f’ /Jf—z_/uzu]/"/c%‘ (’“1@)
Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacién Econdémita y Social

NACIONES UNIDAS-CEPAL-PNUD GOBIERNOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

UNITED NATIONS-ECLAC-UNDP LATIN AMERICAN AND CARIBBEAN GOVERNMENTS

N
\\/!“ l\// Latin American and Caribbean Institute for Economic and Social Planning
NS

Institut Latino-Américain et des Caraibes de Planification Economique et Sociale
| L PES NATIONS UNIES-CEPALC-PNUD GOUVERNEMENTS DE L AMERIQUE LATINE ET DES CARAIBES

Octubre ,1988

Le/ift K 3O

RLA/86/029

UN MODELO MACROECONOMICO PARA CHILE

MOGUILLANSKY, Graciela )

Proyecto PNUD/ILPES: “Elaboracion y Difusion de Nuevas Técnicas en [a Planificacion y Programacion de Politicas Piblicas”
Project UNDP/ILPES: “Elaboration and Dissemination of New Techniques in Public Policy Planning and Programming”

Projet PNUD/ILPES: “Elaboration et Diffusion de Nouvelles Techniques pour la Planification et Programmation des Politiques Publigues”

Editicio Naciones Unidas / Casilla 1567 - Vitacura / Telex Chile: 240077 / Dir. Cablegrafica: UNATIONS / Santiago - Chile / Tel (562)-485061






UN MODELO MACROECONOMICO PARA CHILE

(VERSION PRELIMINAR REVISADA)

EL PRESENTE DOCUMENTO NO FUE SOMETIDO A REVISION EDITORIAL.,

Iv-292

DISTR,
RESTRINGIDA

LC/IP/R.70
IP/ProY, 1/5
27 DE OCTUBRE DE 1988

ORIGINAL: ESPANOL






Iv-283

PREFACTO

El presente documento contiene un modelo macroecondmico elaborado en la
Direccidn de Programas de Investigacidén del ILPES, referente a la economia
chilena. Este estudio forma parte de una serie de trabajos similares
realizados por otros paises de América latina y el Caribe, en apoyo de las

actividades de capacitacidén y asesoria del Instituto.

Este trabajo constituye una segunda versidn del modelo y se distribuye
para uso exclusivo de los participantes del Programa de Capacitacién. E1
ha sido realizado por Graciela Moguillansky, con la colaboracidén en 1la
primera versién, de Ricardo Martner. ‘En ambos casos el trabajo ha sido
supervisado por Eduardo Garcia, Director de Programacidén Econdmica.
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UN MODEIO MACROECONOMICO PARA CHIIE
I. Introduccién
El presente documento describe un modelo macroecondmico de corto y mediano
plazo para Chile, teniendo por objetivo ser utilizado como instrumento de

previsién y simulacidén de medidas de politica econdmica.

Se trata de un modelo agregado (supone un solo bien en la economia),
dindmico en el sentido que contiene variables enddgenas rezagadas, que
afectan el comportamiento de las variables del periodo siguiente, siendo su
formulacién tedrica neokeynesiana. Este tipo de modelos ha venido siendo
desarrollado por el ILPES desde hace algunos anos, estimdndose para cinco
paises de la regidn: Brasil, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y Venezuela. Una
sintesis sobre las caracteristicas de estos modelos se encuentra en Garcia
(1987) y otras referencias sobre este enfoque pueden encontrarse en Artus,
et. al. (1986), Taylor (1979) y Eichner y Kregel (1975).

El modelo distingue cinco bloques analiticos: Balance Global, Sector
Externo, Gobierno General, Precios y Salarios, Empleo e Ingresos. las
variables son medidas a precios de 1977, usdndose las series de Cuentas
Nacionales publicadas por el Banco Central. Cabe senalar que en el caso de
Chile, las cuentas de ingreso sé6lo se han publicado hasta 1982 y las
Cuentas de Gobierno General hasta 1975, lo que nos obligd a completar las

series con mediciones propias, con el fin de estimar el modelo.

Entre las limitaciones del modelo aparece de mayor ehvergadura la
omisién de un bloque monetario-financiero, lo que impide evaluar 1los
efectos de los desequilibrios fiscales y de comercio exterior, sobre el

balance monetario y a su vez el impacto que esto provoca en la inflacion.1

Por ultimo, las Cuentas Nacionales de Chile no desagregan la formacion
bruta de capital en inversion publica y privada, lo que impide evaluar el
impacto de 1las politicas pablicas de inversion sobre las variables

macroecondmicas.

1 Una aproximacién tedrica para la formulaciéon de la estructura
monetario-financiera de una economia pequena, abierta y con restriccidn
externa se encuentra en Marfan, M. (octubre, 1986).
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II. Caracterizacidn tedrica del modelo, estructura
analitica v su estimacidén

1. Caracterizacidn tedrica

El modelo supone la existencia en la economia de un régimen keynesiano
(no contiene restriccién de oferta ni de divisas), siendo la demanda
efectiva la que determina el nivel de produccién y ésta a la vez el

ingreso.

Al sector real se le incorpora un blogque de precios-salarios que afecta
los componentes del ingreso , asi como el comportamiento del sector externo
Yy por ende el nivel de actividad econdmica.

El centro de atencién de estos modelos es justamente, el nivel de
actividad econdmica y su determinacion a través de la demanda efectiva
agregada. Una situacidén de recesidn se explica en términos de un bajo
nivel de demanda efectiva, mientras que la inflacidén como resultado de un
nivel demasiado elevado respecto de la capacidad productiva instalada.

Tanto el enfoque Kkeynesiano, como las posteriores teorias neokeyne-
sianas presentan como un indicador clave el grado de capacidad ociosa. Su
magnitud indica el margen de expansidon posible en el nivel de actividad.
Se supone que si hay recesidén una expansion de la demanda agregada
dinamizaria la economia con un efecto multiplicador. A medida que se va
utilizando la capacidad ociosa, se ira reduciendo el efecto real de 1la

politica.

2. Estructura analitica del modelo y su_estimacidn
las ecuaciones de comportamiento se estimaron mediante el método de los

minimos cuadrados ordinarios (MOO), a la vez se utilizé el método Cochrane-
Orcutt en aquellas funciones en que se observo una aguda autocorrelaciodn
entre errores. Dado el alto mimero de variables exdgenas en relacidon al
periodo de estimacidn, no pudo aplicarse los minimos cuadrados bietapicos.
Posteriores estimaciones se efectuaran con el metodo de variables instru-

mentales.
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Finalmente cabe sefialar que el programa de estimacidén utilizado fue el
TSP para micro—computador y las simulaciones fueron desarrolladas en LOTUS.

2.1 Balance Global
El modelo postula funciones de comportamiento para los componentes
de la demanda efectiva total, medida por el producto geografico bruto
(PGB), suma del consumo privado (CP), del consumc publico (CG), de la
formacidén bruta de capital fijo (IB), de la variacidn de existencias (VE) y
de las exportaciones totales, menos las importaciones totales:

(1) PGB=CP+ G+ IB+ VE + XT' - MI'

Este modelo no es de pleno empleo, definiéndose por tanto un producto
de plena capacidad (CAP), cuya estimacion se describe mas adelante. Se
obtiene asi un coeficiente de utilizacién de la capacidad global de la

economia (ICAP):
(2) ICAP = PGB/CAP

a) Consumo_privado

La funcion consumo del modelo incorpora elementos de diversas
teorias. En primer lugar, se separa el ingreso disponible en masa salarial
y excedente de explotacidén, lo que introduce elementos relativos a la
distribucion del ingreso. Esto permite detectar, el impacto de politicas
de estabilizacidn sobre dicha distribucion, y el efecto multiplicador scbre
el producto. Al respecto ver Taylor (1979), Kalecki (1971). Se supone que
la propensién marginal a consumir de los asalariados es mayor que las de
los no asalariados, por lo que politicas en contra del ingreso de los
primeros, reducirian la propension media a consumir de la economia. A
estas variables se agrega efectos dindmicos que toman en cuenta la
formacion del ingreso permanente (Fridman, 1957). En forma pragmatica
esto se resuelve suponiendo que la renta permanente depende del compor-
tamiento de rentas corrientes y pasadas. Para ello se introdujo una
distribucion de rezagos de tipo Koyck, que refleja el comportamiento
inercial del consumo (Maddala, 1977).




r
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Ia ecuacidén ademds incorpora una variable de precios, que en este caso
es el deflactor del consumo. El efecto de los precios sobre el consumo es
complejo. Por una parte es contractivo, ya que la inflacién reduce el
valor real de los activos financieros, existiendo una tendencia de las
familias por restituirlos, este es el llamado efecto de reconstitucién de
saldos reales (Patinkin, D., 1956). Por otra parte, la aceleracidn de la
inflacién empuja a las familias a incrementar sus compras, anticipando por
la indexacién imperfecta de sus ingresos, la pérdida del poder de compra.
En el modelo se ha captado este ultimo impacto, tomando como variable proxy
de este fendmeno la variacidén porcentual anual del deflactor del consumo

privado. Asi, si llamamos:

CP = consumo privado
SD = masa de salarios disponible
UD = ingreso no asalariado disponible

DDFCP = variacidén porcentual anual del deflactor del consumo privado
Tendriamos que:

CP=C+acCy SD+a Cy UD + C3 DDFCP + (1 ~ a) CP_;

donde O <a<l

el signo de DDFCP depende del efecto predominante entre la restitucidn de
los saldos reales y el incremento de las compras por el temor a la pérdida
del poder adquisitivo de la moneda.

a . Cq seria la propensidn a consumir a corto plazo de los asalariados

—————— seria la propension a consumir a largo plazo de los asalariados

a . C, seria la propensidén a consumir a corto plazo de los no asalariados
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a . C2
——-—— la propensioén a consumir a largo plazo de los no asalariados

l1-a

Ia ecuacién incluye tres variables mudas, correspondientes al periodo
71-73, al afo 76 y ano 81. En el primer caso se recoge el impacto de las
politicas expansivas del gobierno de la Unidad Popular, en el segundo la
politica contractiva de 1975 (Plan Cauas) y finalmente se considera 1la
expansion del consumo anterior a la crisis econdmica desencadenada en 1982.

Ia regresién para el periodo 1965-1987 se estimd aplicando el método de

correccidén de autocorrelacién Cochrane-Orcutt (CORC)

(3) CP = 21599 + 0.68 SD + 0.46 UD — 9767 DDFCP + 8333 D7173 +
(4.9)  (25.0) (14.1) (-8.4) (4.1)

+ 15910 D76 + 8273 D81 + 0.25 CP™1
(4.5) (2.5) (8.6)

R? = 0.99 REA=0.98 DW=2.0 A R(1) =0.76

C.V=0.015

Ios resultados entregan una propension de corto plazo al consuno
asalariado de 0.68 y una propensién a consumir de 0.90 en el largo plazo.
ILos precios al consumidor ejercen una influencia negativa sobre el consumo,
indicando que en periodos de inflacidén prima en las familias el efecto de
la reconstitucién del valor real de los activos. La propensién a consumir
de los no asalariados es mas baja, siendo de 0.46 en el croto plazo y de

0.61 en el largo plazo.

(4) DDFCP = (DFCP - DFCP (-1))/DFCP(-1)

b) Inversidn y producto potencial
En un contexto neoclasico, los modelos de inversidn se

derivan de un programa de optimizacién de las utilidades de las empresas,






IV-299

6

definiéndose de esta forma las demandas de factores de produccidn,
inversion y empleo. Expondremos aqui sdlo el caso de la inversion.

Ias firmas deciden sus demandas de trabajo e inversidn maximizando sus
beneficios anticipados, bajo la restriccién de una funcidén de produccioén.

En competencia perfecta y sin restricciones de mercado, las demandas
potenciales de capital y de trabajo que maximizan el beneficio de la firma
dependen sdlo de los costos reales anticipados:

Max (p.Q - c.K - w.L) | x4 = xd [(c*/p), (W/p)]

Q=F (K, L)

Q: Valor agregado
K: Stock de capital

: Empleo
p: Precio del valor agregado
c: Costo de uso del capital
w: Tasa de salario

Ias condiciones de Kuhn y Tucker dan la solucidn al programa de
optimizacién. ILos asteriscos indican montos anticipados y el indice (4)
designa las demandas o montos deseados. Ias elasticidades de demanda de

inversion en relacion a los costos reales son negativas.

Si el nivel ¢éptimo de produccidén es superior a la demanda de bienes,
para un nivel de precios P, la empresa se enfrenta a una restriccion en el
mercado de bienes y nos situamos en un régimen de desempleo keynesiano. En
este caso la produccidn es exdgena al programa de optimizacién y es
determinada por la demanda efectiva Q. Se agrega asl una restriccidn de

demanda alproceso de maximizacidon del beneficio de la firma:

Max (p.Q - c.K - w.L) | x4 = k3 [o*, (c*/w)]
Q=F (K L)

Q=0
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Se obtiene la demanda efectiva de inversidn, en funcién de la produc-
cién anticipada y del costo relativo capital/trabajo anticipado (Muet,
1979).

El costo relativo capital/trabajo mide el grado de sustitucidn entre
factores, cuya influencia va a deperder de los supuestos que se hagan scbre
la funcidn de produccioén.

Podemos escribir el nivel &ptimo de capital como:

K=kQ

donde el coeficiente "k" es la relacidon capital-producto, la que depende
del costo relativo de los factores C/W y crece con él.

I=K-Kq+ K1

siendo I la inversién bruta, el primer término de la ecuacidn la inversidn
neta y el segundo la de reemplazo, con igual a la tasa de depreciacidn.

I=kQ-(1- )kqQ,

si el costo relativo C/W es constante, se puede escribir:

—
"

K@Q-(- ) Q)

lo que senala que la tasa de acumulacidn bruta I/K.; crece con la tasa de
crecimiento de la demanda efectiva, obteniéndose asi el modelo simple del

acelerador.
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I1os modelos de inversidn, incluyen ademds, una variable de utilidades o
de autofinanciamiento de las empresas. Esta variable estaria reflejando
una restriccion financiera para las empresas, las cuales no contarian con
los recursos propios suficientes ni con acceso al crédito para hacer
efectivas sus decisiones de inversién. Esto es propio de los modelos del
capital deseado (Malinvaud 1981 y Kalecki 1971).

Suponiendc que los costos relativos de los factores C/W no son
constantes, que puede existir restriccidn en el mercado de bienes y en el
mercado de crédito, puede describirse la funcidn de inversidén como:

I=alQ+a2C/W+a3//
donde // es la tasa de rentabilidad.

Para el caso de nuestro modelo, como no se dispone de informacidn
apropiada sobre el costo de uso del capital, se usa como variable aproxi-
mada un promedio movil sobre la tasa de variacion de inflacidn pasada. En
cuanto a la variable de utilidades, se utilizé como proxy el ingreso

privado no asalariado, rezagado en un periodo.

La inversién neta corresponde a la inversién bruta fija menos la

depreciacidén o consumo de capital fijo (CK):
(5) IN = IB - CK

El no disponer de un desglose de la formacidn neta de capital entre
inversién privada e inversién publica, como se senald en la introduccidn,
obligd a estimar una funcidén global de inversidn neta. Esto supone de
manera implicita que la inversidén de las empresas publicas es prociclica, y
que responde a los mismos criterios de decisién que en las empresas

privadas.
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Con este supuesto, la inversion neta total se describe por el mecanismo
clasico de acelerador (DPIB), al cual se agrega el ingreso no asalariado
(UD1) rezagado en un periodo, un promedio mévil de tres periodos de la
tasa de inflacién (IPMDF), como proxy en la variacién de los saldos
liquidos reales de las empresas. A estas variables se agrega una variable
mda para el afo 1976 y un mecanismo de ajuste parcial, descrito por 1la
inversién neta rezagada en un periodo (INET1).

Ia estimacidén se efectud mediante el método CORC, para el periodo 65-
87.

(6) INET = 23086 + 0.31 DPDB + 0.20 UD1 ~ 5.74 IPMDF - 7731 D76 +

(-4.29) (9.20) (5.32) (-3.84) (-2.16)
+ 0.94 INET1
(12.2)
RZ = 0.90 R? AT = 0.87 D-W = 2.18 AR(1) = (-0.41)
SER = 3301

Esta ecuacidén resalta la importancia del mecanismo de aceleracidn,
siendo su influencia mayor y mds rdpida que la disponibilidad interna de
recursos de las empresas. Por ultimo, el desface promedio entre la

decisidn de invertir y su realizacidén es muy bajo.

En cuanto al producto potencial, se estimé en primer lugar el ano 1985
con un coeficiente de utilizacién de la capacidad de 83%, resultado
publicado por la SOFOFA para dicho ano. Para determinar el stock de
capital (K), se utilizdé el coeficiente capital/producto utilizado por
ODEPIAN (Tardito, 1984).

la serie se completa luego por las siguientes relaciones:






IV-303

10

(7) DPIB = PGB - PGB (-1)

(8) IPMDF = (DDFCP + DDFCP (~1) + DDFCP (~2))/3
(9) K=K (-1) + IN (-1)

(10) CAP = (1/2.2) K

Respecto de la inversién total de reposicidn, medida por el consumo de
capital fijo (CK), éste se calcula camo un porcentaje del PGB:

(11) CK = 0.103 . PGB

Por ultimo, debido a la dificultad de estimar la variacidon de existen-

cias, ésta se supone nula en la simulaciodn.

2.2.1 Ia funcién de exportaciones

Tradicionalmente, las exportaciones de un pais
dependen de la demanda mundial por sus productos, la que a su vez es
funcién de la capacidad de importar de los paises compradores y de la
competitividad del pais exportador. Este esquema simple ha resultado ser
insuficiente, scbre todo para explicar la evolucidén de las exportaciones de
los paises desarrollados. Es por eso que se han incorporado consideracio-
nes de oferta, ligadas al volumen de bienes que las empresas del pais
exportador decide poner a disposicidn de los compradores extranjeros. Se
define asi el mercado de exportacidén, donde el resultado de la confron-
tacioén de la oferta y la demanda depende de la organizacién del mercado y
de la posicién del pais exportador en la divisidén internacional del
trabajo. Si el pais no puede ejercer un grado de monopolio sobre sus
productos, el precio de las exportaciones se alinea al precio mundial y el
mercado de exportacion se caracteriza por una situacién de racionamiento
entre vendedores. Si por el contrario, los productos son muy diferen-
ciados y el pais exportador puede determinar los precios en el mercado, el

precio variara para equilibrar la oferta y la demanda.

En el caso de las exportaciones chilenas, mas del 50% corresponden a
exportaciones mineras, cuyo volumen esta en gran parte predeterminado por
las grandes empresas productoras de cobre. En funcidn de ello, sdlo se
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estimaron como ecuaciones de comportamiento, las exportaciones no mineras y

de servicios.

Ias exportaciones no mineras corresponden principalmente a productos
provenientes del sector agropecuario y silvicola, mercados en los cuales
Chile no tiene capacidad para imponer precios. El volumen de estas
exportaciones, esta determinado, por el lado de la demanda, por un indice
de demanda mundial de dichos productos y por el lado de la oferta, por un
indice de tipo de cambio real efectivo.

Con el fin de obtener un indice de quantum de exportaciones no mineras
(XNM7), se deflactd el valor en ddlares de dichas exportaciones, por un
indice de precios externos correspondiente, con base 1977 (IPNM7). Este
indice, que es exdgeno al modelo permitid construir un indice de tipo de
cambio real efectivo para las exportaciones no mineras como:

IPNM7 * ITCN

(12) CPX =
TPM

siendo ITCN el indice del tipo de cambio nominal e IPM, el indice de
precios mayorista, determinados por el bloque de precios.

El efecto de la demanda mundial (DIMUN) se midié por un indice de
importaciones de los principales paises compradores, ponderado por la
importancia relativa en las exportaciones.

La especificacion, en términos de logaritmos, para el periodo 1973-87,
incluye dos variables dummy, la primera para el periodo 74-75 y la segunda
para 1981-83. Los resultados que entregaron el mejor ajuste, se obtu-
vieron con la variable tipo de cambio real efectiva, rezagada en tres
periodos. Este comportamiento de la oferta de exportaciones se explica por
el tipo de productos que los componen: principalmente fruticolas y del mar
que resultan ser inelasticos a los precios del periodo, respondiendo a

decisiones de invertir y producir de periodos pasados.
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(13) IXNM7 = -9.44 + 3.28 IDIMUN + 0.18 ICPX3 + 0.29 D74 75 +
(-6.71) (11.7) (2.17) (2.89)

+ 0.25 D81 83
(3.14)

R = 0.93 RZ AT = 0.91 DW= 2.24 SER = 0.13

Ios resultados muestran una alta elasticidad ingreso de las expor-
taciones, conforme con el fuerte crecimiento de éstas durante el periodo de
estimacién. Ia elasticidad precio es mucho mds baja y la ecuacidn muestra
un fuerte efecto inercial impuesto por el rezago del tipo de cambio real
efectivo en tres periodos.

Aun cuando el ajuste es bueno, la desviacién standard del error de
regresion, respecto de la media, es relativamente alta (2.2%), surgiendo la
necesidad de desagregar la ecuacidén en los principales productos de
exportacion, lo que se efectuarda en una version posterior del modelo.

Ias exportaciones de servicios (XSER) tienen una especificacién
autorregresiva, a la que se agrega una variable de precios relativos de los
servicios nacionales respecto a un indice de precios mundial. Este

indicador toma la forma:
(14) OOMSE = IPXSER/DFMB

Siendo IPXSER el indice de precios de los servicios en ddélares y DFMB
el indice de precios de los bienes importados en ddlares, con base en 1977
y ambas variables exdgenas al modelo.

la regresidén obtenida para el periodo 71-87, en términos logaritmicos,
entregd los siguientes resultados:
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(15) IXSD7 = 4.83 - 0.64 LOOMSE + 0.27 D79 80 + 0.69 IXSD1
(13.5) (-11.8) (8.2) (32.2)
RZ = 0.99 R2 AT = 0.98 DW= 2.0 SER = 0.06

El quantum de exportaciones de bienes no mineros y servicios, puede ser
llevado a pesos del afio 77, multiplicando los valores obtenidos de las
ecuaciones (13) y (15) por el tipo de cambio de dicho ano:

(16) XNM77 = XNM7 * TCNy7
(17) XS77 = XSD7 * TCN7

las exportaciones totales de bienes y servicios se obtienen sumando a
las ecuaciones (16) y (17), el valor en pesos del ano 77, de las expor-

taciones mineras:
(18) XT77 = XNM77 + XM77 + XS77
siendo las exportaciones mineras (XM77) una variable exdgena.

A su vez, las exportaciones en ddlares constantes pueden ser llevadas a
millones de ddlares corrientes, multiplicando por sus respectivos deflac-

tores:

(19) XNM = XNM7 * IPNM7/100
(20) XSD = XSD7 * IPXSER/100
(21) XMIN = XM7 * IPMIN/100
(22) XTD = XNM + XSD + XMIN

siendo (IPNM7), (IPXSER), (IPMIN), (XM7) exdgenas.
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2.2.2 Ia funcidén de importaciones
las importaciones, al igual dque las exportaciones,
estan determinadas por factores de oferta y demanda asi como por consi-

deraciones sobre el mercado.

Entre los factores de demanda aparecen como importantes: 1) 1la
evolucién de la demanda interna, ya sea por bienes de consumo, o insumos
intermedios y de capital para la produccidn; ii) el movimiento en los
precios relativos entre precios internacionales medidos en moneda nacional
y los precios de la produccion interma. Si los primeros aumentan en

relacion a los segundos, las importaciones caen, y viceversa.

Como factor que incluye a la oferta, se considera el grado de uso de
la capacidad instalada, que muestra la presion existente sobre el aparato
productivo. A medida que aumenta la capacidad instalada utilizada, se
ejerce un mayor estimulo a la importacion. A estos factores se suma el
grado de apertura de la economia que origind cambios en el nivel aran-
celario y en el financiamiento externo.

En el caso de las importaciones de bienes en Chile, se intentd tomar en
cuenta todos estos factores, siendo el ultimo el mds dificil de medir
estimdndose a través de una variable muda para el arno 1978, fecha en que se

intensificé la apertura comercial de la economia.

Ia estimacidon se efectud sobre el periodo 1963-1987, considerando como
indicador del volumen de las importaciones, su valor en ddélares constantes

del ario 1977.

Se utilizo un modelo de correccidn de errores (ver: Hendry, D. y Mizon,
G. (1978) donde la variacidén del logaritmo de la variable explicada se
define en funcidn de la variacidn de los logaritmos de las variables
independientes. A este modelo se aplicd el método CORC para corregir la
autocorrelacién. ILos resultados fueron los siguientes:



*
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(23) DIMB = -1.74 + 2.42 DLPG - 0.29 DICPT - 0.25 DIMBPG + 0.39 LICAl +
(-2.0) (9.3) (-2.5) (-2.2) (2.0)

+ 0.35 D73 - 0.18 D71 + 0.17 D78
(4.7) (-2.6) (2.2)

R2 = 0.91 RZ AT = 0.88 DW= 2.12 SER = 0.06

AR(1) = -0.34

dorde:

DFMB * ITCN
(24) CPI = ——————————-
P

siendo DFMB el indice de precios externos de las importaciones, una

variable exdgena.

Ia variable IMBPG es la diferencia entre el logaritmo de las impor-
taciones y el logaritmo del producto, ambos rezagados en un periodo, e
indica el efecto de la magnitud de la brecha entre estas dos variables en
un periodo, scbre las importaciones del periodo siguiente. Este modelo,
permite ajustar mejor las variaciones ciclicas de las importaciones
readecuando la elasticidad en cada periodo. (Una descripcion de este
modelo se encuentra en: Hendry, D., Mizon, G. (1978). El signo negativo de
DMBPG implica que, un aumento en la participacién de las importaciones
sobre el producto en un periodo, disminuirda la tasa de crecimiento de las
importaciones en relacién a la del producto, del periodo siguiente.

La variable LICA1 indica el logaritmo del indice de grado de uso en la
capacidad instalada, rezagada en un periodo, resultando ésta mas signi-

ficativa que la del periodo corriente.

Todas las variables resultaron ser significativas, y la ecuacidn
entrega un buen ajuste, sin embargo, al igual que en el caso de las
exportaciones, mejores estimaciones podrian obtenerse desagregando el total
de importaciones, por tipo de bienes: de consumo, intermedios y de capital.
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Funciones desagregadas de camercio exterior, fueron estimadas por De
Gregorio (junio 198a4 y marzo 1985).

Es posible obtener el valor de las importaciones de bienes en pesos de
1977, haciendo:

(24) MB =MB(_1) * (1 + IMB)
(25) MB77 = MB * TNy

El valor de las importaciones en ddlares corrientes, se obtiene a su

vez como:
(26) MBD = MB * DFMB/100

Por ultimo, las importaciones de servicios se estimaron de manera
clasica para el periodo 1963-1987, utilizando el método CORC:

(27) IMSD7 = 1.72 + 0.45 IMB - 0.43 ICPS77 + 0.50 IMSD1

(2.5) (6.4) (-4.8) (7.0)
R = 0.92 R2 AT = 0.91 D-W = 1.95 AR(1) = -0.34
SER = 0.09
donde:
DFS7 * TTCN
(28) CPS77 = ————————
TPM

siendo DFS7 el deflactor en délares de los servicios, una variable exdgena.
las importaciones de servicios en pesos de 1977, se obtienen como:

(29) MS77 = MSD7 * TCNy
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En ddlares corrientes:
(30) MSD = MSD7 * DFS7/100

las importaciones totales, en pesos de 1977 serdn:
(31) MT77 = MB77 + MS77

Estimados de este modo los niveles de exportaciones e importaciones
totales, se define el saldo en cuenta corriente como:

(32) A X77 = XT77 - MI77 + TX77 - UX77 + RTI
(33) TX77 = (TX/DFMB) * TNy,

donde las transferencias provenientes del exterior (TX) son exdgenas y el
efecto de la relacidn de precios de intercambio se define como:

(34) RTI = XT77 * (PX/DFMB - 1)

siendo:

(35) PX = (0.4 IPMIN + 0.6 IPNM7)
Ademas:

(36) UX77 = (UX/DEMB) * TNy,

siendo el pago neto de factores al exterior (UX), el producto entre la
deuda externa global del periodo anterior y la tasa de interés inter-
nacional, exdgena al modelo (i):

(37) UX = DEXT(-1) * i

Para cerrar las cuentas del sector externo, se postula que la deuda
externa se acumila con el saldo en cuenta corriente, lo cual supone que no
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hay variaciones de reservas, ni entrada neta de capitales, o que estos

flujos se anulan entre si.
(38) DEXT - DEXT(-1) - AX

El saldo en cuenta corriente en ddlares, se obtiene como:
(39) AX = XTD ~ MBD - MSD - UX + TX

2.3 Sector Gobierno General
Debido a la falta de estadisticas, se construyé un blogque de
Gobierno General bastante agregado. Todas las variables del gasto del
gobierno se consideraron exdgenas. Ellas son el consumo publico (CG),
renta a la propiedad (RP), transferencias y prestaciones a la seguridad
social (1G), pago de intereses por bonos de la deuda interna (PID) y
subsidios (SU). Tanto las variables de gasto, como de ingresos, se miden

en millones de pesos de 1977.

Por el lado de los ingresos, la unica variable exdgena es otros

ingresos del gobierno (OIG).

Las ecuaciones de comportamiento se refieren a los ingresos tributarios
y a las contribuciones a la seguridad social:

i) Los impuestos indirectos se hicieron funcidn del producto interno,
con una tasa de 16% que es la que se aplica a partir de 1988:

(40) TI = 0.16 PGB
ii) 1los impuestos directos a las personas, tienen una tasa de 3% sobre
las remuneraciones asalariadas:

(41) TDP = 0.03 * MSR

1ii) los impuestos directos sobre las utilidades, se hicieron funcion

del excedente de explotacion con una tasa de 7%:
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(42) TDU= 0.07 * EXP

iv) las contribuciones a la seguridad social, tienen una tasa de 8%
scbre la masa salarial:

(43) CSS = 0.08 * MSR

Las tasas impositivas, a excepcién de los impuestos indirectos,
corresponden a las participaciones medias de los dltimos cinco afios.

Ia suma total de gastos corrientes se obtiene como una suma de

variables exdgenas:
(44) GOG = OG + RP + TG + PID + SU
y el ingreso corriente del gobierno, como:
(45) YOG =TI + TDP + TDU + CSS + OIG
Por ultimo, se define el ahorro publico:

(46) AG = YOG - GOG

2.4 Precios
En el bloque de precios se postulan dos tipos de mercados, uno de

competencia imperfecta, incorporando a los bienes industriales y otro que
sigue la "ley de un solo precio" para los productos agropecuarios.

En el caso de los productos industriales, se supone a nivel macro-
econdmico mercados en competencia imperfecta. Los precios se fijan
entonces por un "mark-up" sobre costos unitarios (Kalecki, 1970), consi-
derandose entre ellos los costos del trabajo, de los insumos y costos
financieros. Una complejizacion de estos modelos incorporan los costos
esperados como una expectativa adaptativa de los costos primos (Frenkel,
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1984). En este caso se supone que existe cierta inercia inflacionaria y
que el factor tiempo es relevante en la determinacidén de los precios.

Una ampliacion de este enfoque, incluye el impacto de las variables de
demanda sobre los precios (Laidler, D. y Parkin, M., 1975), lo que intro-
duciria el efecto de un "mark-up" flexible en funcidén del nivel de acti-
vidad.

= precios
= costo unitario del trabajo
= costo unitario de los insumos

Si llamamos:

costos financieros
variable indicativa de la presién de demanda

O R 8B = W

k = margen de ganancia sobre los costos unitarios

entonces:

P=(1+Xk) (aw+taym+azr) +a Q+ag P
donde (.) indica tasa de variacion.

1a evolucidn de los precios agricolas se explicaria por el efecto de la
variacion en los precios internacionales expresados en moneda nacional,

pudiendo existir ciertos rezagos, con los que su formalizaciodn seria:
PAG = by + by TON + by Poae + by Pagy
I1a estimacién empirica del modelo de precios es la siguiente:
El modelo estima los componentes industrial y agricola del indice de

precios mayoristas. Ios indices de productos mineros e importados son

exdgenos.
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El indice de precios es una ponderacidén de los indices de precios
manufactureros (IPMANU), agricolas (IPAG), mineros (IPMIN) y de productos
importados (IPMIMP) :

(47) IPM = 0.229 . IPMIMP + 0.251 . IPAG + 0.07 IPMIN + 0.448 . IPMANU

Siendo el indice de precios mineros (IPMIN) exdgeno y el indice de los
importados (IPMIMP) :

(48) IPMIMP = DFMB * ITCN

los precios manufactureros (IPMAN) varian en funcidn de factores de
costos" el costo unitario del trabajo (CUT) y el indice de productos
importados (IPMIMP). A esto se le agrega el impacto de la demanda, medida
por un indice del grado de uso de la capacidad instalada. Ia ecuacidn
incluye finalmente, una variable muda para el periodo 1971-1973.

Con el fin de evitar una "correlacidén espurea" entre la variable
dependiente y las explicativas, provocada por el efecto tendencial en los
precios, se considerd las variaciones logaritmicas de las variables de
precios, de tal forma que la estimacidén por MCO, para el periodo 1967-1987
resulto:

(49) DLIPMA = -1.25 + 0.38 DLCUT + 0.62 DLIPIM + 0.28 LICAP +

(-2.2) (8.1) (17.2) (2.2)
+ 0.09 D71 73
(3.8)
R = 0.997 RZ AT = 0.996 D-W = 2.0 SER = 0.03

Esta formulacién no considera la influencia de los costos financieros,
medidos por el diferencial de tasa de interés. Esta limitacidén surge por
problemas de multicolinealidad con el resto de variables de costo, lo que

indujo a eliminarla de la especificacioén.
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El costo unitario del trabajo es el cuociente entre el indice de
salario nominal manufacturero (SMANU) y el indice de producto manufacturero
por trabajador (IPROD). Se capta asi el efecto de las fluctuaciones de la

productividad aparente del trabajo en el costo salarial:
(50) CUT = SMANU/IPROD
(51) IPROD = PGEMANU/EMANU

Donde EMANU es el empleo industrial a nivel nacional.

El indice de salarios nominales manufactureros se ajusta a las varia-
ciones del IPM con un rezago, segun un coeficiente de reajuste que se hace
variar en los escenarios. Al respecto, cabe senalar que el modelo no
contiene una especificacién de la funcion salarios en términos de la curva
de Phillips ya que se ha demostrado que en Chile los salarios se fijan
institucionalmente, es decir, serian salarios administrados (Cortazar,

1984) .
(52) SMANU = SMANU(~1) * REAJ

El modelo supone ademds que el salario real de la economia mantiene las

mismas variaciones que el salario manufacturero real, de lo cual se

desprenden las siguientes ecuaciones:
(53) /\ SRM = /\ SRMANU

El indice de precios agricolas se determina por los precios agricolas
externos en moneda nacional (IPAX) y por su propio valor rezagado. Ilas
variables de oferta y/o demanda interna no resultaron significativas. Se
obtuvo para el periodo 1965-1987 la siguiente regresidén, empleando el

método CORC sobre las variaciones logaritmicas de las variables:
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(54) DLIPAG = -0.02 + 0.66 DLIPAX + 0.32 DLIPAX(-1) + 0.35 D72
(-0.59) (12.1) (5.9) (3.1)
RZ = 0.97 R2 AT = 0.969 DW = 1.98 SER = 0.10
AR(1) = 0.11

siendo IPAX el indice de precios agricolas externos en moneda nacional, que
se obtiene mutiplicando el indice del tipo de cambio nominal por un indice
de precios agropecuario del mercado mundial, extraido de las estadisticas
del Fondo Monetario Internacional.

(55) IPAX = IPEX * ITCN

Estimaciones sobre precios en Chile, también pueden encontrarse en:
Jadresic, E. (abril 1984 y junio 1985). En estos trabajos se emplean datos
trimestralizados sobre el periodo 1974-83, del IPC agregado y desagregado y
el indice de precios al por mayor de bienes manufacturados.

El deflactor del consumo privado, que se emplea para deflactar las
cuentas del Gobierno General y en las funciones consumo e inversidn, se

obtiene como:
(56) DFCP = DFCP(-1) * (1 + /\ IPM)

A su vez, el modelo supone que el tipo de cambio normal se ajusta con

la inflacién:
(57) TTICN = ITCN(-1) * (1 + /\ IPM)

2.5 Empleo e ingresos
Existe un debate bastante antiguo sobre los determinantes de 1la

demanda de trabajo, que centra la atencidén en el efecto de las variaciones
en los salarios reales sobre el desempleo. Este efecto dependeria del

régimen en que se encuentra la economia: situacion de desempleo keynesiano

0 desempleo clasico.
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Una salida a este debate es presentada por el modelo de Layard y
Nickell (1985) que efectia dos consideraciones basicas: supone competencia
imperfecta y por tanto los salarios reales, asi como la demanda son
determinantes del empleo. En segundo lugar, introduce factores de demanda
agregada y consideraciones sobre el equilibrio a largo plazo en el mercado
de mano de cbra y del producto.

Marcel, M. (junio 1987) aplica este modelo para la funcién de empleo en
Chile, que en su forma estructural se presenta como:

i) logEt=aO+alloth+a210th

-

il) /\ log Wt=b0+bl Rt+b2Ang Pt_l
iii) /\ log P = cg + c1 /\ log Wr + cp 1og Pye + c3 /\ log Y
dorde:

Ey = empleo
Wy = salario nominal
Yy = demanda interna

Ry = reajustes oficiales
Py = indice de precios internos
Py = precio de insumos importados

1a ecuacidon de empleo (i) puede estimarse como una ecuacién individual
e independiente, si se demuestra que Y es exdgena y que no existe la
causalidad inversa entre empleo y producto. Para ello se introducen los
valores contemporaneos y rezagados de Y¢. Si Yy se determina en forma
endogena, entonces la ecuacidn debera estimarse usando variables
instrumentales.
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Tomando en cuenta estas consideraciones, se estimdé la funcién de la
demanda de mano de obra para el periodo 1965-1987, en base a cifras anuales
y empleando el método QORC,

(58) Log EP= -1.98 + 0.72 log PGB - 0.074 log WR + 0.15 log EPt.;

R = 0.94 R2 AT = 0.93 DW= 1.62 SER = 0.02
/\ R(1) = 0.77

Dado que el coeficiente de producto rezagado resulté ser no
significativo, no se incorporé en la ecuacién aceptando entonces la
exogeneidad en la demanda sobre la determinacion del empleo.

I1a elasticidad empleo-producto de corto plazo, resultd de 0.72 y la de
largo plazo 0.84. Ila elasticidad empleo salarios obtenida es mucho mas
baja y no significativa estadisticamente al 95% de significacién. Cabe
sehalar que la serie de empleo utilizada para efectuar la regresién se
obtuvo de la homgeneizacién de las estadisticas de empleo efectuadas por
Jadresic (diciembre 1986) y no toma en cuenta el empleo subsidiado (PEM y
PQJH). Otros modelos de estimacién de la demanda de trabajo para Chile se
encuentran en: Jadresic (julio 1986), Meller, p. y R. Iaban (1986), Meller,
P. (1987) y Eyzagquirre, N. (1980).

A partir de la estimacidén de empleo, el modelo genera enddgenamente la
masa global de salarios (MSR), como el producto entre el empleo total y el

salario medio real:
(59) ET = EP + ES
siendo ES el empleo subsidiado, equivalente a la suma entre la fuerza de

trabajo ocupada en el programa de empleo minimo (PEM) y el programa para
jefes de hogares (PQJH). la variable ES se considero exdgena al modelo.

(60) MSR = ET . SRM
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Se genera también la tasa de desempleo abierta (DA) y la tasa de
desempleo (DES) considerando la participacién del empleo productivo (EP) y
el empleo total (ET), sobre la fuerza de trabajo (PEA), variable
considerada exdgena por el modelo:

PEA - EP

(61) = ————
PEA

DES - ET

(62) DES - ———————-
PEA

Para proyectar la productividad del trabajo en la industria (IPROD)
incluido en el bloque de precios, se calcula el empleo manufacturero
(EMANU), con un proceso de ajuste parcial en funcidn del producto
industrial (PGIN) y una variable de tendencia que recoge la evolucidn de la
productividad. A estas variables se le agrega una DUMMY para el afio 1982.
Ia estimacidén mediante MOO para el periodo 1965-1987, sobre el logaritmo de

las variables, resulto:

(63) LEMANU = -0.45 + 0.67 LEMANU(-1) + 0.22 IPGIN - 0.002 T - 0.17 D82
(-0.82) (9.9) (3.8) (-2.2) (-5.1)

RS = 0.93 RS AT = 0.91 D-W = 2.13 SER = 0.03

Esta regresidn entrega una elasticidad empleo baja en el corto plazo
(0.22) y de 0.66 en el largo plazo, lo que junto con la relacién inversa
respecto a la variable tiempo mustra una tendencia a disminuir la
participacién del empleo sobre el producto industrial derivada del aumento

en la productividad.

Por ultimo,, el producto industrial (PGIN) se hizo depender del ingreso
disponible (YND) y del grado de uso de la capacidad (ICAP). Ia regresion,
utilizando el método CORC, para el periodo 1962-87 entrega el siguiente
resultado:
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(64) LPGIN = 4.04 + 0.29 LYND + 0.80 LICAP
(7.7) (4.0) (5.3)
R2 = 0.97 RZ AT = 0.96 DW= 1.90 SER = 0.02

siendo:
(65) YND = SD + UD

Para generar las variables salario disponible (SD) y utilidades
disponibles (UD), el modelo define el ingreso nacional bruto real (YNER)

como:
(66) YNBR = PGB ~ UX + TX - RIT

siendo el pago neto de factores al exterior (UX), las transferencias
provenientes del exterior (TX) y el efecto de la relacidén de intercambio
(RTI) definidos en el blogue del sector externo.

El salario disponible (SD) se obtiene restando a la masa de salario
real (MSR), los impuestos directos a las personas (TDP) y sumando las
transferencias del gobierno, incluido el seguro social (TG).

(67) SD = MSR + TG - TDP

El ingreso no asalariado disponible, se obtiene restando al ingreso
nacional bruto real (YNBR), la masa de salario real (MSR), el pago de
impuesto indirecto (TI), las contribuciones al seguro social (CSS), el pago
de impuestos directos a las utilidades (IDU), pago por otros conceptos al
fisco (OIG) y sumando subsidios (SU), pagos del gobierno por renta a la
propiedad (RP) ingresos por bonos de la deuda publica (PID).

(68) UD = YNBR - MSR - TI - CSS - IIU - OIG + SU + RP + PID
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El ahorro privado se obtiene entonces como:
(69) AP = SD + UD - CP

Se genera asi en el modelo, el ahorro neto total como:
(70) AT = AG + AP + AX
y el ahorro bruto cmo:
(71) AB = AT + CK
siendo CK el consumo del capital fijo.
que se iquala a la formacién bruta de capital (FBK), siendo ésta la suma de
la inversidén bruta (IB) mas la variacidn de existencias (VE), exdgena al
modelo:
(72) FBK = IB + VE

2.6 Métodos de cierre del Modelo

El modelo considera un total de 102 variables, con 72 ecuaciones,

para un mismo numero de variables enddgenas. Restando 7 variables

enddgenas rezagadas, queda un total de 23 grados de libertad que pueden
usarse para fijar un igual numero de variables de politica o escenarios

sobre restricciones externas.

Cabe sehalar que el modelo intenta entregar resultados sobre las
cuentas nacionales cubriendo los hogares, el gobierno general y las cuentas
externas, asi como la balanza de pagos en ddlares corrientes, por lo que la
mayor parte de las relaciones que incorpora son contables. Las ecuaciones
sujetas a un comportamiento aleatorio son 11 y abarcan la funcién consumo,
inversion, exportaciones, importaciones, funciones de empleo y precios. En
el bloque de Gobierno General, todas las variables de gasto son exdgenas y
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los pardmetros correspondientes a las funciones tributarias pueden ser
interpretadas como instrumentos de politica.

Ia dindmica del modelo estd dada por las variables enddgenas rezagadas
consideradas en las ecuaciones de comportamiento, y por la forma en que se
efectian los reajustes de salario y tipo de cambio.

El cierre del modelo es por demanda efectiva, en este método, el
producto es determinado mediante las funciones de comportamiento de sus
componentes. las importaciones estan asi estimadas por la ecuacidén (25),
definiéndose de manera endégena el saldo en cuenta corriente, y por tanto
el ahorro externo. El método supone gque la entrada de capitales es
suficiente para cubrir el déficit en cuenta corriente.

Previa inicializacidén, el modelo genera una solucidén unica después de
un proceso iterativo. El criterio de convergencia es la igualdad entre
ahorro total (interno y externo) y formacioén bruta de capital fijo.

El programa IOTUS emplea como algoritmo de solucidn el método de GAUSS-
SEIDEL que presenta como limitante la dependencia entre el ordenamiento del
sistema de ecuaciones y la rapidez de convergencia del modelo.
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4. Definicidn del escenario central

4.1 Supuestos sobre variables exégenas
El cuadro 1 permite alimentar el conjunto de variables exdgenas

del modelo.

En relacidén al sector externo, se supone un crecimiento en la demanda
mundial de 3% anual. El volumen de exportaciones mineras permanece en el
nivel de 1987, asi como el indice de precios de dichas exportaciones.

En cuanto a las exportaciones de bienes no mineros, sus precios crecen
a un 4.5%, mejorando los términos de intercambio en relacién a las

importaciones de bienes, cuyos precios crecen a un 4%.

Se supone que la deuda privada con el exterior no aumenta,
permaneciendo en el nivel de 1987. Por lo tanto, todo incremento por el
déficit corriente es absorbido por deuda publica. A partir de 1989 se
supone que aumenta el pago de intereses al exterior por concpeto de las
reprogramaciones pasadas de la deuda externa y el retiming (cambio en
lamodalidad de pago de los intereses, de una norma trimestral a una norma

semestral), en 400 millones de ddlares anuales.

En cuanto a las variables relativas al bloque de empleo, se supone que
la fuerza de trabajo crece a un 2% anual (crecimiento histérico) y que el
empleo subsidiado se mantiene en 119.000 puestos de trabajo.

Las variables relativas al bloque de Gobierno General, no presentan
variacidén en relacidn a 1987; excepto el consumo publico, que en 1988 crece

en 5% y luego se mantiene en dicho nivel.

4.2 Sintesis de resultados
Una vez definidas las variables exdgenas, el modelo entrega

proyecciones hasta el aho 1992. Una sintesis de dichos resultados se
presentan en el siguiente cuadro:



I
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Cuadra |

SUFUESTOS ESCENARIO CENTRAL

VARIABLES EXOGENAS

PERIOCD 1987 1986 1989 1930 1991 1992 var/anual
a) Blogue sector ezterno
Indice demanda mundial 137.78 141.92 146,18 190,56 155,08 159,73 3,008
Vol.export.mineras 2173. 16 2173. 16 2173.16 273,16 2173. 14 2173.16 0.001
Indice precios exp.no mi 119,06 124,42 130,02 135,87 141,98 148,37 4.50%
Indice precios export.ni 35,63 189.91 189.91 187.91 189,91 189.91 0,00%
feflactor import.hienss 116,34 120,99 125.83 130,86 136, 10 141,54 4,00%
Detlactor import.servici 184.98 192,38 200,08 208,08 216.40 225,06 4,004
Deflactor export.servici 107,72 112,02 116.5 121.17 126.01 131,09 4,00%

Tasa libor 7.13 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 0.00%
b) Bleque de emplec '
Fuerza de trabajo 4443.5 4532.42 4623.07 4715.53 409, B4 4906, 04 2,007
Tiempo 28.00 29.00 30,00 31.00 32,00 33.00 3.28%
Pob.total 12421, 34 12669.76  12923.16  153181.62  13445.25 13714.14 2,001
Enpleo subsidiado 119.00 119.00 150.00 150,00 130,00 150.00 5. 96%
t) Bloque Bobierno General
Dtros ingresos £0313.00  27365.00  37345.00  3735.00  37345.00  373A5,00 0.00%
Consumo Publico 41462.82  43535,96  45712.76  47998.40  50398.32  52918.23 9.00%
Renta propiedad 10667,00  10647.00  10667.00  10667,00  10647.00  10h47,00 0.00%
Trans{,prest,Seq.Serial 58075.00  58075.00  58075.00  SBO75.00  GBO7S.00  58075.00 0.00%
Pagn Intereses 12000,00  12000,00  12000,00 12000,00  12000.00 12000, 00 0.001
Subsidios 11925.00  11925.00  11925.00  11925,00  11925.00  11925.00 0.00%
e) Blogue de precios
Indice precios agric.ext 131,03 134,96 139.01 143,18 147,48 151,90 3,001
Reajuste 0.17 0.18 13 0.14 0.10 0.10 -11.37%
1) Bloque lnversion

Var.stock 20060, 00 2000, 00 0.00 0.00 0.09 0.00 =160, 001

g'Bloque deuda
Deud,priv. 4743, 00 4743. 00 4743, 04 4743,00 4743, 00 4763.00
[nter.reprog. 0.00 0.00 100,00 400,00 400. 00 400,00
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El modelo entrega proyecciones para el periodo 1987-1992. 1os
resultados muestran que las cifras para 1987 y 1988 son cercanas a las que
se infieren de las estadisticas presentadas por el Boletin mensual del
Banco Central de Chile, o estimadas por otras instituciones que efectuan
andlisis de coyuntura. De hecho, para dichos anos, las variables exdgenas
consideraron valores préximos a los efectivos. Sin embargo, los resultados
para los afios siguientes estan sujetos, ademas del error de prediccion
propio del modelo, al error que cometemos infiriendo el comportamiento de

las variables exdgenas, por 1o que son menos confiables.

I1a proyeccidn del mediano plazo es relevante sin embargo, con el fin de

evaluar el comportamiento dinamico del modelo.

El que se mantengan las cifras de crecimiento del producto y de los
componentes de la demanda interna oscilando en un rango pequeno, cuando las
variables exdgenas no varian, nos hace pensar due el modelo es estable en

el mediano plazo.

Se evidencia que al ritmo de crecimiento del producto obtenido y segun
los supuestos del escenario central, el coeficiente de inversién se
mantiene por debajo del 20%, lo que limita la expansién del producto
potencial y aumenta rapidamente el grado de uso en la capacidad. Esto
provoca tension sobre el comercio exterior y sobre los precios, sin embargo
en ambos casos su efecto es compensado por la depresién en la demanda
interna, que ocurre a partir de 1989. Este comportamiento se debe a la
caida en el ingreso nacional, derivado del incremento en el pago de
intereses, debido a las reprogramaciones pasadas de la deuda y el retiming,
asi como a la estabilizacidn en los precios de las exportaciones mineras.

Dado que no varian los supuestos sobre los costos de produccion
(reajustes de salario y tipo de cambio y precios internacionales), 1la

inflacién se mantiene en un 10% anual.

En cuanto al empleo, el modelo muestra que al ritmo de crecimiento del

producto estimado, la tasa de desempleo cae a 7%, considerando sdlo el
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desempleo abierto (sin empleo subsidiado) y a 4.4%, sumando el empleo
productivo los programas de empleo minimo gubernamentales.

Como las variables sobre gastos corrientes del gobierno son exdgenas y
se mantienen estables, las cuentas fiscales tienden a ser superavitarias a

partir de 1990.

En cuanto a la balanza de pagos, se dbserva que las exportaciones de
bienes mantienen un crecimiento entre 6 y 8% mientras que las importaciones
lo hacen a un ritmo menor, derivado de la baja tasa de crecimiento del
producto. Ia evolucidén en la cuenta corriente se deduce de un saldo en la
balanza comercial de mas de dos mil millones de ddlares, cifra que depende
fundamentalmente del supuesto de mantencidén del precio del cobre en los
niveles alcanzados en 1988 y ademas de un page por servicios financieros de
2.300 millones de ddlares. Esta cifra no considera la remesa de utilidades
por concepto de capitalizacidn de deuda externa que ocurrirda a partir de
1990.

Cabe sefialar ademds que el modelo sélo entrega el saldo en la cuenta
corriente, sin considerar las amortizaciones de la deuda reprogramada para

los proximos afios.

Finalmente, podemos evaluar el escenario central del modelo como
relativamente optimista, tomando en cuenta los supuestos sobre la evolucidn

de los factores externos.
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5. CAlculo de multiplicadores

Como se detalla en el anexo metodoldgico, las simulaciones o variantes
miden el impacto global de la variacién de una variable exdgena sobre una
trayectoria de referencia. Una vez definido el escenario central (seccién
anterior), se efectua la simulacién y se calcula la diferencia (en niveles
o tasas de crecimiento) entre los nuevos resultados y el escenario central.

Es esta diferencia que aparece en los cuadros presentados en esta seccidn.

Ias variantes son puntuales: luego del impacto inicial, la variable
exdgena vuelve a su valor del escenario de referencia en los periodos
siguientes. Ia simulacidén se calcula sobre seis periodos, lapso en que

empiezan a agotarse los efectos dindmicos asociados al modelo.

Se presentan los resultados de tres simulaciones que destacan las
principales caracteristicas dinamicas del modelo de Chile: aumento del
consumo de gobierno (variante de "demanda"), aumento de subsidios (variante
de "oferta") y reactivacidén de la demanda mundial.

a) Aumento del Consumo de Gobierno

Se aumenta el consumo de gobierno en mil millones de pesos de 1977
solamente en el periodo 1988, volviendo luego esta variable a su nivel de
referencia. El resultado de esta simulacién puede interpretarse como
multiplicador de gasto publico: se mide el impacto de una variaciodn
unitaria del consumo de gobierno sobre el producto. E1 multiplicador del
PIB puede descomponerse en funcién del equilibrio en el mercado de bienes;
éste se calcula como la suma de los multiplicadores de los componentes del

gasto:

prg = Mc + WMy + Mg + My — My

m- : multiplicador del consumo privado
my : multiplicador de inversion

mg : multiplicador de consumo de gobierno
my : multiplicador de importaciones

my : multiplicador de exportaciones
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En esta simulacién, el multiplicador de gasto publico es unitario (mg =
1) en el primer periodo de la simulacién, y nulo después. Se pueden
apreciar los resultados de la variante en el cuadro 3 y en el grafico 1.

El andlisis de este cuadro refleja la constante interaccidén del modelo
entre sus distintos bloques, destacandose la retroaccién simultdnea que se
produce entre el bloque de ingresos y los componentes del gasto. En una
primera etapa del proceso de iteracién del modelo, el producto se
incrementa en igual suma que el consumo de gobierno. E1 aumento del
producto genera mayor empleo productivo y por ende la masa salarial crece.
Esto tiene un impacto positivo sobre el consumo privado, lo cual redunda en
un efecto multiplicador sobre el producto y sobre la inversidn. El ingreso
nacional bruto aumenta en igqual monto que el producto, pues el servicio
financiero y los términos de intercambio no varian en el corto plazo. El
ingreso no asalariado es calculado por diferencia entre el ingreso nacional
bruto y los restantes componentes del bloque de ingresos; esta diferencia
es positiva. Llegamos asi a la ultima etapa del método de convergencia del
modelo: este incremento del ingreso no asalariado incide en la evolucidn
del consumo (y de la la inversiéon con un rezago de un ano), lo cual
amplifica el efecto multiplicador sobre el producto. El proceso de itera-
cién termina cuando se obtiene la iqualdad entre ahorro total e inversion

bruta.

El impulso inicial tiene asi un impacto sobre el consumo (via las
propensiones al consumo y el efecto precio), la inversion neta (efecto de
aceleracion) y las importaciones (elasticidad con respecto al producto y
variacion del grado de uso de la capacidad). Como las exportaciones no
dependen de factores de ingreso internos y que se mantiene el supuesto de
tipo de cambio real fijo en la simulacion, el multiplicador de exporta-
ciones es nulo. El saldo de la balanza comercial y de la balanza de pagos

en dolares se deteriora por el aumento de las importaciones.
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CALCULO DE MULTIPLICADORES
AUMENTD DEL GASTOD FUBLICD EN MIL MILLONES DE § 77 EN 1988

Variaciones con respecto a escenario central
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PGR (Millones de Fesos de 13771
Yariaciones tasa de crecisiento

LONSUKD PRIVADD
Yariaciones taza de crecimiento
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L O0L
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Grafico 1
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El impacto inflacionario de la medida se produce recién a partir del
segundo periodo y se anula al cabo del tercer afno. En el corto plazo, el
aumento en la productividad, generado por la expansién de la demanda
interna, reduce el costo unitario del trabajo, contrapesando la presidn
inflacionaria del mayor grado de utilizacidn de la capacidad instalada. Ia
ligera aceleracién inflacionaria que se produce en el segundo afo,
deteriora levemente el salario real, debido a la indexacidn rezagada de los

salarios.

Con todo, el impulso inicial tiene un efecto multiplicador sobre el
producto: el multiplicador instantdneo del gasto publico es 1.4 (como puede
precisarse, se trata de la suma de los multiplicadores de los componentes

del gasto).

A partir del sequndo ano y en los siguientes, los efectos comienzan a
diluirse, puesto que el impacto se limita al primer periodo. Ias funciones
de consumo privado e inversidén siguen un proceso de ajuste parcial, lo que
explica la permanencia de los efectos asociados a la medida. Esto deriva en
un alza del producto con respecto a su nivel de referencia, y por ende del
empleo. Ia masa salarial y el ingreso no asalariado siguen aumentando, lo
que refuerza los efectos dinamicos del impacto inicial. En cuanto a la
inversion, los efectos del alza de las utilidades que se registra con el
impulso inicial intervienen al ano sigquiente, puesto que esta variable

tiene un rezago en la funcién de inversion.

El saldo en cuenta corriente se deteriora mas que el saldo comercial.
Ia deuda externa varia sequn el saldo en cuenta corriente del ano anterior.
Por ello, el servicio financiero se incrementa en la medida en que aumenta
la deuda externa. Esto también tiene un impacto en la evolucidn del ingreso
nacional bruto real: éste aumenta en menor medida que el producto por el

alza paulatina del servicio financiero.

Ia pérdida de salario real que se produce en el segundo periodo de la
simulacidén es recuperada en los tres anos siguientes, con lo cual la medida

es neutra con respecto a la evolucidon de largo plazo del salario real. Este
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resultado se obtiene por el supuesto de indexaciodn unitaria de los salarios
sobre la evolucién de los precios. El impacto de una aceleracidn inflacio—-
naria sobre el salario real es negativo sdlo a corto plazo y nulo después.
Sin embargo, la distribucién del ingreso si es afectada por el deterioro
del salario real: el efecto acumulado es mas fuerte sobre el ingresc no

asalariado que sobre la masa salarial.

El efecto acumulado del aumento del consumo de gobierno es bastante
elevado: el multiplicador dindmico sobre cinco periodos es de 2.5. Sin
embargo, la medida deteriora el saldo en balanza comercial y sobre todo el
saldo en cuenta corriente, lo cual pone de relieve el peligro de medidas
expansivas en un contexto de endeudamiento y de restriccién de divisas que
enfrenta el pais. Un tema interesante para estudios futuros es prefijar el
déficit miaximo de balanza de pagos, y explorar el margen de maniobra del
cual dispone la autoridad para favorizar medidas multiplicadoras de este

tipo.

b) Aumento de subsidios
Ia segunda variante que se analiza con el modelo es el impacto de
un aumento en un millén de pesos de 1977 de los subsidios sdlo en 1988,
volviendo luego esta variable a su escenario de referencia (ver cuadro 4 y
graficos 3). Se trata esta vez de una variante de "oferta", por cuanto la
medida mejora las utilidades de las empresas y por lo tanto estimula la
inversidén y la ampliacién de la capacidad de oferta de la economia. Como el

modelo no distingue entre ingreso no asalariado y utilidades, el estimulo
de los subsidios también incide directamente sobre el consumo privado, lo
cual amplifica los efectos multiplicadores.

En una primer etapa, esta medida aumenta en igual suma el ingreso no
asalariado en el primer ano. Esto implica un aumento del consumo privado, y
por ende del producto. Hay entonces un incremento del emplec y de la masa
salarial, lo que refuerza el impacto sobre el consumo privado. Se produce
entonces un efecto de aceleracidén sobre la inversion, ya que el producto es

el unico elemento que varia en los determinantes de esta funcidén en el

primer periodo de la simulacion.
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Cuadro 4

CALCULD DE MULTIFLICADDRES

AUMENTD DE LOS SUBSIDIOS EN HIL MILLNNES DE § 77

Variaciones con respecto a escenario central

Iv-340

EN 1988

FG3 (Hillones de FPesns de 1977)
Variaciones tasa de crecimiento

CONSUND PRIVABD
Variaciones tasa de crecimiento

FORUACION BRUTA CAPITAL
Variaciones taza de crecimiento

EXFDRTACIONES
Varjariones taza de crecisiento

[HFORTACTONKES
Yariaciones tasa dz crecimiento

.00
-0, 004

280,83

449,30 861,43
-0,01% -0.00%

234,82 ]
-0.017% -0.01%

479,46 452.17

-0.05% -0.047
4,00 0.00

0.007 -0, 004

244,98 212,30

SGLED BALANIA COMERCIAL (Hillopes de
Efecto acneulado

fi

SALDO EY CUENTA COMRIENTE
Efer

to acumulade

[MGRESD NACIONAL CISPONIALE {(Hillone
Variariones tasa de crecimiento

HOZh SALRI0S DISPCUIBLES
Jariaciones tasa de crecimientn

[H&, N0 ASAL., DISFONIBLE
Yariaciones tasa de crecimientn

0, 1

~75. 44 -94.49

165h BESEHFLEN
1450 DESEHPLED RAIERTO

fvariacion porcentval)

INDICE FRECINS MATORISIAS
TIPA CRHNEED HONINAL
SALARIN REAL

GrADD USO CAP.

-0.01% 0,017
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El saldo en cuenta comercial se deteriora por aumento de las importa-
ciones, como consecuencia del alza del producto y del grado de uso de la
capacidad instalada. El impacto de la medida sobre los precios resultd
igual al de la simulacidn anterior. Como en el caso anterior, el salario
real disminuye por el supuesto de indexacidén rezagada. Esto deteriora aun
mas la distribucién del ingreso: al impulso inicial sobre el ingreso no
asalariado se le agrega la disminucién del salario medio real.

En el primero afio, el efecto multiplicador de la medida es de 0.6, dada
la inercia de las funciones de consumo e inversidén, la baja propension al
consumo de los no asalariados y el rezago del ingreso de éstos con respecto

a la inversion.

En el segundo periodo el efecto multiplicador se mantiene; ésto se debe
fundamentalmente al impulso que recibe la inversidn por la mejoria de las
condiciones financieras de las empresas en el ano anterior. Sobre todo el
periodo de simulacidén, los efectos multiplicadores sobre el producto y sus
componentes permanecen positivos. Esto se debe a la dindmica generada por
la ecuacidén de importaciones, a través del mecanismo de direccidn de

errores y la incorporacién del grado de uso de la capacidad.

Las importaciones aumentan con menor intensidad en los tres ultimos
periodos de la simulacion. Aunque los efectos de la medida sobre el
consumo privado y la inversion comienzan a diluirse, el multiplicador del
producto se mantiene por la inflexidén en el ritmo de crecimiento de las

importaciones.

Este es un resultado tradicional de las variantes de oferta en los
modelos que incorporan un indicador de utilidades en la funcidn de inver-
sidon y el grado de uso en la funcidén de importaciones: el efecto de medidas
que mejoran las condiciones de financiamiento de las empresas es sostenido

en el tiempo. El multiplicador dindmico en cinco periodos es de 2.6,

superior al multiplicador de gasto publico.
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Ios saldos externos, se deterioran al igual que en la simulacidn
anterior. Sin embargo, las medidas tendientes a mejorar el
autofinanciamiento de las empresas dan un impulso a la inversidn. Esto
aumenta la capacidad de oferta de la economia, y disminuye a mediano plazo
el grado de uso de la capacidad instalada. A largo plazo, la participacidn
de las importaciones en la oferta global se reduce, aliviando por ende la
restriccién externa.

c) Aumento de la demanda mundial
Se aumenta el indice de demanda mundial - indicador sintético de

la evolucidén de las importaciones de los principales paises compradores-
en 1% en 1987 (ver cuadro 5). Esta vez, los resultados no pueden
interpretarse como multiplicadores, pues se mide el efecto de la variacion
de un indice sobre montos en millones de pesos constantes, y por tanto no
son comparables con los anteriores.

En el modelo, la demanda mundial interviene sdélamente en las
exportaciones no mineras, ya que las exportaciones mineras son exdgenas y

las de servicios no incluyen una elasticidad de ingreso.

En el primer afo de la similacidn, el aumento de las exportaciones
tiene un efecto acelerador sobre el producto. Ia dinamica es similar a las
anteriores: el alza inicial del producto genera mas empleo que incide en
una mayor masa salarial, a pesar de la disminucidén del salario real. Esto
tiene un impacto positivo sobre el consumo, lo que alimenta a su vez el
alza del producto y de la inversién. la reactivacién inducida por la
expansion del comercio mundial produce un incremento de las exportaciones.
A corto plazo, los saldos comercial y en cuenta corriente mejoran. las
exportaciones aumentan mas que las compras de bienes al exterior en el

primer ano.
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Cuadro 9

SIMULACION: AUMENTD DE LA DEMANDA MUNDIAL EN 1% EN 198B
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Cuadro 5
SIMULACION: AUMENTO DE IA DEMANDA MUNDIAL EN 1% EN 1988
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En el modelo, cualquier estimulo de la demanda, ya sea inducido por
medidas de politica econdmica o por la mejoria de las condiciones externas
provoca la expansién del nivel de actividad y con ello una redistribucicdn
del ingreso disponible que favorece a los agentes no asalariados.

A partir del segundo arfio, las exportaciones vuelven a su trayectoria de
referencia, una vez terminado el impulso inicial. Se mantienen por cierto
los efectos inerciales sobre el consumo y la inversion, lo cual estimula
las importaciones y deteriora los saldos externos. Tanto es asi que a
contar del tercer periodo de la simulacidn el saldo acumulado en cuenta
corriente empieza a degradarse con respecto al escenario de referencia. Se
trata agqui de un resultado interesante: aunque a corto plazo la
reactivacién de la demanda mundial mejora los saldos externos, la expansioén
interna asociada al shock externo absorbe a mediano plazo el superavit

inicial.
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III. Conclusiones

Se realizaron con el modelo tres similaciones puntuales: las dos primeras
miden el impacto de medidas de politica econdmica ——aumento del consumo de
gobierno y de subsidios--, y la tercera refleja el efecto de una expansicn
del comercio internacional sobre la economia interna.

la primera simulacién --aumento del consumo de gobierno-- se define
como el multiplicador a corto y mediano plazo del gasto publico. Los
resultados muestran un importante efecto expansivo a mediano plazo sobre
los niveles del producto, del empleo, del consumo privado y de 1la

inversidn.

Sin embargo, la reactivacién interna generada por la medida detriora
los saldos externos, lo cual muestra los limites de politicas fiscales
expansivas en un contexto de altos niveles de endeudamiento y de

restriccidn de divisas.

Cabe senalar que en el modelo la tasa de interés es exdgena, lo cual
impide evaluar 1los efectos de tipo "Crowding Out" que pudieran
eventualmente aparecer con la expansién del gasto publico.

Ia simulacién del aumento de subsidios, muestra que el efecto de
medidas tendientes a mejorar las condiciones de financiamiento de 1las
empresas favorece la inversién, lo cual incrementa la oferta interna y
genera un menor ritmo de crecimiento en el grado de uso de la capacidad
instalada. Sin embargo, este no alcanzé a frenar el incremento de las
importaciones, con lo que el deterioro en el saldo externo es superior a la

simalacién anterior.

A pesar de ello, las medidas que dan impulso a la inversiodn, tienden a
provocar en el mediano plazo, un mayor crecimiento del producto, y del

consumo privado.
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Cabe sefialar que ésta medida expansiva deteriora los saldos externos a
corto plazo, lo cual vuelve a plantear el problema de los limites del

aendeudamiento externo.

El dltimo ejercicio que se realizé con el modelo es el simular los
efectos de aumento de las importaciones mundiales, variable que se incluye
en la funcidn de exportaciones no mineras. El efecto del schock externo es
expansivo en el corto plazo, generando mayores niveles de produccién y
empleo y disminuyendo los déficits comerciales y en cuenta corriente. Sin
embargo, debido a la dindmica del modelo —-los niveles de consumo e
inversién mantienen una tendencia positiva a mediano plazo— el efecto
acumulado del schock externo sobre el saldo en cuenta corriente se vuelve
negativo a partir del segundo ano de la simulacidn.

Estas tres simulaciones muestran la interaccién entre el nivel de
actividad, el ritmo de inflacién de la economia y los mecanismos de
distribucién del ingreso disponible. Todo shock expansivo, provengan ésta
de medidas de politicas o de cambios en el sector externo, generan un
impacto inflacionario, cuya fuerza dependera del supuesto de reajuste sobre
los salarios y de la evolucidn en la productividad. Como se adoptd el
supuesto que la indexacién de los salarios a precios se completa con un

rezago de un afio, la aceleracién del ritmo de inflacidon produce un

deterioro en el segundo afio del salario real.

Por ello, la distribucidn del ingreso asociada a los schocks expansivos
se modifica, favoreciendo el ingreso no asalariado. El modelo muestra un
deterioro de la participacidén relativa de los asalariados en el ingreso
disponible cuando se produce una expansion de la demanda agregada. Cabe
recordar que este resultado es la consecuencia del supuesto de indexacion
rezagada, hipdtesis que parece adaptada a los actuales mecanismos de

fijacidén de los salarios.

De manera general, el uso del modelo en simulacién refleja los
mecanismos usuales de los modelos empiricos de inspiracidon neo-keynesiana.

El efecto multiplicador de medidas de politica econdmica depende de manera
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crucial del grado de uso de la capacidad instalada en el periodo del schock
y del grado de apertura de la econamia. Mientras mayor sea la capacidad de
oferta de 1la economia, mayores seran los efectos multiplicadores de

politicas expansivas.

En el modelo la evolucidén de la capacidad instalada y su nivel de
utilizacién son variables claves en el diagnéstico del impacto de medidas
expansivas. Por ello, una estimacion mds adecuada de 1la relacién
capital/producto y de la evoluciodn del stock de capital forman parte de las
tareas pendientes para una prdxima version del modelo macroecondmico ILPES
para chile.
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IV. Anexo Metodoldégico

1. Generalidades
Un modelo macroecondmico puede especificarse en forma lineal como

solucidén de los sistemas:
(1) M x(t) + N x(t-1) + Py(t) + e(t) = 0 (forma estructural)
(2) x(t) = A x(t-1) + B y(t) + e(t) (forma reducida)

El vector x(t) representa el conjunto de las variables enddgenas
relativas al periodo t, determinadas por el sistema (1) o (2). El vector
y(t) es el conjunto de variables exdgenas, y las matrices M, Ny Pen (1) y
A, B en (2) caracterizan los pardmetros del sistema. El error e(t) es
aleatorio, de esperanza nula y de varianza finita. Las variables enddgenas
rezagadas son relativas sélo al periodo anterior: se demuestra que todo

modelo autorregresivo puede reescribirse de esta manera.

La estimacion econométrica fija los parametros del sistema , identifi-
candose una estructura del modelo con las matrices A* y B*, que debe tener
una solucidén unica en x(t) para una estructura dada de las variables

exdgenas y predeterminadas:
(3) x(t) = A% x(t-1) + B* y(t) + e(t)

2. Simulaciones deterministas
las simulaciones deterministas son probablemente las técnicas mas

utilizadas para la evaluacidn y la caracterizacién de modelos empiricos.
Contrariamente a los métodos estocasticos,l/ se habla de simulacidn
determinista cuando se supone que la esperanza del error aleatorio es nula.
Se distinque tradicionalmente entre simulaciones ex-post (serie efectiva de
y(t)) y ex-ante (supuestos sobre los y(t)).

1/ Un andlisis de técnicas estocasticas de simulacicn puede
encontrarse en Adelman, Adelman (1959).
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a) Simulaciones_ex-post
El sistema (3) se resuelve con los valores observados de las
variables exdgenas. la simulacidon ex-post permite asi evaluar la coherencia
del modelo comparando los valores efectivos y estimados de las variables
endégenas. Se trata sin duda del principal instrumento de validacién de un
modelo macroecondmico. Se pueden efectuar dos tipos de simulaciones ex-

post:

- simulacién estatica: las variables enddégenas estimadas (xE(t)) se
calculan a partir de sus valores rezagados observados (xo(t—l)) y de las
variables exdgenas y°(t):

(4) xE(t) = A* O(t-1) + B* yO(t)

~ Simulacién dindmica: la serie de los xE(t) se calcula en funcidén de
los valores estimados de las enddgenas rezagadas y de las variables

exdgenas:
(5) xE(t) = A* xE(t-1) + B* yO(t)

Para comparar los valores calculados por los modelos con los montos
efectivos, se utiliza por lo general el error absoluto medio (EAM) medido

en porcentajes, cuya definicién es:

(6) EAM (%) = 1/T ZE [[2Pt) - xE)| 7 L) ]

Se reproducen en el cuadro 6 los resultados de las similaciones
dindmicas de modelos norteamericanos ( Wharton Mark III, MPS), canadiense
(CANDIDE) y franceses (IMS, METRIC). Como los periodos de estimacidon y de
simulacidén son diferentes, los resultados no son directamente comparables.
Este cuadro da una orden de magnitud de los errores cometidos por los
modelos en la estimacidn de la evolucién de las principales variables
macroecondmicas. Se puede apreciar que los errores mas altos estan

asociados a la variacién de existencias y, en menor medida, a la inversidn.
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Ia dindmica de la inflacidén es generalmente bien captada por los modelos

macroeconométricos.

b) Simulaciones ex-ante
Las simulaciones ex-ante consisten en resolver el sistema (3) para

valores proyectados de las variables exdgenas:

(7) xF(t) = A* xP(t-1) + B* yP(t)

Se trata aqui de la formalizacién matemdtica del uso en proyeccidn de
un modelo. Generalmente, se elaboran distintos escenarios que corresponden
a diversas hipdtesis sobre las variables exdgenas: supuestos de politica
econdmica, de evolucidén de la economia mundial, etc. Dentro de estos
escenarios, se escoge aquel que es evaluado como el "mads probable",

definiéndose de esta forma el escenario de referencia.
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Cuadro 8

I:‘I?-i-elos | Wharton MPS CANDIDE ms METRIC
Per. de simul. 61/67 61/67 55/70 61/81 61/81
PTB 1.9 1.3 0.8 0.9 1.3
Consumo 0.9 0.7 1.0 0.8 1.1
Inversion 5.8 5.9 4.9 2.7 4.8
Exportaciones - 1.9 1.5 2.5 2.0
Importaciones - 7.3 2.2 2.9 3.3
V.existencias 21.4 14.6 60.0 18.0 32.8
Precio del PIB 1.2 1.6 0.8 0.8 1.6
Salarios - 0.8 - 1.1 1.2
Erpleo - 1.0 0.5 0.7 0.8
Cesantia 24.3 12.0 6.7 21.1 9.2

Fuente: Artus, Deleau, Malgrange (1986)
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3. Multiplicadores

a) Definicidn
Un multiplicador mide el efecto sobre una variable endégena de una
variacién unitaria de una variable exdgena. Se puede distinguir tres tipos

de multiplicadores:

- multiplicador instantaneo: efecto de /\y(t) = 1 sobre x(t).
- multiplicador dindmico a T periodos: efecto de /\y(t) = 1 sobre
X (t+T) .
- multiplicador total: efecto de /\y(t) = Ay(t+l) = ...
/\Y(t+T) = 1 sobre x(t+T).

Retomando la forma reducida (3) los multiplicadores se escriben:
X(t) = A% x(t-1) + B* y(t)

-  B* es el multiplicador instantaneo.
- A*T B* es el multiplicador dindmico.

-1
- B*+A*B*+ ... +A T B*= (1-a% B

total (I es la matriz identidad).

* es el multiplicador

Este ultimo existe sdlo si el modelo es estable, es decir si los
valores propios de A* son de médulo inferior a uno (sobre este tema, ver

Allen, 1972, Howrey, 1971).

b) El multiplicador de gasto publico
Para una definicion simple del multiplicador de gasto publico,
supongamos un modelo estatico de tipo keynesiano "puro" donde precios,
salarios, tipo de cambio y tasa de interés son exégenos. El funcionamiento

de un modelo se resume entonces por la condicidn de equilibrio en el

mercado de bienes:

(7) Q=C (Q)+I (Q)+X+M(Q)+G



r
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Simplificando al extremo, el consumo privado (a través del ingreso
disponible), la inversién (efecto de aceleracién) y las importaciones
dependen sdlo del producto. las exportaciones dependen de factores externos
Yy el consumo de gobierno es exdgeno. Se omite por simplificacién la
variacién de existencias. Se trata aqui de un modelo simple de demanda:
sélo las variaciones de alguno de los componentes del gasto afectan el
nivel del producto.

Este ejemplo permite ilustrar con claridad el calculo del multiplicador
del gasto publico. Tomando las derivadas totales de (7) con respecto al
producto, se tiene:

daG dc dI daM
8 — = 1 - — - -
ao dQ ao dQ

Ia derivada del consumo privado con respecto al producto es la propen-
sién marginal a consumir c; definimos de la misma forma las propensiones
marginales a invertir (i) y a importar (m). Como el multiplicador de gasto
piblico mide el efecto scbre el producto de una variacidén unitaria del

consumo de gobierno, la relacién (8) se invierte:

dg 1
9 - =
aG l1-c-1+m

El multiplicador de gasto publico depende positivamente de las propen-
siones a consumir y a invertir, y negativamente de la propension a im-

portar.

Como es obvio, los modelos macroeconométricos son dinamicos e integran
efectos mas complejos. Entre estos, cabe citar el impacto inflacionario de
la medida (que retrocalimenta el bloque real) y un mecanismo de tipo
"crowmding-out" en los modelos que determinan enddgenamente la tasa de
interés. Estas dindmicas tienden a disminuir el impacto sobre el producto

de la medida.



r
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Sin embargo, hay que subrayar que a corto e incluso a mediano plazo, el
funcionamiento de los modelos empiricos es vecino al sistema (7). las
diversas propensiones descritas tienen una influencia determinante el 1la
determinacion del multiplicador de gasto publico, destacédndose la gran
importancia de la relacidén entre importaciones y producto en la evaluacidn
del impacto de esta medida.
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