso de la teoria,
priorizando el desarrollo de modelos microfundamentados basados en el individualismo metodol6gico con
agentes representativos (Taylor, 2004). Este enfoque surgié a mediados de la década de 1980 para resolver
la principal "debilidad" de la teoria keynesiana; la ausencia de explicaciones sobre el comportamiento
individual de los agentes que componen la economia. De esta manera, la macroeconomia fue
transformandose en una rama de la microeconomia, en una especie microeconomia en gran escala, pero
con las mismas "leyes" y la misma dinamica. Tras varios afios de experimentacion, el producto mas
desarrollado por este enfoque son los llamados modelos dindmicos y estocasticos de equilibrio general
(DSGE, en su sigla en inglés). En la actualidad, todos los gobiernos y bancos centrales cuentan con uno de
estos modelos —y los que no lo tienen, desearian tenerlo— para usarlos tanto para la comprension de los
procesos econdémicos como para —Y sobre todo— la proyeccion de distintas variables.

Mas alla de que estos modelos constituyen el mainstream en materia de modelizacién
macroecondmica, desde un punto de vista mas heterodoxo existen pocos argumentos —por no decir
ninguno— para apoyarse en este tipo de instrumentos a la hora de analizar la dindmica econdmica.
Independientemente de la escuela a la que pertenezcan, los economistas heterodoxos estan de acuerdo en
gue tanto los supuestos como la metodologia en la que se basan estos modelos distan de representar el
funcionamiento real de la economia. En consecuencia, es poco lo que se puede esperar de estos modelos
tanto para explicar como para predecir. Ninguno de estos economistas se sorprendio, entonces, cuando
en 2008 el mundo entré en la peor crisis de los Ultimos 80 afios por causas que los modelos DSGE
habian omitido por completo. La razén explicacion es simple: los modelos DSGE habian incurrido en
omisiones analiticas tan importantes que tanto los episodios que llevaron a la crisis como la crisis en si
misma no eran concebidos como un escenario posible dentro de marco del modelo.

Una vez estallada la crisis se produjo un relativo interés por aquellos modelos que si habian
logrado anticipar la tormenta que estaba por venir. Asi, los modelos stock-flujo consistentes,
desarrollados fundamentalmente por la escuela Post Keynesiana, comenzaron a recibir mas atencion. En
los Gltimos afios, se han construido modelos de este tipo tanto en Estados Unidos como en algunos
paises de Europa. Estos modelos representan un avance importante con respecto a los modelos DSGE,
debido a que por un lado abandonan muchos de los supuestos y simplificaciones que condujeron al
fracaso de los modelos DSGE, mientras que por otra parte han hecho un fuerte énfasis en el respeto de
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restricciones contables que siempre deben cumplirse y que, por lo tanto, afectan la conducta de los
diferentes agentes institucionales.

En esta linea, y pensando en la realidad latinoamericana, el desarrollo de modelos que den cuenta
de la estructura y dindmica econémica especifica de la regién adquiere una importancia fundamental. La
disponibilidad de este tipo de herramienta permitiria no sélo comprender mejor algunos de los
problemas que aln aquejan a la regién, impidiendo avanzar en el proceso de desarrollo, sino que ademas
constituirian un instrumento de proyeccion mucho més fiable y adaptado al contexto latinoamericano.
Para poder estar en la vanguardia en términos de modelizacién macroecondmica no se trata de emular lo
que los paises centrales desarrollan y utilizan para sus economias —que tampoco parece muy
confiable— sino de construir herramientas que describan con completitud y rigurosidad la estructura
econOmica de nuestros paises.

En este trabajo realizamos un intento de avanzar en esta linea. Para ello, en la siguiente seccién
mencionamos algunos de los aportes que se han escogido para la elaboracion del modelo que luego
presentamos en la tercera parte. Como veremos, se trata de un modelo ecléctico, puesto que relne
aspectos post keynesianos y estructuralistas, aunque en algunos casos debemos hacer algunas
modificaciones a algunos de los postulados de estas teorias, muchas veces pensadas para las economias
desarrolladas (sobre todo la teoria Post Keynesiana) para lograr una descripcién mas realista de la
situacion latinoamericana. Luego, en la tercera seccion, explicamos de qué manera, recurriendo al
analisis de insumo-producto, puede modificarse la estructura de base para representar los cuatro tipos de
economias que, a grandes rasgos, se observan en la regién: economias agroindustriales, mineras,
petroleras y maquiladoras. En la cuarta seccidn realizamos tres ejercicios de simulacién (caida del precio
de las materias primas alimentarias y no alimentarias, recesién global transitoria y reduccién de la
liquidez en los mercados internacionales de crédito) a fin de evaluar los resultados que el modelo
produce. Finalmente, presentamos algunas conclusiones del trabajo y los proximos pasos a seguir en esta
agenda de investigacion.

10
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. Antecedentes

Como mencionamos en la introduccion, el origen de este modelo es Post Keynesiano ya que es esta
escuela la que ha realizado las contribuciones fundamentales al desarrollo de los modelos stock-flujo
consistentes. En este sentido, deben mencionarse los trabajos pioneros de Tobin, que en su propia
conferencia por el premio Nobel destac6 como sus contribuciones fundamentales a la economia la
precision en el tratamiento del tiempo, el registro de los stocks, la introduccién de multiples activos y
tasas de retorno, y la modelizacion de diferentes politicas financieras y monetarias (Tobin, 1982). Todas
estas contribuciones fueron tomadas por Godley y Cripps, incorporandolas en los analisis de multiples
procesos econdmicos que en general eran analizados Unicamente como interacciones entre variables
flujo (Godley y Cripps, 1983). Posteriormente, el propio Godley desarrollé una variada gama de
modelos stock-flujo consistentes para estudiar diferentes problemas macroeconémicos, tales como la
moneda comun en Europa (Godley & Lavoie, 2007), los altos niveles de desempleo (Godley y Lavoie,
2007a) y la no sustentabilidad del proceso de crecimiento anterior a la Gltima crisis (Godley, 1999).
Estos avances en multiples direcciones han sido condensados en un libro que funciona como el manual
para todo aquel interesado tanto en el potencial como el aprendizaje de este tipo de modelos (Godley &
Lavoie, 2007b).

Sin embargo, para comprender en completitud la realidad econémica latinoamericana es necesario
complementar a los modelos stock-flujo consistentes tal como fueron producidos por la escuela Post
Keynesiana con distintos aportes de los pioneros de la escuela estructuralista. Dentro de las
contribuciones tedricas relevadas se distinguen dos grandes grupos de autores. Por un lado se hallan los
autores latinoamericanos que durante la segunda mitad del siglo XX abordaron el problema de la
heterogeneidad productiva y sus implicancias sobre problematicas como la inflacién y la fragilidad
externa. Dentro de este grupo se consideraron relevantes los aportes de Prebisch (1949), Noyola (1956),
Sunkel (1960) y Pinto (1959). Estos autores pertenecen a lo que podria ser catalogado como el nucleo
duro de las ideas de la CEPAL, que dio lugar a la escuela de pensamiento conocida como el
"estructuralismo latinoamericano". Se considerd, ademas, el aporte de otros autores que bien podrian ser
catalogados dentro del grupo de los estructuralistas, como Olivera (1964) y Diamand (1972). Por otra
parte, existe otro grupo de autores que sin desarrollar su actividad profesional en Latinoamérica se han
interesado en la problematica especifica de la regién. Algunos de los trabajos mas destacados son los de
Taylor (1983) y Pasinetti (1983). La contribucion mas interesante de estos autores no radica tanto en el

11
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diagnostico (que los autores latinoamericanos cubrieron con bastante completitud) sino en la provision
de modelos formales para una mejor comprensién del funcionamiento de las economias en cuestion.

Sobre la base de estos aportes se han construido, a lo largo de los afios, diferentes modelos
multisectoriales destinados al tratamiento del tipo de problemas que nos proponemos abordar en este trabajo.
La mayoria de estos modelos se enmarcan en la tradicion de los modelos de equilibrio general computable
(CGE, por sus siglas en inglés), siendo los trabajos pioneros los de Adelman y Robinson (1978) para la
Republica de Corea, y Taylor y otros (1980) para el caso del Brasil. Lo interesante de estos trabajos es que, a
diferencia de los modelos CGE tradicionales, realizan un esfuerzo por adaptar algunos mecanismos de la
macroeconomia al caso de los paises latinoamericanos. Un trabajo reciente que incorpora este tipo de
contribuciones es el desarrollado por Serino (2009). Sin embargo, mas alla del importante avance que
representa la introduccién de relaciones insumo-producto y vinculaciones macro entre diferentes sectores, los
modelos CGE no se caracterizan por una descripcion exhaustiva de los stocks en la economia. Tampoco se
detienen a analizar en profundidad la esfera financiera del sistema. Por esta razén, mas alla de que
consideramos gue los modelos CGE constituyen el mejor aporte que existe hasta el momento en términos de
modelos macroeconémicos estructuralistas, creemos también que ain hay mucho terreno por recorrer para
profundizar el potencial que la modelizacion le puede dar al entendimiento de los problemas de la region.

12
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Il. El modelo estructuralista stock-flujo consistente

Como en todo modelo stock-flujo consistente, la estructura de base del sistema se deriva de la matriz de
contabilidad social y el flujo de fondos, que relinen todas las transacciones reales y financieras que se
producen en la economia durante un periodo de tiempo. El registro del origen y el destino de cada operacion
impide la existencia de "agujeros negros” en la contabilidad del modelo, en el sentido de que todos los flujos
(se traten de transacciones reales o financieras) salen de un sector de la economia y llegan a otro; nada se
pierde en el camino. Es esta consistencia contable el rasgo fundamental de este tipo de modelos.

La lectura de la matriz de contabilidad social y el flujo de fondos permite distinguir la existencia
de nueve agentes institucionales: los hogares, cuatro sectores productivos (el sector primario productor
de bienes alimentarios (A), el sector primario productor de bienes no alimentarios (X), la industria (M) y
el sector productor de servicios (S)), los bancos comerciales, el gobierno, el banco central y el resto del
mundo. Los hogares ofrecen su trabajo, a cambio de lo cual reciben un salario (que variara segun el
sector productivo donde cada unidad de trabajo esté empleada). Las firmas utilizan al trabajo y al stock
de capital en combinacién con los bienes intermedios (ver a continuacién la matriz insumo-producto)
para producir su output, que puede ser consumido a nivel nacional como internacional (a excepcion del
sector servicios, cuya produccién consideramos no transable en su totalidad). Tanto los hogares como las
firmas consumen, a nivel final estos y a nivel intermedio aquellas, parte de la produccion del resto del
mundo. Ademas, deben pagar impuestos al gobierno en funcién de sus ingresos. Esta recaudacion es
utilizada por el Estado para realizar el gasto publico, que puede ser tanto en bienes (tanto primarios
alimentarios como industriales) como en servicios.

En este modelo el sector financiero juega un rol relativamente pasivo, en el sentido de que no se
incorpora el comportamiento asociado al proceso de financierizacion, tan relevante sobre todo en los
paises desarrollados. Consideramos que la realizacion de este supuesto no implica un pérdida de
realismo significativa dado que en las economias de la region el sector financiero no desempefia una
actividad con el impacto que se observa en otras regiones. El aspecto en el que si se incorpora un
comportamiento activo del sector financiero es el vinculado al racionamiento de crédito, que puede tener
fuertes impactos en el sector real debido a la potencial paralizacion de proyectos de inversion. En cada
periodo, las firmas demandaran crédito bancario por una cantidad equivalente a la diferencia entre la
inversion deseada y las utilidades no distribuidas. Los bancos luego elegirdn qué porcion de esta
demanda de crédito es satisfecha, en funcion de su propia decisién de portafolio.

13
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Cuadro 1
Matriz de transacciones
Hogares Agro A Agro X Industria Servicios Bancos Gobierno Baneo Central RIM
Cte. Capital Cte. Capital Cte. Capital Cte. Capital Cte. Capital Cie. Capital Cte. Capital

Consumo ] o8t C!i" fo C'E}" 1]
Inversitn I8t —rsX  yrsl, —rsM I8 s, 0
Cons. Int Ccrst crsX crgM Ccrs¥ ¥ Ms8) ]
Casto Get ogM et —-08 i}
Expo xXgt xgX Xgu -X& i}
AStocks ASTEY  —ASTSY  ASTEY _AST®' ASTSYM  _ASTEY i}
Salario W —W -wX —wM WS i}
Impuestos —TH -T4 -TX ™ -1 T ]
Int. Dep. | #2D¥  pd p4a pd DX i M i 0¥ —d D ]
Int. Cred. — LA - — M L5 ML i}
Int. Res . R -+ R ]
Int. Adel —rt A r A ]
Int. 5% rf'l..[fd:b: —r:.Bﬂ'}l r:.Bd':rJEr: r','l.ﬂri:w: ]
Int. B® —ry.Bsf . B, w ]
Int. Bf rf.ﬂd:b' r.r.Bd':rJG-' —1".r.£hslr ]
Benaficio —NpA NPA —NPY¥ NP —NPM NpM NP NPF —pE PR peR e cA —CA i}
ADinero —AH AH 0
ADep. | —ADH —ADA —ADX —ADM —ADS AD i}
ACred. AL ALX ALM AL —AL i}
ARea. —AR AR i}
AAdel. Ad —AA i}
AB® —ABd B AR} —ABd, b} —ABd,w | 0
AR* ABsE —ARdwf |0
Al —ABd, by —ARBd, chy ABsp |0
Total —AvH 0 —AVA 0 —AvX 0 —AVY 0 —AVE 0 —AvE _Ave 0 .\ i} —AVW |0

Fuente: Comision Econdnima para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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El sector financiero de la economia (tanto publico, representado por el banco central, como
privado, bajo la forma de los bancos comerciales) también esta vinculado a los hogares, puesto que estos
demandan dos tipos de activos financieros para materializar sus decisiones de ahorro. El ahorro surge de
la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo, y puede ser transformado en riqueza bajo la forma
de depdsitos bancarios o dinero en efectivo. Mientras que los primeros constituyen un pasivo para los
bancos comerciales, el dinero en efectivo representa un pasivo para la autoridad monetaria, que
suministrara tanto dinero como los hogares demanden (en otras palabras, el dinero es end6geno).

En cuanto al Gobierno, ya mencionamos que recibe impuestos tanto de los hogares como de los
diferentes sectores productivos. Si existiera una diferencia entre los ingresos y los gastos del Gobierno
(compuestos no solo por el gasto primario sino también por el pago de intereses), la brecha sera financiada
mediante la emision de deuda. Parte de la misma serd denominada en moneda nacional (en funcién de la
demanda de bonos nacionales por parte del sector financiero local e internacional) y otra parte serd emitido en
moneda extranjera, pudiendo constituir una potencial fuente de vulnerabilidad externa.

Cuadro 2
Matriz de insumo producto
Agro A Agro X Industria Servicios Demanda Final Demanda Total
Agro A e Y e YY  ame Y™ ag, Y5 CA+GA+ XA y4
Agro X Gaz Y g YX  ame YM ez Y5 XX yX
Industria | agm Y?  aem Y™ @mm Y'Y 0 YS | CM +GM + XM 0+ 3015, yM
Servicios Aes Y ape YX  an.¥YM g, Y5 S+ @GS ySs
Oferta Total | Y4 vM ys - GVP

Fuente: Comisién Econdnima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Tras esta breve descripcion de algunas de las interacciones incorporadas en el modelo,
procedamos a la presentacion detallada de cada uno de los procesos. Comenzaremos por la produccién,
para luego hacer un recorrido por los diferentes agentes institucionales cuyas acciones determinan la
demanda agregada. Concluiremos con la presentacion del sector financiero (doméstico e internacional),
cuyos efectos sobre la demanda y el nivel de actividad pueden ser gravitantes, mas alld de que sean
menos directos.

A. Produccidén, consumo intermedio y utilizacién

Ahora bien, las transacciones reales incorporadas en la matriz de contabilidad social tienen su origen en
el proceso de produccion. Si bien la mayoria de los modelos stock-flujo consistentes asumen la
existencia de un unico producto que se haya disponible en condiciones ilimitadas (o, como se dice en la
jerga, la produccion es tirada por la demanda), la realidad es que la produccion encierra una complejidad
e importancia mayor, por lo que no describir las especificidades de este proceso puede ser
peligrosamente simplista. Es aqui donde los rasgos estructuralistas de nuestro modelo empiezan a
presentarse. Las relaciones entre los diferentes sectores productivos estdn representadas por los
coeficientes de produccion de la matriz insumo-producto, que ademas especifica las diferentes fuentes de
demanda final asociadas a cada producto. Dentro de la matriz insumo-producto y sus coeficientes de
produccién se hallan factores determinantes para la dinamica econémica, como la configuracion de la
estructura productiva y el impacto del cambio tecnolégico.

De las columnas de la matriz correspondiente a cada sector productivo se pueden deducir las
demandas totales de insumos que permiten lograr un determinado nivel de produccion. Al estar
expresadas en términos fisicos los elementos de las columnas no pueden sumarse (para esto que esto
Gltimo sea posible debemos expresar la matriz en valores, aplicando los indices de precios
correspondientes). No obstante, los elementos de las filas si pueden ser sumados dado que estan todos
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expresados en la misma unidad. Lo que nos interesa marcar, en definitiva, es que de la matriz insumo-
producto podemos derivar el equilibrio expost que siempre debe cumplirse y que sostiene que la oferta
agregada debe ser igual a la demanda agregada.

De las filas de la matriz insumo-producto se pueden deducir las ventas totales (intermedias y
finales) de cada uno de los cuatro sectores productivos (ecuaciones 1-4). A diferencia de lo que se
observa en la matriz, en las ecuaciones correspondientes a las ventas escribimos los flujos en términos
nominales (por ejemplo, el consumo privado de bienes "A", que en la matriz escribimos en términos
reales como CA, en la ecuacion correspondiente a las ventas nominales de bienes "A" lo expresamos
como C$"). Debe tenerse en cuenta que, con respecto a la inversion, solo debemos tener en cuenta la
adquisicion de aquellos bienes de capital de origen nacional; asi 1$ﬁ,nt refleja la inversion de empresas
de origen nacional en bienes de capital de origen nacional, y I$}‘,htreprsenta la inversion de empresas de
capital extranjero en bienes de capital de origen nacional. La produccidn importada sera incorporada en
la ecuacioén de importaciones. Con respecto a los consumos intermedios, como detallaremos mas
adelante, surgen del producto entre el coeficiente técnico, la produccion deseada y el indice de precios
correspondiente. De aqui surge, por ejemplo, la oferta nominal de bienes manufacturados de origen
nacional a las empresas del sector agrario local, que expresamos como Ms$ﬁt. Las ventas en términos
reales pueden obtenerse mediante la suma de los diferentes componentes de la demanda expresados
también en términos reales (como se observan en la matriz), como muestran las ecuaciones 5-8.

(1) S$A = C$L + G$2 + X$2 + As$L + As$M + As$? + As$y
(2) S$X = X$X + Xs$£ + Xs$¥ + Xs$7 + Xs$¥

(3) S$Y = C$Y' + Gt + XY + 187y, + IS}, + IShn, + 1$hn, + 187, +
I$¥ ), + 187, + 185, + Ms$p, + MsS$}! + Ms$;_+ Ms$y,

(4) S$7 = C$7 + G$F + Ss$f + Ss$Y + Ss$7
(5) SA =CA+ G+ X{ + Asf + AsM + As7 + Asff
(6) SE = XX+ Xsf + Xs¥ + Xs§ + Xsf

(7 S =CM 4+ G+ XM+ Ifin, + I, + Tin, + Inp, + 1, + I, + Ifﬁht +
1%y, + Msj, + Msp| + Msj, + Msj,

(8) SE=CF+GP +Ssf + SsM + SsP + Ssi¥

Como se ha visto en la matriz insumo-producto y en las ecuaciones anteriores, la demanda
intermedia juega un rol central en el modelo. EI consumo intermedio es considerado enddgeno y
dependiente de las condiciones de la oferta y la demanda. Por el lado de la oferta, puede existir un limite
a la capacidad productiva de los sectores (o restricciones a las importaciones) que impongan un maximo
a las cantidades de insumos que un determinado sector productivo puede recibir, lo cual puede
condicionar su potencial productivo. Por el lado de la demanda, cada sector requerira una cantidad de
input en funcién del nivel de produccién deseado. Comencemos entonces por la determinacion de este
Gltimo. Para ello, es necesario describir el proceso de formacidn de expectativas respecto de las ventas
futuras. Este es un aspecto importante, ya que las firmas deben decidir su produccién con anterioridad al
momento en el que se manifiesta el flujo de demanda efectiva. En caso de que sus previsiones fueran
erréneas, alguna variable del modelo deberia ajustar de manera tal que se garantice la consistencia (por
ejemplo, si hubiera produccién excedente la misma puede acumularse bajo la forma de inventarios). Para
modelar las expectativas, partimos del nivel de ventas registrado en el periodo anterior y aplicamos una
correccion en funcion de la diferencia entre las ventas y la produccion efectiva del periodo anterior
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(ecuaciones 9-12). En el caso especial de la produccién deseada de servicios, dado que su produccion es
“instantanea” vamos a considerar que el proceso es demand-led, es decir, la produccion deseada es
siempre igual a la produccion efectiva, que a su vez viene determinada por la demanda.

D

%) YA =YA (S - YA
D

(10) YtX = Yt{l + L (55{—1 - Yt{l)
D

(11) YtM = Ytlz1 + L (5%1 - Ytﬂzﬂ

12 v =yf

Una vez establecido el nivel de produccion deseado es posible determinar las demandas
intermedias nocionales por parte de cada sector productivo. Esto requiere de un serie de pasos que
describimos a continuacion. Primero, definimos una demanda nocional de insumos en base a la
produccién deseada (ecuaciones 13-36). Para ello multiplicamos la produccion deseada por los
respectivos coeficientes de produccion. Notese que para el caso de la demanda intermedia de
manufacturas incorporamos la porcion de esta demanda que corresponde a bienes importados. El
parametro ¢ representa la proporcion de insumos “M” satisfecha mediante produccion nacional.
Incluimos, ademas, las demandas de trabajo y capital, que no constituyen un consumo intermedio sino
gue forman parte del proceso de agregacion de valor. Luego asumimos que esas demanda nocionales son
satisfechas en su totalidad, a menos que surja algin impedimento por parte del Gobierno, representado
por el pardmetro o (ecuaciones 37-44). Finalmente, en base a la produccién efectiva (que no
necesariamente sera igual a la deseada ya que pueden haber restricciones en la oferta de alguno de los
insumos y “factores” que componen el proceso productivo) derivamos la demanda efectiva de insumos
por parte de cada actividad (ecuaciones 45-80).

(13) MdletD = qGam- YtAD-¢A

AD AD A
(14) Mdft =qam-Ye (1 — @)
(15)  Sdf” = qas. VA
(16)  Kdf® = qup. YA
17)  Adf” = qua- YA
(18)  Xdf” = qap YA
(19) Mdf)z(tD = me-YtXD-¢X

xD xP X
(200  MdY = qem Y. (1 - %)
1)  SdF° = que. X"
22)  Kdf’ = que Y
23)  AdF" = qua YX°
(24) ng(D = (xx- YtXD
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D D
(25)  Mdp = qam. Y .M
mP _ mP M
(26) Mdft = qam- Yt -(1 - ¢ )
(27) Sd{tWD = Qms-YtMD
(28) K" = gy M
(29)  AdM” = g VM
(30) X’ = G VM
D D
(31) Md}{t = Qam-yts -(PS
D D
(32) Md]‘gt = Qam-yts (11— (PS)
(33)  Sdf’ = qes ¥
(34)  Kdf” = qg.¥S
(35)  Ad = qeq ¥
(36)  Xdf® = qq,. ¥
A fin de comprender la notacion tomemos como ejemplo la demanda nocional de bienes
manufacturados "M" por parte del sector "A". En las ecuaciones 13 y 14 se separa dicha demanda en
insumos de origen local y de origen importado, siendo ¢*** el coeficiente que determina la proporcién
de bienes manufacturados nacionales en la demanda total de este tipo de bienes para uso intermedio.
Estas proporciones responden a la estructura productiva del pais, la cual determina el grado de
diversificacion de la oferta. Mientras mayor sea el nivel de diversificacion, menor sera la proporcion
de insumos que las firmas locales necesitan importar. En este modelo el parémetro ¢™* es
considerado exdgeno, lo cual equivale a decir que la estructura productiva es estatica o constante a lo
largo del tiempo. Esto permite realizar ejercicios de simulacién destinados a examinar el impacto de
un cambio de la estructura productiva, que puede ser instrumentado a través de un cambio en ¢
(entre otros parametros, como por ejemplo los coeficientes técnicos de la matriz insumo-producto).
En futuras variantes del modelo se apuntara a endogeneizar la estructura productiva, dando lugar a
que la misma pueda ser alterada automaticamente como consecuencia de la propia dindmica del
modelo. Debe discutirse, en cualquier caso, qué especificacion se adecua mas a la realidad; en otras

palabras, es la estructura productiva un atributo que sélo puede ser alterado por decisiones ajenas a la
dinamica del sistema o puede ser que ésta Gltima induzca modificaciones de la estructura productiva?

D

(387)  Msj, = Mdj,

(38) Msf =Mdl".(1-w?)
D

(39)  Msj, = Mdj,

40) Msf =Md}". (1 - w¥)
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@41)  Msk = Ma}l”

42) Ms) =Md)’.(1-wM)
(43)  Msj = Md;,

44)  Msf=Md.(1-wd)
(45)  Ms{ = Msj, + Msf
(46)  Ms{ = Msj, + Msf
(47)  Ms{' = Msp! + Msf!
(48) Ms{ = Msj, + Ms]
(49)  Asf = Adf”

(50)  Asf = Ad¥”

(51)  Asfl = AdM”

(52)  As§ = AdS”

(53)  Ssf =sdf”

(54)  Ssf = sd¥”

(55)  Ssp = saM”

(56)  Ssp, = Sdf’

(57)  Xsf = Xdf”

(58)  Xs¥ =Xxd¥”

(59)  Xst = xd¥”

(60)  Xs§ = xdf”

(61)  Mdj, = qgm. Y ¢*
(62) Mdf = qom. Y. (1 — ™)

(63) Sth = {as- YtA

19



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas - Buenos Aires - N° 46

Estructura productiva y vulnerabilidad externa...

(64)
(65)
(66)
(67)
(68)
(69)
(70)
(1)
(72)
(73)
(74)
(75)
(76)
(77)
(78)
(79)

(80)

Ad?fl = Qaa-YtA

defl = an-YtA

Mdp! = g Y. M
Mdf' = . YM. (1 — ¢™)
Sd¥ = qps. YM

AdY' = Gmq- Y

Xd¥ = q,. YM

Mdgt = qom. Y7 9°

Md} = qgn. Y¢S (1 - ¢%)
Sdf = qgs. Y7

Adf = qsq- Y}

Xdi = qox. Y}

M}, = qum. Y. ¥

Mdf = qum. Y. (1 = ¢)
Sd¥ = qus. Y*

Adg( = CIxa-YtX

ng( = (xx- YtX

Habiendo determinado las demanda efectivas de cada uno de los insumos podemos escribirlas en
términos nominales, de manera tal de que los componentes de las ecuaciones de las ventas nominales
gueden definidos. Para ello multiplicamos cada flujo de demanda intermedia por su respectivo indice de
precio (ecuaciones 81-100).

(81)
(82)
(83)
(84)
(85)

(86)

Md$p, = Mdy,. ph,

A _ A L IM
Md$ft = Mdf 'pht
Md$} = Mdy! . pp!
Mds$§ = Mdf'. pi!
Md$;, = Mdj,. ph,

Md$§t = Md?.p;
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(87)
(88)
(89)
(0)
(91)
(92)
(93)
(94)
(95)
(96)
(97)
(98)

(99)

Mdsj, = Mdj,.pp!
Mds$§ = Md}.pf!
Ad$g = Adg.py.
Ad$Y! = AdY!.pj,
Ad$? = Ad§.pi,
Ad$¥ = Ad¥.pp,
Sds$¢ = Sd. py,
Sds$t! = Sdi!.pp,
5d$; = Sdi. py,
Sd$¥ = Sdf.pp,
Xds$¢ = Xdf.pj,,
Xds$y' = xdy'.pp,

Xd$; = Xdi.py,

(100) Xxd$¥ = xd¥.pj),

Una vez definidas las cantidades de insumos con las que cada sector productivo contara en el
proceso de produccién podemos definir las funciones de produccion. En general, cuando se trabaja con
matrices insumo-producto, la produccion se describe por medio de las funciones de coeficientes fijos, las
cuales implican que para la elaboracién de un determinado output es necesaria una determinada
combinacién de inputs que no son sustituibles entre si. Las proporciones de insumos necesarias para la
produccién de una unidad de producto estan dadas por el estado de la tecnologia en cada sector. Estas
caracteristicas del proceso productivo se ven condensadas en los coeficientes técnicos presentados en la
matriz insumo-producto. En este modelo, en linea con la tradicién de los modelos input-output,
asumimos que los mismos son constantes. Sin embargo, estos son susceptibles de ser modificados a fin
de evaluar los impactos de un shock tecnoldgico o de un cambio en la estructura productiva.

(101) YtA = min{qaa-ASEq; qax-Xsfq; qam-MSfﬁ; an.SSf; Qak-KtA}

(102) YtX = min{Qxa-ASg(; Qxx-XSEX; qu-MSg(; qxs-SSg(; Cka-KtX}

(103) YtM = min{Qma-AStIEVI;me-XStIEW;Qmm-MStItw;Qms-SStIEW;ka-KtM}

(104) Y5 =5}

Las ecuaciones 101-103 establecen que la cantidad producida de bienes primarios y manufacturas
esta dada por el nivel que permita el insumo mas escaso. Si tomamos como ejemplo la ecuacién 101,
observamos que cada uno de los cuatro componentes de la ecuacién describe las cantidades de bienes
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primarios alimentarios que se pueden producir dada la cantidad de bienes primarios alimentarios, no
alimentarios, manufacturas, servicios y capital (como muestra la ecuacion, estas cinco cantidades surgen
del producto entre la oferta de insumos y capital por un lado, y los coeficientes técnicos por el otro). Esto
implica que si cuatro de los cinco componentes de la funcion se encontraran en abundancia (como por
ejemplo el trabajo, que no es parte de la funcion porque se asume un exceso de oferta continuo) y uno fuera
escaso, la produccion se veria limitada por este factor, quedando ociosos los recursos abundantes. Con
respecto a la produccion de servicios, dado que los mismos no pueden acumularse como stocks, en cada
periodo la oferta debe ser igual a la demanda. Asumimos que este proceso es demand-led; en otras
palabras, a diferencia de los sectores “A”, “X” y “M” donde pueden ocurrir restricciones de capacidad, el
sector servicios siempre puede hacer frente a la demanda total independientemente del nivel de la misma.

A partir de las producciones reales se pueden obtener las producciones en términos nominales,
utilizando los indices de precios correspondientes (ecuaciones 105-108). Mas abajo detallamos el
proceso de formacion de precios en cada uno de los sectores. Lo que es oportuno aclarar en este
momento es que para determinar el valor nominal de la produccion de los bienes “A” y “X”, por tratarse
de commodities cuyo precio local puede disociarse del precio internacional mediante una serie de
instrumentos de politica, es necesario tener en cuenta el precio internacional expresado en moneda local
y no el precio al que efectivamente se vende el bien en el mercado interno. Una vez computada la
produccién en términos nominales (también conocida como el valor bruto de la produccion), si se le
deducen los consumos intermedios totales (de origen nacional e importado) se obtiene el valor agregado
de cada sector (ecuaciones 109-112). Finalmente, en la ecuacion 113 presentamos el valor agregado de
toda la economia como la suma de los valores agregados sectoriales. El valor agregado de aqui surgido
debera ser igual a la demanda agregada (ecuacién 114) y al ingreso generado (ecuacion 115). Estas tres
ecuaciones deben ser idénticamente iguales en cada momento del tiempo sin necesidad de escribir esta
equivalencia de manera explicita; es la consistencia del modelo la que garantiza su cumplimiento (de
hecho, una manera de verificar la consistencia del modelo consiste en verificar que estas tres ecuaciones
siempre sean iguales).

(105) Y$¢ =Y A pi.E,

(106) Y$F =YX .pf.E,

(107) Y$¥ =M. py!

(108) Y$f =YS.pj,

(109) GVA{ = Y${ — Ad${ — Md$f, — Md$} — Sd$¢ — Xds${
(110) GVAY = Y${ — Ad$¥ — Md$y, — Md$} — Sd$¥ — Xd$¥
(111) GVAY =Y$Y! — Ad$Y! — MdS$} — Md$} — Sds} — Xds$y!
(112) GVAF = Y$7 — Ad${ — Md$;, — Md$}, — Sd$f — Xd$?
(113) GVA; = GVAL + GVAY + GVAS + GVAY

(114) AD, = C$; + I$; + G$; + X$; — IM$, + AINS,

(115) Y$, = W, + GOS;

La naturaleza de los bienes primarios y de las manufacturas permite que los mismos puedan
acumularse de periodo a periodo. Esto implica que los “errores" en las previsiones de las firmas a la hora
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de decidir cuanto producir no necesariamente se traducen en alteraciones de los precios sino que los
mismos pueden permanecer inalterados y el mercado cerrarse por cantidades, via (des)acumulacion de
stocks. Las ecuaciones 116-118 describen este proceso en términos reales. Por otra parte, las ecuaciones
119-121 representan la acumulacion de stocks en valores, para lo cual no s6lo debe tenerse en cuenta la
variacion de los volimenes fisicos sino también los cambios en los precios.

(116) AStockf = YA —SA
(117) AStockX =YX — SX
(118) AStockM =yM —sM
(119) AStock$f = Stock{L,.Apj, + AStock{ . pp,
(120) AStock$y = Stock . Apyy, + AStock{.py,
(121) AStock$}' = Stock{™,. Appt + AStock?!. py!

Habiéndose descripto el proceso de produccién y la utilizacion de los diferentes insumos
intermedios, es buen momento para deducir el grado de utilizacion de la capacidad instalada y del factor
trabajo. En cuanto a la utilizacion del capital, las ecuaciones 122-125 describen al capital utilizado en
cada uno de los cuatro sectores productivos, [[Ks]_t"i, en funcién de la relacién entre el stock de capital
que las firmas desean utilizar, [Kd)_t"i, determinado anteriormente en la secci6n correspondiente a la
demanda deseada de insumos, y el stock efectivo, K_t"i, que surge del proceso de acumulacion de flujos
de inversion (netos de depreciacion). Siempre que el primero sea inferior al segundo, no existiran
restricciones de capacidad y las firmas podran utilizar todo el capital que sus expectativas de ventas
requieran. Luego, una vez determinada la produccidn efectiva, podemos obtener la demanda efectiva de
capital (ecuaciones 126-129). Las ecuaciones 130-133 definen al grado de utilizacion de la capacidad
instalada como el ratio entre el stock de capital utilizado y el stock de capital total.

KA | KdA” > KA
(122) Ksz“={ C, e =
Kdf™ siKdf < Kf

. D
(123) ngz{l(g‘ siKd¥™ > KX
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(130)
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Con respecto a la medicion del desempleo, el mismo puede determinarse utilizando las demandas
efectivas de trabajo y haciendo supuestos respecto del comportamiento de la oferta de trabajo. Con
respecto a esto Ultimo, asumimos que la poblacion crece a una tasa constante (ecuaciones 134-137). A
partir de la produccion efectiva de cada bien, se obtienen las demandas efectivas de trabajo en cada
sector (ecuaciones 138-141). Luego, para calcular la tasa de desempleo simplemente se toma el ratio
entre los desempleados (diferencia entre oferta y demanda de trabajo) y la poblacion econémicamente
activa, que aqui se refleja en la oferta de trabajo. Esta tasa puede calcularse para cada uno de los sectores
productivos (ecuaciones 142-145) y para la economia en su conjunto (ecuacion 146). Una vez hecho
esto, ya hemos determinado la produccion, las demandas intermedias y la utilizacion de cada uno de los
“factores” productivos.
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B. Precios, salarios y distribucion del ingreso

Hasta aqui hemos utilizado diferentes indices de precios para la conversion de variables reales a
variables nominales. En esta seccion describimos el proceso de formacion de cada uno de estos indices.
Los mismos constituiran la piedra angular para la explicacion de fendmenos como la inflacion y la
distribucidon del ingreso. Como hemos presentado, en este modelo existen cuatro tipos de bienes, por lo
gue es natural que haya cuatro indices de precios. Sin embargo, en el caso puntual de los bienes
transables (bienes primarios y manufacturas), abrimos la posibilidad de que el precio local sea diferente
del precio internacional, que es considerado exdgeno. Las ecuaciones 147-162 definen, entonces, todas
las variables relativas a los precios que ingresan en los distintos bloques del sistema.

Las ecuaciones 147-149 simplemente explican que el precio internacional de los bienes primarios y
de las manufacturas se determina de manera exdgena, por lo que constituyen un dato para la economia
local. A partir de aqui podemos comenzar a definir los precios locales. Por un lado, podemos definir un
precio local de los bienes primarios alimentarios y no alimentarios como el precio internacional convertido
a moneda nacional a través del tipo de cambio nominal, mas el efecto que pueda tener un potencial derecho
de exportacion, A_1, (el cual constituye no sdlo un instrumento de recaudacion para el Gobierno, sino
también un mecanismo que permite regular el precio local de los bienes exportables) o un subsidio, A_2
(destinado a manetner el precio doméstico por debajo del nivel internacional, como puede ser el caso del
petroleo en la Republica Bolivariana de Venezuela). Esto se ve reflejado en las ecuaciones 150 y 151. Debe
notarse, como se vera mas adelante, que tanto los derechos a las exportaciones como los subsidios al
consumo interno contribuyen a disociar el precio local del internacional, pero el impacto de cada
instrumento sobre las cuentas fiscales es opuesto: mientras que los derechos a las exportaciones representan
una fuente de ingreso para el Gobierno, los subsidios constituyen un gasto.

(147) PA=PA
(148) Pf =pP¥
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(150) Pf = PA.E.(1— 24 —A;)
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(157) CPl, = @1, ;.- DA, + @21 -Ph + @3, PR + (1= @1, — @2, —

(P3t_1)-Piit
(158) gy, =2
(159) g, =Sk
(160) s, =2
(161) 1w, = CAPC%

(162) CPIE = CPI,_y.(1 + m_y)

Un aspecto que en todo modelo debe especificarse tiene que ver con el cierre de cada mercado, es
decir, si los ajustes se dan por precios o por cantidades. Este modelo prevé un ajuste por cantidades: si se
produce un exceso de oferta, el precio permanece constante y se acumulan stocks, para reducir a su vez
las cantidades de produccion deseadas para el periodo siguiente; si se produce un exceso de demanda, el
precio también permanece constante y se liquidan stocks, para aumentar también la produccion deseada
del periodo subsiguiente. En caso de que los stocks disponibles no fueran necesarios para cubrir el
exceso de demanda, el pais podra importar las cantidades faltantes (en la medida de que la restriccion de
divisas no esté operando).

En el caso de los bienes “A” y “X” asumimos que dada su condicién de materias primas existe un
mercado de competencia perfecta a nivel global o, al menos, el pais es tomador de precios en los mercados
internacionales. Por ende, los cierres del mercado se daran solo por cantidades, quedando el precio
determinado de manera exdgena. En cuanto a los bienes “M”, asumimos un mercado de competencia
imperfecta, donde las firmas disponen de cierto poder me mercado para establecer el precio. Asi, las
ecuaciones 152-154 describen la determinacién del precio en este mercado. La ecuacion 152 expresa lo que
podria denominarse el precio “tedrico”, es decir, aquel que resultaria del libre juego entre la oferta y la
demanda. La ecuacion 153 describe el precio “deseado” por las formas, escrito como un mark-up sobre los
costos unitarios variables. El precio efectivo surgira, como lo dice la ecuacion 154, de la comparacion entre
el precio teorico y el precio deseado; siempre que el precio deseado esté por encima del tedrico sera este
Gltimo el que prevalezca. Ademas, debemos tener en cuenta el precio de los bienes “M” de origen
extranjero. En la ecuacion 156 se define el precio de importacién como el producto del precio internacional
por el tipo de cambio nominal més el efecto de un potencial arancel, A_3.

Con respecto a los servicios, dado que suponemos que son no transables, su precio no se rige por
los precios internacionales. En este caso, como lo muestra la ecuacién 155, se parte de un mark-up
exogeno, NS, que se aplica sobre los costos unitarios variables. De la misma manera. En cuanto al cierre
del mercado, dado que el proceso de produccion de los servicios no demanda un tiempo prolongado
como en los otros tres sectores (sobre todo en las actividades del sector primario), asumimos que el
mercado siempre cierra por cantidades (como se describié mas arriba, la oferta se ajusta a la demanda).
Por lo tanto, en el caso del sector de servicios se deja de lado la posibilidad de que se produzca un
exceso de demanda que requiera de un ajuste via precios.

Una vez definidos los precios de los diferentes productos podemos construir el indice de precios al
consumidor, el cual nos servird para medir la inflacion. Esta variable es clave no sélo porque expresa la
consecuencia de una multiplicidad de fenémenos que se producen afio a afio en la economia, sino también
porque constituye un elemento clave de la dindmica del modelo. Como veremos en lo que sigue, las
expectativas de inflacion forman parte del proceso de determinacion de los salarios, los cuales a su vez
repercuten sobre los precios. En principio, definimos al indice de precios al consumidor (ecuacién 157)
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como un promedio ponderado de los diferentes indices de precios, segun el peso que cada uno de ellos
tiene en la canasta de consumo de los hogares. Las ponderaciones podrian ser fijas o variables; en este caso
asumimos que varian de periodo a periodo (ecuaciones 158-160). La ecuacién 161 define a la tasa de
inflacion como es conocida normalmente. Por Ultimo, la ecuacion 162 establece que el nivel del precios
esperado surge de aplicacion de la tasa de inflacion del periodo precedente al indice de precios observado
en el periodo anterior. En otras palabras, los agentes esperan que la tasa de inflacién se mantenga
constante.

El paso siguiente en la especificacion del proceso distributivo consiste en la definicion del mark-up
en los sectores “M” y “S” y los salarios nominales en los tres sectores econdmicos. Para ello nos basamos
en los aportes de Rowthorn (1977) y Kim (2006), donde las aspiraciones de cada sector son endogenas a la
evolucion de la economia. En lo que al mark-up respecta, asumimos que es una funcion crecimiento de la
utilizacién de la capacidad instalada de la economia; a mayores niveles de utilizacién mayor sera el poder
de mercado de las firmas. Esto se ve reflejado en las ecuaciones 163 y 164. Con respecto a los salarios,
consideramos que el sindicato correspondiente a cada sector demanda un salario nominal que es funcion
creciente de la inflacion esperada (ecuaciones 165, 168, 171 y 174). El salario efectivamente negociado
depende del poder de cada sindicato (ecuaciones 166, 169, 172 y 175), el cual a su vez depende del nivel
de empleo sectorial (ecuaciones 167, 170, 173 y 176). Luego, definimos a la masa salarial como la suma
del producto del salario nominal por el empleo en cada sector (ecuacion 177). Finalmente, la participacion
de los salarios en el ingreso, conocida como distribucion funcional del ingreso, surge de la proporcion entre
la masa salarial y el ingreso (ecuacion 178).
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C. Consumo privado y ahorro de los hogares

A partir de la masa salarial calculada en la seccién anterior podemos empezar a definir el ingreso
disponible de los hogares, que constituira la base para el consumo privado. Definimos al ingreso personal
(ecuacion 179) como la suma de la masa salarial y los intereses cobrados por los depdésitos bancarios
acumulados en el periodo anterior. Sobre este ingreso, los hogares pagan un impuesto. En caso de existir
aranceles, A_3, también deben abonar la parte correspondiente al consumo de bienes importados. Por otra
parte, si el Gobierno subsidiara el consumo del bien "A" (a fin de disociar el precio doméstico del precio
internacional), los hogares recibirian un subsidio A_2 proporcional al consumo de este bien. Todo esto se
ve expresado en la ecuacion 180. El ingreso disponible, definido en la ecuacion 181, surge de la suma del
ingreso personal y los beneficios distribuidos por las firmas menos los impuestos. Definimos también al
ingreso disponible esperado (ecuacidn 182), ya que es esta la variable relevante a la hora de realizar las
decisiones de consumo. En otras palabras, el hogar planea un determinado nivel de consumo en cada
periodo en base a su ingreso esperado y su stock de riqueza. Si se produjeran errores en sus expectativas
debera producirse algun ajuste en sus stocks (por ejemplo, si el ingreso disponible al finalizar el periodo
resultara inferior al esperado al inicio, el hogar se vera obligado a reducir sus tenencias de dinero para
hacer pagar por lo bienes que consumi6 “de mas”).

(179) YP, =W, +rd,_,.DIL;
(180) T# = 0".YP, + A5.C$} — 2,.C$,

YDy =YD;_q

(182) YD =YD{ ,.(1+
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La determinacién del consumo privado agregado adopta la misma forma que se observa en los
modelos stock-flujo consistentes de naturaleza Post Keynesiana. Se trata de una funcion que depende del
ingreso disponible esperado y del stock de riqueza del periodo anterior (ecuacion 183). El peso del efecto
riqueza, obligatorio si se tratara de un modelo estacionario (el cual no es nuestro caso ya que, como
veremos luego, se trata de un modelo de crecimiento), es mucho menor que el del ingreso disponible. La
ecuacion del consumo es escrita en términos reales, deflactando cada componente por el indice de
precios al consumidor esperado. Luego definimos un consumo nocional de bienes “A” siguiendo a
Taylor (1983), como una proporcion del consumo total mas un término que refleja la Ley de Engel
(ecuacion 184). El consumo efectivo de bienes “A” de origen nacional dependera, como lo expresa la
ecuacion 185, de la capacidad del sector para abastecer a la demanda. De existir un exceso de demanda,
como dijimos mas arriba, en lugar de producirse un ajuste via precios se producird un aumento de las
importaciones de este tipo de productos (ecuacion 186). Una vez hecho esto podemos definir al consumo
real de servicios, también como una proporcién del consumo total (ecuacion 187). EI consumo de bienes
“A” tanto de origen nacional como importado y de bienes “S” puede ser expresado en términos
nominales mediante los indices de precios correspondientes (ecuaciones 188-190).

Con la informacion anterior es posible determinar el consumo de manufacturas y su distribucion
entre bienes de origen nacional e importado. En este sentido, a diferencia de lo que ocurria en la
produccion (donde la utilizacién de bienes “M” de origen nacional e importado se daba en proporciones
fijas) asumimos cierto grado de sustitucion en funcién del precio relativo. Para ello planteamos un
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problema de optimizacion en donde los hogares deciden asignar el flujo monetario disponible para
bienes “M” (ecuacion 191) en funcion de la combinacion que les permita alcanzar el mayor nivel de
consumo. Cabe aclarar que esta sustituciéon es imperfecta. Asi se determina la cantidad demandada de
cada tipo de bien “M” (ecuaciones 192 y 193), que pueden ser valorizadas usando los respectivos indices
de precios (ecuaciones 194 y 195). Sumando los consumos de cada bien obtenemos el consumo
agregado (ecuacién 196).
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Una vez definidas las decisiones de consumo por parte de los hogares y, habiendo calculado el
ingreso disponible de los mismos, estamos en condiciones de computar el ahorro, es decir, la variacion del
stock de riqueza, que viene dado por la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo (ecuacién 197).
El paso siguiente consiste en describir la forma en la que se materializa el flujo de ahorro, es decir, la
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manera en la que los hogares acumulan su riqueza. En este modelo asumimos que el patrimonio de los
hogares esta compuesto por dinero y depo6sitos bancarios. Consideramos que los hogares realizan una
decision de portafolio en base a su ingreso disponible y riqueza esperada. Las ecuaciones 198 y 199
expresan la demanda deseada de cada uno de los activos financieros al iniciarse el periodo. Estas demandas
adoptan la forma propuesta por Tobin (1969), donde la demanda de cada activo es funcion de su
rendimiento relativo (en el caso particular del dinero, asumimos que su “rendimiento” esta dado por una
ratio ingreso disponible sobre riqueza que los hogares desean mantener de la forma mas liquida posible,
reflejando la nocion de la preferencia por la liquidez). La ecuacion 200 define al stock de riqueza esperada
como la suma del stock precedente, mas el ingreso disponible esperado, menos el flujo de consumo. Si los
hogares obtienen la cantidad de depdsitos deseada (ecuacion 201) entonces el stock de dinero en su poder
terminara siendo la variable que ajusta todos los errores en las previsiones respecto del ingreso disponible
(ecuacion 202).

Hal YD§
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D. El proceso deinversion

Por el lado de las firmas, ya estamos en condiciones de computar los beneficios resultantes del proceso
de produccion y distribucion. Las ecuaciones 203-206 expresan los beneficios brutos de las empresas
nacionales pertenecientes a cada uno de los cuatro sectores econémicos como la diferencia entre el
monto de las ventas y los costos de produccién. A ello se le aplica la proporcién del capital en posesion
de empresas nacionales sobre el stock de capital total, como una medida aproximada de la participacion
de las firmas locales en los beneficios totales del sector correspondiente. Sobre esos beneficios, estas
deben pagar impuestos, que también incluyen los derechos de exportacidon y los aranceles a las
importaciones (ecuaciones 207-210). Luego, se calculan los beneficios netos como la diferencia entre los
beneficios brutos y los impuestos, a los cuales se deben agregar los ingresos netos de intereses derivados
de la posesion de activos y pasivos financieros (ecuaciones 211-214). Siguiendo la misma légica, la
ecuaciones 215-226 describen el mismo proceso pero para el caso de las empresas en posesion de
agentes extranjeros, las cuales son consecuencia de los flujos ingresantes de inversion extranjera directa
en periodos pasados. De la suma de los beneficios brutos de todas las firmas se obtienen los beneficios
totales, normalmente Ilamado excedente bruto de explotacién (ecuacion 227). Para que el modelo sea
consistente imputamos la variacion de stocks como parta del excedente bruto de explotacion, ya que de
no hacerlo la demanda agregada no seria igual al ingreso generado (ya que anteriormente habiamos
computado la variacion de stocks como parte de la demanda agregada).
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Como habiamos descripto en la seccion correspondiente al ingreso de los hogares, hay una parte
del mismo que corresponde a los beneficios distribuidos. Es importante aclarar que sélo las firmas
locales contribuyen a este proceso. Como mostraremos mas adelante, las firmas extranjeras pueden
repatriar parte de sus beneficios, dando lugar a una filtracion del ingreso hacia el exterior. Las
ecuaciones 228-232 definen, entonces, la proporcion de los beneficios que son enviadas a los hogares. El
saldo serd utilizado para financiar la inversion.

(228) DP# =14 NPj,
(229) DP{ =T*. NP}
(230) DPM =TM. NPy
(231) DPf =15.NP;,
(232) DP, = DPA + DPM + DP?

Nos estamos acercando a la determinacion de una de las variables mas importantes de la dindmica
economica: la inversion. Uno de los factores que determinan el volumen de inversidn esta asociado a las
expectativas que las firmas tengan respecto de la rentabilidad de sus negocios en el futuro. Si los
emprendedores son optimistas, es natural que estén dispuestos a llevar a cabo nuevos proyectos de
inversion que les permitan satisfacer la demanda potencial, de manera tal de mantener o aumentar su
cuota de mercado. Por el contrario, si la expectativa respecto del futuro fuera pesimista, entonces la
dinamica de la inversion serd mucho mas débil. Para incorporar estos factores al modelo debemos,
entonces, describir coémo se forman las expectativas del sector empresarial. Como lo hicimos
anteriormente para definir a la produccion deseada, asumimos que los emprendedores esperan que el
estado actual de los negocios se mantenga en el futuro. De esta manera, las beneficios brutos y netos
esperados por los empresarios locales pueden ser definidos como en las ecuaciones 233-240.

e AGPE

(233) GP = GP;{‘t_l.[GT“]
ht—2
xe _ ~ox  [AGPR_

(234) GPY' =GPX_. [ o
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(235) GPY°

I
D
=2
>
Q
=%
T
I—

(236) GP;

|
S
%)
A
—
>
S
(%]
S
n
e—

e [ANP/ ]
(237) NP = NPj [ |—=L
t t-1 _NPht_z ]

e [ANPE ]

238) NPy = NPy _.|[—x=
(238) he N
[ANP! ]

M
| NPy, _, |

(239) NPM® =NPY .

e ANP;,
(40) N =Ny [S]

S
NPht_2

Conociendo la expectativa de las firmas respecto de los beneficios futuros podemos definir el
flujo de inversion deseada, que ademas de depender de la rentabilidad esperada sera funcion de la carga
de la deuda (asumimos que mientras mayores son los servicios de la deuda de las firmas menor es la
inversién, en un intento por destinar una mayor parte de los beneficios a sanear los balances) y del grado
de utilizacion de la capacidad instalada. Las ecuaciones 241-244 describen el flujo de inversion real
deseado por las firmas locales, que luego debe ser descompuesto en bienes de capital de origen nacional
y origen importado (ecuaciones 245-252). En este Gltimo caso, asumimos que por las caracteristicas
estructurales de la economia una proporcion o_6”"i del flujo de inversion puede ser cubierta con bienes
de origen nacional, mientras que el remanente se satisface con produccién importada.

d
i [ Tlp_q.Lf
(241) Kt =& +‘51 ==& ;(1t1+8(3 ufty
he_q t— ht—1
Ii}ft GP x Tl 1Lt—1 X X
(242) X = =&+ & KX —&5. KE +¢3. Ui
ht—1 ht—1 -1
M GPM 1, IM
h h T -
(243) =& +§1-KMt - & i(;ztl"‘féw-u{twq
ht—1 ht-1 ht-1
I;f? ge S Tl 1Ly
(244) P fo +f1 Ks —&5. TS +f3 ut 1
ht_q -1 ht—1
(245) hft (1 g‘)

(246) I, = I — If
d
(247) Ihft =I5 .(1—ad)

d d
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(249) Ve =1 (1 alh)
(250) 1My =M — 1

sd sd s
(252) 1§y, =18 —I5;

Una vez descompuesto el monto de inversion real deseada en bienes de capital nacionales e
importados, podemos convertir los flujos en valores multiplicando por el indice de precios correspondiente.
De la suma de cada componente se obtiene el flujo de inversion nominal deseada por cada uno de los
sectores (ecuaciones 253-256), el cual nos sera de utilidad para, teniendo en cuenta la expectativa de
beneficios netos, determinar la demanda de crédito por parte de las firmas (ecuaciones 257-260). Es
importante aclarar que mas alla de que el crédito sea una variable stock (puesto que implica la existencia de
una deuda para quien lo toma) y la inversién y los beneficios esperados son flujos, en las ecuaciones que
siguen la demanda de crédito deseada es tomada como un flujo (y por lo tanto, no debe ser escrita en
variaciones) puesto que carece de sentido acumular demandas de crédito deseadas. Toda demanda de
crédito que no sea satisfecha en un periodo no se transfiere al periodo siguiente, sino que se "pierde". En
todo caso, la firma podra volver a demandar ese nivel de crédito el afio préximo.

(253) I$E = 1% . piM + 15, oM
(254) I8 = 155 i + 17, DM
(255) I$p = 1M piM + 1My
(256) IS5 = Ing. DR + ISy, D
(257) Ldf" = I${ — NPA.(1—#)
(258) Ldf" =1$¥" — NPX'. (1 —7%)
(259) LdM* = I$¥° — NPM. (1 —7™)
(260) Ldf" =185, — NP5 .(1—1%)

Para determinar con cuanto financiamiento pueden contar las firmas para desarrollar sus planes de
inversion debemos tener en cuenta la oferta de crédito por parte de los bancos. Existira racionamiento de
crédito siempre que la oferta provista por los bancos sea inferior a la demanda deseada de las firmas.
Definimos entonces al grado de racionamiento, ¢, como un pardmetro susceptible de ser modificado a
partir de alguna decision de politica econdémica. En el caso en que ¢=0 el racionamiento de crédito es
total; si =1 las firmas reciben todo el crédito demandado. Notese que el crédito que efectivamente se
otorga si es una variable stock (a diferencia del crédito deseado, que definimos como un flujo).

(261) AL = ¢.LdA°

(262) ALX = ¢.LdX*
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(263) ALM = @.LdM*

(264) ALS = ¢.Ld3"

A partir del financiamiento que las firmas reciben se determina un flujo de inversion potencial, que
resulta de la suma del crédito otorgado por los bancos y de los beneficios no distribuidos que las firmas
esperan obtener (ecuaciones 265-268). La logica de estas ecuaciones es que los emprendedores esperan
poder ir financiando una parte del gasto en inversion durante el periodo con los flujos de ingresos que se
vayan generando. De producirse errores en las expectativas, como se verd mas adelante, los depdsitos
bancarios de las firmas terminaran haciendo el ajuste. Luego, una vez determinado el flujo de inversion
potencial, como hicimos anteriormente, debemos establecer qué proporcion de la misma corresponde a
bienes de origen nacional y a bienes importados. Estos Ultimos, como lo muestran las ecuaciones 269-272,
pueden estar sujetos a cuotas de importacion, o™i, las cuales constituyen restricciones cuantitativas al
ingreso de bienes desde el exterior. La demanda de bienes de capital importados puede expresarse en
términos nominales multiplicando la cantidad por el indice de precios de importacion, que en este modelo,
como vimos anteriormente, equivale al precio local de los bienes "M" (ecuaciones 273-276).

(265) I$7 = AL + NPA°.(1 — o)
(266) I$K7 = ALY + NPX".(1 — 7¥)
(267) I$M" = ALY + NPY. (1 — o)
(268) I$5. = AL + NPs..(1—15)

AP
A _ I$ht

(269) Ih,ft —W(l—aé)(l—a“)
t

xP
X _ I$ht

(270) Ih,ft —W.(l—ag).(l—ax)
t

mP

i$
(@71) Iy, = i (1= ). (1= ™)
t

sp
s _ I$ht

@72) Iiy, = o (1-af).(1-0%
t

(273) ISy = Ii s DAY

(275) I$%ft = I%ft'p;llrl

(276) 185 = Iis .. Dby

Una vez determinada la cantidad de bienes de capital que las firmas pueden traer desde el
exterior, y teniendo en cuenta las proporciones técnicas (es decir, las cantidades de bienes de capital
nacionales e importados que se necesitan para producir una unidad de producto), es posible determinar la
demanda de bienes de capital nacionales (ecuaciones 277-280). Estos flujos pueden ser convertidos en
valores utilizando el indice de precios correspondiente (ecuaciones 281-284). Finalmente, se pueden
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construir los agregados de inversion, tanto nominales como reales, para cada uno de los sectores
sumando la demanda de bienes nacionales e importados (ecuaciones 285-292). Con esta informacion,
mas la inversion realizada por las empresas extranjeras (que definiremos en la seccién correspondiente al
resto del mundo) se puede computar la inversion bruta interna fija, que constituye la fuente final de
inversién que se incorpora en la demanda agregada del sistema (ecuacion 293).

IA
Q77) Ifn, = %.aé

IX
X _ hf X
(278) Iy, = 125 ad

M _ I%f: M
(279) Ih,ht =—=.ag

1-af
S Ifslf S

— ) t
(280) Inp, = 17ga a8

(281) I$ftp, = Iitn, DA
(282) I$%p, = I¥n, DM
(283) IS}y, = I}, DM
(284) 185, = Lip, i
(285) I = Ify, + 1AL
(286) IX = Iy, + 1K,
(287) 1M =1}y, + I
(288) 1§ =I5, +1sp
(289) I$f, = ISf,, +ISH,
(290) I$%, = I$%,, +IS% .
(291) IS = IS}, + SN,
(292) 185, = I$5,, + 185 ;.
(293) IS, = IS5, + ISK, + IS, + 185, + I$7 + ISF + ISY + 185

Conociendo ya los flujos de inversion efectivos por cada sector, sabiendo también el crédito que
las firmas habian tomado y calculados los beneficios netos, puede determinarse la variacion de los
depositos bancarios de las empresas, que actGan como un residuo (ecuaciones 294-297). Por ejemplo, si
al comenzar el periodo las firmas habian subestimado el monto de los beneficios, por lo cual habian
tomado una cantidad excesiva de crédito, al finalizar el afio se encontraran con un stock de liquidez
inesperado. En este modelo asumimos que dicha liquidez es acumulada bajo la forma de depdsitos
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bancarios. En el caso contrario, es decir, si las firmas hubieran sobrestimado los beneficios, entonces al
finalizar el afio se encontraran con que las utilidades no van a haber alcanzado para financiar la totalidad
de los proyectos de inversién. En esta situacion, las empresas ajustaran apelando a sus depdsitos
bancarios, que caeran en la cantidad suficiente para cerrar la brecha.

El caso puntual de las empresas de origen extranjero esta descripto en las ecuaciones 298-301.
Asumimos que estas firmas no toman crédito en el mercado financiero local, pero si pueden tener
depositos bancarios. Estos pueden aumentar por los beneficios no distribuidos y por los capitales que las
empresas puedan traer desde el exterior (lo cual compone, como veremos mas abajo, el agregado de
inversion extranjera directa, FDI), y disminuyen en linea con los flujos de inversion que se lleven a cabo.

(294) ADj, = AL{ + NPi. (1 —14) — IS,

(295) AD; = ALY + NPX.(1—1%) — IS},
(296) ADY! = ALY + NPY!. (1 — M) — IS}
(297) ADj, = AL{ + NP;.(1—15) —I$5,

(298) ADf = FDIS${.E, —I$7,

(299) AD} = FDIS${.E, — I$f

(300) AD}' = FDI$! . E, — I$}

(301) ADf = FDIS{.E, — I$}

Para concluir la seccién correspondiente a las firmas (sobre todo las nacionales, puesto que parte
del comportamiento de las empresas extranjeras, que aun no ha sido explicado, sera desarrollado en la
seccién correspondiente al resto del mundo) describimos el proceso de acumulacion del capital. El
mismo consiste en la simple adicion de los flujos de inversién al stock precedente, neto de la
correspondiente depreciacion (ecuaciones 302-317). Para ello es necesario tener en cuenta los distintos
tipos de bienes que pueden componer el stock de capital.

(302) Kip, = Kitn,_,- (1 =8 + If}p,
(303) Kif, =Kip (1 =86 +1f
(304) Ki'p, = Kitn,_,- (1 = 8%) + Iy,
(305) Kip =Kpf_-(A=6")+1Ij,
(306) Kpp, = Knn,_,- (1= &™) + I}y,
(307) Kp'r =Kpy . (A—=6")+ 1,
(308) Kin, = Kign,_,- (1 =8%) + I,

(309) Kpf =Kip (=85 +15,
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(310) Kfy, = Kfh, (1= 6% + 18,
(11) Kfy, = Kfy, (1= 6N +1fy,
(312) k¥, =K¥, .(1-89+1¥,
(B13) K7y = K7y, .(1—6%) +I7,
(B14) KM =KM, (- 8") + 1M,
(315) KM =KM. .(1—&")+ 1},
(316) Kfn, = Kfp,_,- (1= 8%) +1f,
B17) Kip =Kiy . (A1=8)+1I7,

A partir de la agregacion de los distintos tipos de bienes de capital de cada sector obtenemos una
medida de la capacidad productiva en cada uno de ellos.

(318)  Kih = Kin, + Kity,
(319) KX =Ky, +Kiy,
(320) Kp = Kit, + K,
(321) Ki =Kin, +Kip
(322) Kf = Kf, + K7y,
(323) K¥ =K, + K7,
(324) KM =K}, + KM,
(325) K§ =KP), +K7p
(326) K¢ = Kif, + K.
(327) K = K + K
(328) KM =K} + KM
(329) K = Kij, + K7

El stock de capital también puede ser expresado en términos nominales, para lo cual no sélo debe
tenerse en cuenta la variacién de las cantidades sino también el efecto valuacion que surge de los
cambios en los precios. De esta manera, las ecuaciones 330-341 describen el proceso de acumulacion de
capital en términos nominales para cada sector y para la economia en su conjunto.
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(330) AKS$%, = AKiy,.phe + Kitn, - Dphe + MK - DR + Ki' e AppY!
(331) AKSK, = MKy, Dht + Kith,_,- DPhL + DK . DR + Ki . AppY
(332) AKS} = AKyly,.phL + K, .- Dpht + AKY . piY + Kpe . Apjl!
(333) AKSi, = MKy, Phe + Kion, - Ophe + AKj, 1. DR + Kz 1. Appl
(334) AKS$E = AKFy .ph. + Kfh,_ - Aph, + AKEe pit! + KEe  App!

(335) AKS$E = AKZ, .ph. + Kf%,_ Aph, + MK . pit! + KX App!

(336) AKSY = AKM,,.ph, + K, Ao + AKY: o + K Apg!

(337) AKS$E = AKP, .ph. + Kfy,_ Aph, + AKP . pi + KP . ApY!

(338) K$¢ = K$f, + K$7,

(339) K$F = K$5, +KS$§,

(340) K$¥ = K$}! + K$}!

(341) K$F = K$§, + K$3,

Finalmente, podemos computar la riqueza de las firmas como la diferencia entre los activos y los
pasivos, que ya han sido definidos a lo largo de esta seccion.

(342) VFy, = K$;, + Djy, — L
(343) VFY =K$§ + D —Lf
(344) VFy = KS$i! + Dpf — LY
(345) VF; =K$;, + D, — L}
(346) VF{ =K$4 + D

(347) VF{ = K$§ +Df

(348) VFY =K$} + D}
(349) VFf =K$} +Df

E. Comercio exterior

La descripcion del comercio que la economia realiza con el resto del mundo requiere la construccién de
las variables de exportaciones e importaciones. Con respecto a estas Ultimas, el lector notara que ya han
sido definidas cuando se determinaban los contenidos importados tanto del consumo privado, de la
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demanda de insumos intermedios y de la inversion. Por lo tanto, las importaciones totales pueden ser
expresadas como la suma de todas estas demandas.

(350) IMS$; = CSf, + CSE +I8fp + ISy +IShp, + ISy, +1S7 5 + 1877 +
I$Y, + 187 . + Md$F + MdS$F + Md$} + Md$}

Las exportaciones, por su parte, estan determinadas por factores exdgenos para la economia,
como, por ejemplo, el ritmo de crecimiento global. Asi, existe un nivel de exportaciones potenciales de
productos primarios alimentarios dados por el nivel de demanda global (ecuacion 351). Sin embargo, la
cantidad efectiva de exportaciones dependera de la capacidad fisica de la economia para satisfacer tal
demanda, dada por la diferencia entre la suma de la produccion y los stocks, por un lado, y las diferentes
fuentes de consumo interno, por el otro (ecuacion 352). Dado que la economia es tomadora de precios en
el mercado de bienes transables, si se produjera un exceso de demanda, el cierre del mercado no se
producird por precios, sino que sera por cantidades en el "lado corto". Basicamente, el pais exportara
tanto como el mundo demande en la medida que exista un exceso de oferta total. Si, en cambio, hubiera
un exceso de demanda total combinado con un exceso de oferta interno (diferencia entre la oferta total y
la demanda interna) entonces la economia exportara la diferencia entre la produccion y la demanda
interna. Finalmente, si existiera un exceso de demanda tanto total como interno, las exportaciones de
bienes "A" seran nulas. La misma légica se aplica para el caso de las exportaciones del bien primario no
alimentario. En cuanto a las exportaciones potenciales de bienes industriales, estas no sélo dependen del
crecimiento global sino que también estadn influenciadas por la evolucidn del tipo de cambio real
(ecuacion 355). Para determinar la cantidad de bienes "M" que la economia efectivamente exportara
debemos aplicar el mismo criterio adoptado para el caso de los bienes "A" y “X” (ecuacion 356). Por
ultimo, el valor nominal de las exportaciones se obtiene multiplicando cada flujo real por su
correspondiente precio (ecuaciones 357-361). En la ecuacion 360 vemos el flujo total de exportaciones
nominales, que ingresan en la demanda agregada. Por Gltimo, en la ecuacion 361 describimos el
crecimiento de la economia mundial, el cual es parte importante en la dindmica de las exportaciones.

(351) In(X£") = po + py-In (¥7)

(352)

X4 =
XA siCA" + GA+ XA + Adf + AdY + AdS + AdY < YA + Stockf,

CA" + GA+ X + Adf + AdY + Ad¥ + Ad§ > YA + Stock{,
C& + G + Adf + AdY + Adf + Ad¥ < YA + Stockf,
C(CA 4+ GA + XA+ AdP + AdY + AdS + AdF > YA + Stockf

0 si

CA + G + Adf + AdY + Adf + Ad¥ = YA + Stockf,

YA + Stockf, — CA — GA — Adf — AdY — Ad§ — Ad¥ i {

\

(353) In(XX") = py + pis.In (¥7)

(354) =xx=
XX° si X}T + Xdf + XdY + Xd$ + Xd¥ < YX + Stock¥,
X274+ Xdf + XdY + Xd¥ + Xd§ > YX + Stock¥,
Xdf + XdY + Xdf + Xdf < VX + Stock{ ,
(XX + XdE + XdM + XdS + XdF > YX + Stock,
0 si
Xdf + XdM + Xdf + Xd¥ =YX + Stock{ ,

YX + Stock¥ | — Xdf — xd¥ — Xd; — xd¥ si {

{

EppM
(355) ln(XtI-VIp) = Uy + #S.IH(Yt*) + ‘u6.ln< ;I;{t)
h
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(356)

XM=
(tXtM" SECH +XM7 + GM + I8, + I¥, + I, + Lo, + Ifn, + 5, + I, + I3, + Mdf + MdF + Md}! + Md§, < Y + Stock!,
YM + Stock}y — CY — GM — Iy, — I¥n, = W, — Ton, — 1, — 10, — 1M, — 130, — Mdft — Md} — Md) — Mdj,
C(CM A+ XM GY A I, A I, A+ I, + i, + I+ I, + I, + [P, + Mdf + Md + Md} + Mdj, > YM + Stock!,
{ Chl + GM + 185, + 10, + I, + Tnp, + 1P, + 1, + 1P, + 1Fn, + Mdf + Md}} + Md}! + Mdj;, <YM + Stock{?,
C(CH XM GY IR I, A D IS+ A+ I+ 1Y+ I8, + MdR + MY + MdY + Md§ > YM + Stock!
St { CA 4+ G + I, + I, + I, + In g, + 1P, + 1, + 1P, + Py, + Mdy + Mdf + Md} + Mdj, = Y + Stock{”,

(357) X$f = X{.E..p}

(358) X${ = XX.E,.pf

(359) Xx$Y =X pp

(360) X$, = X$£ + X$F + x$M

(361) Vi =Y, (A4+g")+Y;
F. El sector publico

Como ya hemos definido, tanto los hogares como las firmas deben pagar impuestos al Estado, ya sea por
sus ingresos 0 por ciertas transacciones como, por ejemplo, el comercio internacional. La suma de todos
estos tributos constituye los recursos con los que cuenta el Estado para financiar su gasto (ecuacion 362).
Por otra parte, se recordara que cuando se definié el precio local de los bienes "A" y “X” se habia
introducido la posibilidad de que el Gobierno subsidiara el consumo a fin de disociar el precio doméstico
de los precios internacionales. La cantidad que el Gobierno gasta en concepto de subsidios esta dada por
el monto total del consumo interno multiplicado por la proporcion del precio que se desee subsidiar
(ecuacion 363).

Con respecto al gasto publico, en este modelo asumimos que el Gobierno consume todos los tipos de
bienes que la economia produce, a excepcion del bien “X”, y que este gasto es exdgeno (ecuaciones 364-366).
Para poder expresar el gasto plblico en términos nominales, se debe transformar la demanda real aplicando el
indice de precios correspondiente (ecuaciones 367-369), tras lo cual se puede hacer la suma que permite deducir
el gasto publico total (ecuacion 370). Una vez determinados los ingresos y gastos del Gobierno, se pueden
obtener las necesidades de financiamiento en el periodo, que son cubiertas via emisién de bonos (ecuacion 371).
Debe tenerse en cuenta que existen fuentes adicionales de ingresos y gastos, como el pago de intereses por la
deuda emitida en periodos anteriores. Finalmente, debe determinarse qué porcion de la deuda emitida por el
Gobierno esta denominada en moneda nacional y qué parte esta en moneda extranjera. La ecuacion 372 indica
que la emision de bonos en moneda nacional surge de la suma de la demanda de los bancos locales, del Banco
Central y del resto del mundo. La ecuacion 373 expresa la riqueza neta del Gobierno.

— TH A X M S A X_ M S
(362) Ty =T, + Ty +Tp, +Tp, + Ty, + T + T + T + T

(363) Suby = 2,.(C$2 + C$}, + G$¢ + Ad${ + Ad$Y + AdS$F + Ad$Y + Xd$? +
Xd$¥ + Xds$7 + Xd$¥)

(364) GfA=G{+GA..(1+g9

(365) GM=G{+GM,.(1+g9)
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(366) Gf =Gy +Giq.(1+g9)

(367) G${ = GA.pi.

(368) G$M = GM.py!

(369) G$7 = G7.pp,

(370) G$, = G$2 + G$Y + G$F

(371) ABsy, = G$, — T, +7ly.Bsl,_ +7/,.Bs]
(372) Bsf, = Bd,bj}, + Bd, cbf;, + Bs,b)"

(373) VG, = —Bsy,

G. El sector financiero

En este modelo se describe un comportamiento relativamente simplificado de la actividad bancaria, ya que
si bien los bancos no son tomados como meros intermediarios entre quienes ahorran y quienes desean
invertir, tampoco realizamos una descripcidn sofisticada sobre el proceso de financierizacion, como lo
hacen Van Treek (2009) y Caverzasi y Godin (2014). Dado que el eje de este modelo son las economias
latinoamericanas, donde los mercados financieros no tiene aun un nivel de desarrollo comparable al de los
paises centrales, consideramos que la descripcion que aqui realizamos se adecua bastante bien a la realidad
de nuestros paises. Comenzamos definiendo al stock total de depésitos en poder de los bancos como la
suma de las demandas de depositos de cada agente institucional de la economia (ecuacién 374). Sobre estos
depositos, los bancos deben guardar una cantidad determinada en el banco central (ecuacién 375). La
diferencia entre los depositos y las reservas constituye los fondos disponibles para realizar sus inversiones,
gue son determinados por medio de ecuaciones de portafolio que satisfacen las condiciones de Godley-
Tobin. Existen dos tipos de activos en los que los bancos pueden asignar los fondos disponibles: bonos del
gobierno denominados en moneda nacional (ecuacion 376) y bonos del resto del mundo (ecuacién 377), los
cuales naturalmente estan denominados en moneda extranjera. La ecuacion 378 expresa la oferta de bonos
del resto del mundo a los bancos de la economia, que se asume enddgena.

Por otra parte, como habiamos descripto en la seccion correspondiente a las firmas, el crédito
otorgado por los bancos puede estar racionado de forma exdgena. De la suma del crédito asignado a cada
sector se obtiene el stock de crédito total en la economia, el cual constituye un activo para los bancos
(ecuacion 379). Una vez determinado el crédito, podemos obtener por diferencia la demanda de
adelantos que los bancos comerciales le solicitan a la autoridad monetaria (ecuacion 380). Finalmente, la
ecuacion 381 expresa los beneficios del sector financiero como la suma de todos los ingresos y gastos
relacionados con su actividad tanto de intermediacion como de “inversion”. Estos beneficios son:

_pH 4 pA X M s AL nX o nM_onsS
(374) D, =D{ + Dj, + Dj, + Dy, + Dht + th + th + th + th
(376) Bd, b;llt = (D¢ = Re)- (Y10 + Va1 + V12-th)

(377) Bd,b] = (D; = Re). (V20 + V2178 +¥22.7)
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f
5 _ Bdby,
(378) Bs,bj, =——*
(B79) L =LA+ LE+IM+ L3
(380) A =L+ R, +Bd, b} +Bd,b] — D, —VB,

(381) Pby=rleq. Loy +1{4. Ry +1{1.Bd, b} + v/ ,.Bs,b] Et+Bs, b _AE —7dy 1Dy —

Tth—1-At—1
H. El resto del mundo

Lo primero que debemos definir en lo que se refiere a los movimientos de capitales desde el resto del mundo
hacia la economia son los capitales de corto plazo. En este sentido, los inversores internacionales pueden
demandar bonos denominados en moneda nacional 0 en moneda extranjera, a lo que se suma una demanda de
bonos emitidos por el Gobierno del resto del mundo. Dado que estamos tratando el caso de una economia
pequefia y abierta, asumimos que estas demandas de portafolio son exdgenas (ecuaciones 383-385). Como
veremos mas adelante, el equilibrio en el mercado de activos domésticos denominados en moneda nacional
estara dado por los movimientos del tipo de cambio. Por otra parte, la oferta total de bonos por parte del resto
del mundo es enddgena a la demanda de los diferentes agentes institucionales, tanto nacionales como
extranjeros (ecuacion 386). Para garantizar la consistencia del modelo, si bien la demanda de activos locales
por parte del resto del mundo implica un ingreso de divisas, debemos expresar la oferta de activos financieros
por parte del Gobierno local en moneda nacional (ecuaciones 387 y 388).

(383) Bd, b = (Bd br" +Bd, b/ + Bd,b]_ ).(1 + g"). (o + yro.7 +
Y11- T”tf +V12- ¢ )

(384) Bd, b}’ = (Bd,b}" +Bd, b}’ +Bd,bl ).(1+g").(vis +v1ard +
V15-7}f + V16-7”tf)

f _ h,f f _ hh h.f
(385) Bd,b] (Bd br" +Bd, b}’ +Bd, bft_l).(l +g*) — Bd,b}" — Bd, b}

_ f f f
(386) Bsy, = Bs, bht + Bs, cbht + Bd, bft
hh _ h,h
(387) Bs,bp" = Bd, b}
(388) Bs, by’ = Bd, b’ . E,

El paso siguiente consiste en definir el ingreso de capitales de largo plazo, asociados a la
inversion real. Para ello, definimos un flujo de inversién deseado en cada uno de los sectores, que
depende tanto del nivel de ingreso global como de la rentabilidad sectorial observada en la economia
(ecuaciones 389-392). En el caso particular de las inversiones en los sectores "A" y “X” incorporamos
también como variable de decision a los precios internacionales. Luego, para determinar el flujo de
inversion efectiva necesitamos hacer dos tipos de consideraciones. Por un lado, como lo hicimos
anteriormente en el analisis de la inversion de las firmas locales, debemos tener en cuenta la proporcion
entre bienes de capital de origen nacional y de origen importado por cada flujo de inversién. Una vez
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determinada la cantidad de bienes importados requerida para realizar el nivel de inversion deseado, se
deben aplicar, si las hubiera, las cuotas de importacion que eventualmente podrian restringir la cantidad
de bienes que ingresan al pais. Esto se ve reflejado en las ecuaciones 397, 399, 401 y 403. A partir de las
cantidades importadas de bienes de capital, se puede determinar, aplicando las proporciones
correspondientes, la cantidad de bienes de capital de origen nacional demandados por las firmas
extranjeras que desean invertir en la economia (ecuaciones 398, 400, 402 y 404). Finalmente, los flujos
de inversidn real pueden ser traducidos a valores nominales multiplicando por los indices de precios
correspondientes (ecuaciones 405-412). Esto permite determinar la inversion extranjera nominal en cada
sector (ecuaciones 413-416).

x4

(389) In (I)éfd) = In(8p) + 81 In(NPA?) + 8,.In(Y?) + 85.1n(pf)

(390) In =In(d,) + 55.ln(NP]3t(e) + 8. In(Yy) + &.ln(p}i)

If t

(391) In(I}') = In(85) + 6. In(NPH") + 83.In(¥;)

(392) In(I5") =In(811) + 812 In(NPE") + 815.In(¥;)
e a4 [ANPE T
(393) NP = NP |t
|vPE |
xe _ ¥ [ANPE ]
(394) NPY* = B |5t
| vPE |
ME oM [ANPF]_ ]
(395) B = NI, |55t

ANP}
se _ S ft—
(396) NPP = NPft_l_[NPfS:_ 21]

d
(397) Ify = —ae).lf .(1-0%)

(398) 1fy, = 2t g
fhe 6

1—0!6 )

d
(399) I, = —ae).If .(1-0%)

(400) 1, =21t g
f:ht - Y6

1—0!6

d
(401) Iff = (1 —ae).If.(1—a™)

M

(402) 1, =L

1-ag

d
(403) I, =(1—ag).If .(1-0%)
@08) 15, =2 g
f:ht - -6

1-ag
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(405)
(406)
(407)
(408)
(409)
(410)
(411)
(412)
(413)
(414)
(415)

(416)

I$?:ht = I]éht'p’lyt
A —_JA M
I$5 s, = If 1, i,

I$}(,ht = I}fht.p,"l”t
185 7, = Iz phy
I$%ht = I}f’ht.p,"l”t
1857, = Iy, pry

I$ﬁ'ht = Ifg:ht' p%t

S . ) M
I8 f, = If 1, Dn,

I$7 =185, + 187,
X _ X X
IS = IS{), + 18],
S _ S S
I$7, =183, + 187,

El ultimo paso que nos resta para completar la descripcion del sector financiero internacional consiste
en la construccién de los agregados de inversion extranjera directa. Para ello, primero definimos a la inversién
directa como los fondos nuevos que ingresan al pais desde el exterior. Este no siempre serda el caso, incluso
cuando el resto del mundo desee invertir en la economia, puesto que las inversiones podrian financiarse con
las utilidades del periodo precedente. Por ello, en este modelo asumimos que ingresaran fondos nuevos del
resto del mundo, que denominamos inversion directa, solo cuando las utilidades no distribuidas no sean
suficientes para financiar el monto de la inversion (ecuaciones 417-420). Debe notarse que si bien tanto las
inversiones dentro de la economia como las utilidades destinadas a su financiamiento son flujos denominados
en moneda local, como los fondos provenientes del exterior son en moneda extranjera debemos expresarlos
en su moneda de origen. Luego, podemos definir al flujo de inversion extranjera directa como la suma de la

inversién directa y las utilidades no distribuidas (ecuaciones 421-424).

(417)

(418) DI$X =X

(419)

NPf (1-74)

I8, —
fi
pIsA={ "
0 si I$f <
x  NPE.(1-7%)
I$ft - tEt
0 si I$f <
NPM (1-7M
I$fMt _ ft( T )

DI} =

t

0 si I$} <
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i 187 >
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3 NPf (1-75) NPf (1-1%)

1$7 si1$3 >
f f
@20) DpIss={ Ee S Ee
0 185 < NP, .(1-7%)
s ISf, = — 40—
NPA . (1-74)
(421) FDI$® = DIS{ + “E—t

X (1—¢X
(422) FDI$¥ = DISY + w
t

M(q_M
(423) FDISY = pisit + ")

t

S S

(424) FDIS = DISS + w

t

Finalmente, la variacion de riqueza del resto del mundo, tal como lo expresa la ecuacion 425, esta
dada por la suma de las transacciones corrientes netas que este agente institucional realiza con la
economia (reflejadas por la cuenta corriente), menos la depreciacion del stock de capital en posesion del
resto del mundo, mas la valorizacién que pueda tener el mismo producto del cambio de los precios.
Estamos también en condiciones de escribir la cuenta corriente y la cuenta financiera del balance de
pagos, puesto que sus componentes, todos enddgenos, ya han sido definidos (ecuaciones 426 y 427).

— A A X X M M S S M A A
(425) AXI/Wt = —CA;/I - (6 .ff,hts_l +6 ; pﬁ(f_ht_f 5 Ii,;h ;5 .Kf,,;; _J.pﬂ;t - (6 N.IKf,ft_l +
X M
g . Kif . ;' 6. ff.ft_l +1 3 -Kf.;t_l)- Ph5M+ Kf,f;;_l- Aph;MJf Kf,f;t_l- Aphf 1: Kb, - OPh, +
Ken, - Apn, + Kip, - Bpn, + Kfp Aph, + Kpp, - Aph + Kep - App,

- 7 7 7 mho_f nf_ ypa
(426) cA = xS, —M$, +1/.(Bs,b]_ +Bs,cb,_).E.—r{ty.Bs,b}" —1l . Bs, b} — NPA -
X M s f
NP — NP} — NP + Bs,b],_.AE,

(427) FA, = ABs,b}™ + ABs,b;”" — ABd, bj_+ (FDI${ + FDI$Y + FDI$} +
FDI$}).E, — ABd, cb],

. El banco central

Un aspecto central del modelo, vinculado con la autoridad monetaria, es la definicion del régimen
cambiario de la economia. Como habiamos adelantado, en este modelo asumimos un régimen de tipo de
cambio flexible dentro de los margenes predeterminados por el banco central. Asi, siempre y cuando las
fluctuaciones del tipo de cambio no excedan estos limites, el mismo funciona como la variable que
equilibra el mercado de bonos locales denominados en moneda nacional. Para definir las condiciones en
las que la autoridad monetaria interviene en el mercado de cambios expresamos primero lo que
podriamos denominar un tipo de cambio “tedrico” dado por el equilibrio entre la oferta y la demanda de
bonos (ecuacién 428). A partir de esta relacion podemos calcular la variacion porcentual de periodo a
periodo, es decir, la apreciacién o depreciacion cambiaria (ecuacion 429). En funcion de esta variacion
porcentual y de los objetivos del banco central en lo que concierne al tipo de cambio, se determina el
tipo de cambio vigente en la economia (ecuacién 430). Esto implica que bajo ciertas circunstancias la
autoridad monetaria permitird que el tipo de cambio flote (en cuyo caso no habra variaciones de
reservas) y otras en las que para mantener el valor de la divisa dentro de los mérgenes predeterminados
tenga que modificar su stock de reservas.
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La ecuacion 431 establece que cuando el banco central intervenga en el mercado de cambios, las
reservas internacionales se modificaran de manera tal de garantizar el equilibrio en su balance. En
cambio, las reservas se mantendran constantes toda vez que el banco central se abstenga de intervenir.
La ecuacion 432 expresa la variacion de reservas en moneda nacional, para lo cual no solo debe tenerse
en cuenta los cambios en la cantidad de bonos en posesion de la autoridad monetaria sino también los
efectos valuacién que puedan surgir de las modificaciones del tipo de cambio nominal. Finalmente, la
ecuacion 433 describe la variacion en la tenencia de bonos locales por parte del banco central. Estos
activos cerraran la hoja del balance de la autoridad monetaria cuando esta no intervenga en el mercado
de cambios, y garantizaran el equilibrio en el mercado de bonos locales cuando el se produzcan
intervenciones (es decir, cuando el tipo de cambio vigente difiera de aquel que cierra el mercado de
bonos). Por otra parte, los beneficios de la autoridad monetaria estan dados por la suma de los intereses
cobrados y pagados por la tenencia o emision de diferentes activos financieros (ecuacion 434). La
magnitud de estos beneficios determina la variacion de riqueza del banco central (ecuacion 435).

_ h _ h _ hf
(428) E* _ Bsht Bd,bht Bd,cbht Bs,bft
t — hh

Bd,bft

=% _ AE{

(429) Ef =7

Ef siEj<eV E>—¢
(430) E,=1{ E,._;.(14+¢€) siE >¢
E_1.(1—¢) siE] < —¢

AHdt+ARt+AVCBt—AAt—ABd,Cb£t
(431)  ABs,ch] = E,
0 siEf <eV Ef>—€

si EfZEVEfS—e

(432)  ABd,cb) = Bs,cb] _ .AE,+ABs,ch] .E, (384)

AHd, + AR, + AVCB, — AA, — ABd,cb] si E; <e V E > —¢

433)  ABd,cbf, = - —
(433) e Bsh, — Bd, b, — Bs,b/" siEf 2 € V E; < —¢

(434) Pchb, =1l . Ay + 1. Bd, cb,’{t_1 + rtil.Bs, Cbi};t—l.Et — 1. R4

(435) AVCB, = Pcb,

El lector que haya seguido todos los pasos de la especificacion del modelo notara que (casi) todos los
procesos incorporados en la matriz de contabilidad social y el flujo de fondos ya han sido definidos, que todos
los mercados de bienes, servicios y activos financieros han sido cerrados y que los flujos de ahorro/desahorro
de cada agente institucional han sido materializados como una variacion en la composicion de su balance. La
Unica identidad contable que no ha sido alin especificada es la que describe el equilibrio en el balance del
resto del mundo. Esto requiere, como lo expresa la ecuacion 436, que la suma de las variaciones de los activos
y pasivos sea equivalente a la variacion de la riqueza, anteriormente computada en la ecuacién (425). Escribir
esta identidad contable de forma explicita no es posible, puesto que todos sus componentes ya han sido
definidos. En otras palabras, si quisiéramos introducir esta identidad en el modelo el mismo pasaria a estar
sobredeterminado. Por lo tanto, la practica comin en la modelizacion stock-flujo consistente consiste en
utilizar esta ecuacion "faltante" como instrumento para la verificacion de la consistencia del modelo. Si el
modelo fuera consistente, no habria necesidad de escribir esta identidad ya que la misma se derivaria de todas
las otras ecuaciones del modelo.
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f f h,h hf A X
(436) ABd, bht + ABd, cbht + AVW, — ABs, bft — ABs, bft — Ath - Ath -
M S A X M S _
Ath — Ath — AK$ft — AK$ft — AK$ft - AK$ft =0

A fin de garantizar que el modelo esté bien especificado, resulta atil verificar que las siguientes
identidades contables también se estén satisfaciendo. En primer lugar, debe observarse que la suma de la
cuenta corriente y la cuenta financiera del balance de pagos (que incluye a la variacion de reservas
internacionales) sea igual a cero, lo cual es consistente con el equilibrio en el balance de pagos. En
segundo lugar, debe verificarse que el producto bruto interno sea el mismo cuando se lo computa por el
lado de la produccion, por el lado del gasto y por el lado del ingreso. Finalmente, debe verificarse
también que la riqueza neta global (suma de la economia local y el resto del mundo) esté dada
Unicamente por activos fisicos (stock de capital y existencias de bienes "A" y "M"), que son los que no
poseen un pasivo como contrapartida, tal como sucede con los activos financieros, que siempre
constituyen un activo para un agente y un pasivo para otro.

(437) CA,+FA, =0

(439) VH, +VFA+VFM +VES + VB, + VG, + VCB, + VW, = K$£ + K$¥ +
K$Y + K$7 + Stock$# + Stock$¥ + Stock$Y

J. Identificacion de diferentes estructuras productivas

En la presente seccion explicamos de qué manera puede modificarse la estructura desarrollada
anteriormente para caracterizar a los cuatro tipos de economias que nos interesa describir: el modelo
agroindustrial, el modelo petrolero, el modelo minero y el modelo basado en la maquila.

Para definir el caso agroindustrial es importante asegurarse que los sectores productores de bienes
primarios y secundarios posean una participacion importante tanto en lo que se refiere a provision de
insumos intermedios como finales (destinados tanto al mercado interno como a los mercados externos).
De esta manera, los coeficientes técnicos de la matriz insumo producto que describen el proceso de
produccién de bienes industriales deben dar cuenta de una utilizacion elevada de bienes de origen
primario. De la misma manera, la produccién de bienes primarios requerira una porcion significativa de
bienes industriales, buena parte de los cuales serd de origen nacional puesto que existe una produccion
medianamente diversificada de este tipo de insumos. Algo similar ocurre en el caso de la demanda de
bienes de capital, parte de la cual esta compuesta por bienes de origen nacional y el remanente por
maquinaria importada. La misma l6gica se aplica al consumo de manufacturas por parte de los hogares
(el consumo de alimentos se cubre totalmente con produccion local, a menos que haya restricciones de
oferta), el cual es satisfecho en buena medida por produccion local. También, por tratarse de una
economia productora de alimentos, la porcion del gasto de los hogares destinada a bienes primarios es
mayor que, por ejemplo, en el caso minero, donde la produccion primaria serd destinada
fundamentalmente a la exportacion.

Con respecto a los casos petrolero y minero, deben tenerse en cuenta los siguientes factores. En
primer lugar, como los bienes primarios constituyen el producto principal de exportacion (a diferencia de
la mayor diversificacion que se observa en el caso agroindustrial) la participacion del sector tanto en el
producto como en las exportaciones va a ser mayor que en el caso anterior. Con respecto al consumo
(intermedio y final) de bienes industriales y la inversion, por tratarse de economias poco diversificadas
la proporcidn de insumos y bienes finales importados es mayor que en el caso agroindustrial. Por ultimo,
es en el proceso de produccion donde yace la gran diferencia entre estos dos casos: mientras que el los
minerales son fundamentalmente un producto de exportacion con baja participacion en la produccion del
resto de los bienes (y, por lo tanto, en el proceso de formacion de precios de los mismos) el petréleo
constituye uno de los principales insumos, por lo que las variaciones en su precio tienen una repercusion
muy significativa sobre el resto de las variables de la economia. Esta diferencia entre el rol que juegan
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los minerales y el petréleo en la estructura productiva puede ser representada dandole diferentes valores
a los coeficientes técnicos de la matriz insumo-producto.

Por ultimo, una economia basada en la maquila presentara parametros similares a los del caso
agroindustrial, pero con la diferencia fundamental de que el coeficiente técnico que describe la demanda
de insumos industriales por parte del sector manufacturero sera mucho mas elevado. A su vez, la
proporcidn de estos insumos que proviene del exterior sera también muy alta. Ademas, a diferencia del
caso agroindustrial donde existe un relativo equilibrio entre las exportaciones de bienes primarios y
secundarios, en el caso de la maquila las exportaciones de bienes industriales son dominantes.
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lll. Ejercicios de simulacion

En la presente seccion nos proponemos la realizacion de una serie de ejercicios de simulacion orientados
a evaluar el impacto de tres tipos de shocks a los que pueden estar expuestas las economias
latinoamericanas: una caida permanente en el precio de los commodities, una recesion global transitoria
y una reversién de las actuales condiciones de liquidez en los mercados internacionales de crédito. El
objetivo consiste en identificar el impacto diferenciado que este tipo de escenarios podria tener en cada
caso segun la estructura productiva subyacente. Los resultados deben analizarse sobre todo en un sentido
mas cualitativo que cuantitativo, puesto que se trata de un modelo calibrado. A partir de los resultados
obtenidos se podran elaborar conclusiones respecto de la conveniencia direccionar la politica econdmica
de largo plazo en favor de una estructura productiva sobre otra, o en caso de no poder ser modificada con
facilidad, se podran disefiar estrategias de politica especificas a cada caso con el fin de reducir la
vulnerabilidad a los shocks externos.

Antes de presentar los ejercicios de simulacion debemos aclarar la manera en la que el modelo
descripto en la seccion anterior es resuelto. Como se habra notado, se trata de un sistema de ecuaciones
en diferencias no lineales (la no linealidad puede observarse, por ejemplo, en las funciones de
produccién o en la ecuacién correspondiente al tipo de cambio). Lamentablemente no existen hasta el
momento métodos que permitan hallar una solucién analitica para este tipo de problemas. Esto dificulta
el estudio de las propiedades que caracterizan al equilibrio. Lo que se puede hacer, sin embargo, es a
partir de una serie de condiciones iniciales aplicar algun algoritmo que resuelva el sistema para luego
intentar comprender su comportamiento a partir de ejercicios de simulacién. La etapa de calibracion
descripta en la seccion anterior consiste justamente en | asignacion de esos valores iniciales que permiten
la resolucion del sistema.

A. Caida del precio internacional
de los commodities alimentarios

Cuando el precio internacional de los commodities alimentarios experimenta una caida discontinua de un 5%
se observa un fuerte deterioro en la cuenta corriente (medida como porcentaje del PBI) del pais agroindustrial,
una leve caida en el caso de la maquila y una mejora en el resto de los casos (grafico 1). Las trayectorias de
cada variable debe ser interpretadas como porcentaje del escenario de base. Por lo tanto, si la relacion cuenta
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corriente sobre PBI cae a 0,92 debe interpretarse una caida del 8% en dicho ratio (por ejemplo, si en el
escenario de base se registraba un superdvit de 1% tras el shock dicho superavit caeria a 0,92%). La razén
por la que la cuenta corriente se deteriora tanto en el caso agroindustrial es evidente teniendo en cuenta que
el shock negativo se produce sobre el precio del principal producto de exportacion. En cuanto al caso de la
maquila, el deterioro de la cuenta corriente se explica por el aumento de las importaciones que conlleva el
incremento en el nivel de actividad que, como explicaremos mas abajo, esta asociado al aumento en el
poder adquisitivo de los hogares que se produce como consecuencia del shock. En cambio, en los casos
petrolero y minero el efecto sobre la cuenta corriente es positivo debido a que estas dos tipos de economias
son importadoras netas de alimentos. Esto implica que la caida en el precio de sus importaciones mejora el
balance comercial independientemente de las cantidades que se comercien.

Grafico 1
Impacto sobre la cuenta corriente
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Fuente: Comisiéon Econ6nima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

En todos los casos se observa que en el periodo inmediatamente posterior al shock se produce un
salto en el ratio cuenta corriente sobre PBI. Esta mejora que se percibe en todos los casos se explica
fundamentalmente por la menor demanda de bienes de capital importados, consecuencia de la
contraccion de la inversion en el sector de bienes primarios alimentarios. Como el componente
fundamental de la funcidn de inversion (los beneficios) ingresa de forma rezagada, el efecto se termina
manifestando también con un periodo de demora. Las diferencias en los saltos de la cuenta corriente
(alto en el caso agroindustrial, bajo en el caso de la maquila e intermedios en los casos petrolero y
minero) obedecen a dos factores: por un lado, el mayor tamafio relativo del sector productor de bienes
primarios alimentarios implica que la caida de las importaciones de bienes de capital es
comparativamente mayor en el caso agroindustrial que en los demés; por otra parte, como veremos mas
abajo, el efecto del shock sobre el crecimiento impacta de manera diferencial en este ratio dependiendo
de cada caso (en el caso agroindustrial es donde el producto nominal se resiente mas, lo cual contribuye
al aumento del ratio).

En los periodos subsiguientes la cuenta corriente tiende a estabilizarse en los casos petrolero,
minero y maquila, mientras que en el caso agroindustrial registra una leve mejoria. Esta Ultima, que en
principio parece contraintuitiva dado el shock inicial, se explica por el hecho de que la caida en el
producto que se observa a lo largo del tiempo implica, por un lado, un menor requerimiento de
importaciones y, por el otro, un menor denominador sobre el que se computa este ratio. Por lo tanto, esta
mejora en la cuenta corriente en el largo plazo no puede ser considerada deseable ya que, como veremos
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mas abajo, surge como consecuencia de un menor nivel de actividad y de una distribucion del ingreso
menos favorable para los trabajadores.

Como consecuencia del deterioro de la cuenta corriente y teniendo en cuanta que definimos en
todos los casos un régimen cambiario de flotacidn administrada, se observa que en la economia
agroindustrial se produce una depreciacion del tipo de cambio nominal (grafico 2). Esta depreciacién se
ve amplificada por la caida en los flujos de inversion extranjera directa orientados al sector de los bienes
primarios alimentarios (la cual depende, tal como se especifico en la funcion de inversion, del precio de
este tipo de productos), lo cual implica un menor ingreso de divisas en comparacion con el escenario de
base. Al no producirse luego ningln proceso que revierta esta nueva tendencia, es decir, al persistir esta
situacion en la que se registra un déficit de divisas con respecto al escenario de base, el tipo de cambio
nominal nunca retorna a su nivel original. En los otros tres tipos de estructuras productivas se produce el
efecto contrario; producto del excedente de divisas que conlleva la caida en el precio de uno de los
principales productos de importacion el tipo de cambio registra una leve apreciacion. Ademas, al no ser
el sector de bienes primarios alimentarios uno de los destinatarios centrales de las inversiones
extranjeras, el shock que estamos analizando no impacta negativamente sobre la cuenta financiera del
balance de pagos de la manera en la que si ocurre en el caso agroindustrial.

Gréfico 2
Impacto sobre el tipo de cambio nominal
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El impacto de este shock sobre los precios en el caso agroindustrial es ambiguo (grafico 3),
teniendo en cuenta que por un lado la caida del precio internacional deberia reducir el nivel de precios
local (en una suerte de "deflacion importada™), pero por el otro la depreciacién del tipo de cambio
observada en el grafico anterior contribuye a la generacién de la denominada "inflacién cambiaria".
Como se observa en el grafico, si bien en el corto plazo parece primar la deflacién importada sobre la
inflacion cambiaria (fundamentalmente porque mientras que el precio de los bienes “A” cae un 5% el
tipo de cambio se deprecia menos de 1%), conforme pasan los periodos la depreciacién del tipo de
cambio termina generando un alza en el precio de los bienes transables, ya sean intermedios o finales, lo
cual deriva en un incremento de los precios. Por lo tanto, la conclusién para el caso agroindustrial seria
que si bien en el corto plazo un shock de esta naturaleza puede producir un efecto deflacionario, la
inflacion cambiaria no tardara en aparecer y terminar dominando el ritmo de aumento de los precios.

La situacion es diferente en las otras tres estructuras productivas ya que, como habiamos visto en
el gréfico 2, en estas el tipo de cambio exhibe una tendencia hacia la apreciacion. Por lo tanto, en estos
casos las dos fuerzas que intervienen en la dindmica de la inflacidn tras este shock (inflaciéon importada y
cambiaria) juegan en el mismo sentido, induciendo una caida en el nivel general de precios. Estas
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trayectorias diferenciadas tienen que ver con la evolucién dispar de los tipos de cambio, las cuales a su
vez se explican por la diferente performance externa de cada economia. Como habiamos visto antes, el
impacto de este shock le afecta a cada pais de manera diferente en funcién de su estructura productiva.
Al estar mas expuestos a los precios internacionales, frente a un escenario de este tipo, los paises
petroleros, mineros y maquiladores sufren un menor deterioro de la cuenta corriente (o incluso una
mejoria), una menor depreciacion del tipo de cambio (o incluso una apreciacion) y, por lo tanto, un
menor traslado a los precios internos.

Gréfico 3
Impacto sobre los precios locales
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Fuente: Comisién Econénima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Luego de analizar el comportamiento de los precios es interesante ver el impacto del shock sobre
la distribucién del ingreso en cada uno de los casos (grafico 4). Para ello debe analizarse la evolucion de
los precios (que segun el grafico 3 caen en todos los casos en el momento que se produce el shock) en
conjunto con los costos laborales unitarios, definidos como el ratio entre el salario nominal y la
productividad laboral. Por ende, para entender el comportamiento de los costos laborales unitarios es
importante analizar la trayectoria de las variables que los determinan. En el momento en que se produce
el shock, que es no anticipado, los salarios nominales no varian (dado que la expectativa respecto de la
inflacion futura no se vio alterada).

Por otro lado, con respecto a la productividad del trabajo (ratio entre el producto real y el empleo) se
observa gue sus dos componentes estan practicamente constantes, lo cual tiene sentido ya que en el periodo
en el que se produce el shock no hay una transmision directa hacia fendmenos reales como la produccién y
el empleo. Estos, en cambio, pueden ser afectados dindmicamente por el efecto que el shock tiene sobre
otras variables del sistema, como por ejemplo el tipo de cambio y los precios. Por lo tanto, en el periodo en
que se produce el shock la productividad no cambia. La combinacion de salarios nominales constantes con
una productividad que tampoco cambia implica que los costos laborales unitarios también permanecen sin
cambios. Si a estos se le suma el hecho de que los precios cayeron, entonces el mark-up general de la
economia experimenta una reduccion, lo cual equivale a una mejora en la distribuciéon funcional del
ingreso. Esto es lo que se observa en el grafico 4 en el momento en que se produce el shock.

Si bien en los cuatro tipos de economia observamos el mismo efecto en términos cualitativos,
vemos que en los casos agroindustrial y maquila la mejora en la distribucion del ingreso supera a la
registrada en los casos petrolero y minero. Esto obedece a que, siendo la distribucién funcional del
ingreso el ratio entre la masa salarial y el ingreso nominal, la caida comparativamente mayor de este

54



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas - Buenos Aires - N° 46 Estructura productiva y vulnerabilidad externa...

Gltimo en los casos agroindustrial y maquila, estando practicamente constante la masa salarial (puesto
que los salarios nominales reaccionan con rezago y que el empleo suele ser poco elastico a las
fluctuaciones contemporaneas del producto, observandose también los efectos de las mismas con ciertos
rezagos), termina generando un aumento en la participacion de los salarios en el ingreso. La razoén por la
que el ingreso nominal cae mas en los casos agroindustrial y maquila estd vinculada al mayor peso de los
bienes primarios alimentarios en la estructura productiva, en comparacion con los otros dos casos. Si
bien en el gréafico 3 los precios exhibian una mayor caida en los casos petrolero y minero, debe tenerse
en cuenta que alli nos referimos al indice de precios al consumidor, que constituye la medida mas usual
de la inflacion. Sin embargo, si se toma el deflactor del PBI se observa que la deflacién es mayor en los
casos agroindustrial y maquila, debido al mayor tamafio del sector cuyo precio cae. Es por eso que la
caida del ingreso nominal es mayor en estos dos casos, para dar lugar a una mejora mayor en la
distribucién funcional del ingreso.

Gréfico 4
Impacto sobre la distribucion funcional del ingreso
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Fuente: Comisién Econénima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

En los periodos subsiguientes la distribucion funcional del ingreso parece seguir la trayectoria
marcada por el indice de precios al consumidor, el cual a su vez estaba fuertemente determinado por la
dindmica del tipo de cambio nominal. En el caso agroindustrial, que con el correr de los periodos registra
una tendencia alcista en los precios (debido a que es en este caso donde el sector externo se ve mas
afectado por el shock, dando lugar a una depreciacion del tipo de cambio), la distribucion del ingreso
empeora sistematicamente. Esto responde al hecho de que los sectores productores de bienes transables,
en ausencia de instrumentos de politica comercial, establecen un precio local que equivale al
internacional convertido a moneda nacional a través del tipo de cambio. En la medida de que sus costos
no estén completamente correlacionados con el tipo de cambio (lo cual no debiera suceder, ya que por
ejemplo los salarios se rigen por otra pauta) estos tenderan a subir menos, dando lugar asi a un aumento
del mark-up. En consecuencia, la distribucion del ingreso termina resultando menos favorable a los
trabajadores. La situacion parece ser la opuesta en los otros tres casos, donde el shock sobre el precio del
bien primario alimentario termina induciendo una apreciacion del tipo de cambio. Por lo tanto, la caida
del precio local de los bienes transables termina acotando el mark-up, lo cual genera una mejora en la
distribucién del ingreso. Las diferencias entre los casos dependen del ritmo de apreciacién cambiaria,
que ya fue descripto mas arriba.

Tras analizar el efecto de la caida del precio internacional de los commodities sobre la
distribucién podemos proceder al andlisis del impacto sobre el nivel de actividad (grafico 5). Esto puede
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hacerse tanto desde una Optica de oferta como de demanda; después de todo, ex post las dos deben ser
iguales. En la medida que no surjan restricciones de capacidad parece apropiado, al menos desde una
perspectiva keynesiana, explicar las fluctuaciones del nivel de actividad a partir de las evolucién de cada
componente de la demanda agregada. A primera vista, se observa que el shock tiene, en lo inmediato, un
impacto positivo sobre el PBI en todos los casos. Luego, el impacto positivo se mantiene en todos los
casos salvo en la estructura agroindustrial.

Gréfico 5
Impacto sobre el producto
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Fuente: Comisién Econ6nima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Cuando analizamos la evolucién de los componentes de la demanda agregada observamos que en el
momento del shock el consumo privado se expande debido al aumento en el poder adquisitivo de los
hogares, consecuencia de la caida del nivel general de precios. Este efecto se ve compensado, aunque no
totalmente, por la caida de la inversidn extranjera en el sector de los bienes primarios alimentarios, sobre
todo en el caso agroindustrial. En los periodos subsiguientes empiezan a aparecer divergencias que
responden a la trayectoria diferente que exhibe la distribuciéon funcional del ingreso. En aquellas
economias donde los trabajadores aumentaban su participacion en el ingreso, el consumo privado se
fortalece y, por ello, el nivel de actividad tiende a aumentar. En el caso agroindustrial, en cambio, la
distribucién del ingreso menos favorable a los trabajadores incide negativamente sobre el consumo y la
demanda. Ademas, al ser la inversién endogena al nivel de actividad (tanto a través de la utilizacion de la
capacidad instalada como por intermedio de los beneficios esperados, que dependen del nivel de
actividad actual) se termina produciendo una profundizacién de la contraccion del producto. Esta
combinacién negativa sobre la demanda agregada se ve insuficientemente compensada por un el efecto
expansivo que la depreciacién cambiaria tiene sobre las exportaciones de manufacturas, que si bien
aumentan no logran revertir la tendencia recesiva que el shock inicial le imprime a la economia a lo largo
del tiempo. Por lo tanto, segun estas simulaciones las depreciaciones del tipo de cambio tenderian a
producir resultados contractivos sobre el nivel de actividad.

B. Caidaen el precio del bien primario no alimentario

Continuamos el analisis de los shocks sobre los precios de las materias primas, centrdndonos ahora en el caso
de los bienes no alimentarios. Este tipo de escenario sera relevante sobre todo para los casos petrolero y
minero, cuyas estructuras productivas estan concentradas en estos sectores, asi como sus canastas
exportadoras. Recordemos que la diferencia entre estos dos tipos de estructura productiva esta dada por el
hecho de que mientras que los minerales no constituyen un insumo basico para la produccién de los demas
bienes de la economia, el petréleo si lo es. Por lo tanto, si bien la calibracion que elegimos supone que estas
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dos economias estan igualmente expuestas a las fluctuaciones de los precios internacionales desde el punto de
vista que este tipo de bienes tienen el mismo peso en las exportaciones, en términos de la produccion el sector
de los bienes primarios no alimentarios exhibe un mayor tamafio relativo en el caso petrolero, puesto que su
producto tiene mas fuentes de demanda ademas de las exportaciones.

Tras una caida del 5% en el precio del bien primario no alimentario se observa un deterioro en el
ratio cuenta corriente sobre PIB en todos los casos. Esta situacion se explica por diferentes motivos. Por
un lado, en los casos petrolero y minero légicamente se produce una contraccion de las exportaciones
medidas en términos nominales, lo cual afecta negativamente al balance comercial y a la cuenta
corriente. Este efecto se ve compensado por una caida de la inversion extranjera en el sector de los
bienes primarios no alimentarios (la cual depende del precio), lo cual a su vez implica una reduccion de
las importaciones de bienes de capital destinados a la ampliacion de la capacidad productiva. Como el
sector de los bienes primarios no alimentarios es mas grande en el caso petrolero que en el minero (por
las razones expuestas en el parrafo anterior) la caida de las importaciones también es mayor en este caso,
lo cual da lugar a una atenuacion en el deterioro del balance comercial con respecto al caso minero. De
esta manera, la cuenta corriente exhibe una caida mayor en el caso minero que en el petrolero. En los
casos agroindustrial y maquila, en cambio, el balance comercial y la cuenta corriente no sufren cambios
importantes de forma directa ya que el shock se produce sobre un sector con poco peso en la economia.
Sin embargo, como veremos mas adelante, el efecto del shock es positivo sobre el nivel de actividad, lo
cual eleva la demanda de importaciones de insumos, lo cual termina ejerciendo un efecto negativo

indirecto sobre el balance comercial y la cuenta corriente.

Puede discutirse si en la practica el efecto de este shock termina siendo positivo 0 negativo para
los paises importadores netos de este tipo de bienes. En realidad, este efecto termina siendo una cuestion
empirica que depende, por un lado, del impacto expansivo que tenga la caida de los precios sobre el
consumo Y, por otra parte, de los coeficientes de insumos importados del pais en cuestién (como en este
ejercicio estos coeficientes son mayores en el caso de la maquila que en el caso agroindustrial el efecto
negativo sobre la cuenta corriente termina siendo mas grande en la maquila). En cambio, en los paises
petrolero y minero, directamente afectados por el shock, no quedan dudas que el impacto sobre la cuenta

corriente es negativo.

Gréfico 6
Impacto sobre la cuenta corriente
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Fuente: Comisién Econénima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Al igual que como sucedia en el caso agroindustrial cuando el shock era sobre los bienes
primarios alimentarios, se observa que cuando el shock es sobre los bienes primarios no alimentarios el
ratio cuenta corriente sobre PIB rebota tras el periodo en el que se produce el shock y revierte su signo.
Esta dindmica, que se mantiene a lo largo de los periodos siguientes, se explica por dos factores. En
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primer lugar, como veremos mas abajo, en los periodos subsiguientes las economias petrolera y minera
ingresan en un proceso de caida del PBI, lo cual reduce la base con la que se compara el saldo de la
cuenta corriente, dando lugar a un ratio mas elevado. En segundo lugar, como la economia pasa a
transitar un sendero de crecimiento mas bajo, esto requiere de una menor cantidad de importaciones, lo
cual a su vez tiende a atenuar la caida en el balance comercial producida por la contraccién de los
precios del principal producto de exportacion. La diferencia de nivel que se observa en el largo plazo
entre el caso petrolero y minero obedece a que como en el caso petrolero el sector de bienes primarios no
alimentarios es mayor, el menor precio internacional y los menores beneficios inducen un menor nivel
de inversion, lo cual a su vez implica un menor nivel de importaciones de bienes de capital. Ademas,
como veremos mas abajo, el nivel de actividad tiende a ser menor en caso petrolero lo cual no solo
contribuye a la elevacion del ratio cuenta corriente sobre PBI sino que también genera un menor nivel de
importaciones tanto de bienes de consumo como intermedios.

Como consecuencia de la dindmica de los flujos que integran el sector externo obtenemos la
determinacion del tipo de cambio nominal. Este escenario nos sirve para entender que en un contexto
donde el banco central no interviene en el mercado de cambios lo que determina los movimientos del
tipo de cambio es el ingreso neto de divisas, el cual puede ser tanto por la cuenta corriente como por la
cuenta financiera del balance de pagos. Si bien en términos de la sustentabilidad de un determinado
régimen de crecimiento no es indiferente la via a través de la cual un pais se hace de divisas, en el corto
plazo el tipo de cambio tenderd a depreciarse siempre que se produzca una salida neta de capitales,
independientemente de la naturaleza de los mismos. Por esta razon, mas alla de que en los casos
petrolero y minero termina observandose un superavit de cuenta corriente con respecto al escenario de
base (el cual es consecuencia de la caida en el nivel de actividad, que explicaremos mas adelante) la
salida de capitales por la cuenta financiera debido a la retraccion de los flujos de inversién extranjera
directa (grafico 8) termina generando un saldo negativo en el balance cambiario. En consecuencia, como
lo muestra el gréafico 7, el tipo de cambio exhibe una depreciacion en estos dos tipos de economias. En
los casos agroindustrial y maquila, en cambio, los flujos de inversién extranjera no se ven alterados
(dado que el shock ocurrié sobre un sector que no es central en sus estructuras econémicas) y la cuenta
corriente se deteriora levemente como consecuencia del aumento del nivel de actividad. Por ende, el tipo
de cambio nominal exhibe una suave depreciacion.

Grafico 7
Impacto sobre el tipo de cambio
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Fuente: Comision Econ6nima para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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Gréfico 8
Impacto sobre lainversién extranjera directa
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Fuente: Comisién Econdnima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Una vez explicada la trayectoria del tipo de cambio podemos pasar a la descripcion del
movimiento de los precios que enfrenta el consumidor. Tal como sucedia en el escenario anterior, las
economias mas directamente afectadas por el shock sufren una mayor depreciacién cambiaria y, por lo
tanto, un mayor traslado a los precios locales. La diferencia fundamental entre el caso petrolero y minero
era que mientras que el petrdleo es un insumo basico el mineral en cuestion no lo es. Por lo tanto, lo que
suceda con el precio del bien primario no alimentario tendra una mayor injerencia sobre el resto de los
precios segun el caso. En el grafico 9 podemos ver que el aumento del nivel general de precios es
inicialmente menor en el caso petrolero, ya que prevalece el efecto del shock inicial, es decir, la caida en
el precio de la materia prima en cuestién. Sin embargo, a medida que el tipo de cambio se deprecia esto
termina mas que compensando el efecto del shock inicial sobre los precios internos. En cuanto a los
casos agroindustrial y maquila, se observa que luego de una disminucion en el momento del shock
(debida al efecto negativo sobre los costos) se produce una tendencia creciente, también explicada por la
trayectoria del tipo de cambio.

Gréfico 9
Impacto sobre los precios locales
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La diferencia de nivel entre los casos agroindustrial y maquila se explica por el hecho que la
canasta de consumo en este Gltimo caso tiene una mayor participacion de bienes manufacturados de
origen importado, cuyo precio no cae tanto como el de las manufacturas de origen nacional
(nuevamente, por el efecto negativo del shock sobre los costos), que dominan la canasta de consumo en
el caso agroindustrial.

Con respecto al impacto del shock sobre la distribucion funcional del ingreso (grafico 10) el
analisis es similar al del escenario anterior. En el periodo en que se produce el shock la caida de los
precios (medidos ahora a través del deflactor del PBI, cae en todos los casos) combinada con costos
laborales unitarios que practicamente no se mueven (porque no varian ni los salarios nominales, ni el
empleo ni el producto) provocan una disminucion del mark-up, lo cual equivale a un aumento de la
participacion de la masa salarial en el ingreso nominal. Conforme transcurren los periodos, los efectos
negativos de la inflacion sobre la distribucion del ingreso se van manifestando, con mayor o menor
intensidad segun el caso.

Gréfico 10
Impacto sobre la distribucién funcional del ingreso
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Fuente: Comision Econ6nima para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Pasamos ahora a la explicacion de la dindmica del producto que, como se observa en el grafico 11,
exhibe diferencias segun los casos. En primer lugar, en los casos petrolero y minero, se produce una caida
en el nivel de actividad en el momento del shock como consecuencia de la contraccién de los flujos de
inversion en el sector de los bienes primarios no alimentarios. En los periodos siguientes, la pérdida de los
trabajadores en la participacion en el ingreso implica un menor nivel de consumo, lo cual a su vez reduce la
demanda agregada. Esto repercute dindmicamente sobre la inversién por la via de la tasa de utilizacion de
la capacidad instalada y por la expectativa de los beneficios futuros. Por lo tanto, la reduccion de la
inversion termina amplificando el efecto contractivo del deterioro en la distribucién del ingreso. En los
casos agroindustrial y maquila, en cambio, el escenario es diferente, aunque por razones distintas. En la
economia agroindustrial, donde el ritmo de aumento de los precios es menor, se observa que durante varios
periodos estos estan por debajo del escenario de base, lo cual genera un aumento en el salario real que, a su
vez, deriva en un aumento del consumo privado. Como consecuencia de esto, a diferencia de los dos casos
anteriores, la inversion es estimulada, dando a un incremento atin mayor en el nivel de actividad. En el caso
de la maquila, en cambio, el consumo no puede funcionar como estimulo a la demanda agregada porque
los precios aumentan en todo momento (lo cual implica que los salarios reales caen 0 aumentan muy poco).
Sin embargo, como esta estructura econémica depende mucho de las exportaciones de manufacturas que, a
su vez, son sensibles a la evolucion del tipo de cambio, es por esta via que la economia termina creciendo
en los periodos siguientes al shock.
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Gréfico 11
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C. Aumento de latasa de interés internacional

El otro escenario que nos interesa analizar es aquel en donde las condiciones de liquidez en los mercados
internacionales de crédito empeoran, provocando una salida de capitales desde la regién hacia los paises
centrales. Esto se puede representar mediante un incremento de la tasa de interés internacional lo cual, en
ausencia de una correccién de la misma cuantia en la tasa de interés local, produce un cambio en las
rentabilidades relativas de los diferentes activos financieros. Como consecuencia, los agentes econémicos
modifican la composicion de sus portafolios, aumentando la participacion de los activos de mayor
rendimiento. El efecto de esta situacidn sobre la cuenta financiera del balance de pagos (grafico 12) es
fuertemente negativo debido a que no sélo los inversores internacionales retiran parte de sus fondos del
pais, sino que ademas los inversores local fugan parte de su riqueza hacia el exterior.

Gréfico 12
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Fuente: Comision Econdnima para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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Como se observa en el gréfico, el impacto del shock sobre la cuenta financiera es negativo en
todos los casos debido a la retraccion de los flujos de inversiones de cartera. Sin embargo, se observan
diferencias entre las distintas estructuras productivas, siendo el caso agroindustrial el mas afectado en el
corto plazo, y el caso de la maquila el menos perjudicado por el nuevo escenario. Esto se debe al peso
relativo que tienen los flujos de inversiones de cartera sobre la cuenta financiera del balance de pagos.
Lo que se aprecia es que partiendo de una situacion inicial en donde la participacién de cada componente
de la cuenta financiera es idéntica en todos los casos, a medida que transcurren los periodos el peso
relativo de las inversiones de cartera tiende a aumentar en los paises con menores déficits comerciales.
Esto se debe a que en las economias donde el déficit comercial es mayor la tasa de crecimiento de la
economia tiende a ser menor, produciendo también una menor utilizacion de la capacidad instalada. A su
vez, esto tiende a reducir mas la inversion del sector privado local que la de las empresas extranjeras,
que se guian mas por las condiciones de crecimiento de la economia global (recuérdese que en la funcién
de inversion del sector privado local ingresa la tasa de utilizacion y en la funcién equivalente para las
empresas extranjeras esta tasa era reemplazada por la tasa de crecimiento del resto del mundo). Por lo
tanto, segin los resultados del modelo, en los paises con mayor déficit comercial las empresas
extranjeras tienden a invertir mas que sus similares locales, dando lugar a un mayor peso de este tipo de
flujos en la cuenta financiera del balance de pagos.

Dada la calibracion que hemos elegido, la estructura agroindustrial es la que presenta el déficit
comercial menor, ya que la existencia de un tejido industrial relativamente diversificado permite que el
abastecimiento del mercado interno sea realizado en gran parte por produccién local. Los casos petrolero
y minero tienden a presentan déficits comerciales mayores ya que no existe un entramado industrial que
permita abastecer con produccion local las necesidades de la poblacidn, lo cual implica que gran parte
del consumo privado es cubierto mediante importaciones. El caso de la maquila, en cambio, es el que
presenta el mayor déficit comercial. Esto se debe a que las exportaciones netas de bienes industriales son
muy bajas dada la elevada intensidad de las mismas en insumos importados. Como esta estructura
tampoco presenta un nivel de diversificacion suficiente para abastecer el mercado local, al igual que en
los casos petrolero y minero, hace falta cubrir gran parte de las necesidades de la poblacion con bienes
importados. Sin embargo, a diferencia de esos dos casos, donde existe un sector exportador neto que
permite financiar parte de las importaciones para bienes de consumo, en el caso de la maquila este no
tiene por qué existir (en nuestras simulaciones asumimos que no existe).

Por las razones expuestas en los parrafos anteriores el efecto del aumento de la tasa de interés
internacional se hace mas presente en la cuenta financiera de la economia agroindustrial. Sin embargo,
como se puede observar en el grafico 13, esto no implica una mayor exposicion en términos del tipo de
cambio, cuya depreciacion (razonable teniendo en cuenta que el shock en cuestion esta induciendo una
salida neta de divisas) es similar en todos los casos. En definitiva, lo que determina el tipo de cambio en
cada momento del tiempo es el ingreso neto de divisas (negativo en el momento que se produce el
shock) y no el peso de cada componente sobre la cuenta financiera del balance de pagos.

En los periodos subsiguientes se observa que la cuenta financiera vuelve al nivel del escenario de
base y exhibe pequefias fluctuaciones alrededor del mismo. La reversién del periodo posterior al shock
se explica por el hecho de que una vez efectuado el cambio en la composicidn del portafolio de los
inversores no vuelven a producirse efectos sobre los flujos de inversiones de cartera, que se mantienen
constantes (aunque en un nivel mas bajo). Por lo tanto, la variacion de stocks de inversiones de cartera
(que es lo que se registra en la cuenta financiera) pasa a ser cero, al igual que en el escenario de base. Lo
que si se modifica en los periodos posteriores al shock son los flujos de inversién extranjera directa. Esto
se debe a que como consecuencia de la depreciacién cambiaria aumenta la rentabilidad de los sectores
productores de bienes transables, lo cual aumenta el incentivo a invertir en la economia.

En lo que respecta al tipo de cambio, se observa a que a medida que se suceden los periodos el
mismo inicia una tendencia hacia la apreciacion. Este se produce por un efecto que en la realidad no
tiene por qué verificarse, y estd asociado al aumento de las rentas de la inversion de cartera de los
inversores locales. Dado un stock inicial de activos financieros emitidos por el resto del mundo, si
aumenta la tasa de interés internacional los intereses recibidos por la tenencia de dichos activos
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aumentaran, dando lugar a una mejora de la cuenta corriente y, por lo tanto, a un efecto positivo sobre el
ingreso neto de divisas. Si, ademas, como consecuencia del shock, los inversores locales aumentaran el
peso de los activos externos en su portafolio, las rentas de la propiedad tenderan a ser mayores en el
tiempo. Sin embargo, para que esto realmente genere un efecto positivo sobre el ingreso neto de divisas
a punto tal de inducir una apreciacion del tipo de cambio es necesario que los inversores locales
terminen ingresando dichas divisas a la economia (en el modelo hacemos este supuesto), lo cual puede
resultar discutible en la préctica.
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El analisis del efecto de este shock sobre los precios locales (grafico 14) es similar al realizado en
los dos escenario anteriores; teniendo en cuenta que parte de los bienes de la canasta de consumo son
transables y que los no transables tienen diferentes grados de contenido importado (segln la estructura
productiva) la dindmica del tipo de cambio domina el movimiento de los precios. Asi, se observa que en
el momento que se produce el shock los precios aumentan, y que a medida que la depreciacion comienza
a revertirse los precios también transitan un sendero descendente. Lo interesante es que en el caso de la
maquila el traslado de la depreciacion del tipo de cambio a los precios parece ser mayor, como
consecuencia del mayor contenido importado de la produccién local. De la misma manera que
advertimos en el parrafo anterior, la tendencia bajista de los precios en el largo plazo debe ser tomada
con cuidado ya que depende de que los inversores locales decidan ingresar al pais los mayores intereses
percibidos por la tenencia de activos externos. De no producirse esta situacion, el efecto del shock seria
un mayor nivel permanente tanto para el tipo de cambio como para los precios. En cualquier caso, lo que
se debe destacar es que ante este escenario los paises de la region se verian enfrentados a una mayor tasa
de inflacion (al menos en el corto plazo).

63



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas - Buenos Aires - N° 46 Estructura productiva y vulnerabilidad externa...

Gréfico 14
Impacto sobre los precios
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En el gréfico 15 puede observarse el impacto del shock sobre la distribucion funcional del ingreso
gue, al igual que en los escenario anteriores, esta fuertemente influenciada por la dindmica de los precios
(medidos ahora a través de deflactor del PBI). En este escenario el aumento de los precios se produce en
todos los sectores (a diferencia de los escenarios anteriores, donde los sectores cuyo precio internacional
cafa experimentaban una disminucion en el precio local) producto del aumento del tipo de cambio. En la
medida que este aumento de precios sea mayor al incremento de los costos laborales unitarios, el mark-
up general de la economia subira para dar lugar a una caida en la participacién de la masa salarial en el
ingreso de la economia. Como veremos mas abajo, en el momento que se produce el shock el producto
se resiente. En cambio, como suele observarse, el empleo experimenta una caida menor. La combinacion
de estos dos factores implica una caida en la productividad laboral que, en un contexto de salarios que no
cambian (ya que, como los habiamos definido, reaccionan con un rezago de un periodo), termina
generando un aumento de los costos laborales unitarios. Sin embargo, el aumento de estos es inferior al
incremento de los precios, dando lugar a una disminucidn de la participacion asalariada en el ingreso. Al
igual que en el caso del tipo de cambio y los precios, la dinamica posterior (en la que se registra una
reversion en el deterioro inicial de la distribucidn funcional del ingreso) esta sujeta al supuesto de que
los inversores locales efectivamente repatrien las rentas emanadas de la tenencia de activos externos. De
lo contrario, el shock genera un efecto negativo permanente sobre la distribucion funcional del ingreso.

Gréfico 15
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Finalmente, en el gréafico 16 se puede observar el impacto que este shock tiene sobre el producto.
Lo que se ve es que, nuevamente, el nivel de actividad presenta una fuerte correlacion con la distribucién
del ingreso. Asi, en los periodos inmediatamente posteriores al shock el producto registra una caida que
se explica fundamentalmente por la contraccion del consumo, explicada tanto por el deterioro de los
salarios reales como por la caida de la participacién de los asalariados en el ingreso. La dimension de
esta caida varia segin los casos en funcion del peso relativo del consumo privado en la demanda
agregada. Segun la calibracion elegida, el estructura de la maquila es la mas abierta de todas y la
agroindustrial la mas cerrada, por lo que la primera serd& méas sensible a los shocks sobre las
exportaciones y la Ultima estara mas expuesta a las perturbaciones que afecten al consumo privado,
como sucede en este caso. En los periodos siguientes se producen una serie de efectos que actlan de
ambigua sobre el producto, en el sentido de que algunos contribuyen a su aumento y otros a su caida. Por
el lado de la inversién, observamos que como consecuencia de la depreciacion del tipo de cambio se
produce un aumento de la rentabilidad empresaria, lo cual funciona como un incentivo a incrementar la
inversién. Sin embargo, este efecto positivo sobre los beneficios se ve atenuado conforme pasan los
periodos por la caida de la demanda, lo cual impacta negativamente sobre la rentabilidad. Por otra parte,
la depreciacién del tipo de cambio favorece las exportaciones industriales de los casos agroindustrial y
maquila. Al igual que en el analisis del tipo de cambio y los precios, que la dindmica del producto
revierta unos periodos después del shock depende del supuesto de que los inversores locales repatrian las
rentas derivadas de la tenencia de activos externos. Si este no fuera el caso el shock tendria un impacto
negativo permanente sobre el nivel de actividad.

Gréfico 16
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Estos tres ejercicios de simulaciéon que hemos realizado nos permiten extraer una serie de
conclusiones que pueden ser de utilidad para continuar realizando aportes a la construccion de una
macroeconomia para el desarrollo (Ocampo, 2011). Estos modelos, que tienen la ventaja de proveer un
marco analitico comprehensivo y consistente, reproducen el hecho estilizado de que las economias de la
region se hallan fuertemente expuestas a shocks exdgenos sobre 10s que no tienen ningun tipo de control.
El grado de resiliencia de cada pais a este tipo de shocks depende de la estructura productiva y del shock
especifico que esté ocurriendo. El resultado fundamental, comin a todas las estructuras productivas
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analizadas, es que cuando el shock las afecta directamente (ya sea mediante la caida del precio
internacional de un producto central en la canasta exportadora, o a través de una fuerte salida de
capitales fruto del cambio en las condiciones de liquidez en los mercados internacionales) el tipo de
cambio tiende a depreciarse, lo cual produce, a su vez, un traslado a los precios que atenta contra el
objetivo de la mayoria de los paises de la region de mantener controlada la dinamica inflacionaria. En
ausencia de mecanismos que permitan que los trabajadores puedan evitar que estos aumentos de precios
se traduzcan en una caida del salario real, el impacto final sobre el crecimiento sera negativo, puesto que
efecto negativo sobre el consumo tendera a ser mayor al impacto expansivo que un tipo de cambio mas
alto pueda tener sobre las exportaciones. Por su parte, la inversion se ve explicada por dos factores que,
en los shocks que hemos analizado, juegan en sentido contrario. Por un lado, la depreciacion del tipo de
cambio tiende a aumentar los beneficios de las firmas, dando lugar a una expectativa de mayores
ganancias futuras y, por lo tanto, a una mayor inversion. Pero por otra parte, la desaceleracion inducida
por la caida del consumo arroja menores niveles de utilizacién de la capacidad instalada, lo cual tiende a
disminuir el flujo de inversién a través del efecto acelerador.

El hecho de que los paises de la regidn exhiban una elevada exposicion a los shocks provenientes
del sector externo no implica, sin embargo, que el destino esté escrito y que la vulnerabilidad externa
constituya un destino ineludible. Los gobiernos cuentan con una serie de herramientas de politica que
permiten intervenir en la cadena causal que va desde el shock inicial hasta los agregados
macroecondmicos sobre los que se establecen los objetivos. Las fluctuaciones temporarias en los precios
internacionales de las materias primas no debieran tener una repercusion directa tan fuerte sobre la
economia local si el Gobierno, mediante herramientas de politica comercial, tributaria o de gestion de
stocks apuntara a amortiguar los impulsos provenientes del sector externo. Con respecto a los flujos
financieros, los cambios repentinos en los mercados internacionales de crédito no debieran generar la
inestabilidad que solemos observar si se tomaran medidas contundentes que apuntaran a regular la
cuenta financiera del balance de pagos. En cuanto a la inflacién, cuya aceleracion tras un impulso inicial
se explica por el conflicto distributivo, el establecimiento de compromisos institucionales tendientes a
contener la dinamica de los precios puede resultar mas efectivo que los intentos de control a través de la
moderacién de la demanda agregada a través de la tasa de interés. EI modelo desarrollado en la seccion
anterior cuenta con el nivel de detalle suficiente para poder realizar este tipo de experimentos, a fin de
determinar las mejores alternativas para los hacedores de politica.
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V. Conclusion

En este trabajo presentamos un modelo de base que combina los aportes de diferentes escuelas que, cada
una desde su enfoque y con objetivos diferentes, contribuyen a un mayor entendimiento de la dinamica
econdmica de las economias latinoamericanas. Para ello, se tomo la base provista por los modelos stock-
flujo consistentes para luego incorporar la matriz insumo-producto —lo cual permite describir con cierta
precision el proceso de produccion de cada bien— Yy numerosos aportes de la escuela estructuralista
latinoamericana, tales como la existencia de cuellos de botella en el lado de la oferta, racionamiento de
crédito a la inversion, endeudamiento en moneda extranjera, los requerimientos de insumos importados,
etc. Una vez terminada la estructura de base, se procedid a realizar la modificaciones correspondientes
para identificar cuatro tipos de estructuras econdmicas presentes en la region: la agroindustrial, la
minera, la petrolera y la maquiladora. A partir de esta taxonomia, cada una con un modelo asociado, se
procedio a la realizacion de tres ejercicios de simulacion.

En el primer caso, se introdujo una caida exogena del precio de los bienes primarios alimentarios, a
fin de evaluar el impacto de este escenario sobre la produccion, la distribucion del ingreso y la
sostenibilidad externa de cada tipo de estructura productiva. Lo que se observa es que, mientras que la
economia agroindustrial se veria negativamente afectada por este tipo de shock, los otros tres casos se
verian beneficiados. La transmision de este shock se produce a través del tipo de cambio, que en el caso
agroindustrial se deprecia como consecuencia del menor ingreso neto de divisas derivado del menor flujos
de exportaciones. Si bien inicialmente el impacto del shock sobre el nivel del precios es negativo, conforme
el tipo de cambio se deprecia los precios comienzan a subir, lo cual impacta negativamente en el salario
real y en el consumo. Lo contrario ocurre en los otros tres casos, donde la caida en el precio de los
alimentos no sélo produce un efecto positivo inmediato sobre el salario real y el consumo, sino que ademas
induce una apreciacion cambiaria (consecuencia del menor requerimiento de divisas para importar una
determinada cantidad de alimentos) que contribuye a reducir el nivel de precios en el largo plazo. En
cuanto a la distribucién del ingreso, mientras que en el caso agroindustrial la depreciaciéon del tipo de
cambio da lugar a un aumento del mark-up en los sectores productores de bienes transables (lo cual
equivale a una caida en la participacion de la masa salarial en el ingreso) en los otros tres casos se observa
que la caida en el precio de los alimentos contribuye a mejorar la distribucién a favor de los trabajadores.

La situacion se revierte cuando la caida del precio internacional se produce en las materias primas
no alimentarias. En este caso, las estructuras petrolera y minera registran los mayores déficits de cuenta
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corriente (explicados sobre todo por el balance comercial) y, como consecuencia de ello, experimentan
las mayores depreciaciones cambiarias. Esto, a su vez, implica un mayor traslado a precios, lo cual da
lugar a un proceso inflacionario que deprime el consumo Yy el nivel de actividad. En cambio, en los casos
agroindustrial y maquila, importadores netos del bien cuyo precio estd cayendo, se registra un efecto
positivo tanto sobre la cuenta corriente como sobre los salarios reales, el crecimiento y la distribucion
del ingreso. Estas diferencias reproducen el hecho estilizado de que hacia el interior de la region existe
una gran heterogeneidad productiva que hace que los paises se vean afectados de forma diferente segun
la naturaleza del shock, pero con el rasgo comun de que una diversificacion productiva insuficiente y la
ausencia de mecanismos que contribuyan a amortiguar los efectos de dichos shocks vuelve a estos paises
excesivamente vulnerables a procesos cuya determinacion los trasciende.

Por ultimo, cuando el shock negativo se produce sobre los niveles globales de liquidez el efecto es
perjudicial para todos los paises, independientemente de la estructura productiva. La salida neta de
divisas que puede inducir un repentino aumento de la tasa de interés internacional generaria una
depreciacion del tipo de cambio que se traducira en una mayor inflacién, una distribucion del ingreso
menos favorable para los trabajadores y en niveles de actividad mas bajos. Esto Gltimo ocurriria como
consecuencia de que el efecto negativo de la inflacion sobre los salarios reales y el consumo tenderia a
ser mayor que el supuesto efecto expansivo del tipo de cambio sobre las exportaciones, siempre y
cuando hubiera bienes para exportar y estos exhibieran una sensibilidad suficiente a los precios (en un
reciente trabajo de Bernat (2015) se encuentra evidencia que pone en duda la sensibilidad de las
exportaciones a los movimientos del tipo de cambio). Para evitar el impacto negativo que este shock de
naturaleza financiera podria tener sobre las variables reales de la economia los gobiernos deberian pensar
en diferentes maneras de regular la cuenta financiera del balance de pagos hasta niveles que, sin implicar
la ausencia de movimientos de capitales, le otorguen al pais niveles mayores de resiliencia.

Cada una de estas simulaciones puede ser perfeccionada, sobre todo por el hecho de que cada tipo
de economia ha sido calibrado con el fin de marcar las diferencias entre cada caso (por ejemplo, los
coeficientes de produccion asociados al bien primario en el caso petrolero y el caso minero) y no de
hacer que alguno de los casos se parezca a las economias de la regién que presentan esa estructura (por
ejemplo, no puede decirse que el caso minero representa especificamente a Chile o a Pert). Para que esto
ultimo fuera posible, habria que adaptar la calibracion del modelo para hacer que todos los aspectos
especificos del pais diferentes de la estructura productiva (tales como la composicion de la demanda
agregada, las caracteristicas de la lucha de poder entre distintos sectores sociales, el grado de desarrollo
de los mercados financieros, el grado de dolarizacion, etc.) también se asemejen a lo que se observa en la
realidad. Se trataria, entonces, de un ejercicio de otro tipo (aunque perfectamente posible). En definitiva,
consideramos que partiendo de esta base es mucho el camino que se puede transitar para, mejorando y
profundizando los aspectos que correspondan, se puedan lograr representaciones analiticas que ayuden a
pensar la naturaleza de los problemas y sus posibles soluciones, a fin de hacer una contribucion al
desarrollo de la region.
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