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PREFACIO

Este documento presenta los resultados obtenidos a la fecha, de
un estudio de modelizacidén macroecondémica para Brasil realizado
por la Direccidén de Programacion Econdémica del Proyecto Regional
PNUD/ ILPES, RLA/B&/029, destinado a renovar las técnicas de
planificacidén y diserno de politicas utilizadas por los organismos
nacionales de planificacidn.

Este estudio fue desarrollado en acuerdo con el Instituto de
Planeamiento Econdmico (IPEA/IPLAN) de Brasil, con la colabora-
ci1én de la Oficina de la CEPAL para este pais.

El trabajo fue efectuado por Eduardo Garcia D’Acuna,
Director de Programacién Econdmica y Ricardo Martner Fanta,
economista de esta Direccion, quienes formularon la estructura

econdmico-matematica del modelo vy los criterios de estimacidén vy
solucidn del mismo, aspectos que fueron discutidos con el equipo
de directivos vy economistas de IPLAN, los que hicieron valiosos
comentarios. El sernor Martner realizdé el trabajo de compilacidn
de la base de datos, de estimacidén de pardmetros y elabord el
programa de solucidén del modelo. En la elaboracidén de la base de
datos se contd con la cooperacion de la Oficina de la CEPAL para
Brasil.

El ILPES agradece el apoyo recibido para la realizacioén de
este trabajo de Maria Concepcidén Tavares, de la Universidad
Federal de Rio de Janeiro; de Ricardo Santiago, Fabio de Cicco vy
Joao do Carmo Oliveira, de IPLAN; y de Claudio Marinho, director,
y Carlos Mussi, economista de la oficina de CEPAL para Brasil.

Santiago de Chile, 22 de abril de 1988
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I. INTRODUCCION

Este estudio de modelizacidén macroeconomica para Brasil se ha
apovado basicamente en los avances que ha experimentado el
trabajo teorico % empirico de la macroeconomia en la ultima
decada. especialmente en la vertiente del l1lamado neokeynesia-

nismo, Yy en su aplicacién a las economias de la regidn. La
Direccion de Programacioén Econdmica del ILPES se ha unido a este
estuerzo. primero por medio de la formulacidn de un modelo
prototipo de planifticacion para fundamentar estrategias de
reactivacion vy luego en su aplicacidén a varilios paises en la
regi1on _J, En el caso de Brasil, este estudio se ha beneficiado

del notorio trabajo de 1nvestigacion empirica y economeéetrica que
ha tenido lugar principalmente en centros académicos brasilefos vy
que ha buscado verificar la pertinencia de determinadas hipdgte-—
515, en particular referentes al curso del proceso i1nflacionario
y a los factores determinantes del balance de pagos.

Un segundo elemento en gue se apoya en general este esfuerzo
de renovacion, es el fuerte desarrollo que ha experimentado la
microcomputacioéon en anos recientes. La disponibilidad de paquetes
computacionales tanto para organizar, almacenar vy procesar bases
de datos, como para realizar anadlisis estadisticos, estimacidén
econometrica de parametros Y montar rutinas de solucidén de
model os de amplia cobertura econdmica puede permitir un salto
cualitativo de importancia en la aplicacion de modelos macro-
economicos en la formulacion de planes de desarrollo v en el
diseno de politicas econdmicas.

al Caracteristicas generales del model o MACROBRAS

El modelo MACROBRAS se inserta en el enfoque macroecondmico
neo—keyneslano, considerando las caracteristicas propias de la
economia brasilena.

En sintesis se trata de un modelo de determinacion simul-
tanea del nivel del producto interno bruto y del nivel de precios
0O tasa de inflacidén. El producto bruto se determina a partir de

una determinada capacidad instalada, definida por el stock de
caplital existente vy por los componentes de la demanda agregada
real . Dentro de estos, el cCoNnsumo privado es funcidn de la

distribucidén del ingreso disponible entre asalariados vy no-
asalarilados; la 1nversion privada es enddgena, dependiendo del
grado de uso de la capacidad, de la tasa de crecimiento del PIB
(efecto acelerador) y del ingreso no asalariado rezagado, para
reflejar la disponibilidad financiera de las empresas. Tanto la
inversion publica como el gasto de consumo del gobierno son
exogenos. En cuanto a las exportaciones e importaciones de
blenes vy servicios. ellas se determinan desagregadamente en
funcidn del grado de uso de la capacidad, con un efecto negativo

1 Veéease ILPES (1986), Eduardo Garcia (1987).
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sobre las primeras y positivo en las segqundas, por indices de
precios relativos incluyendo el tipo de cambio real, y por
indicadores de demanda externa e 1nterna, respectivamente.

Algunas exportaciones, café¢ y mineral de hierro, son exobtgenas.

El nivel de precios vy la tasa de 1i1inflacién tienen un
componente industrial Yy uno agricola. La variacion de los
precios industriales depende positivamente de la variacion de los
salarios corregidos por la productividad, del costo de las
importaciones en moneda nacilonal y del grado de wuso de la
capacidad, para atender las presiones de demanda. Por su parte,
la variacidvn de los precios agricolas se explica enteramente por
el curso de los precios agricolas externos, incluido el efecto
del tipo de cambio, sin haberse detectado influencias de la
demanda u oferta 1internas. El modelo de preclios se cierra
especificando un mecanismo de indexacién salarial en funcién de
la tasa de inflaciséen presente y pasada. Asi, el ritmo in-
flacionario pasa a depender en u4ltimo término de la evolucidén de
los precios internacionales, de la variacién de la productividad,
del tipo de cambio real y del grado de uso de la capacidad.

Existe asi una clara retroalimentacién entre el bloque real
de la economia, que explica el nivel del producto interno bruto,
y el bloque de precios, explicativo del curso de la inflacion.
Estas i1interacciones se resenan en el capitulo II1 de este
documento.

E1l model o se completa con wuna especificacidén de los
ingresos, gastos y deéficit del gobierno general, estando los
primeros explicados por tasas tributarias y niveles de actividad
econémica; al ser los gastos exdgenos, el déficit publico queda

endogenizado. Por otra parte, en lo que hace de financiamiento
externo, el modelo estima el saldo en cuenta corriente del
balance de pagos, agregando al saldo comercial en terminos

constantes, el pago de 1intereses de la deuda exterma vy las
remesas de utilidades del capital extranjero, y la pérdida o
ganancia por alteraciones en la relacién de precios del inter-
cambio.

Fimnalmente, a partir de 1los componentes de la demanda
agregada, el modelo estima la demanda o gasto para cada rama de
la economiaj sin embargo no se han estimado en esta etapa,

funciones explicativas de la oferta sectorial, como tampoco se ha
considerado movimientos en precios relativos en respuesta a
desequilibrios sectoriales, salvo para el sector industrial.
Para el resto del modelo se supone que existe capacidad ociosa
qQue permite a la oferta adaptarse a la demanda. A partir de los
niveles de producto sectorial, el modelo estima el empleo que se
generaria en cada rama de actividad. Dado los niveles de la
poblacién econdémicamente activa, se estima el nivel de desempleo
resultante.
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La generacion de empleo retroalimenta el bloque de demanda

aqreqgada, yva que es, junto a la tasa de salario real, el
determinante de la masa de los salarios y por tanto del ingreso
no asalariado, al estar simultaneamente determinado el nivel del

producto interno bruto. Como se dijo 1inicialmente, es justamente
la distribucioéon factorial del ingreso la que afecta basicamente
el nivel del consumo privado y también, a la inversién privada.

La descripcion anterior se refiere a la formacién  anual del
producto Yy variables asociadas. Es decir, a la solucidén de
equilibrio a corto plazo. Pero tambieén el modelo genera un
perfil de crecimiento de la capacidad productiva a mediano plazo
y por lo tanto se calculan soluciones plurianuales de la matriz
de variables enddagenas de corto plazo mutuamente consistentes con
la expansidn global de la capacidad. Tal crecimiento de la
capacidad productiva se explica por la 1inversidn neta, al
postularse una relacidén lineal entre la capacidad y el stock de
capital de la economia, con una tasa incremental capital -producto
estimada.

Por dltimo cabe sehalar gque en esta versidén del trabajo se
ha omitido el mercado del dinero. Implicitamente se supone que
se ajusta la oferta monetaria a la demanda por saldos monetarios
resultantes de la variacion del nivel de precios, de la tasa de
inflacién y de la tasa de interés, sin que los desequilibrios
monetarios, de existir, anadan presiones adicionales a la
dindmica inflacionaria postulada en el modelo.

b Usos potenciales del modelo

Un modelo macroecondmico como el elaborado puede utilizarse
a lo menos con tres finalidades.

En primer teérmino, puede servir para efectuar prondésticos o
previsiones econémicas a corto y mediano plazo, condicionales al

comportamiento de un conjunto de variables exdgenas. Estas son,
por una parte, aqguellas que resultan de definiciones de politica
del sector publico, particularmente, el gasto de consumo e
inversion publica y las transferencias al sector privado. Por

otra, ellas se conforman por determinadas hipodtesis referentes a
la economia internacional, en particular los precios de expor-
tacidén e importacién, la tasa de intereées que afecta el servicio
de la deuda vy algunas cantidades de exportacidén sujetas a
convenios, como el cafe,. Ademas, de una definicién de politica
cambiaria.

En segundo lugar, el modelo facilita el disero de politicas
econdmicas correctoras de determinados desequilibrios, a través
del calculo de multiplicadores de cambios de las wvariable
exdgenas O de parametros de politica sobre las wvariables
enddgenas del sistema. Asi, es posible estimar una matriz de
multiplicadores que muestre el efecto especifico de cambios
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unitarios en cada variable exdgena sobre cada una de las enddge-—

nas. Ello permite disenar paquetes de poliitica eficientes, es
decir, aquellos que logran cumplir objetivos predeterminados,
minimizando sus efectos laterales indeseables sobre otras

variables.

Por ultimo, este modelo puede ser un 1nstrumento uti]l para
el disefo macroecondémico de un plan a corto o mediano plazo.
Usualmente un organismo de planificacidén enfrenta la ardua tarea
de compatibilizar un conjunto abigarrado de planes sectoriales,
programas, proyectos y politicas especificas, con las definicio-
nes centrales de una estrategia de desarrollo. Dadas las
muiltiples interacciones existentes en la economia, esta tarea es
practicamente 1mposible a menos que se cuente con un modelo
macroecondmico sectorializado que dé¢ cuenta de dichas interdepen-
dencias. A partir del modelo propuesto pueden disenarse rutinas
de solucidn capaces de efectuar este trabajo de compatibili-
zacion.

c) Plan del i1informe

Este informe consta de cinco capitulos. En el segundo se
presenta la estructura analitica del modelo vy la estimacidn
empirica de sus ecuaciones constituyentes. En el capitulo

tercero se detallan las principales caracteristicas del modelo,
especlialmente su ldgica de solucidén retrospectiva del periodo
1978-1984, que compara los resultados estimados por el modelo con
los efectivamente registrados, a fin de evaluar la calidad del
ajuste econométrico realizado. Por ultimo, en el capitulo V se
avanza en la estimacién de multiplicadores del gasto publico, vy
de transferencias al sector privado.

Estda en preparacidn un documentoc anexo cCcon proyecciones
prospectivas para el periodo 1987-1991 vy otro con la base de
datos utilizada.
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Il. ESTRUCTURA ANALITICA Y ESTIMACION DE PARAMETROS

1. Balance Global

En las 1dentidades 1) a 2) se define el 1ngreso disponible
privado y sus componentes, masa salari1al disponible e 1Nngreso no
asalariado.

Fartiendo de la detinicion del gasto del producto, suma gel

consumo privado (CF),, el consumo ae goblerno (CGy, la tormacion
bruta de capital fijo CIBY L,y las exportaciones (XT) menos las
1mportaciones (MT):

V1 FI1B = CP + C6 + IB + XT - MT

Se calcula en primer lugar el Producto Nacional Bruto (FPNB)
restando del FPIB 1los pagos netos al exterior en millones de
cruzelros de 1980 (UX), cuya definicion se da en la seccisn 2:

(29 PNB = PIB - UX

Luego, =e obtiene el Ingreso Disponible Bruto Real tomando
en cuenta el efecto de los términos de intercambilo (Z):

«3) YNBR = PNB + Z

Para calcular el imgreso disponible privado, se restan los

1mpuestos indirectos (T1I) y directos (TDy, y Sse agregan las
transferencias que el gobiermno hace al sector privado: subsidios
(SUB), transterencias a consumidores (TRCONS), otras transteren-
ciras (RG) e 1ntereses de la deuda publica en manos del sector

privado (IDG)y:
4) YND = YNBR - TI - TD + SUB + TRCONS + RG + IDG

5e define el 1ngreso no asalariado como diferencia entre el
1ngreso disponible privado vy la masa salari1al neta (8D), cuya
estimacilon agregada se describe en la seccion 3:

(3) ubD YND - SD

i



)
La funcién de Consumo Privado depende de la masa salarial

neta y del ingreso no asalariado, distinguiléndose de esta forma
las propensiones a consumir de asalariados y no asalariados:?

- Consumo Privado (70-84)

(&) CP = 0.95 SD + 0.68B UD
(24.38) (12.17)
R2 = 0.99 EM = 2.17 D-W = 2.36
Como era de esperarse, la propension a consumir de los
asalariados es cercana a uno y superior a la de 1los no asalaria-
dos. Estos coeficientes son estadisticamente distintos. La

propensién media a consumir depende de la distribucidén del
ingreso; eésta sera superior si la participacién relativa de los
asalariados en el ingreso privado total es mayor.

Se realizaron estimaciones introduciendo otros elementos que
tedricamente afectan la evolucidén del consumo privado, tales como
la variacioén de los precios al consumidor, la wvariacion de la
tasa de desempleo y la expansidén del crédito. Estas variables no
resultaron significativas. De la misma manera, el supuesto de un
comportamiento inercial del consumo privado aparece invalidado
por las estimaciones realizadas.

Estimado de esta forma el consumo privado, el ahorro

privado queda determinado por la diferencia entre el ingreso y el
consumo del sector privado:

(79 AP = YND - CP

En cuanto a la formacidén bruta de capital fijo, ésta se
desagrega en tres componentes: inversiém de gobierno (IBG)Y,
inversign de empresas publicas (IBEMP) e inversidén privada (1IBP):

(87 1B = IBG + IBEMP + IBP

2 En las estimaciones econométricas, las cifras entre
paréntesis indican el wvalor del T de Student, R2 es el coefi-
ciente de correlacidén multiple, D-W el wvalor del test de Durbin-
Watson, EM el error porcentual medio de la regresidén y ARI(1) el
coeficiente de autocorrelacién de los errores estimado por la
técnica de Maximo de Verosimilitud.
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La 1nversion tanto de gobierno como de empresas publicas son
varlables exogenas al model o. La serie de la inversisén neta
privada se obtiene restando a la 1nversion bruta privada una
proporcion del consumo de capital fijo total, que se supone igual
a la participacioén relativa de la inversion privada dentro de 1la
inversion total:

(e IBP = INP + (IBF/IB)*x CKF

La 1nversion neta privada estimada de esta manera depende
del 1ncremento absoluto del producto (DPIB) {efecto de acele-
racion’), del ingreso no asalariado rezagado (UD) y del grado de
uso de la capacidad (ICAF) con un destase de un periodo:

~- Inversion neta privada (73-83)
(10 INP = —-2551 + 0.31 DPIB + O0.15 UD (-1)» + 34.08 ICAP (-1)» -
(=3.74) (2.90) (5.13) (4,02

- 375.68 D79
(=2.91)
R2 = 0.98 EM = 4.95 D-W . 20 AR(1) = -0.61
(-4.16)

i
N

El 1imgreso no asalariado se utiliza como aproximacidn de las
utilidades de las empresas. Este 1ndicador de restriccidn
financiera, altamente significativo, afecta a la inversion con un
desfase de un ano. Es sin embargo el efecto de aceleracion el gue
predomina en la explicacion de la 1inversion privada, siendo su
intluencia mayor y mas rapida qQue la disponibilidad de recursos
de las empresas. Por ultimo, el grado de uso de la capacidad
instalada refuerza el efecto acelerador sobre la inversidén de
incrementos en la demanda globaly la reduccidén de la capacidad
oclosa en un periodo va a aumentar el gasto en 1nversidn en el
aro siguiente.

Para tomar en cuenta un eventual destase entre la decision
de invertir y su realizacion, se incluydé un mecanismo de ajuste
parcial, sin resultados satisfactorios. Se introdujo también la
tasa de interes ORTN, s1n qQue se pudiese detectar i1nfluencia de
esta sobre la i1nversion.,

FPara estimar la relacion entre la capacidad instalada o
producto potencilal y la 1inversion, se calculd la 1nversion neta
acumulada a partir de 1948 (INA):



1=1983
(11) INA = , (IBi - CKFi)
1=1948

Se obtiene asi tNa aproximacion del stock de capirtal
agregado. La estimacion del producto potencial entrega los
siguientes resultados:

- Capacidad 1instalada (73-83)

(12) CAP = 41253.73 + 0.41 INA
(1.70) (4.76)

RZ2 = 0.99 EM = 1.35 D-W = 1.55 AR(1) = 0.67
(1.32)

La estimacion del producto potencial con el stock de capltal
rezagado empeora los resultados de la regresidn, con lo cual se
define una caracteristica fundamental del modelo: los 1ncrementos
en la formacion neta de capital fijo aumentan en el mismo periodo
la capacidad de oterta de l1a economia.

Podemos asi definir el grado de uso de la capacidad 1insta-
lada como 1la relacidén entre producto etfectivo y producto poten-—
cia:

(13) ICAP = PIB / CAP

En cuanto al consumo de capital fi)o, este depende de 1ls
inverslion neta acumulada vy del grado de uso de la capacidad
instal ada:

— Consumo de capital fijo (72-83)

(14) CKF = 0.013 INA (-1) + 3.12 ICAP
(17.586) (17.51)

Rz = 0.94 EM = 3.72 D-W = 1.83



2. Sector Externo

En lo que se refiere al sector externo, las funciones
estimadas recogen procedimientos de estudios anteriores sobre el
tema. Entre estos, cabe citar los analisis econométricos de las

exportaciones brasilefdas de Fialho Mussi (1982) y Rios (1986). EnN
cuanto a las importaciones, este bloque del modelo se beneficié
de los estudios de Paiva de Abreu (1987), Dib (1981), y Bodin de

Mor aes (1986).

a) Exportaciones

En las funciones de comercio exterior, se estiman
indices de quantum, obteniéndose series en millones de ddlares de
1980 multiplicando este indice por el valor en ddlares del ano
base para cada item. Las exportaciones agregadas en cruzeiros de

19280 (XT) se calculan aplicando el tipo de cambio del afo base a
las exportaciones totales en millones de ddélares de 1980
(XdolB8O):

(13) XT = e0 x XDOLSBO

Las exportaciones en millones de ddélares de 1980 se desa-

gregan en productos primarios (XPRIM), excluyendo el café en
grano (XCAFE) y el mineral de hierro (XFE) ——ambos productos son
exogenos—--, semimanufacturados (XSEMI), manufacturados (XMANU) vy

servicios (XSER).
(16) XDOLBO = XCAFE + XFE + XPRIM + XSEMI + XMANU + XSER

Las exportaciones de bienes se hilcieron depender de un
indicador de ingreso externo, del grado de uso de la capacidad vy
de un efecto precio.

Las exportaciones primarias dependen sdlo del grado de uso

de la capacidad, puesto que las restantes variables no resultaron
significativas:3

- Primarias (72-84)

(17) LXPRIM = B.53 - 0.88 LICAP - 0.23 D787%9 + 0.13 D81
(13.47) (6.14) (-8.45) (3.45)
R2 = 0.94 EM = 0.73 D-W = 2.4
3 En lo que sigue, se antepone una "L" a las wvariables

cuando las estimaciones son en logaritmos naturales.
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Es 1mportante recalcar que esta especifilicaci6on supone de
manera 1implicita que el grado de uso de la capacidad es un buen
1ndicador de los desequilibrios 1nternos en el mercado de bienes
primarios. Con esta ecuacilon, parte de los blienes primarios
exportables se dirigen al mercado 1nterno cuando los i1ncrementos
en la demanda qglobal son superiores al aumento de la oferta. E!l
termino constante refleja la evolucion tendencilal positiva de las
exportaciones primarias,.

En cuanto a las semimanutacturadas, ¢stas dependen del
1ngreso externo (IMUN), de un efecto competitividad (PXSEM) v del
tipo de cambio real rezagado, con un mecanismo de ajuste parcial:

- Semi-manutacturadas (71-84,
(18) LXSEMI = -8.40 + 0.39 LXSEMI (-1) + 2.03 LIMUN -
(~4.16) (2.69 (7.32)
- 0.28 LPXSEM + 0.68 LTCR (—1)
(—=2.09) (4,09

R2 = 0.97 EM = 1.53 D-Ww = 1.80

El indice de demanda mundial es un indicador sinteético de la
evolucidén de las importaciones de los princlipales paises compra-

dores de Brasil (Estados Unidos, Gran-Bretara, Japon, Italia,
Alemania Federal y America Latina) ponderadas por su participa-
c16n relativa. Estos paises recibieron mas del 70% del total de

las exportaciones brasilefas en el periodo de estimacildn.

Las exportaciones de seml—-manufacturas sSON muy sensibles a
la evolucion de la demanda mundial, con una elasticidad de 2.0 a
corto plazo v de 3.4 en el largo plazo.

El etecto competividad se define como la relacidn del precio
de exportacion en ddélares de los semil—manufacturados con respecto
al precio en ddlares de las exportaciones mundiales (PW), indice
agreqgado que es publicado por el International Financial Survey.
No se dispone de un indice desagregado para las categorias
relevantes en el modelo:

(19) PXSEM = PXSEMI / PW
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El indice de tipo de cambio real se define simplemente como
e! i1indice de tipo de cambio nominal (ITCN) sobre el indice de
precios al por mayor (IPM):

(20 ITCR = ITCN / IPM

El impacto de la relaci1dn del precio ©n ddélares de 1las
exportaciones brasilenas de semi—manufacturas con respecto al
precio mundial de referenclia es inferior (aunque mas rapido) gue
el efecto positivo de aumentos en el tipo de cambio real del
periodo anterior.

El indicador de desequilibrios en el mercado interno, el
grado de uso de la capacidad, no resultd significativo en las
estimacirones.

En cuanto a las exportacirones de manufacturas, estas
dependen del mismo indicador de 1ngreso externo, del grado de
utilizaci1é6n de la capacidad 1instalada v de un etecto de compe-
tividad:

~ Manufacturadas (73-84)

(21) LXMANU = 12.24 + 2.03 LIMUN - 1.82 LICARP - 1.92 LPXMAN +
(4.22) (8.31) (—4.83) (-7.34)

+ 0.24 D74
(3.06)

R2 = 0.99 EM = 1.350 D-W = 2.39 AR(1) = —-0.69
(—1.82)

La elasticidad con respecto a la demanda mundial es bastante
alta, v se advierte una gran sensibilidad de estas exportaciones
a la evolucidn del mercado interno. Cuando 1la demanda i1nterna
ejerce presiones sobre la capacidad de oferta de la economia, los
productos manufacturados tienden a orientarse hacia el mercado
interno. La variable de competividad se construye como en el caso
anterior; precio en ddélares de las exportaciones manufacturadas
sobre precio mundial de referencia:

(22) PXMAN = PXMANU /7 PW
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El efecto competividad 1indica que un aumento de 1% del
precio en ddlares de las exportaciones manutacturadas de Brasil
con respecto al precio mundial de referencia incide en una disml-
nucion de casi 2% en el quantum de exportaciones.

Como el precio en ddlares de las exportaciones manutac-—
turadas brasileras no es t+1jado por el precio mundial de refe-
rencia, su determinaclon es enddgena. Se adopta el supuesto de
que el pais fija los precios de sus exportaciones de productos
manufacturados, segun la evoluci1dén de sus costos 1nternos vy
también del precio mundial de referencia. Esta ultima variable
refleja la 1ncidencia del precio internacional en la fijacion del
precio de venta al exterior.

S5e estima por ello el valor en cruzeiros del precilio de las
exportaclones manufacturadas (PXMACR), en funcidén del indice de
precios al por mayor (proxy de los costos internos) y del precio
en cruzeiros de las exportaciones mundiales (PWCR):

(23) LPXMACR = 0.09 + 0.37 LIPM + O0.61 LPWCR
(1.80) (3.71) (6.44)

R2 = 0.99 EM = 1.23 D-W = 1.50

Luego, se obtiene el valor endodgeno en doélares del precio de
las exportaciones manufacturadas dividiendo su valor en Cruzeiros
por el tipo de cambio nominal:

(24) PXMANU = PXMACR / TCN

Con esta formulacidn, un aumento Ceteris Paribus del tipo de
cambio nominal de 10/ produce un incremento de &% del precio en
cCrucelros de las exportaciones manufacturadas, y una disminucion
de 4% de su valor en ddélares. De esta forma, el impacto directo
de una devaluacion sobre el volumen exportado de bienes manufac-
turados es positivo via el efecto competitividad.

Se debe destacar que la estimacidén enddégena del precioc de
estos bienes implica que el precio de las exportaciones totales
también es enddgeno al modelo.

Por ultimo, el modelo estima las exportaciones e servicios
por el volumen de carga transportada taproximado por la suma de
exportaciones e 1mportaciones) y el tipo de cambio real ajustado
(TCRE) por el IPC de Estados Unidos (IPCUSA):



— Servicios (71-84)

(29D) LXSER = =-4.42 + 1.22 LVOL + 0.48 LTCRE + 0.15 D7681
tme.11) (le.29) (3.38) (3.87)
Rz = O.97 EM = O.77 D-W 1.93
(26 TCRE = (IFCUSA + 170K /7 1PN
D) Importaciones
Tal como en el caso anterior, las 1mportacliones en

millones de cruceiros de
en dolares de 1980 por el

e0 x MDOLGO

Las
de cCconsumo
petrileo
(MOSER) :

1mportaciones en dolares
(MBC», bienes

bruto (MPET) , bienes de

(28> ™MbOL8B8O = MBC + MBINP + MPET

Las 1mportacilones

1980 se obtienen multiplicando
tipo de cambio ge dicho ano:

de 1960
1intermedios excluido petroleo
capital

Su valor

en bienes
(MBINP) |
Serviclos

se desglosan

(MBK) vy

+ MBK + MSER

de bienes de consumo dependen del consumo

privado, del grado de uso de la capacidad y de un etecto precio:
— Bienes de consumo (72-84)
(29) LMBC = —-33.35 + 1.46 LCP + 5.74 LICAP - 0.19 LPMBC +
(—6.68) (6.09) (3.99) (-0.46)
+ 0.36 D7983
(3.83)
R2 = 0.90 EM = 2,90 D—-W 1.99

La relacildn de precios se define
de los bienes de consumo 1mportado
cambio nominal sobre el

(30) PMBC = (PMBCDOL x I[TCN) / IPM

como el

ingice de precios al

precio en ddélares
(PMBCDOL) por el tipo de
por mayor:
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La evolucidén de las i1importaciones de consumo son sensibles
particularmente a variables reales, con un impacto muy pequero Yy
no significativo del indicador de precios relativos. El grado de
uso de la capacidad explica las fluctuaciones de corto plazo de
esta variable, 1ndicando un aumento sustancial de los bienes de
consumo importados cuando se reduce la capacidad ociosa en la
economi a.

Las 1mportaciones de bienes intermedios ‘excluido petrdéleo)

dependen del producto y del grado de uso de ia capacidad, con un
mecanlismo de ajuste parcial:

— Bienes intermedios (72-84)

(31 LMBI = -18.03 + 0.21 LMBI (-1) + 1.10 LPIB + 2.53 LICAP +
(=7.792) (2.74) (7.82) (8.28)
+ 0.38 D74
(7.82)
R2 = 0.97 EM = 0.99 D-W = 1.74

No fue posible detectar un efecto precio significativo, lo
cual indica que se trata de i1mportaciones qQue no son son susti-
tuibles.

Las i1mportaciones de petrdéleo bruto no son exodgenas, por
cuanto la evolucion de las producciones naclonales de petrodleo
(PIPET) y de alcohol (ALCOL) explican en gran medida el esfuerzo
de sustitucidn que se hizo en el periodo de estimacildén:

- Petrdleo Bruto (71-84)

(32) LMPET = -6.58 + 1.66 LPIB - 0.38 LPIPET - 0.08 LALCOL -
(=3.79) (9.34) (-9.62) (—2.74)

- 0.05 LPET (-1) + 0.15 D738B0
(~-1.93) (4.31)

R2 = 0.98 EM = 0.97 D-W = 2.06

Las importaciones de petrdleo bruto dependen ademdas del
nivel de actividad y de su precio rezagado. Ademas de 1la susti-
tucion via cantidades, se i1introduce un ligero efecto de susti-
tuclidén via precilos.



15

En cuanto a las importaciones de bienes de capital, éstos se
hicieron funcidén del nivel agregado de inversion bruta, del grado
de uso de la capacidad y de un etecto precio:

— Bienes de capital (72-84)

(33) LMBK = =%.27 + 0.66 LIB + 2.93 LICAP - 0.97 LPMBK + 0.30 D75
(=2.02) (3.82) (4.93) (—2.29) (2.69)

R2 = 0.95 EM = 2.23 D-W = 2.40

Esta vez, el efecto precio es mas alto vy significativo,
indicando que en el sector de bienes de capital las decisiones de
importacion son sensibles a la evolucidén de la relacidén de
preclos externos con respecto a l1os internos.

For ultimo, para las 1mportaciones de servicios, se utilizo
la misma especificacidén que en el caso de las exportaciones,
obteniendose los siguientes resultados:

- Servicios (70-84)
(34) LMSER = 7.33 + 1.16 LVOL - 0.96 LTCRE
(5.06) (7.75) (—-3.00)
Rz = 0.84 EM= 1.395 D-W = 1.22
Estimados de esta forma los niveles de las exportaciliones e
importaciones totales en ddlares de 1980, se obtiene el saldo en

cuenta corriente de la balanza de pagos en délares de 1980
restando de la balanza comercial el ingreso neto enviado al

exterior (UXDOLBO) —— guyo valor en ddlares corrientes es de-—
flactado por el indice de valor unitario de las importaciones —-—
y agregando el efecto de los terminos de intercambio (ZDOLBO). EI

ahorro externo en millones de dolares de 1980 (AXDOLBO) es el
saldo en cuenta corriente con signo contrario:

(35) AXDOLBO = - XTDOLBO + MTDOLBO + UXDOLBO + ZDOLBO

El pago neto de intereses al exterior es exdgeno, mientras
que el efecto de los términos de intercambio se calcula segun la
metodologia CEPAL, donde PXDOLB8O y PMDOLBO son respectivamente
los indices del precio en doélares de las exportaciones vy de las
1mportaciones totales:

(36) ZDOLBO = XxDOLBO x ((PXDOLB8O , PMDOLBO) - 1)
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Para calcular el ahorro externo en millones de cruzeiros de
1980, se transforma el servicio de factores y el efecto de los
términos de intercambio multiplicando sus valores respectivos en
délares de 1980 por el tipo de cambio de dicho ano. Luego se
aplica la misma ecuacidén de definicion del ahorro externo:

{(37) UX = e0 x UXDOLBO

(38) Z = e0 x ZDOLBO

(32) AX = — XT + MT + UX + Z
3. Gobierno General

El modelo considera 10s 1ingresos Yy gastos del gobierno
general, tal como se definen en cuentas naciocnales. Los 1ngresos
(TG) se componen de impuestos indirectos (TI1) y directos (TD):

(40) T6 = TI + TD

Los primeros se desagregaron en 1mpuestos indirectos sobre
produccién y servicios, tasas y otros (TIPIB) y en 1mpuestos
indirectos sobre exterior (TIEX) (ver base de datos):
(41) TI = TIPIB + TIEX

Para estas dos categorias, se realizaron estimaciones
econométricas, la primera en funcidén del producto y la segunda
dependiendo de importaclones y exportaciones:

- Sobre Bienes y Servicios, Tasas y Otros (70-83)

(42) TIPIB = 402.0 + 0.08% FPIB
(7.31) (16.16)

R2 = 0.96 EM = 3.80 D-W = 2.13

Sobre exterior (70-84).

i

(43) TIEX -6.80 + 0.039 MT + 0.01 XT - 17.78 D7980

(-0.86) (2,24) (2.36) (-4.20)

R2 = 0.92 EM = B.30C D-W = 1.86
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LoOs

personas, tantos fisicas (TDPER) como juridicas
contribuciones a la seguridad social ¢ TDSS),
propiedades (TDPRO) y otros 1mpuestos directos (TDOT).
(44) TD = TDPER + TDJUR + TDSS + TDPRO + TDOT

. LOSs 1mpuestos sobre personas fisicas dependen del

disponible de los sectores asalariados y no asalariados,

impuestos directos tienen una desagregaciidn mayor:

sobre
(TDJURD ,

1mpuestos sobre

ingreso

aquellos

. sobre personas jJuridicas se calculan come una proporcidén fija del

ingreso no asalariado, mientras las

seguri1dad soci1al se hacen

que

contribuciones a la
funcion de los salarios disponibles:

— Sobre personas fisicas (70-84)
(435) TDPER = -2.11 + 0.016 SD + 0.011 WD
(-=0.91) (6.03) (3.18)
R2 = 0.93 EM = 8.17 D-W = 1.75
— Sobre personas juridicas (/0-84)
(465) TDJUR = 0.056 UD
— Contribuciones a la Sequridad Social (70-84)
(47) TDSS = —-121.28 + 0.128 SD + 109.26 D77
(—1.47) (8.35) (z2.82)
R2 = 0.93 EM = 7.14 D-W = 1.3595 AR(1) = 0.42
(1.16)
LLos impuestos directos sobre propiedades estan definidos por
. un simple proceso autoregresivo, al no disponerse de variables
que expligquen su evolucion:
. -~ Sobre propiedades (71-84)
(48) TDPRO = 5.24 + 0.81 TDPRO(-1)
(1.37) (3.69)
R2 = 0.73 EM = 13.54 D-Ww = 1.25

Por ultimo, los otros impuestos directos se ajustan

cierto rezago a la evolucioéon del PIB:

con un
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- Otros impuestos directos

(4%9) TDOT = 19.78 + 0.2&6 TDOT(-1) + ©.022 PIB + 273.41 D77
(0.40) (2.13) (3.00) (7.72)

R2 = 0.93 EM = 9.70 D-W = 1.45

Los gastos corrientes de gobierno general (GASTO) se dividen

en gastos de consumo, subsidios, transferenclas a 1os consumi-
dores, 1ntereses de la deuda publica en manos del sector privado
y Otras tranferencias (RG), todas estas variables exdgenas:

(30) GASTA = CG + SUB + TRCONS + IDG + RG

En Cuentas Nacionales, los intereses de la deuda publica en
manos del sector privado son calculados incluyendo la correccidén
monetaria, lo gue hace gue esta variable llega a representar mas
de 10 puntos del producto en 1985. En cambio, la definiciaon de
esta variable en la elaboracion del Plan excluye la correccidn
monetaria (ver Plano de Controle Macroeconomico) con 1o cual su
monto representa menos de 4 puntos del producto en 1985. Como es
obvio, esta discrepancia tiene un fuerte impacto en la aprecia-
cion del deéeficit del gobierno general.

Para mantener un cierto grado de homogeneidad con los
cadlculos del Plan, se prefirid definir los intereses de la deuda
publica excluyendo la correccilon monetaria.

Por otro lado, el pago de intereses no es una variable de
politica como las anteriores, por cuanto su evolucidon esta muy
ligada a los pagos de la deuda extermna. El gobiermno ha seguido un
proceso de endeudamiento l1nterno para hacer frente a sus cre-
cientes obligaciones de servicio de la deuda externa, lo cual se
refleja en el pago de 1ntereses de la deuda 1nterna. Ante la
dificultad de estimar la evolucion futura del pago de intereses
al sector privado, se prefirio mantener exdgena esta variable.

Por ultimo, se define el ahorro de gobierno (AG) como el
deticit o superavit en cuenta corriente del gobierno:

(31) AG = TG - GASTO
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4, Precios y Salarios

a) Precios

En lo que se refiere a los precios, el modelo estima
los componentes i1ndustrial (IPMANU) y agricola (IPAG) del indice
de precios al por mayor «IPM):

(32) IPM = 0.64 IPMANU + 0.36 1PAG

Los precios manufactureros son estimados en funcion del
costo unitario del trabajo (CUT) y del precio de los insumos
importados (PICR), como factores de costo. Se i1dentificd ademéas
una estructura flexible del Mark-up, gue varia segun presiones de
demanda aproximadas por el grado de uso de la capacidad. Las
estimaciones del bloque precios vy salarios se hacen en varia-
ciones logaritmicas:

-~ Precios i1ndustriales (72-84)

(53) DLPMANU = 0.64 DLCUT + 0.36 DLPICR + ©.69 DLICAP
(2.20) (6.09) (1.79)

R2 = 0.96 EM = 0.05 D-W = 2.35 AR(1) = 0.76
(3.07)

La suma de los coeficientes de las wvariables de costo es
unitaria,conforme al supuesto tedrico. Esta estimacidn indica que
el costo salario resulta dominante en la estructura de costos de
las empresas del sector 1ndustrial. El costo salarial por unidad
producida se define como el cuociente entre el indice de salario
manufacturero nominal (ISMAN) y la productividad media laboral en
el sector 1industrial:

(54) CUT = ISMAN / (PIBMA/EMPIN)

Donde PIBMA designa el producto industrial y EMPIN el empleo
asalariado del sector. El precio de los insumos importados es el
precio de las i1importaciones mundiales (PW) expresado en moneda
nacional:

(95) PICR = PWDOL x ITCN
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En 1o que se refiere a los precics agricolas, éstos son
explicados por el precio internacional de los alimentos en moneda
nacional (IPEX), con un mecanismo de ajuste parcial. No fue

posible detectar influencias de la demanda 1nterna ni de la
oferta agricola.

- Preclos agricolas (72-8B4)

(56)DLIPAG = 0.64 DLIPAG(-1) + (1-0.64) DLIPEX +
(8.28)

+ 0.33 D7683
(4.83)

R2 = 0.96 EM = 1.92 D-w = 1.52

Para asegurar la consistencia a largo plazo entre precios
agricolas internos vy externos, se restringld la ecuacion de
manera a obtener una elasticidad de largo plazo igual a 1.

Probablemente debido al caracter agregado de este indice—-—
Que 1ntegra tanto los productos de exportacion como aquellos
destinados al consumo 1nterno ~-— no se pudo establecer 1nfluen-~—
cl1as de fluctuaciones de demanda sobre los precios agricolas. Una
tarea pendiente en el modelo es hacer estimaciones separadas de
los precios de estas dos categorias de productos agropecuarilos.

El indice del precio internacional en ddélares (IPAEX) de los
alimentos (publicado por el IFS) multiplicado por el tipo de
cambio nominal definen el indice en moneda nacional:

(57) IPEX = IPAEX % ITCN

En  cuanto al deflactor del consumo privado, indice de
precios que se utilizd para deflactar gran parte de las series
del blogue real, se adopta el supuesto de que su varlacion es
1déntica al indice de precios al por mayor:

(387 /N DFC = /N 1PM

La especificacién tiene el inconveniente de no explicar el
componente de servicios del indice de precios al consumidor. Se
puede suponer que el precio de los serviclios se ajusta a las
variacliones del IPM.
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b) Salarios

El modelo estima tres 1indices de salarilios: salario indus-—
trial, salario rural Y salaric minimo. La periodicidad de la
1ndexaclion de salarios sobre precios se ha moditicado durante eil
periodo de estimacion, destacandose particularmente l1a adopcion
de un regilrmen semestral de 1ndexacion a partir de 1979. Ya a
tinales del periodo de estimacion, cuando se produce una tuerte
aceleracion 1ntlacionaria, muchos contratos contemplan reajustes
trimestrales de salarios. Estos cambios sucesivos en la perio-—
dicidad del reajuste aftectan los coeticientes de las ecuaciones
de salarios, teniendo en cuenta que se trata de estimaciones de
promedi:1 os anuales.

For ello, se ha preterido adoptar supuestos de indexacion de
1os salari1os sin recurrivr a la estimacidn econométrica. Desde la
adopcion del Plano Bresser, los mecanismos de 1ndexaclidn se han
modil flcado nuevamente.

En lo que se retiere al 1indice de salario industrial
CISMAN)Y , se supone en el model o que éstos ce ajustan a la
evolucion presente y pasada del deflactor del consumo. La
1ndexacilan de los salarios 1ndustriales a la 1inflaci1on es
completa (la suma de los coetficientes del deflactor consumo es
1gual a uno), aunqgue rezagada. &tn la actualidad, la evolucion de
los salarios en el sec tor 1industrial es determinada medilante
negocilaclones directas entre empresas y trabajadores.

Como las distintas negociaclones salariales se llevan a cabo
en diferentes meses del ano, el salario promedio se ve aftectado
por la tasa de inflacion del aro anterior. Esto i1mplica que toda
aceleracion de la tasa de 1ntlacion atecta negativamente la
evolucion del salario reatl.

= mecanismo de 1ndexacidonadoptado en las simulaciones es
una ponderaci1on de 0.8 para la intlacion presente vy de 0.2 para
la intlacidén pasada:

(59) /\ ISMAN = 0.8 /\ DFC + 0.2 /\ DFC(-1)

Como s obvio, este supuesto puede ser moditlcado segun el
contexto inflacionario y de acuerdo a eventuales presiones en el
mercado del trabajo. En todo caso, parece evidente que en
condicilones de aceleracion de la inflacion hay umn deterioro del
salario real anual promedio; es muy dificil establecer mecanismecs
de i1ndexacildn que permltan evitar esta dinamica.
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En cuanto a los indices de salario rural (ISRU) y de salario
minimo (ISMIN), éstos se ajustan de manera instantanea a la tasa
de inflacion, sin pérdida de salario real. Para estas categorias
se supone en las simulaciones que la autoridad econdmica es capaz
de proteger a los sectores mas débiles del alza de precios. EnN
suma, se adopta el supuesto de que estos salarios son variables
manejadas por la politica econrdmica:

(607 /\ ISRU = /\ DFC

(61) /N ISMIN = /\ DFC

Nuevamente, se trata de hipdtesis muy generales, que pueden
ser modificadas sequn el tipo de simulacion gque se requiera.

FPor ultimo, Yy para cerrar el bloue de precios y salarios,
es necesario adoptar supuestos para la evolucilon del tipo de
cambio nominal. Para no afectar los mecanismos del bloqque real

del modelo, el tipo de cambio real es fijado sequn su valor en el
ultimo periodeo para el cual se dispone de informacion. Por ende,
el tipo de cambio nominal varia segun la tasa de inflacidn
interna (medida por el IPM) y externa (aproximada por el IPC de
Estados Unidos):

(62) /N TCN = TCNO % {((1 + /NIPM) / (1 + /NIPCUSA) - 1D
TCNO es el tipo de cambio del anro base de la simulacion.

5. Empleo e Ingresos

a) Empleo

En el modelo se utilizan las series de empleo publi-
cadas por la "Pesqulisa Nacional por Amostra de Domicilios", PNAD.
Como un paso previo a las estimaciones, se homogeneizaron los
resultados de esta encuestasa para hacerlos corresponder con los
productos sectoriales publicados por Cuentas Naclonales (ver
anexo base de datos).

El empleoc total se desagrega en ocho sectores: agricola,
industrial, construccion, transportes, comerclo, serviclos,
goblierno y otros.

En cada una de estos sectores, se dispone de series de
asalariados, empleados por cuenta propia Y no remunerados. El
modelo estima mediante ecuaciones economeétricas el empleo total
y el empleo asalariado, y se calcula el numero de empleados por
cuenta propra y de no remunerados como una proporcion del empleo
total del sector. Esta proporcidn esta dada por la participacion
relativa de los empleados por cuenta propia y de los no remune-—
rados en el uJultimo aro disponible de la encuesta (1984).
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En el sector agricola, el empleo no asalariado (EMPAGT?
(suma de empleados por cuenta propia vy no remunerados) depende
del producto agricola (PIBAG) y de una variable de tendencia,
ademas de una variable ficticia para los afos 1977 y 1983:

~ Empleo agricola no asalariado (71-84)
(63) LEMPAGT = 16.97 - 1.16 LPIBAG + 0.03 T +
(15.64) (=7.09) (4.87)

+ 0.10 D7783
(5. 36)

R2 = 0.94 EM = 0.08 D—-W

I
N

.17

Los trabajadores por cuenta propla y no remunerados repre-
sentan un 707 del empleo total en promedio en el periodo de
estimacidén. La relaci on negativa entre empleo v producto se
explica por el comportamiento de estas dos categorias; dismi-
nuciones en el producto han generado incrementos en el empleo
informal en este sector. De manera simeétrica, la expansién del
sector ha significado en el periodo de estimacién reducciones en
las categorias de empleados por cuenta propla y de no remune-
rados.

Por el contrario, se establecid una relacidén positiva entre
empleo asalariado agricola (EMPAG) y nivel de actividad 4:

- Empleo agricola: empleados (71-84)

(64) LEMPAG = 4.29 + 0.46 LPIBAG(—-1) + 0.22 LSREAG(-1) + 0.14 D77
(12.15) (10.39) (3.28) (5.43)

R2 = 0.96 EM = 0.28 D-W = 1.81

Se detecta una fuerte inercia en el sector, siendo el empleo
asalariado sensible a la produccién agricola rezagada. El signo
positivo del salario real puede interpretarse como la influencia
predominante de la oferta de mano de obra en la evolucién del
empleo asalariado del sector. Debido probablemente a las migra-
ciones campo/ciudad, el empleo asalariado en el sector rural
puede verse restringldo por la oferta de mano de obra, la que
depende positivamente del salario real.

3/ La nomenclatura del empleo total y del empleo asalariado se
repite en las ecuaciones de los restantes sectores.
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En cuanto al empleo 1ndustrial total (EMPINT), este depende
del producto del sector (PIBMA), y de su propio valor rezagado:

- Empleo 1ndustrial total ((71-84)

(65) LEMPINT = 1.53 + 0.37 LEMPINT(-1) + ©.50 LFIBMA
(3.76) (2.358) (3.87)
R2 = 0.97 EMt = 0.36 D-W = 2.42

La elasticidad de largo plazo del empleo total 1ndustrial
con respecto ai producto es de 0.8. En cuanto al empleo asala-
ri1ado, este se explica por el valor presente del producto y por
una tendencla:

~ Empleo i1ndustrial: empleados (70-84)

(66) LEMPIN = 3.66 + 0.61 LPIBMA + 0.01 T
(S.77) (7.27) (2.04)

Rz2 = 0.97 EM = 0.41 D-W = 1.94

En el caso del empleo industrial asalariado no se detecto un
comportamiento 1nerclal, 1ndicando que el ajuste de los empleados
por cuenta propia es mas lento.

En cambio, el comportamiento inerclal en el empleo total del
sector construccion es muy fuerte, por cuanto depende de su
proplio valor rezagado y del producto en construccion del anro
anterior:

— Empleo construccioén: teotal (72-84)
(67) LEMCONT = 0.87 + 0.21 LEMCONT(-1) + 0.82 LPIBCO<(-1)
(6.00) (3.08) (9.22)
R2 = 0.99 EM = 0O.34 D-W = 2.35 AR(1)Y = —-0.33

(—-1.13)

El ajuste en el empleo asalariliado de la construccion es mas
rapi1do, ya que se explica por el producto del mismo periodo con
un proceso de ajuste parcial:
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- Empleo construccidén: empleados (71-84)

(68) LEMCON = 1.55 + 0.38 LEMCON(—-1) + 0.49 LPIBCON
(2.233) (2.619 (3.41)

R2 = 0.91 EM = 0.90 D~-W = 1.50

En cuanto al empleo en transportes, se verifica tambieén un
etecto 1nercial, con una elasticidad muy baja con relacidén al
producto, de 0.11 a cortc plazo y de 0.17 a largo plazo:

- Empleo transportes total (71-84)

(69) LEMTRT = 4,17 + 0.34 LEMTRT(-1) + O.1! LPIBTR - O.1i1 D77 +
(7.13) (3.47) (3.63) (-3.81)

+ 0.18 D81
(3.926)

R2 = 0.94 EM = 0.45 D-W = 1.83 ARC(L)Y = - 0.95
(=3.356)

El empleo asalariado del sector tranmsportes tiene la misma
especificacidon, obteniéndose esta vez una elasticidad de 0.17 a
corto plazo vy de 0.173 a largo plazo. Nuevamente, el ajuste es
mas rapido en el caso del empleo asalariado:

— Empleo transportes: empleados (71-84)
(70) LEMTR = 5.86 + 0.02 LEMTR(-1) + 0.17 LPIBTR - 0.14 D7779
(65.86) (1.87) (2.20) (—5.74)
R2 = 0.88 EM = 0.48 D-W = 2.45 AR(1) = — 0.61

(=2.29)

El empleo total del sector comercio tiene uwuna acentuada
inercia en relacidén al nivel de actividad del sector, con una
elasticidad de largo plazo cercana a uno:
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- Empleo comercio total (72-84)
(71> LEMCOMT = ©0.04 + 0.8%9 LEMCOMT(-1) + 0.12 LPIBCO - 0.07 D77
(0. 12) (11.97) (1.41) (=2.33)
R2 = 0.98 EM = 0.30 D-W = 2.06
La demanda por el empleo asalariado en el sector depende-—-
ademas del producto del comercio y del empleo rezagado —-- del

salario real del periodo anterior:

-~ Empleo comercio: empleados (71-84)

(72) LEMCOM = 1.03 + O.72 LEMCOM(-1) + 0.37 LPIBCOM -

(2.12) (12.49) (4.63)
- 0.34 LSREAL(-1) — 0.06 D77
(=2.74) (=2.60)
R2 = 0.99 EM = 0.30 D~-W = 2.28

En cuanto a los servicios, se estimd la misma forma fun-
cional en el empleo total y en el empleo asalariado. Nuevamente,
el empleo total se ajusta mas lentamente a la evolucidn del
producto que el empleo asalariado:

— Empleo servicios total (72-84)
(73) LEMSERT = 1.33 + 0.70 LEMSBERT(-1) + 0.17 LPIBSE(-1)
(1.920) (4.92) (2.29)

R2 = 0.98 EM = 0.36 D-W = 1.48

- Empleo servicios: empleados (72-84)

(74) LEMSER = 1.3B + 0.63 LEMSER(-1) + 0.20 LPIBSE
(1.71) (2,.42) (1.03)

RZ2 = 0.98 EM = 0.49 D-W = - 0.35
(- 1.04)
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La categoria ‘"otros" de las series de la PNAD se hizo
depender del producto de los servicios y del salario real en ese
sector. Los resultados muestran otra vez wuna mayor 1nercia en

empleo total que en el empleo asalariado:

- Empleo otros total (71-84)
(735) LEMFOTT = 6.324 + 0.52 LPIBSE(=-1) - 0.47 LSREQOT
(7.41) (92.84) (—2Z2.06)
R2 = 0.83 EM = 0.77 D-W = 1.08

- Empleo otros: empleados (70-84)

(76) LEMPOT = 5.85% + 0.48 LPIBSE - 0.32 LSREAL

(3.70) (B.33) (-0.93)
R2 = 0.85 EM = 1.13 D-W = 0.72
Por ualtimo, el empleo de gobierno (donde so¢lo existen

asalariliados) se explica en funcidédn del producto de gobierno y de
los niveles de salario real:

- Empleo Gobierno (72-84)

(77) LEMGDOB = 0.88 LEMGBOB(~1) + 0.29 LPIBGD - 0.23 LSREAL(-1)

(7.44) (1.89) (—-1.44)
R2 = 0,98 EM = 0.46 D-W = 1.89 AR(1) = 0.61
(2.08)
b) Ingresos
En este bloque, se estiman masas de remuneraciones

sectoriales a partir de los tres indices salarios que se estiman
en el modelo. Para calcular la serie del salario real medio anual
en el sector industrial (SMAN), se multiplica el valor del anro BO
del salario medio anual industrial (SRUBO) por el indice de
salario nominal deflactado por el indice de precios al consumo:

(78) SMAN = SMANBO x (ISMAN/DFC)
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Los niveles del salario medio rural real (SRU) y del salario
medio real minimo (SMIN) se determinan de la misma forma:

(79) SRU = SRUBO x (ISRU/DFC)

(B0O) SMIN = SMINBO ¥ (ISMIN/DFC)

En cada uno de los sectores, la masa de remuneraciliones
se obtieme multiplicando las series de 1ingreso medio anual
(rural, industrial o minimo) por el nivel de empleo en cada
cateqgoria. For ejemplo, tanto los asalariados como los traba-
jadores por cuenta propia (EMPAGCP) del sector agricola perciben
el salario rural, mientras que los no remunerados (EMPAGNM) reci-
ben medio salario minimo. La masa salarial del sector agricola
(MSAG) se estima entonces de la siguiente manera:

(81) MSAG = SRU x EMPAG + SRU *x EMPAGCP + 0.5 x SMIN x EMPAGNM

En los sectores industrial, comercio, servicio y otros los
asalariados perciben el equivalente al ingreso medio del sector
industrial, los trabajadores por cuenta propia el ingreso medio
minimo y los no remunerados medio salario minimo.

En los sectores construcciéon y transportes tanto los
asalariados como los no asalariados reciben el ingreso minimo,
mientras que a los no remunerados de esos sectores se les atecta
medio salario minimo.

Por ultimo, en el sector gobierno los asalariados reciben un
ingreso equivalente al salario medlio industrial. Tenemos de esta
forma las siguientes siete ecuaciones de definicidén, mantenien-

dose las mismas notacilones:

— Masa salarial: industria

(B2) MSIN = SMAN X EMPIN + SMIN x EMPINCP + 0.5 % SMIN % EMP1NNM

- Masa salarial: construccidon

(B3) MSCON = SMIN % EMCON + SMIN x EMCONCP + 0.3 x SMIN % EMCONNM
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- Masa salari1al: transportes

(B4) MSTR = SMIN ¥ EMTR + SMIN % EMTRCP + 0.5 % SMIN X EMTRNM

- Masa salarial: comercilo

(85) MSCOM = SMAN x EMCOM + SMIN % EMCOMCP + ©.3 % SMIN *x EMCOMNM

- Masa salari1al: servicilros

(86) MSER = 5SMAN 4 EMSER + SMIN x EMSERCP + ©.3 % SMIN % EMSERMNM

- Masa salari1al: otros

(87) MS0OT = SMAN % EMPOT + SMIN % EMPOTCP + 0.3 % SMIN x EMPOTNM

— Masa salari1al: gobierno

(88) MSG0OB = SMAN *x EMGOB

Para mayor claridad, se reproduce en el cuadro 1 los
supuestos de generacldén de 1Nngresos que adopta el modelo por
sector y por categoria de empleo.
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Cuadro 1

CATEGORIA DE EMPLEODO

Asalariados Cuenta Propia No remunerados

SECTOR : ; ;

Agricola ; SRU ; SRU ; 0.9 % SMIN
Industrial ; SMAN ; SMIN ; 0.5 % SMIN
Construccidén ; SMIN ; SMIN ; 0.5 % SMIN
Transpor tes ; SMIN ; SMIN ; 0.3 % SMIN
Comercio ; SMAN ; SMIN ; 0.5 % SMIN
Servicios ; SMAN ; SMIN ; 0.9 % SMIN
Gobierno ; SMAN ; - ; -
Otros ; SMAN ; SMIN ; 0.9 % SMIN

LLa masa salarial bruta total (55) es la suma de las masas de
remuneraciones sectoriales:

(B9)55 = MSAG + MSIN + MSCON + MSTR + MSCOM + MSER + MSOT + MSGOB

lLa masa salarial neta, variable explicativa del consumo
privado, se define como la suma de la masa salarial bruta y de
las transferencias a los consumidores:

(90) SD = S5 + TRCONS

En rigor, se debiera deducir de estos ingresos asalarilados
parte de las contribuciones a la sequridad social y parte de los
1mpuestos 1ndirectos sobre personas fisicas. Las serilies de con-
tribuciones a la seguridad social y de impuestos directos que son
pagados por el sector asalariado no estan disponibles.
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Podemos ahora definmir los salarios reales medios sectoriales
como la masa salarial del sector dividida por el empleo total.
Definimos esta variable para las categorias en que es significa-
tiva en las funciones de empleo, esto es en los sectores agricola

y otros:

(F1) ISREAL MSAG 7/ EMPRAGT

MSOT s EMPOTH

(@2) 1SREQAT

En cuanto a las variliables de salario real que se 1ncluyen en
las funclones de empleo asalariado de los sectores comercio,
otros y gobierno, se trata simplemente del salario real 1ndus-—

trial:
(93) ISREAL = ISMAN / DFC

6. Productos sectoriales

Finalmente, el modelo <se cilerra con la estimacion de los
productos a costo de factores de los siete sectores que explican
la evolucidn del empleo sectoriail. Los productos se estiman
mediante funciones de gasto, sin tomar en cuenta mecanlsmos de
precios relativos ni limitantes de capacidad.

El producto agricola se ajusta a la evolucion del consumo
privado con un mecanismo de ajuste parcilal:

— Producto agricola (71-84)
(?4) LPIBAG = 0©.32 + 0.71 LPIBAG(-1) + 0.17 LCP
(1.14) (3.92) (1.28)
R2 = 0.95 EM = 0.60 D-W = 2.10
El producto industrilial depende del consumo privado, de la
inversiodon bruta total y de las exportaciones manufactureras:
- Producto industrial (71-84)

(95) LFPIBMA = 0.64 LCP + 0.28 LIB + 0.04 LXMANU
(27.92) (11.954) (5.37)

R2 = 0.99 EM = O.17 D-Ww = 1.96 AR(1) = - 0.33
(-1.03)
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En el sector construccién, el producto responde con un
cierto rezago al gasto en inversiodn:

-~ Producto construccidén (71—-84)

(96) LPIBCO = - 1.23 + 0.41 LPIBCOC(-1) + 0.66 LIB
(-2.38) (6.38) (S.79)
R2 = 0.98 EM = 0.61 D-W = 0.96 AR(1) = - 0.095

(-3.82)

El producto de transportes depende del gasto o demanda
global y de su propio valor rezagado:

— Producto Transportes (72-84)

(?7) LPIBTR = - 5.20 + 0.43 LPIBTR(-1) + 0.93 LPIB
(-3.45) (3.72) (3.99)
R2 = 0.98 EM = 0.35 D-W = 1.72 AR(1) = 0.18
(0.30)
En el comercilo, el valor de su producto es funcidén del
consumo privado y de la inversidn:
- Producto Comercio (70-84)
(78) LPIBCOM = - 0.34 + 0.69 LCP + 0.2 LIB
(—-2.02) (31.38) (7.5
R2 = 0.99 EM = 0.16 D-W = 2.20
En el sector agregado de servicios, el producto depende

simplemente del gasto total con un mecanismo de ajuste parcial:
— Producto Servicios (71-84)
(29LPIBSER = - 0.98 + 0.81 LPIBSER(-1) + 0.27 LPIB + 0.13 D7677
(-2.953) (20.32) (3.77) (13.27)

R2 = 0.99 EM = 0.17 D-W = 2.28
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Por ultimo, el producto de gobierno depende del consumo de
goblerno y de su propio valor rezagado:

— Producto Gobierno (72-84)
(100)LLPIBGOB = O0.995 + 0.70 LPIBGOB(-1) + 0.19 LCG
(9.73) (7.47) (1.64)

R2 = 0.98 Erft = 0,33 D-W = 2.19 ARC(L) = - 0.63
(=2.19)

Queda as: concluida la formulacién amalitica del modelo.
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I1I. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL MODELO

1. El modelo macroecondémico como sistema matematico

Un modelo puede especificarse en forma lineal como
solucidn del siguiente sistema matricial:

(1) x{t) = A x(t-1) + B y((t) (forma reducida)

El vector x(t) representa el conjunto de variables endégenas
relativas al periodo t, y el vector y(t) es el conjunto de
variables exdgenas. Las matrices A y B caracterizan los parame-—
tros asocliados al sistema. Las variables enddgenas rezagadas soOn
relativas so6lo al periodo anterior; se demuestra que toda
estructura autorregresiva puede reescribirse de esta forma.

La estimacién econométrica fija los parametros del sistema,
identificandose una estructura del modelo con las matrices
estimadas AX y Bx, cuya solucidn en x(t) debe ser unica para
valores dados de las variables exdgenas y predeterminadas:

(2) x (t) = AXx x (t—-1) + Bx y (t)

En el modelo MACROBRAS para Brasil, el sistema considera un
total de 123 variables, con 100 ecuaciones, de las cuales 31 de
definicidn y 49 de comportamiento. £l sistema comporta asi 235
grados de libertad o variables exdégenas, las cuales pueden
corresponder a variables no controlables por la autoridad
econdémica, como aquellas referidas al marco externo, o bien a
variables de politica econdmica interna.

El método de cierre del modelo es por demanda efectivaj; el
sistema determina enddgenamente el nivel del producto mediante
funciones de comportamiento para sus componentes. Se define por
lo tanto de manera enddgena el saldo en cuenta corriente de la
balanza de pagos y por ende el ahorro externo. El metodo supone
que la entrada de capitales es suficiente para cubrir el déficit
en cuenta corriente: el modelo no considera situaciones de
restriccion de divisas. Para modelos con cierre por restriccién
externa, ver Garcia D’Acunra, Moguillansky (1986&).

Previa inicializacién, el modelo genera una solucidédn unica
despues de un proceso iterativo. El criterio de convergencia es
la igualdad entre ahorro total (interno vy externo) e inversiaon
bruta total. g1 programa LOTUS 2.0, utilizado en las simula-
cCiones, emplea como algoritmo de solucidén el meétodo de Gauss-
Sei1del.
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2. Equilibrio estatico del modelo v logica de solucidn
En el modelo MACROBRAS —-—-como en la mayoria de los
modelos neco—-keynesianos exlstentes—- la determinacién del
equilibrio macroecondmico estatico tiene una loégica de tipo
multiplicador (Artus, Deleau, Malgrange, 1986) . En terminos
generales, la demanda global determina la produccién, la cual

genera 1ingresos que retroalimentan el nivel de la demanda
agregada. Presentamos en esta seccidén la logica de soluciloén del
modelo y las principales lnteracciones que exlsten entre sus
distintos bloques.

En  una primera etapa del proceso iterativo, se
1inicializa el valor de la demanda agregada y de los componentes
del gasto. Esto permite el cdlculo de los productos sectoriales,
y por tanto de los niveles de empleo por sectores. Para obtener
la masa salarial total, salarios y precios son inicializados,
asignandole un valor al salario real.

Por otra parte --y de manera simultdnea--, el nivel del
PIB permite calcular el ingreso disponible privado, y por lo
tanto el ingreso no asalariado. Estimados de esta forma la masa
salarial y el ingresc no asalariado, se determina de manera
endégena el consumo privado, cuyo valor es distinto al de su
1inicializacidén. La inversioén privada se estima mediante el efecto
acelerador, puesto que la variacidén del producto es el unico
determinante (en el mismo periodo) de la inversioéon (los restantes
estan predeterminados).

Disponieéndose del flujo de inversidén total, queda fijado el
stock de capital y por tanto el producto potencial o capacidad
instalada. Se estima de esta forma el grado de uso de la
capacidad, variable clave en la estimacidn de las funciones de
comercio exterior. Tanto importaciones como exportaciones —-—-con
la previa 1inicializacién de precios y tipo de cambio—— quedan
asi determinadas. Valorados todos los componentes del gasto, se
obtiene una nueva estimacioéon del nivel del producto.

La determinacién de precios, salarios y tipo de cambio es
simultanea. Los precios dependen de salarios, precio de las
importaciones, tipo de cambio y grado de uso de la ctapacidad. Los
salarios y el tipo de cambio son a su vez determinados por 1la
tasa de inflacidén. Es principalmente via el salario real y el
tipo de cambio real que influye el bloque de precios vy salarios
al sector real de la economia.

Luego de un proceso iterativo, el modelo converge a la
lgualdad de la inversién y del ahorro. En el diagrama 1, se
puede apreclar un esquema simplificado de las interacciones
estaticas descritas.
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DIAGRAMA 1

Relaciones estaticas de MACROBRAS

1
'
+
i
!
1

AV
DEMANDA ENDOGENA

'
]
\
'
'
[

DEMANDA EXDOGENA

N

.
P
3

1))

- - - z
@]

(@]

PRODUCCION

INVERSION

COMERCIO EXTERIOR

1
4
]
|
'
4
'
1

_
I
-
@)
- pd
w
T
0
a
=]
T
)
)
)
o
- T
a

<& ~---

A.I- . e

Grado de uso de la capacidad

O
—_—— - —
m
=
ot
Q
w
(@]
=}
a
—t
T

SALARIOGS

N

PRECIOS

t
'
'
'
I
1

-y

SALARIOC REAL

=

MASA SALARIAL

N

INGRESO NO ASALARIADOC

N




37

3. Mecanismos de corto plazo

Aun cuando los mecanismos estdticos del modelo reflejan
mas bilen la influencia de la demanda global sobre los compo-
nentes del gasto, las condiciones de la oferta interna tienen un
impacto en el comercio exterior y en precios. Por ende, inclusive
a corto plazo, no se trata de un modelo puro de demanda. Frente a
fluctuaciones de demanda, las empresas no pueden adaptar de
manera instantanea sus factores de produccién, lo cual produce
desequilibrios 1nternos que se reflejan en la evolucidén del grado
de uso de la capacidad instalada.

Son las funciones de comercio exterior que actuan como
variables de ajuste del desequilibrio entre oferta y demanda
interna. Cuando se produce un exceso de demanda, aumenta el grado
de uso de la capacidad instalada, Esto implica un incremento de
las importaciones —--ya que la capacidad de oferta de la economia
es insuficiente para satisfacer la demanda adicional-- y una
disminucidén de las exportaciones, puesto que las empresas van a
liberar la capacidad instalada destinada a la exportacidén para
orientarla al mercado interno. Estos dos mecanismos, crecimiento
rapido de las importaciones vy contraccidén de las exportaciones,
tienden a contraer el nivel de 1a demanda agregada y por tanto
van a disminulr las tensiones sobre 1la capacidad de oferta. Se
produce asi una estabilizacidén del grado de uso de la capacidad,
mediante un desequilibrio en la balanza comercial.

Por otro lado, un exceso de demanda induce dos efectos de
sentido contrario en la dindmica de 1la inflacidn. El primero es
el cldsico efecto ciclico de las presiones de demanda, que
tiende a acelerar el ritmo de inflacidén. EI sequndo es el ciclo
de productividad (Brechling, 1965, Cohen—-Skalli-Laskar,1981 o
Martner—-Titelman, 1987 para un estudio de caso) que tiende a
contener las presiones 1nflaclonarias derivadas de una reac-
tivacidén. En efecto, a corto plazo, el 1incremento de la demanda
produce incrementos de la productividad laboral que reducen—-
Ceteris Paribus—-- el costo salarial por unidad producida vy por
ende la presién inflacionaria.

El efecto neto a corto plazo de un aumento del nivel de
actividad sobre los precios va a depender de los parametros del
sistema. Sin embargo—— como se puede apreciar mas adelante—-— a
mediano plazo se produce una aceleracién 1inflaclionaria; dado los
mecanismos de indexacidén de los salarios, el salario real cae con
el incremento de los precios, lo cual tiende a frenar la
evolucién de la demanda efectiva. Se reduce por tanto el desequi-
librio inmnicial creado por la demanda adicional.

Mediante estas mecanismos de estabilizacidén del modelo, las
situaciones de desequilibrio tienden a absorberse en el mediano
plazo; el modelo posee mecanismos autoregul adores que aseguran al
sistema una trayectoria estahle.
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4. La dindmica de mediano plazo

En MACROBRAS, los efectos dinamicos mas importantes

estan en la funcidén de 1inversidén privada. Esta es del tipo
"multiplicador—-acelerador"”, explicando las fluctuaciones de
mediano plazo por la 1nfluencia reciproca entre inversiodén vy
demanda global. La 1inversidn, aumentando el producto, genera
ingresos adicionales que estimulan la demanda (esquema del
multiplicador keynesiano) mientras que a la inversa una demanda
adicional incrementa los flujos de inversiodn (efecto de acelera-
cidnd.

Hay que agregar a este esquema el rol determinante de las
utilidades de las empresas (en este caso aproximado por el
ingreso no asalariado) en el proceso de acumulacidén de capital.
La funcilédn de inverslidéon es de esta manera de tipo "acelerador-—
beneficio"; el crecimiento de mediano plazo depende a la vez del
nivel de la demanda efectiva y del grado de restricciéon finan-—
ciera de las empresas. El modelo genera asi una "doble dinamica
de la acumulacidén", sometida a restricciones de demanda efectiva
como de situacidén financiera de las empresas.

Aunque el efecto de aceleracidén ——-que es fortalecido con un
cierto rezago por el efecto del grado de uso de la capacidad--
es el determinante principal de la inversidén, el crecimiento de
mediano vy largo plazo esta subordinado a la capacidad de
autofinanciamiento de las empresas. Por ello, el proceso de
inversidon en el modelo es extremadamente sensible a la dis-
tribucidén del ingreso, como se detalla mas adelante.

En resumen, el modelo pasa de una ldégica que privilegia las
fluctuaciones de la demanda en el corto plazo a un esquema donde
las condiciones de la oferta cumplen un rol fundamental en el
mediano plazo. DOtros aspectos influyen en la dinamica global del
modelo, qQue serdan analizados en el estudio de los multiplicadores
de politica econdmica.

3. Precios, salarios v tipo de cambio: la ldégica de la

inflacién inercial

Diversos estudios (Lopes, 1982, 1984, Modiano, 1983,1985,
entre otros) han enfatizado 1a naturaleza inercial del proceso
inflacionario en Brasil: en la ausencia de shocks inflacionarios,
la tasa de inflacidén tiende a reproducirse en el tiempo. En otras
palabras, si las condiciones de oferta vy demanda se mantienen
estaclionarias y no se producen distorsiones de precios relativos,
la inflacién corriente es iqual a la 1inflacién pasada, indepen-
dientemente del estado de las expectativas.
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El modelo formaliza las condiciones de la reproduccidén de la
inflacion. Para simplificar el analisis, nos limitaremos a las
variables de precios y salarlos industriales. lLa ecuacidén (33)
explica la formacion de precios en el sector industrial. En
cuanto a los salarios industriales, se adopta el supuesto de una
indexacién completa pero levemente rezagada, puesto que parece
muy dificil suponer 1ndexacion perfecta en el mismo periodo en
condiciones de aceleracidén de la tasa de inflacion. En cuanto al
tipo de cambio, éste se indexa a la variacién de los precios
internos de manera a mantener fijo el tipo de cambio real.
Tenemos asi el siguiente sistema de ecuaciones 5:

al (w -1 + (1-al) (px + e) + a2 u

U L]
il

bl. p + (1-bl) p(=1)

e = p — pe

z -
il

Donde:

p = precios industriales

w salarios

ar productividad i1industrial

pX= precio de las importaciones
e = tipo de cambio

pe= inflacidén externa

u = grado de uso de la capacidad

Cabe enfatizar que se trata de wuna simplificacidén del
sistema de precios y salarios del modelo, puesto que en el sector
agricola rige la ley de un solo precio vy el tipo de camblo se
indexa a los precios al por mayor y no a su componente indus-
trial. Se trata simplemente de determinar la dinamica de los
precios en el sector industrial. lLLa ecuacién reducida es:

p = p(-1) + 1 {(-al T + (1-al) (px-pe) + a2 u>

al(l-bly

lLa condicidén de convergencia del sistema es bl distinto de
1; 51 la indexacidén de salarios a precios es unitaria en el mismo
periodo, el sistema tiende a la hiperinflacién.Con los coefi-
cientes del modelo (al=0.64, az2=0.69, b1=0.8), la tasa de
inflaciéon en el sector 1ndustrial es dada por la siguiente
expresiaon:

p = p(-1) - 5.0 Jr + 2.8 (px - pe} + 5.4 u

S5 Se supone que la variacioéon del precio de las impor-
taciones no es necesariamente 1gual a la tasa de
inflacion externa.
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Cuando no hay variaciones de productividad laboral, de
precios internacionales o de grado de uso de la capacidad, la

inflacidén presente es igual a la inflacidén pasada.

Con las normas de indexacidén de salarios y tipo de cambio

adoptadas por el modelo, la tasa de inflacidén se acelera con la
disminucidén de la productividad laboral, con el aumento del
precio de las 1importaciones (con respecto a la inflacion

intermnacional) y con las presiones de la capacidad de oferta.

Con los pardametros estimados, politicas de contencidn de la
demanda agregada para frenar la tasa de inflacidn pueden verse
neutralizadas si éstas producen disminuciones en la productividad
laboral.

Las opciones de politicas de control O reduccion de la
1inflacion que se desprenden de este modelo son muy limitadas.
Como la productividad 1laboral y el grado de uso de la capacidad
son variables enddgenas al model o, y que el precio de las
importaciones es una variliable exogena no controlable, una
politica de reduccidén de la inflacidén sdélo puede pasar por el
control de salarios y/o tipo de cambio. La tasa de inflacidn sdlo
puede disminuir —— Ccon los restantes determinantes dados—-
mediante la desindexacidn de salarios o tipo de cambio.

Asi, al dilema tradicional entre 1inflacioén y nivel de
actividad se superpone el JTrade-0ff entre salario real y tipo de
cambio real (ver Garcia D’Acunra, 1987) en el disero de politicas

de control de precios. 5i el tipo de cambio real es fijado, la
mantencién de 1los niveles de la demanda 1interna implica un
deterioro de 1a balanza comercial. 51 por el contrario el salario
real es desindexado, la disminucién de la inflacién y la mejoria
de las cuentas externas se acompanan de una contraccioén de los
niveles de la demanda interna.

Las simulaciones efectuadas adoptan el supuesto de calario
real dado (en el largo plazo) y de tipo de camblio real fijo; por
ello la tasa de 1inflacidén se_ mantiene en el periodo de simula-
cl6n. Las proyecciones de mediano plazo son por ende realizadas
bajo el supuesto de neutralidad de la dindmica de la inflacién

sobre el sector real de la economia. La 1importancia de todos
estos temas en el diagnédéstico aportado por el modelo a la
evoluciéon de 1la economia brasilena, asi comp ejercicios de

estudio del impacto de la modificacidén de las normas de in-
dexacion se analizardan con mds detalle en las secciones que
siguen.
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Iv. SIMULACION RETROSPECTIVA

1. Detinicidn

La forma reducida de un modelo lineal ya descrita
permite 1lustrar la metodologia wutilizada para las simulaciones
retrospectivas:

x(t) = Ax x(t—1) + B¥X y(t)

lLa simulacidén retrospectiva o ex—-post consiste en resolver
este sistema con los valores efectivos de las variables exo6genas.
La simulacidén ex—-post tiene por principal objeto veriticar la
coherencia del modelo comparando los valores etectivos vy
estimados de las variables enddégenas. S1 bien no se trata de un
instrumento de validacién de un modelo macroecondmico (sobre el
tema, ver por ejemplo Howrey, Kelejian 19469, o Deleau, Malgrange,
1973), la simulacidn ex—post es uno de los métodos mas utilizados
para verlficar la correcta especificacion de las ecuaciones. Se
pueden efectuar dos tipos de simulaciones ex—post:

~ Simulacién estatica: las variables endégenas estimadas
(xE(t)) se calculan a partir de sus valores rezagados observados
(xO0(t—-1)) y de las variables exédgenas yO(t):

xE(t) = Ax x0(t—-1) + Bx yO(t)

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

xE(t) = Ax xE(t—-1) + Bx 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 definicidn es:

EAM (Z) = 100/7 ji L:xO(t) - xE(t)! /7 x0t)1
t

El error absoluto medio asi definido puede calcularse saobre
los niveles de las variables o sobre sus tasas de crecimientao. El
primer procedimiento permite detectar la presencia de errores
sistematicos (sobre o subestimacién en periodos consecutivos)
mientras que el segunda da cuenta de la capacidad del madela en
reproducir las wvariaciaones ciclicas de corto plazo.
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TratAdndose de un procedimiento generalizado, los errores
absolutos medios de la simulacién retrospectiva se presentan en
niveles para las varliables reales y en tasas de crecimiento para
los precios. Asimismo, y por razones de espacilo, s6lo se
presentan en esta seccidén los resultados de 1la simulacioén
dindmica del modelo para el periodo 1978-1984.

2. Simulacidén dindmica del model o MACROBRAS

La evolucién de la economia brasilerna tiene dos fases
muy marcadas entre los anos 1978 y 1984. Una primera fase recoge
el final del ciclo expansivo que caracteriz6 al pais en la pasada
década, con un fuerte dinamismo de 1la inversidn, un continuado
proceso de sustitucidén de 1mportaciones y un sostenido creci-
miento de las exportaciones. Este crecimiento es sostenido por el
flujo abundante de recursos externos (que permitié saldos
negativos de las cuentas externas) y por politicas fiscales
expansivas.

A partir del aro 1981, el alza de 1las tasas de 1nterés
internacionales (que implicéd un aumento del 50%Z del servicio de
factores) y el abrupto freno de 1la disponibilidad de divisas
desencadena una situacién recesiva que se prolonga hasta el anro
1983. El ejercicio de simulacién llega hasta 1984, aro en que se
registra una recuperacioén por el fuerte incremento de las expor-—
taciones. En el periodo de simulacién, la tasa de i1nflacién
(medida como promedios anuales del indice de precios al por
mayor) pasa de 30Z en 1978 a mas del 2004 en 1984.

Los ejercicios realizados permitieron detectar rapidamente
las ecuaciones de comportamiento que generan distorsiones en el
funcionamiento del modelo. Por ejemplo, en una primera versioén
del modela, los tres indices de salarios fueron endogeneizados
mediante estimacidén econométrica. Como vya se mencionb, los
mecanismos de 1ndexacidén salarial han sufrido varias modifica-
ciones en el periodo de estimacidn. Esto implica una alta
inestabilidad de 1los parametros, que se refleja en la estimacidn
del salario real promedio. De esta manera, la comparacioéon entre
las simulaciones dinamicas retrospectivas con salarios enddgenas
y exdgenaos muestra la importancia de la especificacidn de la
indexacidén salarial en 1los resultados globales del modelo. Un
problema similar se plantea con las 1mportaciones de servicios,
cuya estimacidn (ecuacién 34) es deficiente. Esto aumenta el
error de las importaciones totales y afecta por ende el calculo
del producto y de 1las restantes variables del sistema. La
ecuac16n de exportaciones de servicios tiene también deficiencias
que se revelaron i1mportantes.
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Cabe destacar que la simulacidn dindmica, ademdas de recoger
las deficiencias de aquellas ecuaciones cuyo ajuste no es bueno
(cama es el caso de las importaciones de servicios), pone en
relieve las especificaciones cuyos coeficientes son explosivos
(como ocurre por ejemplo con las exportaciones de servicios).

Ante estas 1limitaciones, se prefirié mantener exégenos laos
indices de salarios y los niveles de 1importaciones vy exporta-—
ciones de servicios en los ejercicios de simulaciéon ex—post. Como
se podra apreciar en los resultados, otras variables generan
distorsiones en mayor o menor grado, que debieran ser reesti-—
madas en una proxima version de este modelo.

En 1980, el consumo Yy la 1nversién pudblicas representan
cerca del 167 del gasto totalj a esto hay que agregar las
expartaciones primarias de café y mineral de hierro (cerca de un
207 del volumen de exportaciones en 1980) y las importaciones de
servicios (cuya participacién en el quantum de importaciones se
aproxima al 9%4). Con todo, cerca del 207 del gasto del producto
interno bruto es exé6geno al modelo.

Esto constituye por supuesto un factor de convergencia para
el conjunto de relaciones postuladas. Pero cerca de 807 de la
demanda final es endégena, y el modelo debe describir la genera-
cion de 1ingresos Yy su posterior asignacidén al consumo y a la
inversiobn, la tasa de 1inflacién, el empleo vy el comercilo
exterior.

E1 tipo de cambio nominal es ex6geno en el periodo de
simulacién, por cuanto la norma de 1indexacién adoptada en la
ecuacion (&62) no se ajusta a la evolucién de esta variable en el
periodo de simulacidn. Por daltimo ——y con estoc termina la
enumer aci 6n de variables predeterminadas—— los productos
sectoriales son exdégenos, puesto que éstos se definen por los
caomponentes de la demanda agregada.

El error absoluto promedio de las principales variables del
modelo es dado en el cuadro 2. Para apreciar los Ordenes de
magnitud de los errores cometidos por modelos reconocidos, se
muestra ademds los resultados de simulaciones dinamicas de
modelos de paises 1ndustrializados; Wharton Mark I1II y MPS de
Estados Unidos, Candide de Canadd y DMS5 y Metric de Francia.

Como puede observarse, la simulacién retrospectiva del
modelo MACROBRAS tienen un margen de error aceptable. Cabe
enfatizar sin embargo que los resultados no son comparables entre
modelos. En efecto, la magnitud de los errores es muy sensible
tanto a 1la duracién del periaodo de simulacién caomo a las
caracteristicas econ6tmicas de los mismos.
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El porcentaje de error de la estimacién de la variacidn de
existencias es muy elevado en los modelos. Esto condiciona como
es natural el cdlculo del nivel del producto. En parte por la
dificultad de obtener estimaciones satisfactorias de esta
variable y sobre todo por la falta de datos confiables (en los
ultimos anos, la variacidn de existencias se i1incluye en el
consumo total en las Cuentas Nacionales brasileras), el modelo
MACROBRAS mantiene exdgenas las fluctuaciones de las existencias.
Debido a ésto, los errores superiores (con respecto a los otros
madelaos) que se aprecian en los componentes del gasto no se
reflejan en la comparacidn sobre el producto.

CUADRO 2

Simulacion dinamica de modelos: error absoluto medio

Model os i MACROBRAS Wharton MPS CANDIDE DMS5 METRIC

Periodo de H

simulacién 78/84 61767 61767 55770 61/81 61/81
PIB ; 1.4 1.9 1.3 0.8 0.9 1.3
Consumo ; 1.7 0.9 0.7 1.0 0.8 1.1
Inversién ; 5.8 5.8 9.9 4.9 2.7 4.8
Exportaciones ; 0.7 - 1.9 1.5 2.5 2.0
Importaciones ; 4.0 - 7.3 2.2 2.9 3.3
V.existencias ; - 21.4 14.6 &60.0 18.0 32.8
Precio del PIB; 5.1 (x) 1.2 1.6 0.8 0.8 1.6
Salarios ; - - 0.8 - 1.1 1.2
Empleo ; 1.1 - 1.0 0.5 0.7 0.8
Cesantia ; - 24.3 12.0 6.7 Z21.1 ?.2

Fuente: Artus, Deleau, Malgrange (1986) para los modelos restantes.

(x): Se +trata en este caso de precios al por mayor; se
muestra aqui el error absoluto medio sabre las tasas de
crecimiento de los precios.
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Hecha esta aclaracidén, se observa que el error sobre el
consumo privado del modelo MACROBRAS esta por encima de los
rangos usuales. Cabe destacar aqui que la precisidén de la
estimacién depende maAs alla de cualquier otra consideracién de la
calidad de 1los datos disponibles. Sin lugar a dudas, ésta es muy
deficiente en lo que se refiere a la generacidén y transferencias
de ingresos. Como ya se ha hecho mencién en el presente documento
y se detalla en el anexo del banco de datos wutilizado, se adop-—
taron muchos supuestos simplificadores (en el bloque de genera-—
ci16n de ingresos y de empleo del modelo, por ejemplo), indispen-—
sables para disponer de informacioén adecuada para la estimacion
econométrica.

La falta de datos afecta de manera muy particular la
estimacién de 1la masa salarial y del ingreso no asalariado. Esto
es sin duda uno de los elementos determinantes en la explicacién
del error de estimacién del consumo privado y en menor medida de
la inversidén privada. Camo es natural, ningun maodelo da mejores
resultados que 1los datos que contiene. Parece por ello funda-
mental acompanar el esfuerzo de modelizacién con un mejoramiento
sistemdtico de las bases de datos pertinentes.

Volviendo al cuadro, se puede apreciar que el error sobre la
inversidén es muy elevado en los modelos. Esta vez, el error abso—
luto medio del modelo MACROBRAS se sitda en el ranqo superior del
intervalo de comparacién. Como se detalla mas adelante, la
evaluacién de 1la participacién de 1la inversioén privada en la
inversidén total es distinta sequn las fuentes. Esto hace que los
propios datos de inversién privada sean poco confiables, lo cual
por supuesto dificulta su estimacién. Sin embarqo, la comparacién
entre 1los resultados de 1la estimacién y estos datos inciertos
indica un comportamiento aceptable en simulacién dinamica de la
ecuacli1én de inversioén privada.

En el caso de las exportaciones, mas del 25% de su volumen
total es exé6geno, sumando los servicilos, el café en grano vy el
mineral de hierro. Esto explica en parte el bajo error que se
registra en el periodo de simulacidn. Otros elementos que
contribuyen a la mds que razonable estimacién de las expor-—
taciones se analizardn en detalle mads adelante.

El error del modelo sobre las importaciones también se situaa
en el rango superior de los margenes "aceptables". Cuando se
endogeneizan las importaciones de servicios, el error medio es
bastante mayor. La evolucién de las importaciones de servicios es
muy dificil de describir con la suficiente precisiéon mediante la
estimacién de funciones tradicionales. Parece importante destacar
Qque el error sobre las importaciones en la simulacién dindmica se
relaciona directamente con los errores cometidos en el gasto y
sus componentes. Asi, por ejemplo, es natural que las importa-—
ciones de bienes de capital sean mal estimadas si la inversioén
calculada por el modelo tiene errores importantes.
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En lo que se refiere a los precios, el error absoluto medio
presentado es calculado sobre la tasa de inflacién y no sobre los
indices. Esto hace que la comparacion con los otros modelos no
sea directa. Cualquiera sea el método de calculo adoptado, es
claro que el error medio sobre precios es bastante alto, cuando
se le compara con los calculos de modelos de paises 1ndustria-—
lizados. Parece obvio que la estimacidén de tasas de inflacion de
tres digitos es wuna tarea dificil. Sin embargo, el grafico
presentado mas adel ante muestra que el error es aceptable;
sobrestimar por ejemplo en 10 puntos una tasa de inflacidén de
2007 no parece escandaloso. Por supuesto, ¢sto afecta el salario
real y por tanto el conjunto de relaciones postul adas.

Por ul ti1mo, el empleo agregado tiene un error med1 o
levemente superior a aguel de los modelos restantes. Ademds del
problema de la fiabilidad de los datos disponibles, hay otros
elementos que serdan revisados mas adelante.

El grafico 1 compara la evolucioéon entre 1978 y 1984 de los
montos efectivos y estimados por el modelo del producto i1nterno
bruto. La primera constatacidén que se desprende del grafico es

que no  se producen errores sistematicos en la simulacioén
dindamica. A pesar de las amplias fluctuaciones del producto que
se registran en el periodo, los montos efectivo vy estimado

convergen en el tltimo aro de la simulacidén.
GRAFICO 1

PIB, Millones de Cr. de 1980
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En terminos generales, las tendencias que se registran en el
producto son bien recogidas en la simulacidn. En los tres
primeros anos, el modelo estima con relativa precisidn el alza
del producto que caracteriza a este periodo. Este subestima sin
embargo fuertemente el crecimiento en 1980, vy no registra la
caida del an”o siguiente. En la simulacidén, la recesidn empieza
solo en 1982 (comn un aro de desfase), periodo en que coincilden
los montos calculados vy efectivos del producto. El modelo simula
una caida mucho mas aguda del nivel del gasto en 1983, sequida de
una fuerte recuperaclon qgque hace converger en 1984 los montos
estimados vy efectivos. A pesar de un comportamiento aceptable de
la estimacion en nivel, puede observarse que el error en las
tasas de crecimiento es mucho mas importante.

Como es obvio, la evolucion simulada del consumo privado es
muy similar a la del producto (grafico 2). Las caracteristicas de
la simulacidn mencionadas se repiten, con una estimacion adecuada
en los dos primeros anos, y una subestimacion en 1980 vy 1983 que
es aun mas 1mportante en este Ultimo periodo. Si1 bilen en 1982 vy
1983 la tendencia ~--caida y posterior recuperacion del consumo——
estda adecuadamente descrita enm la simulacion, la disminucidn mas
leve calculada por el modelo en 1982 repercute en una sobres-—
timaci6n hasta el aro siguiente del nivel del consumo privado.

GRAFICO 2

Consumo Privado
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Ademds, cabe recordar que en el caso de las exportaciones
semimanufacturadas (ecuacién 18) el unico elemento enddgeno a la
simulacidén dindamica es su propio valor rezagado (las variables de
demanda mundial, efecto competitividad y tipo de cambio real son
exodgenas a la presente simulacidén). Tanto en las exportaciones
manufacturadas como en las primarias, s¢lo el grado de uso de la
capacidad instalada es endégeno,. Por lo tanto, si esta variable
esta bien estimada en la simulacidén dimamica, el margen de error
de estas exportaciones es prdéoximo al error de la ecuacilon
estimada. Los resultados muestran asi gue una razén importante
del bajo error de las exportaciones es
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El consumo privado representaba mas del 7074 del gasto en
1980, por lo que los errores que se cometen en su estimacioén
pesan fuertemente en el cdlculo del producto. Por ellao, la
correcta evaluacioén de sus determinantes es clave para lograr una
estimacién correcta del gasto. Los graficos 3 y 4 muestran la
evolucion efectiva vy simulada de la masa salarial y del i1ngreso
Nno asalariado.

Estos muestr an que el "peso" de la crisis en 1981 y 1982
recavo en el sector no asalariado (y/0 en las empresas). El
deterioro de los términos de intercambio vy sobre todo el incre-
mento del serviclio de |a deuda mermaron fuertemente los i1ngresos

de este sector, segun los datos del modelo. Durante estos anos,
la masa salarial creces, inclusive a mayores tasas que en los
periodos previos. Es recién en 1983 que la crisis se traduce en

un tuerte deterioro de la masa salarial, via contraccion del
salario real. La contraparte de esta evolucién es una recu-
peraci16n del 1ngreso no asalariado a partir de 1983.

Estas tendencias estdan bien recogidas por el modelo. Sin
embargo, la masa salarial es levemente subestimada durante los
tres primeros anos, debido sobre todo ——como se vera mas
adelante—— a una subestimaciéon sistematica del empleo. En el ano
1980, tanto la masa salarial como el ingreso no asalariado son
estimados por debajo de su valor efectivo; ésto se refleja en el
calculo del consumo privado para dicho ano, donde la subes—
timacidén es muy fuerte. Por el lado de la masa salarial, el
origen del error radica en una sobrestimacién de los precios, lo
cual hace que el salario real esté por debajo de su valor
efectivo.

El ingreso no asalariado es sin duda 1la variable cuya
estimacioéon es la mas delicada. Por cuanto se trata de una
variable de ajuste entre producto e ingreso, los errores sobre el
producto y sus componentes, sobre la masa salarial y sobre los
1mpuestos se acumulan en este saldo. Por ejemplo, para el ano
1980, el error gque se observa en la inversié6n afecta al producto,
lo cual distorsiona el nivel del ingreso no asalariado y por
extensi16n del consuma, amplificando 1la magnitud del error sobre
el producto.

Un ejemplo muy claro de esta "dinAdmica perversa" es la
estimacioéon del consuma privado en 1983. En dicho periodo, la
regresion tienme una fuerte subestimacion, que puede provenir

tanto de los datos utilizados caomo de propensiones 1nestables. En
la simulacién dinamica, este error se propaga al producto y al
ingreso no asalariado. Esta variable es por lo tanto subestimada
(grafico 4), lo cual aumenta el error sobre el consumo.
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Vale la pena subravar que a traveés de la variable de ingreso
no asalariado se desencadena una interaccildén entre los bloques de
gasto e ingresos que hacen muy sensibles 1los resultados del
modelo al error de alguna de sus ecuacilones. El verificar que
estos elementos desequilibrantes no se reflejan en una marcada
divergencia entre los montos efectivos y calculados se transforma

. asi en una condicidén necesaria para "confiar'" en los resultados

de un modelo macroecondmico simultaneo.

El grafico 35 muestra 1la evolucidén de la inversidn, La
simulacidén llega sélo hasta 1983 (lo cual por supuesto 1ncide en
la correcta estimaci én del producto en 1984) debido a la
disponibilidad de los datos de inversidn privada. Puede obser-
varse que la 1nversién bruta declina continuamente a partir de
1980, tendencia que es recogida por la simulacion, pero con un
cierto desftfase.
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E1l mayar errar se caomete en 1980, donde la inversion
etectiva es mucho mayor que la calculada. Puesto que la esti-
macion del i1ngreso no asalariado del ano anterior es carrecta, la
causa del error debe buscarse en las relaciones simultdneas del
modelo. Tenemos aqui otro ejemplo interesante de la propagacién
de los errores entre 1los distintos bloques. Partamos del error
negativo (la estimacién es i1nferior al monto efectivo) que es
inherente a la regresidén en ese ano. La menor inversion afecta el
ni1vel del producto potencial, y por extensién al grado de uso de
la capacidad 1instalada. La variacién del grado de uso es de esta
tforma superior a su variaciéon efectiva, lo cual lleva a una
sobrestimacioén de los precios 1ndustriales y de los precios al
por mayor. Tanto el salario real como la masa salarial tienen un
aumento menor al efectivo, lo que afecta 1a evolucién del
consumo y del nivel del gasto. Estao se refleja en un menor
efecto acelerador que amplifica el error scbre la i1nversioén.

Este tipo de 1interrelaciones ——y otras de diversa indole
que integran por ejemplo las fluctuaciones del empl eo, de la
productividad (e} del comercio exterior—— forman un sistema
complejo que es en esencia vulnerable a la especificacion de sus
ecuaciones constiltutivas. Es por ello que parece fundamental
reactualizar de manera sistemdtica las estimaciones y sobre todo
explorar nuevas especlficaciones para lo que constituye el
"corazén” de un modelo macroecontétmico.

En lo que hace al sector externo, ya se ha mencionado la
gran precision obtenida en el calculo de las exportaciones
{(grafico 4). Cabe recordar que en el caso de las exportacilones
semimanufacturadas (ecuacién 18) el 4nico elemento endégeno a la
simulaciéon dindmica e su propilo valor rezagado (las variables de
demanda mundial, efecto competitividad y tipo de cambio real son
exogenas a la presente simulacioén).

Tanto en las exportaciones manufacturadas como en las prima-
rias, so6lo el grado de uso de la capacidad instalada es endégeno.
Por lo tanto, si1 esta variable esta bien estimada en la simula-
ci16n dindamica, el margen de error de estas exportaciones es
proximo al error de la ecuacidén estimada. Los resultados muestran
asi que una razon i1mportante del bajo error de las exportaciones
es el adecuado cdalculo del grado de uso de la capacidad.

En efecto, el error absoluto medio sobre esta variable es de
14, 1o cual indica que la formalizacién de la relacién capital/
producto potencial es adecuada para este periodo. Por cuanto el
grado de uso es una variable clave en el modelo, la precision de
su estimacidén condiciona los resultados de los principales
agregados macroecondmicos. EFs interesante destacar que mediante
una formalizacion bastante simple de la relacién capital /producto
se obtienen estimaciones dindmicas satisfactorias del grado de
uso de la capacidad y por tanto del grueso de las exportaciones.
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GRAFICO 6
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Los errores mdas fuertes estdan directamente vinculados a la
evolucidon simulada del producto; hay subestimacidn del monto
total de las importaciones en 1980 y 1983, tal como ocurre con la
demanda agregada. El error medio en las 1mportaciones de bienes
de capital es importante, debido a 1la mala estimacidn de la
1nversion bruta.

En lo gque hace a las importaciones de bienes de consumo y de
bienes i1ntermedios, la evolucidn de sus montos simul ados es muy
similar a la de sus determinantes, consumo privado y producto
interno, respectivamente. Cabe destacar por ultimo el bajo error
de las i1importaciones de petrdleo bruto, lo cual justifica la
endogenelzacidn de esta variable.
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Como vya se senald, el error absoluto promedio del indice de
precios al por mayor es elevado. S1n embargo, el grafico &
muestra que la aceleraci1aon de 1la inflacidén qQque se produjo en el
periodo de simulacidén esta bien descrita por el modelo. Esto no
debe sorprender, por cuanto dos de los principales determinantes
de los precios son exogenos: el tipo de cambio y los salarios.

El error mas ftuerte se comete en 1981, donde la tasa de
inflacidén s1mulada es 12 puntos porcentuales inferior a la
efectiva (26% en vez de 108%). A partir de ese ano, se puede

observar que hay una marcada tendencia a la subestimacidén de la
tasa de inflacidén. Esta tendencia se origina en ambos sectores,
pero se da con mayor fuerza en los preclios agricolas. Las razones
del fendmeno se explicitam a continuacidn.

Por el lado de los precios 1ndustriales, solo la produc-
tividad 1laboral de los empleados del sector ——cuya evolucidén se
refleja en el costo salarial unitario-- vy el grado de uso de la

capacidad son enddgenos a la simulacidén. Ya se ha mencionado gue
el error sobre el grado de uso de la capacidad s pequeno; cabe
también senalar que su influencia sobre los precios industriales
no es determinante.
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La principal fuente de error en los precios al por mayor del
sector manufacturero viene de la productividad laboral. Durante
los anos de crisis, la ecuacidn de empleo 1ndustrial sobredimen-—
siona el impacto de la recesidn sobre laos empleados del sector.
La reduccién efectiva del empleo es menor a la simulada, lo cual
lleva a wuna sobrestimacién de la productividad laboral entre los
anos 1981 y 1283. Debido a ello, el costo salarial unitario
simul ado aumenta menaos que el efectivo, lo cual se refleja en
tasas de 1nflaci1dén menores.

En el caso de los precios agricolas, por cuanto el tipo de
camblo es exotgenao, la diferencia entre el error de la regresidén y
el de la simulacién viene del caradacter dinamico del presente
ejercicio. Comao esta ecuacildén es ftuertemente autorregresiva, el
error de los periodos anteriores influye en la calidad del ajuste
y es fuente potencial de errores sistematicos. Tomemos por
ejyemplo el caso del aano 1981. En ese periodo, el incremento de
los precios agricolas calculado es fuertemente i1inferior al
efectivo. Para 1982, la menor variacioén de los precios agricalas
rezagadaos lleva nuevamente a una subestimacién de la tasa de
inflacién agricola. Se desencadena asi una secuencla dindmica de
acumulacién de los errores que, prolongada sobre un cierto
periodo de tiempo, puede llevar a una divergencia grave entre los
valores efectivos y calculados en simulacién dinamica.

En el caso presente, esta secuencia se rompe en el ano 1983,
puesto que la ecuacidéon de los precios agricolas tiene una
variable ficticia o Dummy en ese ano. Pero nuevamente hay una
subestimacidén fuerte en 1984; este problema parece un "mal
cronico" en la estimacidén de los precios agricolas.

En efecto, la ecuacidn no recoge los diversos schoks de
oferta o de demanda que afectan periddicamente al sector
agricola. A pesar de multiples intentos, no fue posible i1den-—
tificar variables que pudieran explicar estos saltos de los
precios agricolas. Por el lado de la oferta del sector ——elemento
que es identificado en diversos estudios (ver por ejemplo
Modiano, 1989) como uno de las principales fuentes de inflacioéon——
un indicador natural es el producto agricola. Sin embargo, esta
variable no resultdé significativa en las estimaciones, como
tampoco indicadores de condiciones climaticas, tales como un
indice de temperatura promedio en las principales regiones
productoras de bienes aqgricolas del pais.

FPor el lado de eventuales presiones de demanda se 1ntro-
dujeron variables tales como el consumo privado, el indice de
remuneraciones, el salario minimo vy otros, sin mejores resul —
tados en las regresiones efectuadas.
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Como yvya se ha mencionado, parece necesarilo proceder a una
desagregacién minima de los preclios agricolas entre productos de
exportacidn ——que debieran seqguir la ley de un solo precio tal
como se postula en el modelo—-- y los bienes orientados al mercado
interno, Que podrian ser explicados por los desequilibrios en
este mercado. Se debe sin embargo hacer una observacion al
respecto; la aceleracioéon de la inflacién de origen agricola se
debe muchas veces a variables exdgenas tales como las condiciones
climaticas. Aun cuando se logre construlr un indicador sintetico
que recoja este tipo de fenbtmenos, su prevision es imposible.

La formalizacion de la evolucién de 1los precios agricolas
siempre va a dejar por tanto un amplio margen de incertidumbre,
cualguiera sea su grado de desagregacioén, lo que justifica que en
muchos modelos de este tipo esta varlable sea exdégena.

El analisis de la simulacién retrospectiva termina con las
estimaciones de empleo (grafico 9). Se observa aqui una subes-—
timacidén sistematica de los montos de empleo total a partir de
1981. En efecto, la diferencia entre emplea efectivo vy empleo
calculado es siempre positiva, y esta brecha se acentua incluso
en el ultimo ano de la simulacién.

GRAFICO 9
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Tal como en el caso de los precios agricolas, parte de este
resultado puede explicarse por el caracter fuertemente autor—
regresivo de la mayoria de las ecuaciones de empleo. De este
modo, basta c¢on una sobrestimacién en un periodo para que el
error se transmita a los aros siguientes.

Ya se senald la subestimacién que existe en la ecuacién de

empleo 1ndustrial. Pero s sin duda en las ecuaciones de empleo
de la categoria "otros" donde radica el origen del problema. En
efecto, puede observarse en las ecuaciones (73) y (76) la dudosa
calidad del ajuste econamétrico, y sobre todo el alto grado de
autocorrelaciéon —-—que no pudo ser eliminado con los métodos
usuales—— que contienen los errores de estas regresiones. S51n

duda, por el i1impacto que tienen estas ecuaciones en el calculo
del empleo agregado (la cateqoria "otros” representa mas del 10%
en 1984 del empleo total) parece 1ndispensable reestimarias en
una proxima version del modelo.

A pesar de su forma poco usual, la ecuacidén de empleo agri-
cola en las cateqorias de trabajadores por cuenta propia y no
remunerados da una estimacién mads que aceptable de 1la evolucién
del empleo. No parecid necesario por ende modificar la especifi-—
caci16n de esta ecuacion.

Puede parecer curioso que la subestimacién sistematica del
empleoc agregado no se refleje con la misma intensidad en la
evolucién de la masa salarial (grafico 3), salvo en los dos
ul timos anos. En algunos casos, el error sobre la masa salarial
es incluso de signo inverso a los errores sobre el empleo total vy
la masa salarial. Esto ocurre por ejemplo en el arfo 1982, donde a
pesar de una subestimacidén fuerte del empleo y wuna tasa de
inflacioén superior a la efectiva —-y por tanto un salario real
promedio inferior—— la masa salarial es sobrestimada.

La explicacion de esta contradiccién aparente esta en el
tipo de +ormalizacidon del empleo que se adopté en el modelo. En
etecto, para cada sector hay dos ecuacilones de empleo; una para
el empleo total y otra para los empleados del sector. lL.a
diferencia entre estas dos ecuaciones da una estimacidén de los
trabajadores por cuenta propia vy los no remunerados. El grafico
muestra los resultados de las ecuaciones de empleo total. De esta
forma, una sobrestimacién del empleo total en un periodo na
implica el mismo problema para la categoria de los empleados.

Por cuanto perciben mayores i1ngresos, el peso de 1los
empleados en la masa salarilal es mucho mas fuerte que su
proporcién en el empleo total. Asi, en 1982 se da el caso de una
sobrestimacién  del empleo total y una subestimacién de loas
empleadns, y ©s éste altimo fendmeno que se refleja en la masa
salari1al.
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En términos ma&s generales, el problema de la subestimaci6n
se da con menor intensidad en las ecuaciones de empleo asala-
riado. Esto explica que el error sistematico en el empleo
agregado no lleve a un problema del mismo tipo con 1la masa
salarial, el consumo privado y el producto.

De todos modos, la revisiéon de las estimaciones de empleo
sectorial es una tarea pendiente; ésta seria mucho mas rigqurosa
con el mejoramiento de la base de datos (por cuanto hay periodos
donde se procedié a extrapolaciones simples) y disponiendo de
series de tiempo mas largas.

La simulacién dinamica retrospectiva, atn cuando nao se
trata de un procedimiento de validacién de un modelo, es sin duda
muy importante para detectar tanto las virtudes como 1las
imperfecciones del conjunto de relaciones postuladas. En la
presente seccién hemos analizado buena parte de los mecani smos
instantaneos y dindmicos que caracterizan el funcionamiento del
maodelo MACROBRAS. Esta etapa previa a 1las proyecciones y al
analisis de multiplicadores parece indispensable, por cuanto
aclara los elementos cuya formalizacién es insuficiente para dar
cuenta del proceso macroeconémico.

De esta farma, las proyecciones presentadas mas adelante
deben ser analizadas teniendo muy presentes las virtudes y
limitaciones de la estructura actual del modelo; en ningdn caso
estas proyecciones deben ser vistas como el resultado de una
versioén definitiva de este modelo, sino como una primera aproxi-—
maciodén a los complejos mecanismos del sistema econdmico.

E1l estudio de laoas multiplicadores del modelo ——que va a
permitir analizar en detalle 1la estructura vy 1los principales
mecanismos del conjunto de relaciones—— es el tema de la préxima

seccién.
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V. MULTIPLICADORES

1. Petinicion v resultados preliminares
unm multiplicadgor mide el efecto sobre una variable
engogena de una varliaciomn unitaria de una varilable exdégena.
Retomandn 1la forma reducida de un modelo macroecondmico lineal
(p.30), se puede distingulr tres tipos de multiplicadores:
x (L) = Ax x(t-1) + Bx y(t)

- La matriz B es el multiplicador 1nstantaneo; éste mide
el efecto de /N y(t) = | sobre el vector x(t).

- AXT Bx es el multiplicador dinamico a T periodos; mide

el efecto de /\ y(t) =1 sobre x(t+1), con 1 = 0...T.

- Bx + AxBx +...+AXxT Bx = (I — Ax)-1 Bx es el multi-
plicador total (1 es la matri1z identidad), que evalua el 1mpacto
de una varlacl1on unltarlia sostenida, /\ y(t) = /N y(t+1) =... =
/N y(t+T) = 1, sobre x(t+1), con 1 = O...7T.

tas simulaciones o variantes presentadas en esta seccion

mlden el 1mpacto global de la modificacidén unitaria de una
varliable exdgena sobre una trayectoria de referencia. Una vez
definido el escenario central, se modifica el val or de una

variable exodgena y se calcula la diferencia (en niveles o en
tasas de crecimiento) entre los nuevos resultados de las varia-
bles enddgenas vy el escenario de referencia. Es esta diferencila
la que se presenta en los ejercicios presentados en esta seccion.

Se efectuan dos tipos de wvariantes. tas primeras son
puntuales: luego del 1mpacto inicial, la vari1able exdégena wvuelve
a su valor del escenario central en los periodos sigulientes. Se
presentan luego los resultados de wvariaciones unitarias sos-—
tenidas de las variliables exodgenas. tLas variantes se aplican en
1987 vy se prolongan hasta el ultimo peri:odo de simulacion del
modelo. Cabe aclarar gue los multiplicadores son i1independientes
del periodo BN que se aplica el shock, debido a la estructursa
linmeal del modelo. Por esta razon, las repercusiones de las
medidas analizadas no dependen de las condicliones 1niclales de la
trayectoria de reftferencila.
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Se estudia el impacto macroeconomlico de cuatro medidas

fiscales: incrementos del gasto en consumo publicao, de las
transferencias a los consumicores, de los subsidios vy de la
1Nnversion publica. De esta forma, se analizan los efectos

multiplicadores de 1ncrementos del gasto publico autdnomo de
gobierno y de las transferencias qgue este realiza al sector
privado, distinguléndose a los asalariados vy al sector no
asalariado.

Como se observa en 1 grafico (O, que muestra el multi-
plicador dinamico del FPIB de las cuatro medidas fiscales, los
efectos son importantes sobre todo en el primer aro, y tienden a
anularse en los pericodos siqulentes.

GRAFICO 10

Multiplicadores 1nstantaneos de gasto publico
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La rapidez de los ajustes en las decisiones de gasto de los
agentes ante camblos en SuUS 1ngresos es una de las caracte-—
risticas del modelo. En efecto, la funcidn de consumo privado,
como también granm parte de las ecuaciones de comercio exterior,
no i1ncluyen variables rezagadas. En cuanto a la inversion, tanto
el 1ingreso no asalariado como el grado de wuso de la capacidad
determinan con un desfase de un periodo la evolucidn de la
inversion privada. Debido a ello, dentro de los componentes del
gasto, casi la totalidad de los efectos dindmicos se originan en
la funcidén de 1nversidén prilvada.
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Otras ecuaciones tienen efectos dindmicos indirectos sobre
el gasto, en particular en el blogue de empleo del modelo. Estas
funcliones tienen un rol preponderante en la fuerte inercia que se
produce en la evolucioéon de la masa salarial, como se detalla mas
adel ante.

Para las cuatro variantes puntuales realizadas se pueden
distingquir los efectos instantdneos del impacto acumulado a
mediano plazo. El cuadro 14 muestra el multiplicador instantaneo
y el efecto acumulado seis anos después de la medida.

CUADRO 4

Efectos multiplicadores de MACROBRAS

Periodo 1 anro 6 anos
Inversion Publica 2.80 2.95
Consumo de Gobierno 2.60 2.32
Transferencias a Cons. 2.25 1.93
Subsidios 1.67 1.97

Como es natural, las medidas que implican un aumento directo
del gasto -—-—-como son los i1ncrementos del consumo y de la
inversidén publicas—-- tienen el mayor impacto sobre el producto.

Como se analiza en detalle mas adelante, el multiplicador de
inversidén publica es muy alto, debido al estimulo a la inversiodn,
al incremento importante de la masa salarilal (la 1nversion
adicional aumenta fuertemente 1los productos sectoriales vy por
tanto el empleo) y a un menor deterioro de las cuentas externas.

En cuanto a las politicas de transferencias de ingreso del
gobierno al sector privado, el efecto instantédnmeo del aumento de
las transferencias a consumidores es superior al de los sub-
sidios. La primera medida favorece al sector asalariado ——-cuva
propensién a consumir es muy alta—-—- y la segqunda al sector no
asalariado, lo cual explica los érdemes de magnitud obtenidos.

Los efectos del aumento del consumo de gobierno vy de las
transferencias a consumidores a mediano plazo son inferiores a su

valor i1nstantaneo, debido al freno gque se produce en el segundo
ano. Por el contrario, las medidas destinadas a incrementar la
inversion ——Ccomo son el aumento de los subsidios vy de la

inversion publica-- tienen un efecto acumulado superior al
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efecto 1nstantaneo. Mientras que la inversion publica amplia
directamente la capacidad de oferta 1nterna, el alza de los
subsidios favorece al sector Nno asalarliado vy por ende ——con un
rezago de un periodo-- a la inversidén privada.

Por esta razdon, a mediano plazo el aumento de subsidios

tiene un etecto acumulado levemente superior al alza de las
transterencias para consumidores. Al incrementar el ingreso no
asalariado, el gasto en subsidios medida tiene un impacto

rezagado sobre la inversion privada Que prolonga los efectos
sobre el gasto mas alla del primer ano.

Las medidas de aumento de 1la inversion publica vy de
subsi1dios pueden calificarse como variantes de oferta, en el
sentido que 1ncrementan la inversion y por tanto 1a capacidad
instalada en la economia. Esto genera efectos multiplicadores a
mediano plazo por la via del comercio exterior, cuya evoluciodn
mejora por la ampliacidn de la capacidad de oferta interna.

El aumento de la i1inversiéon en un periodo disminuye las
tensiones sobre 1la capacidad de oferta en los periodos si-—
guientes, disminuyendo la restriccidén externa. Esta dinamica del
modelo se aprecia mas claramente en el grafico 11, gque muestra
los efectos multiplicadores de las cuatro medidas de gasto
publico cuando se efectuan de manera sostenida en todo el periodo
de simulacién.

GRAFICO 11

Multiplicadores totales de gasto publico

Inversian Puablica

AN
~.
\ . —
//\ e —
!j -

Consumno de gob,

N

T

-

M

M
+ O &
i

P
5]

~ Transf. a cons,
MW

o o N
1

N
!

1987 1988 1969 1390 1991 1952



63

Las medidas que estimulan el consumo tiemnen un 1mpacto menor
en el segundo periodo, pues recogen el efecto negativo qQue se da
en la simulacion puntual. En los periodos siguientes, los multi-
plicadores de consumo publico y de transferenclas a consumidores
se mantienen al mismo nivel, mostrando que estas medidas 1nducen
pocos efectos dimamicos.

En cambio, luego de una caida en el segundo periopdo, el
multiplicador de 1nversion publica aumenta en forma paulatina,
hasta llegar en el altimo periodo a su  valor iniclal. EIl
1ncremento sostenido de la capacidad de oferta i1nterna lleva a
un multiplicador creciente de inversion publica.

En 1o que se refiere a los subsidios, puede observarse que
es el unico caso en que el 1impacto del segqundo periodo es
superior al 1nicial; el alza del ingreso nNno asalariado estimula
la 1nversidgn al periodo siguiente. Sin embargo, el multiplicador
se mantiene constante a partir del sequndo ano; el impulso al
1ngreso del sector no asalariliado no es suficiente para garantizar
la 1nversion adiclonal requerida para generar efectos dinamicos
de mediano plazo.

En los ejercicios reallzados, no se precisa el modo de
finmanciamiento del gasto publico adicional, lo cual puede tener
importancia en la evaluacidén del impacto de las medidas. Si el
gasto adicional es finmanciado por el sector privado (mediante

bonos por ejemplo), se pueden producir alzas de las tasas de
interés que afecten las decisiones de gasto de los agentes. En
la versidn actual del model o, la tasa de interés no es un
determinante de la inversidon; por lo tanto no es posible

diferenclar las medidas de gasto publico segun el tipo de
finmanciamiento.

Por otro lado., como se trata de un modelo keynesiano ——en
que los precios son determinados por la aplicacidn de una tasa
de ganancias sobre costos—-—— el gasto publico o la emisidén

monetaria no tienen efectos inflacionistas. Al respecto, parece
muy dificil conciliar un esquema keynesiano de determinacidén del
gasto con una formalizacidén cuantitativa de la inflacion.

Hechas estas aclaraciones preliminares, las cuatro variantes
etectuadas se analizan con mayor detalle en las secciliones qQue
slguen.
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2. Aumento del Consumo de qobierno

Se aumenta el consumo de gobierno en 100 Millones de
Cruceiros de 1980 s¢lamente en el periodo 1987, lo que equivale a
una tasa de incremento de 6% aproximadamente. E1 resultado de
esta simul acidn puede interpretarse como un multiplicador de
gasto publico: se mide el 1mpacto de una variacidn unitaria del
consumo de goblerno sobre el producto.

a) Andalisis macroeconomico de la simulacion.

= multiplicador del PIB puede descomponerse en
funcidén del equilibrio en el mercado de bienes; corresponde
simplemente a la suma de los multiplicadores de los componentes
del gasto:

mPIB = mC + mG + mI + mX — mM

mC, mG, mI, mX, mM ¢ Multiplicadores de consumo privado, consumo
de gobierno, inversidan, exportaciones e importacilones, respec-—
tivamente.

En esta simulacidn, el multiplicador del consumo publico es

unitario (mG = 1) en el primer periodo y nulo después. Para
ilustrar los mecanismos de esta simulacidn, se supone un modelo
estdtico de tipo keynesiano, con precios, salarios y tipo de

cambio fijos. El funcionamiento del modelo se resume entonces por
la condicién de equilibrio en el mercado de bilenes:

R =C (@ + I (&) + X&) - MQ) + 6
En este esquema, todos los componentes del gasto (excep-—
tuando el consumo de gobierno) son enddgenos al producto; el

consumo privado via el ingreso disponible, la inversidén privada
via el etecto de aceleracidn, las exportaciones por el grado de
uso de la capacidad y las importaciones por la demanda interna vy
el grado de uso de la capacidad.

Este ejemplo permite 1lustrar con claridad el calculo del
multiplicador keynesiano de gasto publico. En efecto, tomando las
derivadas totales de esta i1identidad con respecto al producto, se
obtiene:
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La derivada del consumo prilivado con respecto al producto es

la propensidédn marginal a consumir, C3 definimos de la misma
manera las propensiones marginales a 1nvertir (1) vy a importar
(m). Ern cuanto a las exportacilones, el parametro X mide la

sensibilidad de las exportaciones a la evolucién de la demanda
interna. Su valor es por tanto negativo.

Como el multiplicador de gasto publico mide el efecto sobre
el producto de la variacidén unitaria del consumo publico, basta
con 1nvertir la relacidn precedente para obtener la expresi1on
analitica del multiplicador:

d@ 1

dG 1 ~c -1 — x + m

En un modelo keynesiano, el valor del multiplicador estatico
del gasto publico depende positivamente de las propensiones a
consumilr y a 1invertir en la economia, y negativamente de la
propensién a i1mportar. También es 1mportante la sensibilidad de
las exportaciones con respecto al mercado interno.

Mientras mayores sean las propensiones a consumir y a
invertir, mavor sera el efecto multiplicador de la politica
fiscal. Inversamente, el valor de éste se reduce cCon un mayor
grado de apertura de la economia Yy con el grado de sustitucion
entre mercados 1nterno y externo de los bienes exportables.

Como es obvio, los modelos macroeconométricos son dinamicos
e integran efectos mdas complejos vy retroacciones entre sus

diversos bloques. Cabe citar el impacto del sistema de precios,
salarios y tipo de cambio sobre el bloque real —--cuya importancia
se destaca mas adelante-—- asi como las repercusiones sobre el

gasto de las transferencias enddégenas de 1ngresos gque se originan
con la medida.

Cabe subrayar, sin embargo, que a corto plazo la ldégica de
los modelos empiricos neo—keynesianos es veclna al sistema
estatico descrito (Muet, 1979), por lo gue representa un esqguema

analitico adecuado para la descripciodon de la simulacién. Las
propensiones descritas son determinantes para la evaluacion del
multiplicador de gasto publico.
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b Resul tados

Los resultados de esta simulacidon pueden apre-
ciarse en el cuadro S y en el grafico 12. En este eljercicio,
tanto el tipo de cambio como salarios y precios son endégenos. El
escenario central adopta el supuesto de tipo de cambio real +ijo;
éste se mantiene en la presente simulacién, inclusive para el ano
19B7. El eventual impacto sobre precios de la medida es absorbido
por el tipo de cambio nominal de manera a mantener el tipo de
cambio real fijo. De esta forma las +funciones de comercio
exterior no se ven atectadas por las fluctuaciones de la tasa de
inflacioén 1nterna asociadas al shock exédgeno.

En el primer periodo del shock —--unico aro en que se aplica
la medida—— el efecto multiplicador es fuerte: el incremento en
100 millones de Crucelros de 1980 del consumo de gobilierno lleva a
un aumento del producto de 260 millones de Cruceiros.

En una primera etapa, la medida implica un aumento del
producto en igual suma que el consumo de gobierno. Dicho i1incre-
mento del gasto estimula el crecimiento de los productos secto-
riales, y por ende del empleo no agricola. Ceteris Paribus, la

masa salarial crece, ejerciendo wun 1mpacto positivo sobre el
consumo privado. Por otro lado, la inversién privada responde al
aumento del producto via el efecto de aceleracién. El estimulo a

la 1inversion y la consiguiente ampliaciéon de 1la capacidad
instalada es sin embargo insuficiente para hacer frente a la
demanda interna adicional. Se reduce por tanto la capacidad
pociosa en la economia, incentivando las importaciones y reducien-—
do las exportacilones.

En materia de 1ngresos, se mantiene fijo el monto del
servicio financiero y el efecto de 1los términos de intercambio,
con lo cual el ingreso disponible bruto aumenta en igual suma gue
el producto. Debido a la mayor recaudacidn de 1impuestos que

induce la mayor actividad econoémica, el ingreso disponible
privado aumenta menos gque el producto. Como por otro lado la masa
salarial crece muy poco en el primer ano ——consecuenclia de la
gran inercia de las funciones de empleo——, es el sector no

asalariado que se ve favorizado por la medida. Esto nos lleva a
una nueva etapa en el proceso de convergencia del modelo, donde
el 1ngreso no asalariado aumenta nuevamente el monto del consumo
privado y por ende los efectos multiplicadores de la medida.
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GRAFICO 12

Multiplicador de consumo publico
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En el afo del shock, la tasa de inflacidn es menor qQue en la
trayectoria de referencia por la reduccidén del indice de precilos
al por mayor de los productos i1industriales y de los productos
agricolas. En el sector industrial, la medida produce un fuerte
incremento de la productividad laboral debido a una elasticidad
empleo/producto inferior a uno en la industria (esta elasticidad
es de 0.6 en el caso de los empleados). Esto lleva a una re-
duccién del costo salarial unitario, cuyo i1mpacto sobre el indice
de precios domina el efecto inflacionario que ejerce un mayor
grado de wuso de la capacidad. El impacto deflacionista de la
medida es reforzado por el supuesto de indexacioén del tipo de
cambio nominal a los precios internos. Como el tipo de cambio
real estd fijado, su valor nominal es inferlor al escenario de
referencia. Esto implica un costo menor de los insumos importados
industriales en moneda nacional y por lo tanto reduce la tasa de
inflacidén. Esta evolucion del tipo de cambio nominal tiene
también un efecto deflacionista sobre los precios agricolas.
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Como se adoptd para el salario nominal del sector industrial
un supuesto de indexacion completa pero rezagada, la disminucilén
de la tasa de inflacion lleva a un alza del salario real i1ndus-
trial.

En sintesis, para el primer periodo de la simulacion el
aumento del consumo de gobierno produce 1ngresos adicionales
tanto a los asalariados como al sector no asalariado. Es en el
consumo prilivado donde los efectos multiplicadores de la medida

SOMN mayor es. La masa salari1al aumenta por el alza del salario
real i1ndustrial y por un aumento moderado del empleo no agricola.
Cabe senal ar que la reducclidn del empleo agricola —-—cuyo origen
es la especificidad ya mencionada de las funcliones de empleo en
el sector—— ejerce una influencia negativa sobre el 1ngreso
asalariado total. La mayor parte del i1ingreso adicional se destina
——segun los mecanlismos del modelo—-— al sector no asalariado.

En lo que respecta a las cuentas del sector gobierno, el
gasto de 100 millones adlcionales en consumo de gobierno se
traduce en un deéeficit de 49 millones. Debido a la reactivacidn

producida por la medida, la recaudaci on de 1mpuestos, tanto
directos como 1ndirectos, es superior a su valor en el escenario
central en 51 millones. Dadas las funciones de recaudacion
adoptadas en el model o, el incremento del gasto publico en

consumo de gobierno de 1 unidad ex—ante produce un deéficit fiscal
adicional de 0.5 unidades ex—-post. Como es obvio, este resultado
depende enteramente de las relaciones simples que se adoptan en
el modelo entre recaudacidn y nivel de i1ngresos y por lo tanto
requieren de una interpretacioén cuidadosa.

Debido a la reduccion de las exportaciones y al aumento de
las importaciones que se produce por el 1ncremento del gasto vy
del grado de uso de la capacidad instalada, el saldo de la
balanza comercial se deteriora de manera muy pronunciada. Como
los precios del comercio exterior estan fijos, esta reducciaon del
superavit comercial se explica exclusivamente por la evolucidén de
los flujos reales del comercio exterior de bienes y servicilos.

En el segundo periodo de la simulacion el impacto del shock
del amno anterior sobre el gasto se vuelve negativo. Es en par-
ticular la dindmica del empleo vy salarios que explica este
resul tado. Se puede observar que el incremento del nivel de
empleo es superior en el segundo periodo de la simulacidn.

Sin embargo, el i1ncremento del empleo en el segundo periodo
tiene una repercusion muy débil en la masa salarial. En el ano
del shock el aumento del empleoc en 69 mil personas lleva a un
incremento de 31 millones de la masa salariasl. En el segundo aro,
el alza del empleo es de 121 mil personas, y sin embargo la masa
salarial tiene un nivel superior al escenario de referencia de
s6lo ? millones de Crucelros de 1980.
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Esta evolucidén asimétrica de la masa salarial se explica por
los mecanismos sectoriales de generacidén de i1ngresos del modelo.
En efecto, en el primer anno es sobre todo el nivel de los
empleados que se i1ncrementa, puesto que esta categoria se ajusta
mas rapldamente a las variaciones de la produccildan.

Por el contrario, las ecuaciores de emplen total tienen una
menor veloci1dad de adluste y por consigulente el numero de
empleados por cuenta propia y NO remunerados aumenta mdas en el
sequndo periodo de la simulacion.

Como se trata de trabajadores de menor remuneraclion, el alza
de la masa salarial es moderada a pesar de la evoluciodon positiva
del empleo. Hay qQue agregar a esta dinamica la disminucidén del
salari1o real 1ndustrial que se produce en el sequndo anro vy el
supuesto de indexacioén instantanea de 1los salarios rural vy
minimo.

El aumento de la masa salarial es insuficiente para esti-
mul ar el consumo privado y por ende el producto. El 1ngreso
disponible se estanmca, lo cual! se repercute integramente el el
1ngreso no asalariado. Por la medida del arRo anterior, los otros
impuestos directos siguen aumentando (debido a la estructura
autorregresiva que tiene la especificacion de estos 1mpuestos).
FPor ende, ex—ante, el 1ngreso no asalariado se ve mermado por el
shock fiscal del arno anterior. EIl resul tado es una disminuciodn
del ingreso no asalariado, Que disminuye el nivel del consumo
privado y del producto.

A pesar del alza del 1ngreso no asalariado y del grado de
uso de la capacidad en el ano del shock, la inversion bruta
declina en el segundo periodo. El efecto "decelerador" de la baja
del producto es superior al impacto positivo que ejercen los
restantes determinantes de la funcidén de inversion privada. La
baja del nivel de actividad induce a un menor uso de la capaci-
dad, Y por ende meJ)oran las exportaciones vy se reducen las
1mportaciones. La balanza comercial en délares corrientes melora
con respecto al escenario central en el segqundo ano de la
simulacidén.

El costo salarial unitario aumenta a pesar de la disminucidn
del salario nominal. La productividad de los empleados en el
sector industrial declina, ya que el producto se reduce (debido a
la disminucidén del consumo y en particular de la inversioéon) mas
que el nivel de empleo. El incremento del costo salarial
neutraliza el efecto deflacionista que tiene la disminucidn del
grado de uso de la capacidad instalada. Debido a ello, la tasa de
inflacidén es mayor que en el escenario de referencia en el
segundo ano. La aceleracidén de la inflacion hace disminuir el
salario real, afectando la evolucidén de la masa salarial.
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Naturalmente, el impacto recesivo que se produce en el
sequndo periopdo de la simulacidn del aumento del consumo publico
es muy leve con respecto al schock expansivo del primer aro.

A partir del tercer periodo el modelo se estabiliza en torno
a su trayectoria de referencia, con un producto levemente
superior. Las fluctuaciones del salario real tienden a diluirse,
mlientras que el empleo no agricola crece moderadamente. La masa
salarial s1que aumentando lentamente, generando una evolucion
positiva del consumo privado. Es s1n duda la 1nercia de las
funciones de empleo que mantiene un leve efecto positivo sobre el
producto a partir del tercer afo. La i1nversion dismlinuye, debldo
a un 1ngreso no asalariado que se estanca y a un menor grado de
uso de la capacidad.

El indice de precios al por mayor se mantiene por debajo de
su nivel de referencia, debido a la evolucion del tipo de cambio
nominal. En efecto, el nivel del tipo de cambio nominal esta por
debajo de su val or 1ini1ci1al, producto de su disminucldén en el
periodo del shock. Esto hace que los precios al por mayor, tanto
industriales como agricolas, tengan variaciones inferiores. Esta
dinamica es mas acentuada en la funci1on de precios agricolas,
debido a la estructura autorregresiva de esta ecuaci1ion; fluc—
tuaciones del tipo de cambio se repercuten mucho mas lentamente
en el sector agricola que en el sector industrial.

Para verificar la importancia de algunas de las relaciones
del modelo en los resultados de la simulacilon, se realizaron
algqunos ejercicios adicionales. El principio es simple: para
evaluar el impacto de la especiflcacion de una variable en el
funcionamiento global del modelo, se repite la simulacidén dejando
exogena esta variable y luego se comparan sus resultados con la
simulaclion vya presentada. Se realizaron ejercicios con el empleo
agricola exdgeno, tipo de cambio nominal fijo0 Y salario real
exvgeno. Los resultados de estas simulaciones se presentan solo
para el primer ano del shock en el cuadro 6.

En el modelo, la ecuacidén de empleo agricola total es muy
particular; su evolucidon es contraciclica con respecto al pro-
ducto del sector. Parece entonces importante verificar la
influencia de esta ecuacion en la evolucion de los i1ngresos
globales y por tanto de la estructura del gasto. El multiplicador
de qgasto publico con empleo agricola exdgeno aumenta levemente;
se observa que la ecuacidn de empleo agricola tiene una influen-
cila marginal en el modelo. El efecto de la baja del empleo
agricola sobre la masa salarial es leve, ya que el sector genera
una pequenrna proporcion de los ingresos asalariados totales.
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CUADRD 6

Multiplicaedor de consumo de gobierno
bajo distintos supuestos

SUPUESTOS 1 11 II1I v
F1IB 2.60 2.61 Z2.65 2.58
Consumo Privado 1.53 1.53 1.35 1.31
Inversién Bruta 0.B3 0.83 0.84 0.83
Exportaciones -0.29 -0.2%9 -0.26 -0.29
Importaciones 0. 46 0.47 0.48 0.46
Empleo agricola 25 o s 25
Empleo no agricola & 70 71 70
Masa salarial 0.31 0.33 0.31 0.29
Ingreso no asalariado 1.80 1.79 1.83 1.81
Precios al por mayor -0.39% ~0.39% ~-0.12% 0.0%
Salario industrial -0.347% -0.347% -0.13% 0. 0%
I: Simulacién inicial de aumento del consumo de gobilerno.

I1: Empleo agricola exdgeno.

IIl: Tipo de cambio nominal fijo.
IV: Salario real fijo.

El ejercicio 111 mantiene el tipo de cambio nominal en su
nivel de referencia; ésto significa que las autoridades econd-—
micas nNno repercuten sobre el tipo de cambio las variaciones de
precios asociadas a la medida fiscal. &En suma, como en el primer
ano de la simulacidn se produce una deceleracion de la tasa de
inflacidn, ésto equivale a una revaluacidn del tipo de cambio
real con respecto a la trayectoria de referencia.

Este supuesto tiene influencia sobre las funciones de
comercio exterior; Ceteris Paribus, las exportaciones manufactu-
reras aumentan vy las 1importaciones de bienes de consumo y de
capital disminuyen. Esto aumenta los efectos multiplicadores por
la via del comercio exterior.
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Por otro 1ado, el mantener el tipo de cambio mominal fijo
anula el efecto deflacionista que produce el tipo de cambio
indexado a precios. Con el supuesto III, la tasa de inflacidan
también disminuye, debido a la dindmica del ciclo de producti-
vidad ya mencionada en el sector industrial. Asi, la disminucidn
del costo salarial por unidad producida tiene mayor influencia
sobre precios que el incremento del grado de uso de la capacidad
instalada. Como la tasa de inflacidén se reduce menos, el salario
real aumenta en menor grado. Es entonces el efecto positivo sobre
las exportaciones manufacturadas que explica el mayor 1mpacto
multiplicador de la medida con tipo de cambio real f1ijo.

Por ultimo, la simulacién IV presenta los multiplicadores de
gasto publico sin el blogue de precios vy salarios. Se trata de
evaluar las repercusiones de aumentos de la demanda agregada
sobre precios y salarios, y su posterior retroaccién sobre los
bloques reales del model o. Bl resultado del ejercicio es muy
claro: el impacto que tienen las fluctuaciones del salario real
sobre el producto cuando se aumenta el gasto fiscal es limitado.
Como se observa, en el modelo la evolucidn de la tasa de infla-
c16n asociada a politicas expansivas de la demanda agregada tiene
infimas repercusiones sobre el gasto.

En otras palabras, el modelo MACROBRAS tiene una marcada
separacion entre sus mecanismos reales y la evolucioéon de la tasa
de inflacién. El bloque real afecta poco al bloque de precios y
salarios, el cual a su vez practicamente no retrolimenta al
bloque real. Este es un resultado bastante tradicional en los
modelos macroecondmicos neo—keynesianos (ver Deleau, Malgrange,
Muet, 1981). Cabe subrayar que la relacidén causal es valida sdélo
en este sentido, puesto que los encadenamientos gque van del
bloque precios al sector real son mucho mas marcados, como se
verd mas adelante.

En suma, Yy utilizando a contrario el argumento, politicas de
manipulacidén de la demanda agregada distan de ser eficaces en la
contencidén de la inflacidn segun los mecanismos del modelo.

Medidas que tienden a contraer la demanda agregada producen ——por
la dindamica del ciclo de productividad del modelo—— una acele-
racion de la inflacioén, que sin embargo no llega a afectar

significativamente el salario real con los supuestos de indexa-
clon adoptados. La relacidén entre demanda agregada vy nivel de
precios es muy débil en este caso, resultado que también se
encuentra en las contribuciones de los autores de la teoria de la
inflaciénm inmercial (ver, por ejemplo, Lopes, 1983).

El aumento del consumo de gobierno en 100 Millones de
Cruceiros de 1980 se efectua ahora de manera sostenida, durante
todo el periodo de simulacidén. Los multiplicadores asociados a
este ejercicio se encuentran en el cuadro 6. Cabe senalar que
esta vez se vuelve a los supuestos originales, esto es tipo de
cambio real fijo y empleo agricola, salarios y precios endégenos.
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En el segundo aro de la simulaciéon y en los siguientes el
impacto de la medida sobre el producto es 1nferior que en el

periodo inicial; ésto es consecuencia de la evolucidén ya anali-
zada del multiplicador instantaneo (variante puntual) en el
sequndo periodo del shock. En efecto, el multiplicador total en

el sequndo anro es la suma del multiplicador dinamico de la
simulaci16n puntual; el efecto acumulado al sequndo ano de la
simulacidéon puntual es aproximadamente i1igual al efecto en dicho
periodo de la simulacidn sostenida.

Fuede observarse que los niveles de empleo no agricola
aumentan de manera sostenida durante todo el peri:odo de simula-

ci1on; mientras gque éste aumenta en 69 mil personas en el primer
ano el impacto sobre el empleo de la expansi6n fiscal es de 524
mil personas en el ultimo afo del ejercicio. Esto muestra con

claridad la gran 1nerclia de las funciones de empleo; el ajuste de
éste a varilaciones de demanda es muy lento.

Esta 1nercia es muy fuerte por ejemplo en el sector de

serviclos. En primer término, la ecuaciodon del producto de los
serviclios reaccliona muy lentamente a incrementos del gasto
(ecuacion 99, con estructura autorregresiva). Por otra parte el

empleo total del sector responde a variaciones del producto con
un desfase de un periodo. Es entonces recién a partir del tercer
ano que empiezan a manifestarse los efectos sobre el empleo de
variaciones de la produccidén de servicios. Algo similar sucede en

el sector construccidén, Aunque los restantes sectores tienen
mecanlismos menos lentos de ajuste, el resultado es una varilaciodn
pequena a corto plazo del empleo no agricola total, pero que

empieza a acelerarse a partir del tercer periodo.

Debido a esta dinamica del empleo, la masa salarial aumenta
en forma continua, de tal forma que se va modificando lentamente
la distribucidn del ingreso adicional generado por la medida
fiscal. 51 bien el efecto multiplicador global sobre el producto
se mantiene estable, su Ccomposicilon se modifica. En efecto,
debido a la mayor propension al consumo de los asalariados, el
consumo privado crece mas rapidamente a partir del tercer periodo
de la simulaciodn.

La contraparte de esta evolucidéon paulatina de los ingresos
adicionales es un menor dinmnamismo de la inversién, pese a un
impulso acelerador similar del producto. E£1 deterioro relativo
del i1ngreso no asalariado afecta al proceso de inversion, cuyo
multiplicador pasa de 0.6 en el segundo ano a soélo 0.4 en el
Gltimo periodo del ejercicio. Este resultado muestra que la
acumulacioén de capital es bastante sensible a mediano plazo a la
distribucién del 1nqgreso.
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Pero la 1nversién adicilonal genera una ampliacidén de la
capacidad productiva globalj el nivel del producto potencial
aumenta en forma mds raplda que la produccién. Esto hace que el
aumento del grado de uso de la capacidad sea cada vez menor,
pasando su tasa de crecimiento de 0.9%4 en el sequndo periodo a
0.5% en el ultimo afro de la simulacién.

La ampliacién de la capacidad 1instalada permite un menor
deterioro del comercilo exterior. LLa reduccién de las exporta-—
cilones derivada de la demanda 1nternmna adicional tiende a absor-
berse debido a la evolucién del grado de uso de la capacidad. La
dinamlica es simllar para el caso de las i1importaciones, aunque mas
lentamente va que las importaciones de bienes i1intermedios
reaccionan con un cierto desfase a incrementos del producto
(ecuacidén 31).

En cuanto a la tasa de inflacidn, ésta continuda reduciléndose
con respecto a la referencia debido a 1los 1incrementos de la
productividad laboral y a la evolucidén del tipo de cambio
nominal. Las normas de indexacién y las fluctuaciones del costo
salarial unitario hacen que el salario real tenga variaciones
hasta el cuarto periodo, estabilizandose luego levemente por
encima de su nivel de refterencia.

En resumen, el el)ercicio de aumento del consumo de gobierno
que se ha extensamente analizado muestra los amplios efectos
multiplicadores de 1a medida, que se producen sobre todo en el

primer periodo de la simul acion. Como 4ltimo punto, parece
interesante comparar este multiplicador con ejercicios similares
de otros modelos macroecondmicos.

El cuadro B8 muestra la descomposicidén del multiplicador
instantaneo de gasto publico sequn diversos modelos trimestrales
0O anuales de paises i1industrializados; Estados Unidos (Brookings,
Hickman—-Coen), Canada (Candide) y Francia (DMS, Metric).

CUADRO 8 -

Multiplicadores de Gasto Publico segun .
diversos modelos

MACROBRAS Brookings HC Candide DMS Metric
P8 2.60  2.79  1.74  1.67  1.10  1.38
Consumo Privado 1.53 1.11 0.31 0.293 0.31 0.31
Inversién 0.83 0.82 0.33 0. 60 0.35 0. 66

Saldo Comercial -0.75 -0.14 -0.10 -0.86 -0.35 -0. 60
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El factor dominante que explica la dispersidn de los
multiplicadores de gasto publico es sin duda la estructura del
comercio i1nternacional. En paises con economias relativamente
abiertas como son los casos de Francia y Canada, el deterioro del
saldo comercial ante politicas expansivas es muy pronunciado, lo
cual reduce significativamente los efectos internos de dichas
politicas. En cambio, en el caso de los modelos de Estados Unidos
el impacto sobre el sector externo es muy moderado (elasticidades
pequenas de las funciones de comercio exterior con respecto al
producto), ampliando el efecto expansivo de corto plazo.

La contribucidén del consumo y la inversién al multiplicador
de gasto total de corto plazo es muy variable entre los modelos.
En el caso del consumo, por ejemplo, esta proporcidén pasa de 55%
para Candide a 174 en el modelo Hickman—-Coen. Por el lado de la
inversioén, las proporciones van de 487 en Metric a 2774 en el
modelo Brookings.

Estas constataciones permiten destacar algunas de las
particularidades de MACROBRAS con respecto a modelos de otros
paises. En primer lugar, se observa que el multiplicador de
consumo privado es muy alto, siendo su contribucidn al multi-
plicador total de 5%9%. S5in duda, se trata del unmico modelo en que
no se define una funcidén inercial del consumo. Los efectos sobre
el consumo privado de variaciones de ingresos son en este caso
inmediatos. Asimismo, el distinguir propensiones al consumo
diferenciadas segun agentes econdmicos contribuye a amplificar
los efectos. EI cuadro muestra claramente que es el consumo
privado que explica gran parte del multiplicador total.

En lo que se refiere a la inversidén (cuya contribucidén al
total es de 32%4), el impacto acelerador es superior -—--—aunqgue
levemente—-—— a los resultados de los modelos de Estados Unidos y a
DMS. Sd6lo Metric evalla un efecto acelerador bastante mavyor.

Por ul timo, MACROBRAS s1tua al pa:1s en una situacién
intermedia en materia de comercio exterior. Su contribucién al
total es de —-29%, en contraste con las cifras de 5% en los
modelos de Estados Unidos vy de cerca de 504 en Candide y los
modelos franceses. Hay que subrayar que, pese a que Brasil tiene
una propensidén media a importar reducida, los efectos marginales
sobre el comercio exterior de politicas 1internas expansivas son
de gran magnitud.

De la comparacién del modelo macroecondmico MACROBRAS con
respecto a modelos reconocildos de otros paises se desprenden
valores "razonables" del multiplicador de gasto publico. Se
pueden reconocer algunos rasgos de las caracteristicas estruc-—
turales de la economia brasilena, como son la rapidez de los
ajustes del ingreso disponible, un cierto dinamismo de 1la
inversion privada y una marcada sensibilidad del comercio
exterior a las fluctuaciones de la demanda interna.
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3. Aumento de las transferencias a los consumidores

Esta vez, la simulacidn consiste en 1ncrementar en 100
Millones de Cruceiros las transferencias a consumidores por
encima de su nivel de referencia sdolo en 1987. Esta medida
incrementa directamente en 1gual suma el ingreso del sector
asalariado. S5e mantiene los supuestos de la simulacidén original,
esto es tipo de cambio real +1jo v salarios, precios y empleo
agricola enddgenos.

La ldgica de la simulacidn es simple: el ingreso adicional

percibido por el sector asalariado estimula el consumo, Yy por
tanto el gasto total. Los productos sectoriales se i1incrementan,
especialmente aquellos vinculados con los bilenes de consumo, ComO
son la agricultura, la 1ndustria vy el comercio. El nivel de

empleo mejora, retroalimentando el flujo de 1ngresos hacia el
sector asalarliado y reactivando el consumo.

La dinamica sobre los restantes componentes del gasto es
1déntica al caso precedente; la 1nversion reacciona al estimulo
del gasto, pero esto no evita una reduccidén de la capacidad
DCi1D%a qQue se repercute en las funciones de comercio exterior.

Como era de esperarse, los efectos multiplicadores son ahora
inferiores; la medida expansiva se manifiesta solo a traveées de
las transferencias de ingresos al sector privado, sin incidir
directamente en las cuentas del gasto. El multiplicador del
producto es de 2.25, y naturalmente el multiplicador de consumo
privado es muy elevado, llegando a 2.2 (cuadro 9 vy grafico 13).

GRAFICO 13

Aumento puntual de transferencias a consumidores

240
220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

-20
— 40

-60 T T i T
1987 1988 1989 1990 1991 1992



79

CUADRC 9
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El déficit en cuenta corriente del gobierno es de 47
millones; la medida permlite wuna recaudacidén adicieonal de 38
millones. El alza de la masa salarial incrementa los ingresos del
sector gobierno por la via de las contribuciones a la Sequridad
Social. Esto explica que =] deficit sea en este caso i1inferior a
aquél asociado al aumento del consumo de gobierno.

Como vya se menciond¢. los productos sectoriales vinculadcocs
con el consumo tienen un aumento superior en esta sequndea
simulacion. En efecto, tal como estan definidas las ecuaciones,
mientras el consumo de gobiernc no inclide directamente en la

produccion sectori1al, el consumo  privado tiliene repercusiones
inmediatas. Debido a ello, las varilacilones del empleo —-~-tanto
agricola como no asgraicola—-— son mas fuertes en el primer ano. £l

empleo agricola se reduce mas y el empleo no agricola aumenta
mas. El efecto neto es positivo; el nivel del empleo agregado es
mayor que en la simulacidn anterior.

El impulso adicional del producto 1ndustrial (cuya elas-—
ticidad respecto al consumo privado es alta) produce un fuerte
incremento de la productividad laboral, lo cual explica el mavyor
1mpacto deflacionista de esta medida. El salario real por tanto
mejora, contribuyendo al alza de la masa salarial.

Sin embargo, los rasgos inerclales del empleo hacen que la
masa salarial aumente en el primer ano en igual proporcidn que el
ingreso no asalariado (en cerca de 135 Millones para ambas
variables), de manera que Jla distribucién relativa del i1ingreso no

se moditica. Aunque ex—ante se aumenta directamente la masa
salarial, ex—post los efectos multiplicadores beneficlian en gran
medida al sector no asalariado. A corto plazo, se observa

entonces un circulo virtuoso: el aumento de la masa salarial (via
transferencias a consumidores) no merma en términos relativos el
ingreso de los no asalariados, y no afecta por ende el proceso de
inversidon de mediano plazo. Por supuesto que el gran limite a
este circulo virtuoso es el deterioro de los saldos externos.

Cabe reiterar que este resultado se debe Unica y exclusiva-
mente a la dindamica de corto plazo asociada a las funciones de
empleo del model o. Esta situacidén se modifica en el segundo
periodo —-nuevamente debido a 1a inercia de la masa salarial-—--
puesto que el ingreso no asalariado se reduce, En el ultimo
periodo, los efectos acumul ados indican una leve redistribucidn
del i1ingreso en favor de los no asalariados, cuya importancia es
sin duda infima con respecto al estimulo inicial.

Tal como en la simulacién anterior, el sequndo periodo se
caracteriza por una reduccién del nivel del producto con respecto
a la reterencia. lLas razones son idénticas, empezando por el alza
insuficiente de la masa salarial a pesar de un nivel de empleo
superior. Es sin duda la baja del ingreso no asalariado que
desencadena la dindmica recesiva.
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La diferencia entre la tasa de inflacidn de referencia y la
simulada se vuelve positiva en el sequndo anro debido a la
reduccliodon de la productividad del trabajo. La indexacisén del
salario nominal es insuficiente en el mismo periodo, lo cual
deriva en una reduccilon del salario real similar a su aumento
anterior. Esta evoluci1dén del salario real explica el hecho que el
multiplicador negativo del segundo afo sea superior a la variante
de consumo de gobierno.

Cuando se repite el aumento de las transferencias a
consumidores en tode el periodo de simulacidén, se obserwva un
menor impacto multiplicador de la medida a partir del segundo
ano. Al impacto positivo de la medida en el mismo periodo se
superpone el impacto recesive que tiene el shock del ano
anterior.

El ejercicio muestra con claridad la dinamica de la genera-
c1d6n de 1ngresos asocilada al modelo. El empleo total empieza a
crecer de manera sostenida a partir del segundo aro. Como muestra
el grafico 14, esto se refleja en la evoluci én de la masa
salarial y del ingreso no asalariado. En efecto, el incremento
del i1ingreso no asalariado es cada vez menor, pasando de 134
Millones en el primer ano a solo 56 en el ultimo periodo.

GRAFICO 14

Evolucidén de masa salarial e ingreso no asalariado
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De esta forma, a partir del sequndo aro, las transferencias
a consumidores empilezan a beneficiar en mayor proporcion al

sector asalariado, mejorando su particlipacién en el ingreso
disponible privado total. Debido a la 1nercia del empleo y por
ende de la masa salarial, las medidas fiscales que buscan

incrementar su participaclon relativa en el 1ingreso total son
eficaces s6lo si se llevan a cabo de manera sostenida.

Esta modificacién del destino del 1mngreso adicional lleva a
una mayor contribucion del consumo privado al multiplicador de
gasto total y un menor dlinamismo de la inversién privada, cuyo
multiplicador pasa de 0.72 a 0.28 en el periodo considerado.

4, Aumento de Subsidios

La tercera simulacidn presentada {cuadro 10 vy grafico
15) consiste en i1ncrementar el monto de los subsidios destinados
al sector no asalariado en 100 Millones de Cruceiros de 1980. En
una primera etapa, el ingreso no asalariliado aumenta en igual
monto, lo cual estimula el consumo privado. Se producen los
efectos multiplicadores usuales, con el aumento de los productos
sectoriales, del empleo y de la masa salarial.

Como la propensi6n a consumir de los no asalarilados es
menor, el impacto multiplicador de la medida sobre el consumo y
por tamto sobre el producto es i1nferior a las simulaciones
precedentes. En el primer periodo, la inversidn reacciona sodlo al
efecto acelerador; el estimulo del ingreso no asalariado favoriza
al proceso de inversi6n con un desfase de un periodo. Como es
natural, el saldo en balanza comercial se deteriora, aunque de
manera menos pronunclada por el menor 1mpacto multiplicador de la
medida.

El déficit en cuenta corriente es esta vez de 60 millones, vy
por tanto superior a los casos anteriores. Este resultado se debe
al menor 1mpacto que tiene 1la medida sobre la masa salarial
disponible; el 1mpuesto por concepto de contribuciones a la
sequridad social aumenta menos en este caso.

Las fluctuaciones de los precios asocladas al shock son

parecidas a las simulaciones anteriores. £l aumento de la
productividad laboral es proporcional al shock sobre el consumo
privado, puesto que es el principal determinante del producto

industrial. De esta forma, el efecto deflacionista sobre precios
de los multiplicadores analizados va a depender del impacto de la
medida sobre el consumo privado. Por ello, los precios son mas
sensibles —--en orden decreciente—-- a la variante de aumento de
las transtferencias a consumidores, luego subsidios vy por uvltimo
consumo de gobierno.
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CUADRO 10

rd

Aumento de los Subsidics en 1987
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GRAFICO 13

Aumento de los subsidios en 1287
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El sector no asalariado recibe la mayor parte de los nuevos
ingresos generados por esta medida. Al impulso inicilal se agrega
el débil incremento de la masa salarial asociado a la inercia del

empleo, lo cual lleva a wuna redistribucidon favorable a los no
asalariados del ingreso privado

Es el fuerte 1ncremento del ingreso no asalariado en el
primer ano que lleva a la permanencia de los efectos multipli-—
cadores en el sequndo periodo. La 1nversion privada recibe el
impulso del aumento de los beneficios de las empresas del ano
anterior, generando por ende nuevos 1NgQresos. Como es vya
tradicional, la creacion de empleos es superilor en el sequndo
ano, pero esto no se refleja en la evolucion de la masa salarial
debido a la caida del salario real y a la creacion de empleos por
cuenta propla y no remunerados.

lLa generacidén de 1ngresns en el segundo periodo es i1nsufi-—
ciente para producivr efectos multiplicadores en los anos
posteriores; la inversion se reduce, llevando al resto de los
componentes del gasto a valores muty cercanos al pscenario de
referencla durante los restantes periodos de simulacidn,
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Cuando se repite esta simulacidn de manera sostenida se
aprecla que los etectos se amplifican a partir del segundo
periodo, pasando el multiplicador instantaneo de 1.67 a mads de
1.8. Se observa un aumento paulatino de los efectos de la medida
sobre el 1ngreso de los asalariados, producto de una creacion
cada vez mayor de empleos en el sector no agricola. Como
contrapartida, el i1ncremento del ingreso del sector nc asalariado
se vuelve inferior, pasando de 2.02 a 1.37 en el ultimo periodo.

Esta evolucion de los 1ngresos modifica la composicién de
los multiplicadores de la demanda interna. El multiplicador de
inversidn tiene su maximo en el sequndo periodo, para lueqgo
declinar de manera sostenida, debido al menor 1ngreso adicional
no asalariado y tambieéen al menor incremento de la capacidad
utilizada. El 1mpacto de la medida sobre el empleo y la masa
salarial es creciente en el tiempo, Jo cual impulsa el creci-
miento del consumo prirvado.La brecha 1nicial entre ingreso no
asalariado y masa salarial se reduce, de manera que a partir del
cuarto anro los 1nNgresos adicionales generados ex—post por la
medida (esto es descontando los 100 millones iniciales del sector
no asalariado) se transfieren en su mayor parte al sector
asalariado.

En cuanto a la capacidad i1nstalada, se puede observar ——como
en las simul aciones anteriores—— un menor efecto de la medida
sobre el grado de uso del producto potencial. Esto implica un

deterioro menos pronunctlado del comercio exterior a partir del
tercer aro, pese a efectos multiplicadores sobre el producto
similares.

D. Aumento de la i1nversion publica

Falta aun por simul ar el aumento de la inversion
publica para terminar con el analisis de las repercusiones
globales de politicas de gasto publico. Tal como en el caso del
consumo de gobierno, esta medida afecta directamente el gasto del
producto, vy tiene por tanto mayores efectos multiplicadores que
las medidas vinculadas a transferenclas de ingresos.

Cabe recordar que el gasto en inversion publica (tanto de
gobierno como de empresas) no es considerado un gasto corriente,
y por lo tanto no atecta las cuentas del sector gobierno. Esto
explica la posicion superavitaria del gobierno en esta simula-
cion.

Los efectos del aumento puntual de la 1inversion publica
pueden apreciarse en el cuadro 11 y el grafico 16.
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GRAFICO 16
Aumento de la i1nversidén publica en 1987
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El multiplicador instantdneo es de 2.8, y se debe destacar
el impacto que tiene la medida <sobre la inversion, cuyo incre-
mento es de 1.8%. Tal como estd definido el modelo, el aumento en
una unidad de la inversidén publica genera un incremento de 0.89
unidades de inversidén privada.

Pese al sustancial incremento de la inversidén y por ende de
la capacidad instalada, los efectos multiplicadores sobre el PIB
superan el crecimiento del producto potencial. Hay un aumento del
grado de uso de la capacidad que contribuye a un fuerte deterioro
del copmercio exterior. Cabe seralar sin embargo gue el aumento
del grado de uso de la capacidad es inferior que en el caso del
aumento del consumo de gobierno. Esto modifica la contribucidon
del comercio exterior al multiplicador global, que pasa de —-29%
en el caso del consumo de gobierno a —-27.5%4. El ejercicio muestra
que las medidas tendientes a generar directamente mayor capacidad
productiva implican un menor deterioro relativo de las cuentas
externas que aquellas que estimulan el consumo.

Por otra parte, el aumento de la inversidén publica genera
un 1mportante alza de la produccién y por ende de la produc-—
tividad en el sector 1ndustrial. Esto implica un impacto
deflacionista mayor qQque en los casos anteriores, lo gue lleva a
un alza superior del salario real y de la masa salarial.
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El incremento del ingreso no asalariado en el primer avo no
es suficiente para generar una mayor inversidon en el sequndo ano.

Domina esta vez el efecto "decelerador™ qQue acompana a la caida
del producto, qQue se origlina en la disminuclidn del salario real
que se produce en el segundo periodo. La secuencia ldégica es

1deéntica a los casos precedentes; el empleo disminuye menos gue
el producto industrial, lo cual frena la productividad laboral e
incrementa el costo salarial unitario. Esto deriva en mayor
inflacion, a la cual los salarios se indexan con retraso. Como el
etecto productividad es fuerte en el aro del shock, sus reper-—
cusiones son también importamtes en el sequndo periodo.

FPese al i1ncrementc del nivel de empleo, la masa salarial
declina en el segundo arc debido a la caida del salario real. El
1mpacto receslivo tamblién atecta al i1ngreso no asalariado, lo que

hace gque tanto el consumo privado como la inversidn disminuyan
con respecto al escenario central.

Una vez que se anulan las fluctuaciones del salario real --a
partir del tercer periodo-—- el modelo se estabiliza levemente por
encima de su nivel de referencila. La razonm de una cierta

permanencia de los etectos multiplicadores mas allda del tercer
ano radica en la evolucidén del grado de usoc de la capacidad. En
etecto, debido al sustancial incremento del nivel del producto
potencial en el primer aro, el grado de uso permanece por debajo
de su trayectoria de referencia.

Esto estimula el volumen de las exportacliones y frena la
evolucioén de las importaciones, generando la mayor parte de los
efectos multiplicadores a partir del tercer afo. Pese al incre-
mento del producto y del ingreso no asalarilado, puede advertirse
que la 1nversion declinaj ¢ésto se debe a la caida del grado de
uso de la capacidad que tiende a frenar la inversioén privada.

En resumen, la evolucidn positiva del comercio exterior gue
se observa a partir del tercer ano produce i1ngresos adicionales
que son absorbidos por el sector no asalariado, lo cual a su vez
impulsa un leve crecimiento del consumo privado. Se puede
observar que este circulo virtuoso tiende a aqotarses la
inversioén decrece debido al menor grado de uso de la capacidad
del aro anterior, lo cual hace que esta variable se acerque cada
vez mas a su valor de referencia. Aun cuando el periodo de
simulacioén es muy corto para observar esta dinamica, se puede
interir gue el declinio de la 1inversién termina por anular los
efectos multiplicadores de la medida.

En cuanto al ejercicio de aumento sostenido de la inversion
publica (grafico 17), puede observarse que el multiplicador
negativo del sequndo periodo de la simulacion puntual lleva a una
reducci1on a partir de dicho periodo de los efectos de la
simulacidn sostenida.
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GRAFICO 17

Aumento sostenido de la inversidn publica
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Como es el caso de todos los ejercicios anteriores, la masa
salarial tiene un mayor incremento a partir del segundo ano,
producto de la inercia de las funciones de empleo. Esto implica
un menor ritmo de crecimiento de los ingresos no asalariados, vy
por tanto de la i1nversidén privada.

Debido a ello, el impacto gque tiene el aumento de la
inversidon publica sobre la inversion privada es cada vez mas
débil, creandose sd¢élo 0.3 unidades de inversion privada por una
de inversion publica en el uUltimo ano de la simulacidn (en vez
de 0.9 en el primer anro). Se aprecia gque el 1ngreso no asalariado
mantiene su incremento absolutoj; esta vez es el grado de uso de
la capacidad que explica el menor dinamismo de la inversidén.

Puede observarse que, luego de la caida del segundo ano, los
efectos multiplicadores aumentan de manera sostenida, llegandose
nuevamente a 2.8 en el u4ltimo periodo. Es 1nteresante observar el
comportamiento del grado de uso de la capacidad instalada, gue
inclusive disminuye con respecto al escenario central a finales
del periodo de simulacion. La inversidén adicional de las empresas
publicas termina por crear la capacidad productiva suficiente
para satisfacer la demanda adicional, aliviando por tanto la
restriccidén externa.
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Con el mismo impulso de la demanda agregada, las expcr—
taciones disminuyen en 27 millones con el shock inicial vy
aumentan en un millén en el ultimo afro. El incremento del gasto

publico en 1inversidgn termina creando la suficiente capacidad
productiva para enfrentar la demanda adicional sin mermar las
exportaciones.

En cuanto a las importaciones, el aumento de éstas se reduce
a la mitad, pasando de 50 millones a 26 en el ultimo periodo. De
esta forma, el aumento sostenido de la i1nversidén de empresas
publicas disminuye en el tiempo el impacto sobre el saldo
comercial; el deterioro es de menos de S00 millones de doélares en
el Ultimo periodo en vez de los 1200 iniciales.

El paralelo con wuna estrategia de sustitucidn de i1mpcocr-—

taciones —-—que caracteriza el periodo pre-crilisis de la economia
brasilera—— es evidente. La sustitucidn de importaciones implica
en wuna fase 1inicial un esfuerzo importante de inversidén p&era
ampliar la capacidad de oferta interns, lo cual requiere bleres

de capital importados. Por otro lado, los ingresos generados fpor
la nueva inversion crean un desequilibrio en el mercado de
bienes, que implica una mayor demanda por productos i1importados vy
una reduccildén de las exportaciones. Una estrategia de incremerto
de la 1inversioén publica 1leva a un deterioro pronunciado de las
cuentas externas en un primer momento.

Ya en una sequnda etapa, el incremento de la capacicad
instalada permite satisfacer una parte creciente de la demarda
interna adicional, disminuyendo por tanto la participacién de las
importaciones en la demanda global y permitiendo una recuperacion
de las exportaciones. Se crea a mediano plazo un circulo virtucocso
en que el incremento de la capacidad de oferta interna permite
impulsar la demanda global sin crear desequilibrios en los flujos
extermnos ni producir presiones inflacionarias.

Es evidente que el impulso inicial tienme un costo muy alto
en términos de la balanza comercial, dificultandose por tanto una
estrategia de este tipo en un contexto de escasez de divisas y de
altos niveles de endeudamiento externo.

6. Sintesis y conclusiones

Las simulaciones realizadas permiten resaltar alguros
resultados interesantes del modelo macroecondémico. El primero de
ellos es la rapidez de los ajustes de la demanda ante fluc-

tuaciones de sus determinantes. En todas las simulaciores
analizadas, el impacto sobre el nivel del producto se concentra
en el primer perio0do; los efectos dinamicos son mas bien

reducidos.
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En materia de ingresos, la variable de ajuste es el
ingreso no asalariado. Debildo a una fuerte inercia de los empleos
sectoriales y por ende de la masa salarial, la mayor parte de los
efectos de las simulaciones van a la cuenta de i1ngresos de los no
asal ariados. De esta manera, las fluctuaciones del gasto publico
atectan sobre todo a este sector, salvo s1 estas variaciones se
vuelven sostenidas. En este caso, los ingresos asalariados se
vuel ven mas senslibles a las decisiones de gasto del sector
publico.

Cabe aclarar que esta caracteristica del model o se debe
exclusivamente a la 1nercia de las funciones de empleo. Como 1o0s
datos de empleo sectoriales utilizados no son muy confiables, es
posible que esta propiliedad del mercado del trabajo esté¢ sobredi-
mensionada en el modelo. Por lo tanto, no se debe concluir que la
inercia salari1al 1mplica en la economia brasilena que las fliuc-
tuaciones de corto plazo afectan sobre todo al ingreso no asala-
riado, por cuanto se trata de wuna propiliedad inherente a la
estimacion de esta primera versidon del model o. Puede que la
reestimacion de las funciones de empleo con nueva i1informacidn
modifi1gue este resultado.

En cuanto a la tasa de 1nflacidn los ejercicios realizados
muestran el rol fundamental que ejerce la productividad del
trabajo en los cambios de la tendencia inflacionaria. Cuando la
productividad laboral aumenta, la tasa de inflacioén disminuye,
pese a mayores presiones de demanda. Pero las variaciones de la
inflacién asociadas a shocks de demanda son marginales con
respecto a su tendencia. Esto hace qgue los efectos sobre el
salario real de medidas fiscales sean moderadas. El modelo tiene
una marcada separacion entre sus blogues reales y la evolucidn de
la tasa de i1inflacidn. Esta fluctua mas que nada segun las normas
de i1ndexacidn de salarios y del tipo de cambio.

En lo que se refiere al sector externo, las simulaciones
muestran la marcada 1influencia de la evoluci6n de la demanda
interna en las exportaciones. Ademas de 1ncrementar la demanda
por bienes 1mportados, politicas de reactivacidén reducen de

manera acentuada el volumen de exportaclones, con el consiguiente
efecto sobre el saldo comercial. Politicas gue i1incrementan la
inversidén tienen a mediano plazo un impacto positivo sobre las
cuentas externas, al fortalecer la capacidad de oferta y por
tanto la disponibilidad 1nterna de bienes.

En los ejercicios realizados, el gasto fiscal inicial es
parcialmente compensado por la recaudacidn adicional de impues-—
tos. De esta forma el sector publico recupera alrededor de la
mitad del gasto inmicial por concepto de recaudacidén adicional.
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El estudio de 1los multiplicadores de gasto publico del
modelo entrega de esta forma un apropiado marco analitico para la
evaluacidéon de las repercusiones de la politica fiscal sobre los
principales agregados macrocondmicos, el comercio exterior, el
empleo, el ingreso de los agentes econdmicos, la tasa de
inflacidén y los productos sectoriales.

La presente versidon del modelo macroeconomico MACROBRAS
debe entenderse como un primer intento de formalizacidén de la
economia brasilenma; muchas de las relaciones postuladas deben
ser afimnadas, reactualizadas o reemplazadas, en la medida en que
la disponibilidad de informacionmn lo permita. La rutina de
solucidn del modelo es muy flexible, lo cual permite modificar
sus componentes con relativa facilidad. De esta forma, nuevos
elementos pueden ser incorporados con gran rapidez, por lo que
constituye un instrumento de previsiéon y de analisis macroe-
condomico adaptado para las necesidades de disero y evaluacion de
politicas publicas.
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