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Resumen

Este documento es un manual de uso de un modelo
macroeconomico “virtual”, cuyo Unico objetivo es pedagdgico. El
modelo se ha utilizado como herramienta de apoyo de los talleres de
programacion fiscal que se llevan a cabo en los cursos de Reformas
Econémicas y Gestion Publica Estratégica del Area de politicas
presupuestarias y gestion publica del ILPES.

Los programas para Excel, uno de Programa de Emergencia
Economica (PEE3.0.XLS) y otro de Programacion PluriAnual
(PPA3.0.XLS) se encuentran en el sitio WEB del ILPES
(http://www.eclac.cl/llpes/) en la seccion publicaciones, serie
manuales. Estos talleres buscan ilustrar los dilemas de politica que se
enfrenta en la toma de decisiones en el ambito macroecondémico y
fiscal. Se trata de conformar grupos de trabajo que vayan cumpliendo,
bajo la supervision de un monitor, las etapas contenidas en los
programas, los que son faciles de usar y auto-explicativos. Asi como
ya mas de trescientos participantes han pasado por estas pruebas, se
espera que este manual incite a otros profesionales a utilizar este tipo
de instrumentos en sus actividades pedagodgicas, y asi estimular la
reflexion y mejorar la calidad de la toma de decisiones en un mundo
incierto.'

Los ejercicios propuestos se conciben como una aplicacion practica de los conceptos discutidos en R. Martner (2000): “Estrategias
de politica econdémica en un mundo incierto”, Cuadernos del ILPES, 45.
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. El cuadrado magicoy los
circulos virtuosos

En el corto y mediano plazo, las autoridades econémicas tienen
cuatro objetivos simultdneos: reducir o mantener el desempleo en un nivel
bajo, asegurando un crecimiento sostenido, controlando la inflacién y
vigilando los desequilibrios potenciales que pueden surgir por el lado
fiscal o externo. El arte de la politica econémica es el tornar compatibles
las esquinas de este cuadrado magico. La misién de los hacedores de
politica es mitigar las pérdidas sociales que se originan en las
fluctuaciones agregadas, anticipando las fuentes futuras de inestabilidad y
tomando hoy las medidas que se van a requerir para enfrentarlas mafiana.

Las cuatro esquinas del cuadrado mégico estdn vinculadas entre si
de multiples maneras. La atencién se centra en la discusién relativa a
hacer compatible estos cuatro objetivos de manera consistente, en un
entorno de volatilidad recurrente. Muchas veces se insiste en la
conveniencia de velar por los equilibrios macroeconémicos como
condicién necesaria y suficiente para asegurar el crecimiento. En el largo
plazo, una inflacién baja, un gasto publico moderado y un cierto
equilibrio en el frente externo aumentarian el potencial de crecimiento. Si
se cumplen los tres primeros objetivos, intermedios, se lograria un mayor
crecimiento, objetivo final de la politica econémica.

Pero las relaciones entre las cuatro esquinas del cuadrado mégico
son multiples, e interdependientes. Existen dilemas no triviales de corto
plazo entre la inflacion y el crecimiento, entre el saldo externo y el PIB,
entre el déficit publico y el PIB, entre la inflacién y el sector externo
(figura 1), y la forma de enfrentar estos dilemas condiciona el crecimiento
futuro.
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No es posible reducir entonces el papel de las politicas macroeconémicas a mantener los
equilibrios, en tanto y en cuanto lo que se hace y lo que se deja de hacer tiene efectos significativos
sobre la evolucion de las economias.

Grafico 1
EL CUADRADO MAGICO

PIB, desempleo Inflacién
A A
N A 4

Déficit externo Déficit publico

Fuente: Elaboracion propia.

Las autoridades econdmicas tienen ciertos objetivos, y disponen de un cierto nimero de
instrumentos para lograr sus metas. Es posible entonces, a partir de la definicion de una funcién de
maximizacion del bienestar y de la seleccion de instrumentos, controlar las variables objetivo,
teniendo en cuenta la existencia de dilemas entre objetivos antagonicos. El “programa de
Tinbergen-Theil”, como lo denomina Blinder (1998), es sencillo en teoria. Existe un modelo
conocido de la economia, el que se puede escribir:

y=F(x,z) + ¢

Donde y es el vector de variables endogenas (algunas de las cuales son variables objetivos), x
es el vector de variables de politica o instrumentos, z es el vector de variables exdgenas fuera del
control de la autoridad y € es una variable aleatoria. La funcion objetivo de la autoridad se define a
partir de algunas de las variables endogenas, y esta dada por:

G=G()

La autoridad maximiza el valor esperado de esta funcion con la restriccion del modelo para
obtener una regla optima de politica, en que se define el valor de los instrumentos requerido para
alcanzar las variables objetivo para un conjunto dado de variables exogenas. Llevado a la practica,
el programa de Tinbergen-Theil adolece de multiples complicaciones en su implementacion:
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1. ;Quién define la funcion objetivo? Generalmente, ninguna autoridad escoge
explicitamente entre objetivos antagdnicos (por ejemplo, ;cual es el costo, medido en
puntos de tasa de desempleo, de los programas de reduccion de la inflacion?). No se
conoce, 0 no se hace explicita, la funcion de utilidad que pondera los objetivos. Al no
tomar en cuenta los reales dilemas en la toma de decisiones, las responsabilidades se
diluyen, y los objetivos no son mas que la expresion del wishful thinking de los
gobernantes.

2. (Cual es el modelo? El funcionamiento de la economia esta sujeto a multiples cambios de
régimen, y por lo tanto no existe un modelo de referencia que calcule con un minimo de
precision los efectos de las medidas que se toman. En otras palabras, los multiplicadores
de politica (las derivadas de F con respecto a x) estan sujetos a una incertidumbre
considerable.

3. ¢(Cuan eficaces son los instrumentos? Sin duda, existe un grave problema de eficacia en la
conduccion de la politica econémica, dados los largos rezagos que existen entre el
momento de la toma de decisiones y los resultados esperados.

Con estas limitaciones, el programa de Tinbergen-Theil es impracticable: no conocemos el
modelo, no definimos bien la funcion objetivo, no disponemos de instrumentos eficaces y por lo
tanto dificilmente podemos calcular reglas 6ptimas de politica economica.

Algunos afirman que, como los efectos de las decisiones son inciertos, politicas mas activas
llevarian a mayor incertidumbre. Seria asi conveniente formular objetivos intermedios como una
manera de introducir restricciones al poder discrecional de la autoridad. En la encrucijada, es mejor
otorgarle una mayor ponderacion a la credibilidad de las politicas, puesto que la flexibilidad seria
potencialmente perjudicial. Se sostiene que, dado que so6lo las medidas sorpresivas pueden tener
algun efecto, lo mas que puede esperarse de la politica econoémica es que sea neutral, con dos reglas
claras: un presupuesto fiscal equilibrado (que se abstiene de utilizar esta politica con fines de
regulacion macroeconémica) y una politica monetaria que mantenga un ritmo de crecimiento de la
masa monetaria acorde con el crecimiento potencial de la actividad (lo cual impide el uso de la
politica monetaria como herramienta anticiclica).

Sin embargo, en economias como las nuestras, las fuentes de volatilidad son multiples, de
gran magnitud y de ocurrencia frecuente. Si el plan de las autoridades es reducir esta volatilidad,
conscientes de que puede llevar a situaciones de pérdidas de bienestar social, la politica economica
debe ser extraordinariamente activa y vigilante en todos los frentes. El laissez-faire en estas
materias ha llevado en practicamente todos los paises de la region a situaciones extremas, ya sea por
una inflacion fuera de control o por profundas recesiones, o por ambas situaciones. El desafio es
enfrentar una sucesion de shocks aleatorios con pocos instrumentos y mucha incertidumbre.

Se distingue en la literatura tres tipos de incertidumbre: la incertidumbre “incidental” (event
uncertainty), la incertidumbre del “punto de partida” (starting point uncertainty), y la incertidumbre
estructural (model uncertainty). Con el primer concepto se reconoce que vivimos en un mundo
estocastico, en que los shocks futuros no se pueden anticipar. Con este solo hecho, la aplicacion
estricta de una regla de politica rigida es suboptima. Bajo incertidumbre no es posible establecer
reglas en términos de variables objetivo; las reglas solo pueden expresarse en términos de
proyecciones, y no de manera determinista. La distincion es intuitiva: las reglas son validas s6lo si
las proyecciones se cumplen, es decir si no hay shocks no anticipados. Mas que aplicar reglas
deterministas en funciéon de objetivos predeterminados, la politica econémica debe determinar
distribuciones probabilisticas de las proyecciones de las variables que le sirven de apoyo en su toma
de decisiones.
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Y este punto nos lleva naturalmente a enfatizar la relevancia del segundo tipo de
incertidumbre, la del punto de partida. Generalmente, existe una considerable dificultad para
establecer a ciencia cierta un diagnostico sobre la situacion presente. Las incertidumbres son
enormes, y las causas variadas: multiples rezagos en la produccion y en la revision de la
informacion, insuficiencia de cobertura de las estadisticas, dificultad de medir conceptos basicos
como el PIB potencial, el grado de uso de la capacidad instalada o la tasa de desempleo natural.

El presente, como tal, no es mas que el fruto de decisiones pasadas y de especulaciones
futuras, cuyos efectos en parte se materializan hoy. Son estos permanentes conflictos entre el pasado
(la inflaciéon de hoy es producto de las politicas pasadas), el presente (la inflacion es causada por
fenémenos puntuales que van a desaparecer) y el mafiana (la inflacion de hoy se explica por las
expectativas de los agentes relativas al futuro), y entre lo transitorio (;a partir de qué momento deja de
serlo?) y lo permanente los que llevan a extremar las actitudes de cautela ante eventos imprevistos.

Pero sin duda la incertidumbre de tipo estructural es la mas delicada de abordar. Un serio
obstaculo a la accion de las autoridades es la incertidumbre sobre la manera en que funciona la
economia. Los modelos y las estimaciones difieren en casi todo, desde el valor de los parametros
hasta la amplitud de los rezagos, pasando por la causalidad entre variables. No existe una
evaluacion clara de los efectos de las politicas fiscal, cambiaria y monetaria, ni en su magnitud, ni
en su rezago medio, ni en su persistencia, y ni siquiera en su signo.

Al respecto, Blanchard (1996) lleva a cabo un ejercicio aleccionador. Comparando los
resultados de una expansion monetaria idéntica de 12 modelos de la economia norteamericana, se
obtienen rangos que van de 0% a 3% de crecimiento del PIB en el primer afio de las simulaciones y
de —0,3% a 2,5% al cabo de seis afios. Dada la altisima desviacioén estandar de los resultados,
establecer un promedio como orientacion de politica equivale a aceptar como adecuado el promedio
de temperatura de una persona con los pies en el refrigerador y la cabeza en el horno. La conclusion
es inmediata: las autoridades deben guiarse en sus decisiones en un rango de seguridad, evitando
oscilaciones marcadas que tiendan a empeorar en vez de mejorar la situacion. En presencia de
incertidumbre sobre los parametros de la economia, la politica adecuada es gradual y menos
agresiva que la que resultaria de la mera aplicacion del programa de optimizacion.

Como plantea Greenspan (1996): “no existe un modelo simple de la economia americana que
pueda efectivamente explicar los niveles de PIB, de empleo y de inflacion. En principio, puede
haber un conjunto de ecuaciones increiblemente complejo que lo haga. Pero no hemos sido capaces
de encontrarlas, y no creemos tampoco que alguien mas lo haya hecho”. En consecuencia, las
autoridades solo pueden emplear modelos parciales y un intenso andlisis de informacioén para
evaluar los acontecimientos e implementar medidas.

Los modelos macroeconométricos se construyen sobre la base de series de tiempo
relativamente largas, y le otorgan por lo tanto un escaso peso relativo a las observaciones mas
recientes. En este contexto, la tarea de identificar cambios estructurales esta sujeta a dos tipos de
errores (Meyer, 1998). En primer lugar, la tradiciéon metodologica impone un largo lapso de tiempo
para modificar los coeficientes de relaciones econométricas. Esta falta de flexibilidad lleva a errores
sistematicos si efectivamente se ha producido un quiebre estructural. Un segundo tipo de error
aparece cuando se tiende a interpretar variaciones aleatorias como cambios estructurales,
confundiéndose fendmenos transitorios con evoluciones permanentes.

Es necesario reconocer las dificultades que existen para identificar la verdadera estructura de
la economia (Ferguson, 1998). ;Cémo saber, por ejemplo, si los desarrollos inesperados son so6lo
desviaciones temporales con respecto a relaciones de largo plazo mas estables o son
manifestaciones de cambios en la estructura econémica? En muchos casos este juicio solo se puede
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hacer mucho después de que los hechos ocurran. Este tipo de dilema es familiar en América Latina,
sobre todo en el frente externo. Las fluctuaciones de los precios y cantidades de las materias primas
son tales en la region que resulta imposible identificar un sendero de normalidad. Se puede con
facilidad identificar ex-post algiin episodio temporal de auge excesivo, cuando el mal ya esta hecho,
pero resulta muy dificil separar ex-ante los componentes temporal o permanente de una evolucion
no prevista. Lo mismo se puede decir de los ciclos de flujos de capital: se sabe cuando empieza un
episodio de bonanza, pero no se puede anticipar su término. Mas generalmente, se puede afirmar
que la estructura econdmica estd evolucionando constantemente, en respuesta a cambios en la
tecnologia, en las preferencias de los consumidores y por supuesto en las condiciones de la
economia mundial.

A pesar de ello, la busqueda de regularidades seguira representando una tarea importante de
los planificadores de la politica economica, y por ello el uso de instrumentos estadisticos y de
modelos econométricos va a seguir ocupando una buena parte del trabajo de los encargados de
producir proyecciones macroeconomicas.

Mientras que las incertidumbres resefiadas anteriormente son aditivas, la incertidumbre
estructural es multiplicativa. Cuando se comete un error de diagnostico porque no se anticip6 algin
evento o porque se evaludé mal alguna situacion, siempre existe la posibilidad de corregir el rumbo
en el camino. Pero cuando el error es relativo a la vision que se tiene de como funciona la
economia, éste es sistematico, puesto que se va a insistir siempre en el error. La incertidumbre
multiplicativa hace que, muchas veces, en comparacion a lo que sugeriria el método de control
optimo, las autoridades reaccionan muy poco y muy tarde. En la vision de Brainard (1967) se
sugiere que la incertidumbre relativa a los multiplicadores deberia llevar a las autoridades a ser
conservadoras, actuando en el sentido prescrito por la politica optima, pero haciendo menos.
Aplicando el “principio conservador de Brainard”, Blinder (1998) plantea el programa de las
autoridades en tres etapas:

- Estime en cuanto es necesario frenar o relajar la politica monetaria (u otra politica) para
ajustar la economia. Entonces haga menos.

- Observe el desarrollo de los acontecimientos.

- Si las cosas ocurren como previsto, aumente su accion hasta llegar a la estimacion inicial.
Si ocurren imprevistos, modifique su politica en consecuencia.

Ademas de conservadora, la estrategia debe ser preventiva, por dos razones principales. La
primera es el largo rezago en los efectos de las politicas economicas, lo que hace prudente tomar
decisiones antes que los desequilibrios en los mercados y la inflacion se manifiesten. Las acciones
deben realizarse sobre la base de proyecciones, y sus efectos no son visibles antes de meses. Como
ya se sefialo, la politica monetaria debe determinar distribuciones probalisticas futuras de las
variables que se le sirven de apoyo en su toma de decisiones.

La segunda es el caracter irreversible de los desequilibrios macroeconémicos: cuando éstos
aparecen, luego es muy dificil controlarlos. La inflacion es como el genio en la botella (Solow,
1997): una vez que sale, nadie lo va a convencer de volver a ella. Recordemos que la teoria
aceleracionista vincula las variaciones de la inflacién con las desviaciones de la tasa de desempleo
respecto de su nivel natural. Aunque la tasa de desempleo vuelva a su nivel anterior luego de un
impulso y posterior freno monetario, la tasa de inflacion va a ser mas alta de manera permanente.
Las consecuencias de incurrir en una politica expansionista pueden ser irreversibles.

Como lo enfatiza Blinder (1998), la estrategia preventiva no es gratificante. Si la
estabilizacion es exitosa, la gente podra preguntarse si era necesario tomar medidas para espantar un
dragon invisible, o apretar ain mas el corcho de una botella que estaba con un geniecillo dentro.

11
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Son los gajes del oficio. Esta vision no esta exenta de riesgos, dadas las incertidumbres antes
resefiadas, pues puede dar lugar a decisiones precipitadas si existen errores de prevision y, ademas,
puede justificar una orientacion excesivamente conservadora. No se escapa a los riesgos
tradicionales de sobreajuste, en la medida que el control sobre los acontecimientos es impreciso y
los rezagos en los mecanismos de transmision son muy largos.

La tardia reaccion de la economia a la politica econdmica es una razén importante para
aconsejar prudencia en su manejo y evitar cambios bruscos, pero esa misma lentitud sugiere que sus
consecuencias son reversibles. Es importante que la estrategia sea simétrica, es decir que las
autoridades apliquen los mismos principios, conservadurismo y prevencion, cuando el entorno es
inverso, y la inflacién es alin alta pero los indicadores muestran una desaceleracion futura. La
estretegia preventiva deberia asi aplicarse para ambos lados de la medalla, nflacion y desempleo, y
en ambas posiciones del ciclo, bonanza y escasez. Esta estrategia pragmatica es en la actualidad lo
mas parecido al optimo, ya que las autoridades disponen de un modelo, aunque sea implicito, de
como funciona la economia y saben que existen rezagos, mal estimados, pero significativos. Vale la
pena citar (con traduccion aproximada) la famosa frase de Blinder (1998) respecto del uso de
modelos: “Se puede recoger la informacion de la economia a partir de relaciones econométricas que
pueden ser poco robustas, o le puede preguntar a su tio. Yo nunca he dudado en esta decision. Pero,
me temo que mucha gente tiende a preguntarle al tio en medios del Gobierno en general, y en
circulos del Banco Central en particular. No veo que los banqueros centrales puedan darse el lujo de
ignorar las estimaciones econométricas”.
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Il. Actores y objetivos

Nuestras economias estan sometidas a continuos vaivenes y a
condiciones externas cambiantes. El modelo MAPPA (Modelo
Agregado de Programacion PluriAnual, version 3.0 para Excel) esta
disefiado para reproducir los efectos de estos shocks externos sobre las
principales variables domésticas, en una economia que, aunque
imaginaria y virtual, tiene mucho en comun con las de nuestra region.
El modelo es utilizado para que usted realice dos ejercicios distintos,
uno de “emergencia econémica” (PEE) y otro de “programacion
plurianual” (PPA), que se exponen a continuacion.

1. El ejercicio del programa de emergencia
economica (PEE)

Se dispone de un escenario inicial que sera el punto de partida
del ejercicio (archivo PPE3.0.xls). El modelo busca representar una
economia pequena y abierta, con caracteristicas similares a las de los
paises de América Latina.

El ejercicio de emergencia econdomica es entonces el siguiente:
existen cinco escenarios externos adversos, en los cuales se simulan
tres cambios negativos en las variables externas con respecto al
escenario base presentado. Cuando comience el juego, usted debera
escoger uno de estos escenarios.

13
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Cuadro 1
MODELO MAPPA RESUMEN DE ESCENARIO BASE

(En porcentaje)

Resumen de resultados Ano0 | Ano1
PIB 4,6
Importaciones 4,7
Consumo privado 3,1
Consumo publico 3,0
Inversion privada 12,0
Inversion publica 5,0
Exportaciones 4.8
Necesidad de financiamiento empresas/PIB -7,5 -6,8
Capacidad de financiamiento hogares/PIB 5,0 4,4
Necesidad de financiamiento sector publico/PIB -3,5 -3,4
Capacidad de fin. sector externo/PIB 3,0 3,0
Capacidad de fin. sector financiero/PIB 3,0 2,7
Tasa de inflacion doméstica 10,0 11,0
Reservas internacionales sobre imp. (meses) 6,4 6,9
Salario real (%) 0,7
Tasa de desempleo 10,0 10,5
Gasto publico total/PIB 27,0 26,7
Tasa tributaria total/PIB 23,5 23,3
Grado de uso 80,0 81,8
Empleo privado 1000 1015
Deuda publica total/PIB 61,9 62,6
Deuda externa publica/PIB 33,3 32,9
Deuda interna publica/PIB 28,6 29,7

Fuente: Elaboracion propia.

Los cinco escenarios externos adversos o shocks son los siguientes:

Cambalache (“el mundo es y serd una porqueria, ya lo sé€...”): Respecto del escenario base,
en el afio 1, la tasa de interés externa se eleva al 10% (desde el 6% inicial). Como una desgracia
nunca viene sola, la demanda mundial s6lo cae en 3% (desde el 5% de crecimiento inicial), y el
precio de las materias primas cae en 10% (desde el aumento del 3% inicial).

Efecto tequila (“o unas copas de mas”): Respecto del escenario base, en el afio 1, el riesgo
pais se eleva en cinco puntos (desde los cuatro puntos iniciales; la tasa doméstica real interna se
sitia por ende nueve puntos por encima de la tasa de referencia). Como una desgracia nunca viene
sola, la tasa de interés externa se eleva al 8% (desde el 6% inicial), la demanda mundial cae a 0%
(desde el 5% de crecimiento inicial).

Enfermedad holandesa (o pandemia latina): se produce un colapso de las materias primas; su
precio cae en 20% (desde el aumento del 3% inicial). Como una desgracia nunca viene sola, el de las restantes
exportaciones disminuyen en 10% (desde el aumento previsto de 3%), y la inversion extranjera se reduce en
50% (en vez de aumentar 3% como estaba previsto en el escenario base).

El cartel contraataca: el precio del barril del petréleo aumenta a 25 délares el barril (desde
los 18 délares del escenario inicial). Como una desgracia nunca viene sola, ademas el precio de las
restantes importaciones aumenta en 10% (desde el 3% inicial) y la inversion extranjera directa se
reduce en 50%.
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Agitacién sindical: la produccion de materias primas se paraliza por huelgas indefinidas; su
produccion cae en 10% (desde el 3% de crecimiento inicial.) Como una desgracia nunca viene sola,
el riesgo pais aumenta en 3 puntos y el precio de las importaciones aumenta en 10%.

Como es obvio, los resultados seran negativos. El cuadro siguiente muestra los resultados
obtenidos de los diferentes escenarios externos adversos sobre la economia.

Cuadro 2
RESULTADOS SOBRE EL CUADRADO MAGICO DE LOS ESCENARIOS EXTERNOS ADVERSOS

PIB Inflacién Déficit Déficit
(%) (%) publico externo
(% de PIB) (% de PIB)
Situacion inicial 4,6 11,0 34 3,0
Escenarios externos adversos:
1. Efecto cambalache -1,6 8,0 6,9 55
2. Efecto tequila -1,1 8,3 7,0 2,8
3. Efecto enfermedad holandesa -3,7 7,0 51 6,0
4. Efecto el cartel contraataca -3,9 17,7 3,7 4,0
5. Agitacién sindical -0,7 11,3 5,6 2,9

Fuente: Elaboracion propia.

Frente a estos shocks, las autoridades (usted) deben procurar estabilizar la economia, lo cual
quiere decir que es necesario aminorar las fluctuaciones en las cuatro esquinas del cuadrado magico:
PIB, inflacion, déficit externo, déficit publico. Para ello, se dispone de una serie de instrumentos,
que tienen que ver con politica monetaria, cambiaria y fiscal.

El primer ejercicio que se solicita al grupo de trabajo es entonces reducir los efectos
negativos de un shock macroeconéomico sobre las cuatro esquinas del cuadrado magico. No hay
almuerzo gratis, y por lo tanto cada medida que se implemente tiene beneficios y costos. Por
ejemplo, una devaluacidon cambiaria lleva a mayor produccion, menor déficit externo, menor déficit
publico pero también a una mayor inflacion. La soluciéon 6ptima, entendida como la combinacion de
medidas cuyos resultados satisfacen a la totalidad (o al menos a la mayoria) del grupo, dista de ser
Unica, puesto que depende de las preferencias de los tomadores de decisiones en los dilemas del
cuadrado magico.

1i;ATENCION!!!
USTED DISPONE DE 7 INTENTOS PARA HACER ESTE EJERCICIO

Por lo tanto, piense bien sus "movidas" antes de hacerlas. En este ajedrez de politica
econdmica, el objetivo del juego es revelar las funciones de preferencia de los participantes, y,
obviamente, procurar acercarse a los valores del cuadrado magico previos al shock. Pero esto es
solo un preambulo; los contenidos del ejercicio de mediano plazo se detallan en lo que sigue.

2. El ejercicio de programacion plurianual (PPA)

La Direccion de Presupuestos tiene a su cargo la preparacion de un documento prospectivo
sobre la evolucion de las principales variables presupuestarias en los proximos cinco afios, el cual
debe ser presentado al Honorable Congreso en Diciembre del afio 0, como texto complementario a
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la Ley de Presupuestos. Para ello, se dispone de un modelo macroeconémico que describe las
principales interrelaciones en la economia (archivo PPA3.0.xls), que se expone mas adelante.

Existen tres actores principales involucrados en la construccion de estos escenarios
presupuestarios: el Ministro de Hacienda, el Presidente del Banco Central y el Presidente de los
Sindicatos. Cada uno de ellos tiene objetivos diferentes (aunque no necesariamente discrepantes):

e El Ministro de Hacienda tiene dos objetivos vinculados: lograr el equilibrio del sector
publico no financiero (de 3,5% en el aflo 0 a un saldo nulo en el afio 5) y reducir de 60% a
50% el peso de la deuda publica en el afio 5. Ademas, la disminucion debe ser continua,
para otorgarle credibilidad al programa de ajuste del sector publico. Para ello, dispone de
instrumentos fiscales, que son algunas partidas de gastos publicos y los impuestos directos
e indirectos.

o El Presidente del Banco Central (autonomo) tiene a su vez dos objetivos para el término
del horizonte de proyeccion: aproximarse a la tasa de inflacion externa, hasta el 7% anual
en el 5 (a partir del 10% actual), y obtener un saldo externo en cuenta corriente nulo (0%
del PIB), desde el déficit de tres puntos del afio base. Sus instrumentos son la fijacion de
la tasa de interés real doméstica y del tipo de cambio nominal.

e Los objetivos del Presidente de los sindicatos, ambiciosos, son llegar a una tasa de
desempleo de 5% en el afio 5 (desde el 10% actual), y a un aumento del salario real medio
de la economia en un 3% anual. Aunque no dispone de instrumentos para lograr sus
objetivos, si tiene poder de convocatoria: cualquier programa de estabilizacion y ajuste en
que se sacrifiquen estas variables llevara a grandes tensiones sociales con un alto costo
para el pais.

Si los objetivos se logran, cada uno de los actores recibe 10 puntos. El ministro de Hacienda
(MH) es evaluado segun sus dos objetivos (déficit nulo y deuda publica de 50% del PIB en el afio 5):

MH =10+ (Def, +(0,5— D;))*100

Cada punto de déficit o de deuda por encima del objetivo es penalizado por un punto en la
evaluacion (por ejemplo, si el déficit es de 1% del PIB y la deuda publica de 52% en el afio 5, el
puntaje recibido es de 7). El presidente del Banco Central (BC) tiene una evaluacion similar para la
inflacion (Ap/p) y el déficit en cuenta corriente (CC):

BC =10+ ((0,05-A p/p.))+CC,)*100

Cada punto de inflacion por encima de 5% en el afio 5 implica un punto menos en la
evaluacion, y lo mismo sucede por cada punto de déficit externo inferior a la meta en el afio 5 (por
ejemplo, una inflacion de 7% y un déficit en cuenta corriente de 3 puntos del PIB supone un puntaje
de 6).

El presidente de los sindicatos (PS) es evaluado segtn el indice de salario real (w/p, el que
debiera alcanzar 1,15 en el afio 5 para un indice de 1 en el afio base) y la tasa de desempleo (u):

PS =10+ ((w/ ps —L15) + (0,5 — u5)) *100

Cada punto de crecimiento promedio por debajo de la meta del salario real y de la tasa de
desempleo supone un punto menos en la evaluacion del presidente de los sindicatos (por ejemplo,
una tasa de desempleo de 8% y una tasa de crecimiento del salario real que lleve al indice a 110
lleva a un puntaje de 2). Las evaluaciones de los tres actores segun el escenario presentado en anexo
son las siguientes:

MH =2,6; BC =6,1; PS=1,7

16



CEPAL - SERIE Manuales N°5Rev. 1

Con estos antecedentes, la tarea de los participantes es l6gicamente acercarse lo mas posible a
los objetivos de mediano plazo. Para ello, los participantes se dividiran en grupos de tres personas,
y cada uno asumird un rol de los tres propuestos. Cada actor debe acercarse lo mas posible a sus
metas, pero teniendo en cuenta la viabilidad politica del programa. No se trata en efecto de lograr
las metas individuales en desmedro de los restantes actores, sino de lograr una solucion de conjunto
que satisfaga (al menos parcialmente) a todos los involucrados y por ende, a la sociedad en su
conjunto. En una primera etapa, cada actor realizara un escenario en que logre aproximarse a sus
metas individuales. Se aconseja analizar detenidamente el escenario base para comprender
cabalmente el funcionamiento del modelo. Los graficos que siguen indican las trayectorias de
mediano plazo en el escenario base.

Aparte de los instrumentos sefialados, el juego es abierto; cada actor debe plantear propuestas
y recibir contrapropuestas en una ronda de negociaciones de la cual se espera una solucion de
consenso. Existen formas consensuadas de aproximarse a las metas, que debieran aparecer al calor
de los debates. Cada grupo presentara, en una ronda final, el escenario de consenso alcanzado.

Aunque no estan explicitados, existen objetivos adicionales, como no producir una carga
tributaria excesiva, o aumentar la participacion del gasto publico social, u obtener una estructura
tributaria mas progresiva; estos aspectos son los que le pueden dar viabilidad politica al programa.
Los grupos deben definir un programa general con estos objetivos adicionales. ;Sera posible
lograr todo esto, de aqui a cinco afios?

{BUENA SUERTE!
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Grafico 2
OBJETIVOS DEL MINISTERIO DE HACIENDA, SALDO Y DEUDA PUBLICA
(Porcentaje de PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 3
OBJETIVOS DEL PRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL

INFLACION (PORCENTAJE) Y DEFICIT EXTERNO (CUENTA CORRIENTE)
(En porcentaje de PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 4
OBJETIVOS DEL PRESIDENTE DE LOS SINDICATOS,

TASA DE CRECIMIENTO SALARIO REAL (%) Y TASA DE DESEMPLEO
(Porcentaje de la poblacién econémicamente activa)
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Fuente: Elaboracion propia.
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lll. El modelo MAPPA

El modelo MAPPA es una representacion simple de una
economia virtual, a partir de 71 ecuaciones, de las cuales s6lo 15 son
de comportamiento y las restantes de definicion contable. El modelo
describe una economia agregada (existe un solo sector productivo),
con cinco agentes institucionales, cuyas operaciones se describen a
continuacion. Este modelo sencillo describe todas las cuentas de los
agentes, determinandose las capacidades o necesidades de
financiamiento de los sectores y las modalidades de su financiamiento.
El modelo tiene siete bloques interactivos: el bloque real, en que se
describen las cuentas nacionales, el sector publico, el sector externo,
las empresas, los hogares, el sistema financiero y por Gltimo un bloque
de otras variables, en que se determinan por ejemplo la inflacion y la
tasa de interés doméstica. Algunas identidades, principalmente las
relativas a la definicion de las cuentas de los agentes, se han omitido
para no complicar ain mds la descripcion del modelo. Estas
identidades se desprenden de los cuadros presentados en la seccién
siguiente.

1. El marco contable

La economia se desagrega en cinco agentes institucionales:
Empresas, Hogares, Sector Publico, Sistema financiero (que incluye el
Banco Central) y el exterior. Para cada uno de estos sectores se dispone
de cuentas detalladas, que incluyen las operaciones corrientes, de capital
y de financiamiento. De esta manera, se explicitan las necesidades o
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capacidades de financiamiento de los sectores y la forma en que se financian: dinero y cuasi-dinero,
créditos y bonos. El cuadro 1 muestra un resumen del marco contable, a partir del cuadro
econémico integrado del afio 0, que muestra en columnas las operaciones y en lineas los agentes
institucionales.

Asi, por ejemplo, los usos del sector publico son el gasto en bienes y servicios (4 en inversion
y 6 en consumo de Gobierno), el pago de salarios a los empleados publicos (5), el pago de intereses
sobre las deudas externa e interna (4), y las transferencias (8). Por el lado de los recursos, obtiene
ingresos por los impuestos a las empresas (19,5 de los cuales 8 de IVA) y a los hogares (4). El
ahorro corriente se obtiene restando los usos (23 sin la inversion) de los recursos (23.5), lo que
representa 0,5 puntos del PIB. Para obtener la necesidad de financiamiento, se resta la inversion (4),
con lo que el déficit es de 3,5. Las mismas operaciones se realizan para los restantes sectores.

El sector de empresas es el tnico que produce, puesto que se supone que los hogares no
tienen actividades productivas (supuesto simplificador, por cierto), y se incluye en este sector a las
empresas publicas. Las empresas producen por lo tanto 100, invierten 16, pagan salarios (70) a los
trabajadores, intereses sobre su deuda (4) e impuestos al sector publico (19,5). Ademas, reciben
transferencias del sector publico y del exterior (2). El resultado de estas operaciones ((100)+(2)-
(70)-(4)-(19,5)) es un ahorro corriente de 8,5 y una necesidad de financiamiento de 7,5 ((8,5)-(16)).

Los hogares no producen, y reciben ingresos de sus salarios (75), tanto del sector privado
como del sector publico, del cobro de intereses (2) y de las transferencias del sector publico
(pensiones y otros). Sus usos son el consumo privado (76) y los impuestos pagados al sector publico
(4). Su ahorro corriente es de 5 puntos, el cual, como no invierten, es igual a su capacidad de
financiamiento. El sistema financiero s6lo recibe intereses netos en sus operaciones corrientes (3),
por lo que éstos representan su capacidad de financiamiento. Por ultimo, en el sector externo, sus
recursos son las importaciones de bienes y servicios (28) y los intereses recibidos por pago de la
deuda externa (4), y sus usos son las exportaciones de bienes y servicios (26), el pago de intereses
por las reservas internacionales (1) y las transferencias (2). El ahorro externo o déficit en cuenta
corriente es de 3 puntos del PIB.

De esta manera, existen dos sectores deficitarios (el sector publico, -3,5, y las empresas, (-
7,5), los que son financiados por los excedentes de los Hogares (5), del sistema financiero (3) y del
exterior (3). El sector de empresas obtiene sus recursos por la emision de bonos (6,5), entre los
cuales la inversion extranjera directa (2), y el resto por créditos. Los hogares invierten en dinero y
cuasi-dinero (3), entre los cuales 1 de sefioreaje o de depositos no remunerados) y en bonos (2,0), ya
sea de las empresas o del sector publico. El sector publico financia su déficit por la via de créditos
del sistema financiero, o de bonos (2,5) de los hogares y del exterior. El sistema financiero obtiene
recursos de los hogares en la forma de dinero y depodsitos remunerados (cuasi-dinero, entre los
cuales el sefioreaje, del cual se apoderan tanto el Banco Central como el resto del sistema
financiero) y coloca sus excedentes en reservas internacionales (Banco Central) y en créditos a las
empresas y al sector publico. Por ultimo, el sector externo financia a la economia doméstica, a
través de bonos a las empresas y al sector publico (7). Parte de éstos se utilizan para financiar el
déficit en cuenta corriente (3) y el resto se acumula como reservas internacionales (4).
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2. El bloque real

El producto interno bruto (PIB) viene dado por la ecuacion de equilibrio en el mercado de
bienes y servicios:

(1) PIB = C + C +/ +1 + X - M
p g p g

Donde C » corresponde al consumo privado, Cg al consumo del gobierno, /), a la

inversion privada, [/ g A la inversion publica, X a las exportaciones de bienes y servicios,y M a

las importaciones de bienes y servicios. Por otra parte, el consumo privado se determina por el
ingreso disponible de los hogares ( yy, ), la tasa de interés real doméstica (r, efecto sustitucién) y el

impuesto inflacion (efecto riqueza). El impuesto inflacién se define como la pérdida de capital
producida por la erosién del valor real del stock de dinero (M/P) del periodo anterior, donde

P corresponde a la inflacién:
) Cp=04C,_;1+0,55y, —20r—-0,3P(M /P)_, +4

La propensién marginal a consumir de corto plazo es de 0,55 y la de largo plazo de 0,92
(0,55/(1 - 0,4)). El efecto directo de un alza de la tasa de interés real sobre el consumo es
negativo. Sin embargo, existe también un efecto ingreso (los hogares son acreedores netos) por el
aumento de los intereses recibidos. El efecto neto sigue siendo moderadamente negativo. En
cuanto al efecto riqueza, muy significativo en nuestros paises durante los procesos de
estabilizacidn, éste se modela a partir del impuesto inflacién. Por ende, cuando la inflacién (y el
impuesto implicito que significa) aumenta, los hogares tienden a moderar su consumo (0 a
mejorar su ahorro), y por el contrario, cuando la inflacién cae, el consumo privado se expande.

En cuanto a la inversidn privada, ésta se determina por el efecto acelerador, el
autofinanciamiento de las empresas ( Aut,) del periodo anterior y la tasa de interés real
doméstica:

3) I,=041, , +0,6APIB+03Aut, , —50r+9

El efecto acelerador es un determinante importante de la inversién, que hace que ésta es
sensible a las variaciones del producto, aproximacion de la demanda anticipada. Ademas, la inversion
depende de las utilidades de las empresas con un rezago, lo que indicaria que existen empresas
restringidas (en el sentido que tienen un acceso insuficiente al crédito) que invierten con recursos
propios. Ademaés, esta variable representa un indicador de rentabilidad de los proyectos de inversion.
El impacto de la tasa de interés real es mayor al que ejerce sobre la consumo privado, por lo que el
ajuste via tasas de interés reduce mas la inversiéon que el consumo. Finalmente, la materializacion de
la inversi6n privada es lenta, lo que se ve reflejado en la inclusién de la inversion rezagada en la
ecuacion, mostrando un proceso de expectativas adaptativas.®

Tanto el consumo como la inversion del gobierno son variables exdgenas, es decir bajo el
control de la autoridad puablica. Por otra parte, el stock de capital (K ) viene determinado por la
inversion total y una tasa de depreciacion del stock de capital de 2% al afio:

) K=(1-00)K_;+1,+I,

2 La hipétesis de expectativas adaptativas postula que los agentes econdmicos usan los errores de prediccién del pasado para revisar las

expectativas de hoy.
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La capacidad instalada (CAP) se calcula por una relacién capital-capacidad:
®) CAP=0,33K_;

Esto es, tres unidades adicionales de capital crean una unidad adicional de capacidad instalada.
Finalmente, podemos definir el grado de uso de la capacidad instalada (u), variable clave del modelo:

PIB

6 -
(©) “Tcap

3. El sector publico

Los ingresos corrientes del sector publico no financiero se desagregan en impuestos a empresas
y a hogares, cuya estimacion se describe a continuacién. Los impuestos, por lo general, se calculan a
partir de una base, que varia segin el impuesto, y de una tasa marginal, las que se muestran en el
cuadro mostrado correspondiente a las variables exgenas.

Impuestos a empresas

El impuesto al valor agregado (7}, ) se aplica al consumo privado y a las importaciones, con

una tasa uniforme (?;,,, ), y se considera también un indice de evasion tributaria constante:
(7) Tiva =tiva Cp +ivg M = 9,1

Los impuestos especificos (7, ) se componen de impuestos adicionales al combustible (en
este caso, a las importaciones de petréleo, M ;) y de impuestos a otros productos (tabacos, alcohol),
los que se modelan a partir de la produccién de productos especificos (PIBeg,) y de la tasa

correspondiente (7, ). Se incluye ademas una constante como indice de evasion fiscal:
(®) Tesp =t pet M pet + tesp PIBesp = 0,9

Los impuestos al comercio exterior (7, ) se aplican al volumen de importaciones (M ) con

una tasa uniforme (7., ) y se considera ademas un indice de evasion tributaria constante:
©) T com=tcom M -0,/

En cuanto a los impuestos directos pagados por las empresas, éstos se desagregan en aquellos
pagados por las empresas publicas, en los impuestos a las utilidades de las restantes empresas y en el
pago de cotizaciones sociales por parte de los empleadores. Los impuestos y utilidades recibidos de

empresas publicas (77, ) se estiman a partir de las exportaciones de materias primas, puesto que se

supone que el Estado es propietario de una parte de la produccion de materias primas. Se supone que
el Gobierno central recibe un tercio del total del volumen exportado de materias primas:

(10) Top=0,33 X,
Los impuestos a las utilidades (7,) dependen de la tasa respectiva sobre el

autofinanciamiento de las empresas ( Aut,) del periodo anterior y de un indice de evasion tributaria
constante:

(11) Te:te Aule_I-Oa]

23



Politica fiscal y entorno macroeconémico

Por 1ltimo, las cotizaciones sociales pagadas por los empleadores (7¢s, ) dependen de la

masa salarial del sector privado (') y de la tasa correspondiente, ademas del indice de evasion
fiscal de impuestos indirectos:

(12) Tes,=tcs, 05 W - 1,8

Impuestos a hogares

Los impuestos a hogares se descomponen en impuestos al ingreso y pago de cotizaciones
sociales. Los impuestos al ingreso se estiman a partir de la masa salarial total del periodo anterior
(W), de la tasa correspondiente y de una constante de evasién tributaria. Se supone que s6lo una
parte de los asalariados paga estos impuestos, ya sea por exenciones o por evasion, por lo que la
base del impuesto es s6lo el 50% de la masa salarial total:

(13) Th:th0,5W_]—],8

Puesto que el monto recaudado es igual al impuesto anterior, la estimacion del pago de
cotizaciones sociales por parte de los empleados es idéntica:

(14) TCSh:tCSh 0.5wy-18
Gastos corrientes

Este gasto se desagrega en gastos de personal (Wg ) y en compra de bienes y servicios (C g)
Los gastos en personal se obtienen del nivel de empleo publico (Ng ) y del salario real per capita

(W/P), ambas variables ex6genas:
(15) W g=Ng (w/P)
El gasto en compra de bienes y servicios es una variable exogena, bajo el control de las autoridades:
(16) Cg=Cg
Transferencias corrientes

Las transferencias corrientes a las empresas ( 77, ) se componen exclusivamente de subsidios

a las exportaciones de bienes y servicios no tradicionales, y dependen por lo tanto de la tasa de
subsidios (s ) que es exdgena y del monto exportado:

(17) Tre:SXnt

Las transferencias a los hogares se desagregan en pensiones (77pey, ), subsidios al desempleo

(Trges) y otros (Tr,; ). Estas tres variables son exdgenas, es decir que la autoridad tiene la facultad

de fijarlas discrecionalmente. Aunque normalmente los subsidios al desempleo estan vinculados al
ciclo econémico, su monto es tan pequefio (0,5) que no vale la pena reflejar esta relacion.:

(18) T ¥ pen=(W|P)
(19) Tr dos = T des
(20) Tror=Trot
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Intereses pagados por deuda publica

El gasto en intereses (int ) es endogeno, y depende de la tasa de interés relevante y del stock
de deuda previa:

Al sistema financiero

21 mtgsf =r Dgsf_1

Donde D gy es el stock de deuda publica con el sistema financiero (que incluye el Banco
S

Central) y r es la tasa real de interés doméstica.

A los hogares

(22) intgh =r Dgh_]

Donde D g, © el stock de deuda publica con los hogares y r es la tasa de interés doméstica.

Al sector externo

. _ %
(23) intg =i .e.Dgx_]

Donde Dgx es el stock de deuda publica externa, i~ es la tasa de interés externa y e es el tipo

de cambio definido més abajo.

La inversion publica es exogena, y crece a un 3% real promedio en el escenario base:

24) Ig=1q

En cuanto al financiamiento del déficit ( Def"), se supone que los créditos provenientes del
exterior en dolares crecen a una tasa del 3% anual. Para obtener su monto en moneda constante

doméstica, se multiplica por el tipo de cambio real (e = EP*/ P). El resto se divide por partes
iguales entre el crédito del sistema financiero (incluido el Banco Central) y el endeudamiento con
los hogares:

(25) ADgx=e ADgx*
ADgh=0,5(Def-ADgx)
ADgsfz(),5(Def-ADgx)

En cuanto a los stocks de deuda publica, éstos evolucionan segtn los flujos netos de financiamiento:

Deuda con el sistema financiero del sector publico

(26) Dgsf:ng_,JrADgsf
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Deuda con los hogares del sector publico

@7)

Dg,

Deuda externa del sector publico

(28)

:Dgh—1+ADgh

Dg =Dg _,*ADg,

Con estas definiciones se completa la descripcion de las cuentas del sector publico.

Cuadro 4

MODELO MAPPA: VARIABLES EXOGENAS DEL SECTOR PUBLICO,

ANO 0 DE ESCENARIO BASE

Ingresos tributarios

Alicuotas (%)

Recaudacion (% del PIB)

Impuestos directos
Impuesto a la renta (personas)

Impuestos a las utilidades (empresas)
Impuestos indirectos
Impuesto al Valor Agregado

Impuesto al comercio exterior

Del cual: Impuesto al petréleo

Impuestos especificos
Contribucién seguridad social

Empleadores

Empleados

)
te

liva

Leom
t pet
t esp

Ics,
tcs,

10,0

20,0

16,0
15,0
20,0

20,0

10,0

10,0

T/’l 2,0

T, 15
Tiva 8,0
TCOWI 3.5
T et 1,1
Tesp 1,4
TCSe 2,0
Ics, 2,0

Gastos

Afio 0 (% de PIB)

Tasa de crecimiento (%) Ao 1

Gastos corrientes

Compra de bienes y servicios

Sueldos y salarios
Transferencias totales
Empresas

Hogares

Pensiones
Desempleo

Otras
Gastos de capital

Inversion publica

Ce

We

Tr,

Trpen
Trges
Tl’ot

Ig

6,0

5,0
8,0
1,0

5,6
0,5
0,9

4,0

3,0

3,0

6,0

3,0
8,0
3,0

5,0

Fuente: Elaboracion propia.
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4. El sector externo
Comercio exterior

La formalizacion del comercio exterior es muy sencilla, distinguiéndose, las exportaciones de
materias primas y no tradicionales por un lado, y por otro, las importaciones de petroleo del resto.

Las exportaciones de materias primas son exogenas, tanto en lo que se refiere a su volumen ( Xy, )

como a su precio (Pxy,, ):

Xmp=X
(29) e Lmp
Pme = mep

En cambio, las exportaciones no tradicionales dependen de la demanda mundial ("), del
grado de uso de la capacidad instalada (u, indicador de desequilibrio del mercado doméstico) y de
un indicador de precios relativos que estima la rentabilidad del sector exportador, corregido por la
variacion de la tasa de subsidios (4s):

(30) X =0,6 Log X, t 0,8 Log y’k -0,5Logu+0,5Log( )-2,69

El grado de uso tiene un efecto negativo sobre el volumen exportado, puesto que se supone
que cuando la demanda interna supera a la oferta las empresas destinan parte de su produccion
exportable al mercado interno. El efecto rentabilidad es positivo, puesto que el alza del precio de las

exportaciones en moneda nacional ( Px,; ) en relacion a los precios domésticos (P) incrementa el

volumen exportado. Finalmente, existe una cierta inercia en los comportamientos, de tal manera que
el volumen exportado depende también de su monto en el periodo anterior. El precio en moneda
nacional de las exportaciones no tradicionales es simplemente el precio expresado en dolares

(Pth ) multiplicado por el tipo de cambio nominal (£):
31) Pxp=Pu E

El volumen exportado en moneda doméstica constante se obtiene finalmente con la siguiente
expresion:

P. Xmp " Px py
nt
P P
De esta manera, una mejora relativa del precio de exportaciones se refleja en el monto de

exportaciones en moneda doméstica constante. Los precios de exportacion agregados son una media
ponderada de los precios anteriores:

(32) X:me

X
33) Px=—""C py,+ X pe
me+Xnt me+Xnt

En cuanto a las importaciones de petroleo, ¢éstas dependen del PIB y del grado de uso de
capacidad instalada:

(34) Log v pet = 0,4 Log IM pet., +0,7 Log PIB +0,4 Logu- 1,73
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Al ser un bien insustituible, la variacion del precio del petréleo no afecta el volumen
importado. Las elasticidades de largo plazo con respecto al PIB y al grado de uso son de 1,17 y 0,67
respectivamente. El precio del petroleo en moneda nacional depende de su valor en délares, del tipo
de cambio nominal y de las variaciones de las tasas de arancel, del IVA y de la sobretasa al
petroleo:

35) Pmpet:Pm}k?et E (]+Atcom+Ativa+Afpet)

En cuanto al resto de las importaciones, éstas dependen de las variables resefiadas y de los
precios relativos entre los bienes importados y los domésticos:

(36) IM yes=0,5L0g IM ,o_,+0.6 Log PIB +0.3 Logu - 0,7 Log (% )-1,25

Se produce una disminucion del volumen importado cuando sube el precio de importaciones
en moneda nacional. Este ultimo se define a partir de su valor en dolares, del tipo de cambio
nominal y de las variaciones de las tasas de arancel externo y de IVA:

(37) Pmres=Pm;esE (1+AtcomTAtivg )

El volumen importado en moneda nacional constante se obtiene de la misma manera que en
el caso de las exportaciones:

Px yes
P

Los precios de importacion agregados son una media ponderada de los precios anteriores:

Pmpe[
(38) IM =IMpet » + IM yes

IM pet M
- Pm pet + e Pmyes

(39) Pm=
M pet +IM res

Intereses

Los intereses recibidos por el exterior se desagregan en intereses pagados por las empresas y
por el sector publico. Estos ultimos ya se definieron en la seccion anterior (ecuacion 23). De manera
similar, para el pago de intereses externos de las empresas se aplica la tasa de interés nominal

externa (I ¥ ), la deuda previa y el tipo de cambio real (e ):
(40) int,, =i € Do _|

Por otra parte, el sector externo paga intereses por las reservas internacionales depositadas en
el exterior:

(1) inty, =i" e Res.|
Transferencias

Las transferencias del exterior a las empresas y a los hogares, por su lado, son variables
exogenas, que crecen al 3% anual en el escenario base.

(42) Try,=e Try,

(43) Try,=¢€ TIry,
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Con estas variables se obtiene la capacidad de financiamiento del sector externo o ahorro
externo (CF)), equivalente al saldo en cuenta corriente con signo cambiado, la cual es igual al flujo

de capitales externos menos la variacion de reservas. Los flujos de capital se dividen en inversion
extranjera directa (exdgena) y otros flujos de capital.

(44) led=e led

Los otros flujos de capital se desagregan en créditos al sector publico (ya definidos en la
ecuacion (28)) y en los créditos externos a las empresas. Estos dependen del diferencial no cubierto

de las tasas reales de interés externa (7 *) y doméstica (7 ):
45) D, =0.5e(r-r"-¢é)

La variacion de reservas internacionales se define como el saldo de la cuenta corriente y de
capitales del sector externo:
(46) ARe =—CFx+Ied+ADgx+ADex
Finalmente, la deuda externa (en délares) es la suma de las deudas externas del sector publico
(ecuacion 28) y de las empresas:
%
(47) D =Dg *D,,

Estas definiciones describen la totalidad de las variables del sector externo.

Cuadro 5

MODELO MAPPA: VARIABLES EXOGENAS DEL SECTOR EXTERNO, ANO 1 DE
ESCENARIO BASE

Variables externas exégenas Desviacion Valor
Tasa de interés nominal externa 7 * 6%
Inflacién externa P* 3%
Demanda mundial y* 5%
Precio de exportaciones materias primas (US$) mep 3%
Precio de exportaciones no tradicionales (US$) Pxnt 3%
Precio de importaciones petréleo (US$/Barril) Pmpe, 3% 18
Precio de importaciones no petréleo (US$, %) Pmres 3%
Volumen exportaciones materias primas me 3%
Inversién extranjera directa led 3%

Fuente: Elaboracion propia.

5. Las empresas

La determinacién de los ingresos corrientes de las empresas, el PIB y las transferencias del
sector publico y del exterior ya han sido descritas en las secciones anteriores. Quedan por definir
algunos gastos, como los salariales y los intereses pagados por las empresas.

Salarios pagados, empleo
Los salarios pagados por las empresas se determinan a partir del salario real del sector
privado y del empleo. El salario real es simplemente la relacion entre los indices de salario nominal
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y de precios al consumidor (w/ P ), variables que se definen més adelante. El empleo privado

depende del PIB, de factores de oferta, como el salario real y la variacion en la tasa de las
cotizaciones sociales pagadas por las empresas:

(43) Log N,=0,6 Log N, ,+0,4 Log PIB - 0,05 Log (w/P. +ATcs, ) +0,918

La elasticidad respecto del PIB es unitaria en el largo plazo. Los salarios pagados (W, ) son el
producto del salario real per capita y del empleo privado:

w
49 =
(49) We ) Ne

Las ecuaciones relativas al pago de impuestos ya fueron descritas en la seccion
correspondiente al sector publico.

Intereses pagados

Los intereses pagados por las empresas se destinan al exterior (ecuacion 40), a los hogares y
al sistema financiero. Estos ultimos dependen de la tasa de interés real doméstica (7 ) y de la deuda
acumulada al periodo previo:

(50) inte, =r Deh }

(51) mtesf =r Desf_,

La forma de financiamiento de las empresas incluye créditos y bonos de los hogares, del
sistema financiero y del exterior. Este ultimo item ya fue descrito en la seccion anterior. Los
préstamos de los hogares se determinan en la cuenta de hogares, con lo que los créditos del sistema
financiero cierran la cuenta de las empresas, a partir de la necesidad de financiamiento de las

empresas ( NF, ) y de las otras fuentes de financiamiento:

(52) AD,,=NF.+AD,, +AD,

esf -

Finalmente, la deuda de las empresas con los tres sectores se define como en los casos
anteriores:

(53) D, =Dy, +AD,,
(54) Desf:DeSf_I—FADesf
(55) De,=De, *AD,,

Estas identidades cierran la descripcion de las cuentas de las empresas.

6. Los hogares

Los ingresos de los hogares ya estan definidos (intereses recibidos y transferencias), con la
excepcion de sus salarios (W}, ), suma de los salarios del sector privado (W, ) y del sector publico

(Wg):
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Por el lado de los gastos, tanto el consumo como los impuestos pagados ya se describieron
anteriormente. Por el lado de la cuenta de capitales, los hogares invierten sus excedentes en dinero y
cuasi-dinero, en bonos de empresas y en bonos publicos. La variacion de la cantidad de dinero,
expresada en términos reales es lo que se denomina el sefioreaje, que es la suma de la pérdida de
capital producida por la erosion del valor real del sfock de dinero, denominado como impuesto
inflacion, y de la variacion de la cantidad de dinero real:

AM M M
57 —=p | —=| +A—
oD P C[Pj_l P

El stock de cantidad de dinero en tanto, depende del PIB y de las tasas nominales de interés
interna y externa expresada en términos domésticos (incluyendo el tipo de cambio nominal):

(58) LogM =0,5LogM_;+0,5LogPIB-15i-2(;{" +E )-072
Por su parte, los dep6sitos no monetarios ( Dnm ) siguen una ecuacion similar, salvo que los

signos de las tasas de interés son positivos, puesto que un aumento de éstas produce una sustitucion
entre el dinero y los depositos no monetarios:

(59) Log Dnm=0,5Log Dnm_;+0,5 Log PIB+1,5i+2(; +E )-2,35

Cuando las tasas de interés nominal doméstica o externa aumentan, existe una sustitucion
perfecta entre el dinero y el cuasi-dinero. Los bonos publicos vienen determinados en las cuentas
del sector publico, y la cuenta de hogares se cierra con los bonos a empresas:

AM

7. El sistema financiero

El sistema financiero recibe intereses netos de las empresas, del sector publico y del exterior,
ya explicitados. Por el lado de las operaciones de capital, tanto los depositos en dinero y cuasi-
dinero, como los créditos (a empresas y al sector publico) y la variacidon de reservas internacionales
estan definidos en las cuentas de los otros sectores. El sistema financiero presenta entonces una
cuenta residual, que asegura el equilibrio de los mercados y de las operaciones de los agentes.

8. Otras variables
Falta atin por definir una serie de variables claves, que ain no se han explicitado.
Inflacion, precios, salarios y desempleo

En el modelo, se definen los precios (deflactores) de todos los componentes de la demanda
agregada. Ya hemos definido los precios del comercio exterior ( Pxy Pm). El deflactor del PIB (P)
depende del indice del costo salarial unitario (csu ), del precio de las importaciones en moneda
nacional, del grado de uso de la capacidad instalada y de las variaciones de las tasas de IVA y de
impuestos especificos:

Log P=(1+Atjyy )( 1+ Ateg )(0,4Log P_j+0,4Logesu+

(61)
+ 0,2Log P,, +0,3 Logu+0,11)
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El costo salarial unitario se define como la relacion entre los indices del salario nominal y de
la productividad:

(62) csu =

Prod

A su vez, la productividad crece a una tasa tendencial de 3% al afio:

(63) Prod=0,03

El indice de precios al consumidor, equivalente al deflactor de Consumo de las cuentas
nacionales, es una media geométrica del precio del PIB y del precio de las importaciones en moneda
nacional:

(64) P.=0,8 P+0,2 Pm

Para asegurar el equilibrio de la demanda agregada en términos nominales, obtenemos el
precio de la inversién como residuo de la ecuacion de equilibrio en el mercado de bienes:

PIB C M X
65 Pp=~~P-(— P.+— Pm+— Px
(65) T (] ¢t 7 )

Los salarios nominales se determinan a partir de su indexacién a los precios al consumidor,
de la productividad y de una relacion de Phillips que los vincula con la tasa de desempleo (7 7,4 ):

(66) Logw=0,5Log P-0,05Log(T4.s —0,05)+0,5 Log Prod + 0,5 Log w_; + 0,09

Esta ecuacion muestra que los salarios, en el mismo periodo, se indexan en un 50% a la tasa
de inflacion y que a largo plazo la indexacion es completa. En relacion a la tasa de desempleo, se
supone que existe una tasa de desempleo natural de 5%; cualquier valor diferente de esa tasa tiene
un impacto leve en el corto plazo, pero significativo a largo plazo (por cada punto de aumento de la
tasa de desempleo por encima de su nivel natural los salarios reales disminuyen en 0,2 por ciento a
largo plazo).

Se define ex6genamente la poblacion econdmicamente activa:

(67) PEA = PEA

La tasa de desempleo, por lo tanto, no es otra que la relacion entre el empleo total y la PEA:
68 Tjes =1-—————

(68) des PEA

Tasas de interés, riesgo pais

La tasa de interés real externa se define a partir de la tasa de interés externa nominal y de la
inflacion externa, ambas variables exdgenas:

* * .k

(69) r =i -P

La tasa de interés real interna depende de la tasa de interés real externa, de la variacion del
tipo de cambio real y del riesgo pais):

(70) r=,"+é+ pais
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De esta manera, si el riesgo pais es nulo (obviamente, no puede existir un valor negativo) y
no existen expectativas de modificaciones del tipo de cambio real, ambas tasas convergen al mismo
valor. El riesgo pais se modeliza a partir de los riesgos anticipados de solvencia del pais, tanto
externa como del sector publico. En lo que hace a la solvencia externa, estas expectativas se forman
a partir del stock de reservas internacionales expresado en relacion a las importaciones y del
resultado en cuenta comercial del periodo anterior. En lo que se refiere al sector publico, los agentes

calculan la brecha (GAPg ) entre el déficit primario efectivo y un indicador de sostenibilidad de la

deuda publica, como es el déficit primario sostenible, y también se basan en la evolucion del stock
de deuda publica sobre PIB del periodo anterior:

71 s=-00015| RS w0 +0.1 L0075 Pr
(71) pais =-10, Y3 y ACFy , TULGAPg *U, PIB

-1

De esta manera, un aumento del stock de las reservas internacionales sobre PIB disminuye el
riesgo pais, y un alza de la capacidad de financiamiento del exterior (o de manera equivalente, un
incremento del déficit en cuenta corriente) eleva el riesgo pais. De igual forma, incrementos en la
deuda puiblica sobre PIB o de la brecha entre el déficit publico primario y el sostenible obligan a
pagar tasas mas altas en el exterior. El déficit primario sostenible ( Def g ) se define como aquel

que no incrementa la deuda publica sobre PIB, y depende del stock de deuda previo, de la tasa de
interés real y de la tasa de crecimiento real de la economia (n):

(72) DefsostZDg_I.(r—n)

Naturalmente, la tasa de interés real que se utiliza aqui es una tasa compuesta entre la
doméstica y la externa, cuyos ponderadores son las proporciones de deuda externa y de deuda
interna dentro de la deuda publica. Finalmente, la tasa de interés nominal es la suma de la tasa de
interés real y de la tasa de inflacion:

(73) i=r+P,
Cuadro 6
MODELO MAPPA: OTRAS VARIABLES EXOGENAS, ANO 1 DE
ESCENARIO BASE
Otras variables exégenas Desviacion Valor
Tasa de interés real doméstica v 0 6,90
Tipo de cambio nominal E 1,08

Fuente: Elaboracion propia.
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IV. Analisis de multiplicadores

El modelo permite calcular el impacto a corto y mediano plazo
de algunas medidas de politica econdmica. Mas precisamente, al
modificarse las variables exogenas se obtiene un nuevo escenario, el
que se compara con el escenario base para obtener los denominados
multiplicadores del modelo. Un multiplicador mide el efecto sobre una
variable endogena de la variacion unitaria de una variable exogena.

1. Definiciones

La forma reducida de un modelo macroeconémico lineal puede
especificarse como solucion del siguiente sistema matricial:

X.=A4 X.*tBY,

Donde el vector X, representa el conjunto de variables
endogenas relativas al periodo ¢, y el vector Y, es el conJunto de
variables exogenas para el mismo periodo. Las matrices 4~ y B’
caracterizan los parametros asociados al sistema. Las wvariables
endogenas rezagadas se refieren so6lo al periodo anterior; es posible
mostrar que toda estructura autoregresiva puede reformularse de esta
forma. La solucidn en X, debe ser unica para valores dados de Y, y de
los parametros. Se pueden distinguir tres tipos de multiplicadores:
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La matriz B* es el multiplicador instantaneo; éste mide el efecto de Ay, =1 sobre el vector

Xt.

La matriz A*T B* es el multiplicador dindmico a T periodos; mide el efecto de Ay, =1 1

sobre Ko dei=0..T.
B* + A* B*¥ + ..+ A*T B* = (I - A*)-1 B* es el multiplicador total (I es la matriz identidad),

que evalua el impacto de una variacion unitaria sostenida, Ay, =By =Wy = 1, sobre KXo de
i=0..T.

La distincion es intuitiva: el multiplicador instantaneo mide el impacto de un cambio puntual
en una variable exdgena en el primer afio, el multiplicador dinamico en varios afios, y el
multiplicador total mide el impacto de cambios sostenidos en las variables exdgenas sobre varios
afios. Notese que, si el modelo es lineal, el multiplicador total no es mas que la suma de los
multiplicadores instantaneo y dinamico a partir del segundo afo.

Los multiplicadores presentados miden el impacto global de la modificaciéon de una variable
exogena sobre una trayectoria de referencia (escenario base). Una vez definido el escenario central,
se modifica el valor de una variable exogena y se calcula la diferencia (en niveles o porcentajes)
entre los nuevos resultados de las variables endogenas y el escenario de referencia. Los ejercicios
realizados son multiplicadores totales: se modifican las variables exogenas en forma sostenida
durante todo el periodo de simulacion.

A corto plazo, la logica del equilibrio macroeconémico implica que el nivel de inversion
determina ex-post el ahorro total. Sin embargo, ya en el segundo periodo, la inversion privada
depende del nivel de utilidades, y por tanto de la capacidad de ahorro del sector no asalariado. Un
menor nivel de utilidades implica a mediano plazo una restriccion de la inversion privada que frena
la evolucion de la demanda efectiva.

En el modelo MAPPA los efectos dinamicos mas importantes estan en la funcion de
inversion privada. Esta es del tipo “multiplicador-acelerador”, explicando las fluctuaciones de
mediano plazo por la influencia reciproca entre inversion y demanda global. La inversion,
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 inversion (efecto de aceleracion). El proceso de acumulacion enfrenta asi una restriccion de
demanda efectiva.

La inversion privada se ve también enfrentada a restricciones de oferta y financiera. La
restriccion de oferta viene del fuerte impacto de las utilidades de las empresas. Para un mismo nivel
de produccion, cambios en la distribucion del ingreso favorables al sector asalariado afectan el nivel
de utilidades y por tanto a la inversion de mediano plazo. Aun cuando el efecto expansivo de un
alza de salarios estimula la inversion a corto plazo por el efecto acelerador, el deterioro del nivel de
utilidades hace que el impacto dominante a mediano plazo sea una disminucion de la tasa de
inversion privada. En el modelo la dinamica del crecimiento depende en forma critica de los
cambios en la distribucion del ingreso.

El impacto de la tasa de interés real sobre la inversion privada es también muy importante.
Por ello, el desequilibrio producido en el sector monetario y financiero por el déficit publico que se
manifiesta en las variaciones y en el nivel de la tasa de interés real constituye una restriccion al
proceso de acumulacion de capital. Un alza de la tasa de interés real anual tiene consecuencias
permanentes sobre el crecimiento. Los movimientos de corto plazo de la tasa de interés real tienen
un costo en términos de crecimiento futuro.

36



CEPAL - SERIE Manuales N°5Rev. 1

El modelo genera asi una “triple dinamica de acumulacion”, sometida a restricciones de
demanda efectiva, de utilidades y de financiamiento. Estas variables, al afectar el producto
potencial, agudizan a mediano plazo la restriccion externa y aumentan el ritmo de crecimiento de
los precios. Un crecimiento “equilibrado” requiere al mismo tiempo de un impulso sostenido de la
demanda efectiva, de un incremento del nivel de utilidades y de bajas tasas de interés reales. Se pasa
de una logica que privilegia las fluctuaciones de la demanda en el corto plazo a otra donde las
condiciones de la oferta interna y del financiamiento del sector publico cumplen un papel
fundamental en el mediano plazo.

Otros aspectos dinamicos del modelo se encuentran en las funciones de empleo; la inercia de
la demanda de trabajo ante fluctuaciones del nivel de produccion definen un ajuste gradual de la
distribucion del ingreso en el ciclo econémico. Por ello, dada la inercia de la masa salarial, los
shocks externos o internos tienen mayor impacto a corto plazo en el nivel de utilidades,
propagandose lentamente a los niveles de empleo, de masa salarial y del consumo privado. También
en lo que se refiere al sector externo los impactos son relativamente inerciales. De este modo,
cambios en los precios relativos o en la demanda mundial o interna repercuten durante varios
periodos en la variacion de reservas internacionales.

2. Multiplicadores de politica fiscal

En esta seccion, se muestran los efectos estimados de cambios de distintas partidas de gastos
y de ingresos publicos; se aumentan los gastos, o se disminuyen los ingresos, en un punto durante
todo el periodo de simulacion, es decir durante cinco afios. Como el PIB es 100 en el afio base, esto
corresponde aproximadamente a un punto del PIB en el afio inicial. Los multiplicadores de consumo
publico y de inversion publica se muestran a continuacion (cuadro 7).

En el afio 1, el multiplicador del consumo de gobierno es igual al de la inversion publica; los
mecanismos del modelo son exactamente los mismos para estas variables en el primer afo. El
impacto es significativo (multiplicador de 1,5), sobre todo por el estimulo que produce el gasto
publico en la inversion privada (efecto acelerador). Su impacto sobre el consumo privado es mas
moderado al principio, debido al rezago en los cambios en el ingreso de los hogares. El comercio
exterior se deteriora, principalmente por el alza de las importaciones, consecutiva al alza del PIB y
del grado de uso de la capacidad. Notese que el costo presupuestario de estas medidas, de un punto
ex-ante, se reduce a 0,7 puntos ex-post por el alza de los tributos relacionados con el nivel de
actividad.

La medida es levemente inflacionista, debido al aumento del grado de uso y de los salarios
nominales (debido a la disminucion del desempleo). Los salarios reales no cambian, ya que se
compensan los efectos del aumento de la inflacién y de la disminucion de la tasa de desempleo. Esta
ultima se reduce en 0,6 puntos porcentuales, ya que el empleo aumenta por la reactivacion. La tasa
de interés doméstica no se mueve inicialmente, pues su valor responde a factores rezagados. La
balanza de pagos se deteriora por la degradacion del comercio exterior, lo que redunda en una caida
de las reservas internacionales. Es interesante observar que la "filtracion al exterior" de la
reactivacion es del orden de un tercio (0,5/1,5), lo que muestra la vulnerabilidad de nuestra
economia al sector externo.
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Cuadro 7
AUMENTO DEL CONSUMO Y LA INVERSION DE GOBIERNO EN UN PUNTO

Consumo de gobierno Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Diferencia en niveles
PIB 1,53 1,07 0,79 0,72 0,68
Importaciones (-) -0,42 -0,48 -0,42 -0,38 -0,36
Consumo privado 0,15 0,33 0,44 0,50 0,54
Consumo publico 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Inversién privada 0,92 0,35 -0,10 -0,29 -0,39
Inversién publica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Exportaciones -0,12 -0,14 -0,13 -0,11 -0,11
Inflacion (puntos) 0,72 0,45 0,36 0,37 0,41
Salario real (puntos) -0,10 0,11 0,09 0,03 0,01
Reservas internacionales (sobre imp.) -0,32 -0,56 -0,70 -0,79 -0,85
Tasa de desempleo (puntos) -0,59 -0,74 -0,71 -0,66 -0,60
Saldo sector publico (niveles) -0,67 -0,54 -0,72 -0,79 -0,81
Saldo externo (niveles) 0,48 0,57 0,50 0,45 0,43
Deuda publica (puntos de PIB) -0,18 0,66 1,563 2,30 3,05
Tasa de interés real doméstica (puntos) 0,00 0,07 0,29 0,37 0,43
Grado de uso de la capacidad (puntos) 1,20 0,61 0,32 0,29 0,31

Inversion de gobierno Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Diferencia en niveles
PIB 1,53 1,17 1,03 1,11 1,23
Importaciones (-) -0,42 -0,48 -0,43 -0,41 -0,42
Consumo privado 0,15 0,36 0,53 0,69 0,85
Consumo publico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inversion privada 0,92 0,41 0,02 -0,12 -0,19
Inversién publica 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Exportaciones -0,12 -0,13 -0,09 -0,05 -0,01
Inflacion (puntos) 0,72 0,41 0,30 0,34 0,41
Salario real (puntos) -0,10 0,15 0,14 0,11 0,10
Reservas Internacionales  (sobre imp.) -0,32 -0,56 -0,69 -0,78 -0,84
Tasa de desempleo -0,59 -0,78 -0,81 -0,84 -0,86
Saldo sector publico (niveles) -0,67 -0,53 -0,67 -0,71 -0,69
Saldo externo (niveles) 0,47 0,52 0,43 0,37 0,32
Deuda publica (puntos) -0,18 0,59 1,35 1,98 2,55
Tasa de interés real doméstica (puntos) 0,00 0,07 0,27 0,34 0,38
Grado de uso de la capacidad (puntos) 1,20 0,49 0,09 -0,04 -0,11

Fuente: Elaboracion propia.

A partir del segundo afio, los efectos comienzan a diferenciarse. En el caso del aumento
continuo del Consumo de Gobierno, las deudas publica y externa se acumulan por los persistentes
déficit, y la tasa de interés comienza a aumentar, afectando la inversion privada y el grado de uso de
la capacidad instalada. El circulo vicioso comienza a dominar, ya que el efecto desplazamiento
sobre la inversion privada reduce cada vez mas los impulsos positivos del gasto publico sobre el
gasto y el empleo. A partir del tercer afio la inversion privada incluso comienza a caer. En cambio,
el consumo privado comienza a aumentar, debido a la propia inercia en el comportamiento de gasto
de los consumidores y al aumento del empleo y del ingreso disponible.
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Los efectos sobre el PIB son mucho menores en el mediano plazo que en el corto plazo,
produciéndose una suerte de efecto de desplazamiento de la inversion privada por el aumento del
déficit publico. Ademas, las importaciones aumentan mas que proporcionalmente, debido a los
rezagos existentes en las funciones de comercio exterior y a las tensiones que se producen sobre la
capacidad instalada doméstica. La fragilidad externa se acentua, de tal manera que la propension
marginal a importar es creciente. La filtracion al exterior pasa de un tercio en el primer afio a cerca
del sesenta por ciento en el afio cinco (0,42/0,68). Aunque en el corto plazo el aumento de la
compra publica de bienes y servicios es benéfica para el empleo, en el mediano plazo se produce
una dinamica perversa en que se acumulan los déficit y se reduce drasticamente la eficacia de la
medida. Aplica, en cierta medida, aquella maxima de “pan para hoy y hambre para mafiana”.

Grafico 5

MULTIPLICADORES DE LOS COMPONENTES DEL PIB:
ALZA DEL CONSUMO DE GOBIERNO
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Fuente: Elaboracion propia.

El aumento de la inversion publica, en cambio, produce efectos que son mas benéficos a
mediano plazo. La ampliacion de la capacidad instalada y del stock de capital reduce las tensiones
sobre el mercado de bienes, manteniéndose la inflacion bajo control. La inversion total aumenta, lo
que implica una mayor capacidad instalada, un inferior grado de uso de ésta y una menor
dependencia externa, puesto que se ha producido un aumento de la oferta interna.

La tasa de desempleo disminuye de manera persistente, pero al costo de un mayor déficit fiscal y de
un deterioro del sector externo. Hacia el afio 5, dos dinamicas se contraponen; por un lado, el
mayor gasto en inversion publica y privada inicial aumenta la oferta agregada y genera un
crecimiento razonablemente equilibrado, pero por otro la acumulacion de déficit publico y externo
aumentan la tasa de interés real, lo que hace que la inversion privada se vuelva incluso menor que
en el escenario de referencia. La apreciacion general, en todo caso, tiende a ser mas bien positiva,
sobre todo si se le compara con las demas simulaciones de politica fiscal. El modelo obedece a una
logica de multiplicador de demanda agregada en el corto plazo, pero las condiciones de la oferta en
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el largo plazo son cruciales, lo que hace que las medidas que estimulan mas a la demanda que a la
oferta tienden a perder su eficacia a medida que pasa el tiempo.

Un resumen comparativo de las simulaciones de politica fiscal se presentan en el grafico 6 y
en el cuadro que sigue. Por el lado de los gastos (compra de bienes y servicios, inversion, empleo
publico, transferencias a hogares), el ejercicio consiste en aumentar en un punto la partida
respectiva del presupuesto. En cuanto a los ingresos tributarios (IVA, sobretasa a las importaciones
de petroleo, aranceles, impuestos a utilidades, impuestos a hogares), se reducen las tasas
respectivas de manera que el resultado ex-ante sea una disminucion de un punto del tributo referido.
De esta manera se hace posible la comparacion directa entre estos multiplicadores.

Se muestran los resultados generales sobre el PIB, la inflacion, la tasa de desempleo, el saldo
externo y el saldo publico para los afios 1, 2 y 5.

Cuadro 8
AUMENTO (DISMINUCI()N) EN UN PUNTO DE PARTIDA DEL PRESUPUESTO PUBLICO

PIB | Inflacién | 12s3de | Saldo | Saldo
desempleo | externo | publico
(niveles) | (puntos) | (puntos) | (niveles) | (niveles)

Ano 1
Inversion (+) 1,53 0,72 -0,59 0,47 -0,67
Consumo (+) 1,53 0,72 -0,59 0,48 -0,67
Empleo publico (+) 0,76 0,36 -0,29 0,23 -0,62
IVA (-) 1,39 -2,84 -0,45 0,21 -0,68
Sobretasa petréleo (-) 1,89 -1,01 -0,68 -0,24 -0,76
Aranceles (-) 1,57 -1,59 -0,55 -0,07 -0,68
Impuestos a utilidades (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,00
Impuestos (-), transferencias (+) a hogares 0,84 0,40 -0,33 0,26 -0,74
Ano 2
Inversion (+) 1,17 0,41 -0,78 0,52 -0,53
Consumo (+) 1,07 0,45 -0,74 0,57 -0,54
Empleo publico (+) 0,77 0,33 -0,46 0,34 -0,53
IVA (-) 0,03 0,86 -0,25 0,30 -0,79
Sobretasa petréleo (-) 0,04 0,76 -0,41 0,28 -0,59
Aranceles (-) -0,36 0,76 -0,18 0,34 -0,64
Impuestos a utilidades (-) 0,33 0,15 -0,12 0,10 -1,17
Impuestos (-) o transferencias (+) a hogares 0,87 0,38 -0,52 0,38 -0,63
Ao 5
Inversion (+) 1,23 0,41 -0,86 0,32 -0,69
Consumo (+) 0,68 0,41 -0,60 0,43 -0,81
Empleo publico (+) 0,53 0,32 -0,45 0,30 -0,64
IVA (-) 0,34 0,25 -0,21 0,16 -1,17
Sobretasa petréleo (-) 0,46 0,22 -0,31 0,16 -1,25
Aranceles (-) 0,31 0,17 -0,17 0,13 -1,04
Impuestos a utilidades (-) 0,45 0,16 -0,32 0,16 -1,01
Impuestos (-) o transferencias (+) a hogares 0,61 0,36 -0,52 0,34 -0,76

Fuente: Elaboracion propia.

En términos de nivel de actividad, y siempre en el primer afio, la medida que tiene mas
impacto es la disminucion de la sobretasa al petroleo, por la reduccion sobre el valor relativo de las
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importaciones y su efecto deflacionista. Las medidas que inciden directamente sobre la produccion
de bienes y servicios (consumo e inversion) también inciden significativamente en el PIB y el
desempleo, aunque generan algo de inflacion y déficit acumulados. La reduccion arancelaria tiene
un fuerte impacto, tanto por la caida de la inflaciéon que genera como por el abaratamiento relativo
de las importaciones que produce.

Las medidas que benefician directamente a los hogares, como las transferencias o el aumento
del empleo publico tienen un impacto multiplicador menor, puesto que parte de la transferencia de
ingresos a los hogares se destina al ahorro y no al consumo. El mismo argumento es valido para el
caso del IVA, salvo que esta vez la redistribucion de ingresos se produce por la via de la reduccion
de precios. Finalmente, la disminucion del impuesto a las utilidades no tiene impacto en el primer
aflo, puesto que el aumento de las utilidades sélo se refleja en la inversion privada del afio siguiente.

El resultado ex-post del saldo publico depende sobre todo del efecto multiplicador de la
medida sobre el consumo privado. De esta manera, el déficit ex-post varia entre 1 (caso de la
reduccion de los impuestos a las utilidades) y 0,5, como resultado de la reactivacion del consumo y
de las importaciones que producen las medidas que tienen impacto directo sobre los consumidores.

En cuanto a la inflacion, se advierte, obviamente, que la baja de impuestos indirectos tiene un
impacto significativo, de uno a uno en el caso del IVA. Buena parte del impacto multiplicador
proviene del aumento del salario real que genera esta caida de la inflacion. El efecto mas relevante
sobre la tasa de desempleo la tiene el gasto en empleo publico, pero, como contrapartida, es la
medida que genera mas inflacion. Existe asi un trade-off significativo entre tasa de desempleo ¢
inflacion en el corto plazo, el que se agudiza con el tiempo. La reduccion de la tasa de desempleo
por esta via no parece sostenible, en la medida en que la mayor inflaciéon va mermando el poder de
compra de los hogares y el déficit publico tiende a desplazar a la inversion privada (cuadro 8.)

Grafico 6
MULTIPLICADORES DE GASTO PUBLICO SOBRE EL PIB
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Fuente: Elaboracion propia.

En el aio 5, es la medida que aumenta directamente la capacidad productiva, como es el alza de
la inversion publica, la que tiene un mayor efecto multiplicador sobre el PIB. En cambio, las medidas
inicialmente deflacionistas (IVA, sobretasa petrdleo, aranceles) practicamente no tienen efectos sobre
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el PIB en el mediano plazo (puesto que el aumento de salario real se produce s6lo de una vez, en el
afio inicial), y por ello el efecto neto sobre el saldo publico es negativo. Esto se debe a que los efectos
de reactivacién se dan s6lo en el primer afio, y son seguidos por una contraccién (menor) que se
atribuye al desequilibrio que se produce entre la oferta y la demanda interna y al alza inicial de los
salarios reales.

Las medidas que aumentan directamente el ingreso de los hogares mantienen un impacto
positivo sobre el PIB, aunque decreciente y con un multiplicador menor que uno. Ello significa una
pérdida de eficacia significativa, puesto que ni siquiera se recupera el gasto realizado en términos de
nivel de actividad. Finalmente, la disminucién del impuesto a las utilidades estimula la inversién
privada a partir del segundo afio, pero sus efectos son relativamente leves, puesto que por otro lado el
mayor déficit publico aumenta la tasa de interés real doméstica.

3. Alza del tipo de cambio nominal

La simulacién consiste en aumentar el tipo de cambio nominal en 10% en el primer afio. El tipo
de cambio real aumenta de esta manera en un porcentaje indeterminado (el efecto ex-post depende del
impacto inflacionista del alza del tipo de cambio nominal), que se mantiene en los afios siguientes.

Cuadro 9
AUMENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN 10%

Ano 1|Ano 2|Afho 3|Ano 4|Ano 5

Diferencia en niveles

PIB 1,1 2,4 3,1 3,8 4,6
Importaciones 1,8 1,8 1,9 2,2 2,5
Consumo privado 09| -10]| -09| -06 | -0,2
Consumo publico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversion privada 0,6 1,5 1,8 2,0 2,1
Inversion publica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones 3,1 3,7 42 4,6 5,1
Inflacién (puntos) 6,4 4,5 4,6 5,0 5,6
Salario real (puntos) 2,8 | -04 0,0 0,2 0,4
Reservas Internacionales (sobre imp.) -1,6 | -0,8 0,0 0,6 1,2
Tasa de desempleo (puntos) -06 | -14 | -20 | -26 | -3,1
Saldo sector publico (niveles) 0,7 1,1 1,6 2,2 2,7
Saldo externo (niveles) 12| 1,7 19| -20 | -2,0
Deuda publica (puntos de PIB) 1,7 | 01| 19| 41| -6,8
Tasa de interés real doméstica (puntos) 0,0 01| -03 1| -06 | -09
Grado de uso de la capacidad (puntos) 0,8 1,7 1,8 1,9 2,0
Tipo de cambio real (porcentaje) 6,9 6,8 6,7 6,5 6,1

Fuente: Elaboracion propia.
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La devaluacion del tipo de cambio nominal de 10% lleva a una devaluacion real de 7%
(aunque el deflactor consumo aumenta en casi 5% el primer afio, el deflactor del PIB aumenta so6lo
en 3%). Su efecto inmediato es el alza en moneda nacional constante de exportaciones e
importaciones. Pero las exportaciones aumentan mas que las importaciones, por la disminucion del
volumen de las importaciones no petroleo (efecto sustitucion) y el alza del volumen de las
exportaciones no tradicionales (efecto rentabilidad). Como resultado, el comercio exterior mejora, y
con ello el PIB. Por el efecto acelerador, la inversion privada aumenta, compensando la caida del
consumo privado consecutiva a los menores salarios reales. La devaluacion es expansiva, incluso en
el corto plazo, y mejora las cuentas publicas, puesto que el sector publico exporta un monto mayor
expresado en moneda doméstica constante. A pesar de ello, la deuda publica expresada en moneda
doméstica aumenta en el primer afio, ya que el alza de la deuda externa mas que compensa la
disminucion de la deuda interna.

La contrapartida de esta mayor competitividad del comercio exterior es una fuga significativa
de capitales en el primer afio. La devaluacion modificé las condiciones del arbitraje entre tasas
(doméstica y externa), de tal suerte que el flujo de capitales se revierte y las reservas internacionales
disminuyen fuertemente. Notese que una situacion como ésta generalmente obliga a acompaiiar la
devaluacion por un alza importante de la tasa de interés doméstica, lo que llevaria a un resultado
bastante menos alentador por el lado real de la devaluacion. Esta reaccion no es inmediata en el
modelo, con lo que se supone que la caida de las reservas no pone en peligro inminente la solvencia
externa.

A partir del segundo afio, se comienza a configurar una suerte de circulo virtuoso: el mayor
PIB del afio anterior aumenta las utilidades, las cuales a su vez impulsan el proceso de inversion
privada, mientras que el comercio exterior continta fortaleciéndose. A pesar de la disminucion del
consumo privado, el PIB continta expandiéndose. Los "hoyos negros" de este circulo virtuoso son
la mantencion de una tasa de inflacion mas alta (por efectos inerciales), la caida del salario real y la
reduccion de las reservas internacionales hasta el tercer afio. En la medida en que disminuye el
riesgo pais, por el fortalecimiento de las cuentas publicas y del comercio exterior, los capitales
externos vuelven a entrar y la tasa de interés real doméstica comienza a reducirse. Con ello, el
crecimiento se fortalece, las deudas publica y externa disminuyen y las reservas vuelven a
acumularse a partir del cuarto afio. Pero la "travesia del desierto" es dura y larga.

Como en economia no existe los "almuerzos gratis" (free lunch), la devaluaciéon produce un
efecto expansivo, pero también una mayor inflacién. Por esta via, los ingresos se redistribuyen en
desmedro de los asalariados, ingresos que comienzan a recuperarse en un periodo de tiempo bastante
largo. La disminucion de la tasa de desempleo y una tasa de inflacién controlada hacen que los
salarios reales vuelven a crecer a partir del tercer afio, aunque sin recuperar la pérdida inicial. Sin
embargo, la masa salarial comienza a aumentar por la creacién de mas empleos, de manera que el
consumo privado comienza a recuperarse a partir del afio 5. No obstante, la inflaciéon comienza a
acelerarse nuevamente al final del periodo de simulacién; la economia se esta "sobrecalentando", bajo
el efecto combinado de un mayor grado de uso de la capacidad y de una mayor presion salarial.

4. Alza de las tasas de interés

Por contraste con el ejercicio anterior, el alza de la tasa de interés real doméstica lleva a un
circulo vicioso: las deudas y déficit se acumulan en un contexto recesivo, como lo muestra el cuadro
siguiente, en que se simula el aumento en un punto porcentual de la tasa de interés real doméstica
durante todo el periodo de simulacion.

A pesar de que el alza de la tasa de interés aumenta el ingreso disponible de los hogares por
la via de mayores intereses recibidos, el consumo privado disminuye, ya que el efecto sustitucion es
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dominante. Tanto la mayor tasa de interés real como la caida del PIB reducen fuertemente la
inversién privada. El contexto recesivo y el mayor pago de intereses sobre la deuda interna
agudizan el déficit publico.

La disminucién de la inflacién doméstica es relativamente leve, a pesar de una mayor tasa de
desempleo y de capacidad ociosa. Esto es, el uso de la tasa de interés como instrumento anti-
inflacionario tiene un alto costo en términos de actividad y desempleo, para resultados
relativamente pobres en el frente del alza de precios. El contexto recesivo y el mayor flujo de
capitales consecutivo a la mayor rentabilidad en el mercado doméstico llevan a un aumento de las
reservas internacionales.

Los resultados de la simulacién se mantienen en los restantes periodos, con un deterioro del
déficit y de la deuda puiblica que incide en un alza ain més pronunciada de la tasa de interés real. La
recesion permite disminuir la inflacién y aumentar las reservas, pero a un costo cada vez mayor en
términos de desempleo y de actividad productiva

Finalmente, se muestra el efecto de un alza permanente de un punto de la tasa de interés
internacional. En el primer afio, el alza de la tasa de interés repercute integramente en la tasa de
interés real doméstica. La combinacién de ambos shocks es mas recesiva, en la medida en que el
déficit publico se deteriora por partida doble, ante el mayor pago de intereses externos e internos.
Esta configuracion hace que la deuda y los déficit piblicos se acumulen, presionando atin méas al
alza a la tasa de interés doméstica, generando una espiral sin fin de recesién, deuda, mayor alza de
la tasa de interés, mas recesién, mas deuda. En este caso, tampoco el sector externo mejora, tanto
por el mayor pago de intereses al exterior como por el freno del flujo de capitales. Como resultado,
las reservas internacionales aumentan levemente y la inflacién cae en cerca de un punto porcentual
a finales del periodo, pero ja qué precio!

Cuadro 10
AUMENTO DE LA TASA DE INTERES REAL DOMESTICA EN UN PUNTO

Ano1 | Aho2 | Aho3 | Ao 4 | Aho 5
Diferencia en niveles
PIB -0,7 -0,9 -0,9 -1,0 -1.1
Importaciones 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
Consumo privado -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6
Consumo publico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversion privada -0,8 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0
Inversién publica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Inflacién (puntos) -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Salario real (puntos) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Reservas Internacionales (sobre imp.) 0,4 0,8 1,1 1,4 1,7
Tasa de desempleo (puntos) 0,3 0,5 0,6 0,7 0,7
Saldo sector publico (niveles) -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8
Saldo externo (niveles) -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
Deuda publica (puntos de PIB) 0,8 1,5 2,1 2,7 3,4
Tasa de interés real doméstica (puntos) 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0
Grado de uso de la capacidad (puntos) -0,5 -0,5 -0,3 -0,1 0,0

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 11
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AUMENTO DE LA TASA DE INTERES EXTERNA EN UN PUNTO

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ahno 5
Diferencia en niveles
PIB -0,68 -0,97 -1,02 -1,10 -1,23
Importaciones -0,19 -0,34 -0,40 -0,42 -0,44
Consumo privado -0,11 -0,24 -0,36 -0,48 -0,61
Consumo publico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inversion privada -0,81 -1,16 -1,15 -1,12 -1,12
Inversién publica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Exportaciones 0,05 0,09 0,10 0,08 0,06
Inflacion (puntos) -0,32 -0,38 -0,34 -0,35 -0,40
Salario real (puntos) 0,05 -0,03 -0,09 -0,11 -0,11
Reservas Internacionales (sobre imp,) 0,15 0,39 0,62 0,82 1,01
Tasa de desempleo (puntos) 0,26 0,52 0,67 0,76 0,83
Saldo sector publico (niveles) -0,40 -0,67 -0,77 -0,83 -0,90
Saldo externo (niveles) -0,21 -0,37 -0,42 -0,41 -0,39
Deuda publica puntos de PIB) 0,78 1,57 2,28 3,02 3,83
Tasa de interés real doméstica (puntos) 1,00 1,13 1,13 1,14 1,17
Grado de uso de la capacidad (puntos) -0,53 -0,57 -0,36 -0,18 -0,06
Tipo de cambio real (porcentaje) 0 0 0 0 0

Este analisis de multiplicadores explicita con alguna precision
que estan a disposicion de las autoridades fiscales y monetarias.
"optima" de estos instrumentos permite alcanzar un sendero de

a menudo en esta aldea global.

Fuente: Elaboracion propia.

el impacto de los instrumentos
Tal vez, alguna combinacion
crecimiento estable con baja
inflacion y déficit publico y externo controlados. En todo caso, la receta no parece encontrarse muy
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Anexo 1
Cuadro A1
ESCENARIO BASE QUINQUENAL

Cuentas nacionales Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
RECURSOS 128,0 133,8 139,9 146,0 152,8 160,1
PIB 100,0 104,5 109,1 113,6 118,6 1241
Tasa de variacion (%) 45 4.4 42 4.4 4,6
Importaciones 28,0 29,3 30,8 32,4 34,1 36,1
USOS 128,0 133,8 139,9 146,0 152,8 160,1
Consumo Privado 76,0 78,3 81,0 84,4 88,5 93,2
Consumo Publico 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0
Inversién Privada 16,0 17,9 19,4 20,0 20,3 20,4
Inversién Publica 4,0 41 4,2 4,4 4,5 4,6
Exportaciones 26,0 27,3 28,8 30,6 32,7 34,9
Empresas Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Ingresos corrientes 102,0 106,5 111,2 115,9 1211 126,6
(+) PIB 100,0 104,5 109,1 113,6 118,6 1241
(+) Transferencias 2,0 2,0 2,2 2,3 2,4 2,6
Del Gobierno 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
Del Exterior 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2
Gastos corrientes 93,5 95,8 100,6 106,2 112,8 120,4
(-) Salarios 70,0 71,5 74,4 78,3 83,0 88,4
(-) Impuestos 19,5 20,3 21,9 23,2 24,7 26,3
IVA 8,0 8,5 8,9 9,5 10,1 10,9
Impuestos especificos 1,5 1,6 1,9 2,2 2,6 3,0
Impuestos al comercio exterior 3,5 3,7 3,9 41 4,3 4,6
Impuestos a las utilidades 1,5 1.1 1,4 1,4 1,3 1,1
Imp. y utilidades de empresas publicas 3,0 3,4 3,6 3,7 3,8 3,9
Cotizaciones sociales 2,0 2,0 2,2 2,4 2,7 3,0
(-) Intereses pagados 4,0 4,0 4,3 47 5,1 5,6
A los hogares 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Al sistema financiero 1,0 1,0 1,2 1,5 1,7 2,0
Al exterior 2,0 2,0 2,1 2,2 2,4 2,5
= Ahorro corriente o autofinanciamiento 8,5 10,8 10,7 9,7 8,2 6,2
(-) Inversién 16,0 17,9 19,4 20,0 20,3 20,4
= Necesidad de financiamiento -7,5 -7,1 -8,7 -10,3 -12,1 -14,2
Créditos y Bonos 7,5 71 8,7 10,3 12,1 14,2
De los hogares 0,5 -0,3 0,4 1,5 2,7 4,0
Del sistema financiero 1,0 3,5 4,3 4,9 5,5 6,4
Del exterior 6,0 3,9 4,0 4,0 3,9 3,8
Inversién Extranjera Directa 2,0 2,1 2,1 2,2 2,3 2,3
Otros 4,0 1,8 1,8 1,8 1,7 1,5

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A.2
HOGARES

Ano 0 Ao 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Ingresos corrientes 85,0 87,0 90,6 95,1 100,4 106,6
(+) Salarios 75,0 76,8 80,1 84,3 89,3 95,2
(+) Intereses recibidos 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2
De las empresas 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Del sector publico 1,0 1,0 1.1 1,1 1,1 1,0
(+) Transferencias 8,0 8,2 8,5 8,7 9,0 9,3
Del gobierno 7,0 7,2 7,4 7,6 7,9 8,1
Del exterior 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2
Gastos corrientes 80,0 82,4 85,4 89,2 93,8 99,1
(-) Consumo privado 76,0 78,3 81,0 84,4 88,5 93,2
(-) Impuestos 4,0 4.1 4,4 4,8 5,3 5,9
Al ingreso 2,0 2,0 2,2 2,4 2,7 3,0
Cotizaciones sociales 2,0 2,0 2,2 2,4 2,7 3,0
= Capacidad de financiamiento 5,0 4,6 51 5,8 6,7 7,5
Activos 5,0 4,6 5,1 5,8 6,7 7,5
Dinero y cuasi-dinero 3,0 3,7 3,9 3,9 4,0 41
Impuesto inflacion 1,1 1,0 1,0 11 1,2
Seforeaje 1,0 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9
Depositos no monetarios 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2
Bonos de empresas 0,5 -0,3 0,4 1,5 2,7 4,0
Bonos publicos 1,5 1,2 0,8 0,4 0,0 -0,6
Ingreso disponible 81,0 83,0 86,2 90,2 95,1 100,7

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadrp A.3
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos Aho0 | Ano1 Aho2 | Aho3 | Aho4 | Aho5
Ingresos corrientes 24,0 24,4 26,3 28,1 30,0 32,2
(+) Impuestos a empresas 19,5 20,3 21,9 23,2 24,7 26,3
IVA 8,0 8,5 8,9 9,5 10,1 10,9
Impuestos especificos 1,5 1,6 1,9 2,2 2,6 3,0
Impuestos al comercio exterior 3,5 3,7 3,9 4.1 4,3 4,6
Impuestos a las utilidades 1,5 1,1 1,4 1,4 1,3 1,1
Imp. y utilidades de empresas publicas 3,0 3,4 3,6 3,7 3,8 3,9
Cotizaciones sociales (empresas) 2,0 2,0 2,2 24 2,7 3,0
(+) Impuestos a hogares 4,0 41 4.4 4,8 53 59
Al ingreso 2,0 2,0 2,2 2,4 2,7 3,0
Cotizaciones sociales (hogares) 2,0 2,0 2,2 2,4 2,7 3,0
Gastos Aho0 | Ano1 Ano 2 Ahno3 | Aho4 | Ano5
Gastos corrientes 23,0 23,7 24,7 25,7 26,6 27,5
(-) Consumo de gobierno 11,0 11,5 12,0 12,5 13,1 13,7
Compra de bienes y servicios 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0
Salarios 5,0 5,3 5,6 6,0 6,3 6,7
(-) Intereses pagados 4,0 4,0 4.2 4,3 4.4 4,3
A los hogares 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0
Al sistema financiero 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0
Al exterior 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2 2,3
(-) Transferencias 8,0 8,2 8,5 8,8 9,2 9,5
A las empresas 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
A los hogares 7,0 7,2 7,4 7,6 7,9 8,1
Pensiones 5,6 5,8 5,9 6,1 6,3 6,5
Subsidios al desempleo 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
Otros 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1
+ Ahorro corriente 0,5 0,7 1,6 2,4 3,4 4,7
(-) Inversién 4,0 41 4.2 4.4 4,5 4,6
= Necesidad de financiamiento -3,5 -3,4 2,7 -2,0 -1,1 0,1
Créditos y bonos 3,5 3,4 2,7 2,0 1,1 -0,1
De los hogares 1,5 1,2 0,8 0,4 0,0 -0,6
Del sistema financiero 1,0 1,2 0,8 0,4 0,0 -0,6
Del exterior 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A4
SISTEMA FINANCIERO Y SECTOR EXTERNO
Sistema financiero Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Intereses recibidos 3,00 2,87 3,29 3,69 4,08 4,42
De las empresas 1,00 0,98 1,22 1,48 1,75 1,99
Del sector publico 1,00 0,98 1,06 1,09 1,08 1,02
Del exterior 1,00 0,90 1,01 1,13 1,26 1,41
Ahorro corriente 3,00 2,87 3,29 3,69 4,08 4,42
Capacidad de financiamiento 3,00 2,87 3,29 3,69 4,08 4,42
Activos y pasivos -3,00 -2,87 -3,29 -3,69 -4,08 -4,42
Dinero y cuasi-dinero 3,00 3,74 3,86 3,93 4,01 4,13
Créditos 2,00 4,74 5,14 5,34 5,50 5,72
A las empresas 1,00 3,53 4,33 4,90 5,52 6,35
Al sector publico 1,00 1,20 0,81 0,44 -0,02 -0,63
Variacion de reservas internacionales 4,00 1,87 2,01 2,29 2,59 2,82
Sector externo Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Ingresos totales 32,00 33,30 34,97 36,73 38,68 40,85
(+) Importaciones 28,00 29,29 30,79 32,37 34,11 36,06
Importaciones petrdleo 10,00 10,66 11,32 11,95 12,63 13,38
Importaciones no petréleo 18,00 18,63 19,48 20,42 21,48 22,68
(+) Intereses recibidos 4,00 4,00 4,18 4,37 4,57 4,79
De las empresas 2,00 2,00 2,11 2,23 2,36 2,51
Del sector publico 2,00 2,00 2,07 2,14 2,20 2,28
Gastos totales 29,00 30,24 31,96 33,97 36,22 38,69
(-) Exportaciones 26,00 27,27 28,82 30,64 32,69 34,94
Exportaciones materias primas 10,00 10,32 10,65 10,99 11,34 11,70
Exportaciones no tradicionales 16,00 16,95 18,17 19,65 21,36 23,24
(-) Intereses pagados 1,00 0,90 1,01 1,13 1,26 1,41
(-) Transferencias 2,00 2,06 2,13 2,20 2,27 2,34
A las empresas 1,00 1,03 1,07 1,10 1,13 1,17
A los hogares 1,00 1,03 1,07 1,10 1,13 1,17
=Capacidad de financiamiento 3,00 3,06 3,01 2,77 2,46 2,16
Saldo comercial -2,00 -2,02 -1,97 -1,73 -1,41 -1,12
Saldo en cuenta corriente (-) -3,00 -3,06 -3,01 -2,77 -2,46 -2,16
Inversién extranjera directa 2,00 2,06 2,13 2,20 2,27 2,34
Otros Flujos de capital 5,00 2,87 2,89 2,86 2,78 2,65
Créditos a las empresas 4,00 1,84 1,83 1,76 1,66 1,49
Créditos al sector publico 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
Variacion de Reservas Internacionales 4,00 1,87 2,01 2,29 2,59 2,82

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A.5
OTRAS VARIABLES

Ano 0 Ao 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Tasa de interés real externa (%) 3,00 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Tasa de interés nominal interna (%) 20,00 17,8 16,7 15,8 15,4 15,3
Tasa de interés real interna (%) 7,00 6,9 6,8 6,7 6,5 6,1
Riesgo pais (%) 4,00 4,0 3,9 3,8 3,6 3,2
Precio materias primas 1,00 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6
Volumen exportaciones materias primas 10,00 10,3 10,6 10,9 11,3 11,6
Precio exportaciones no tradicionales 1,00 1,11 1,22 1,34 1,46 1,59
Exportaciones no tradicionales (volumen) 16,00 16,91 18,09 19,54 21,20 23,04
Importaciones petréleo (volumen) 10,00 10,6 11,3 11,9 12,5 13,3
Precio petréleo 1,00 1,11 1,22 1,34 1,46 1,59
Importaciones no petréleo (volumen) 18,00 18,6 19,4 20,3 21,3 22,5
Precio importaciones no petréleo 1,00 1,11 1,22 1,34 1,46 1,59
Tipo de cambio nominal 1,00 1,08 1,15 1,22 1,29 1,37
Tasa de crecimiento (%) 7,9 6,8 6,1 59 6,1
Tipo de cambio real 1,00 1,00 1,00 1,01 1,01 1,01
Tipo de cambio real exportaciones 1,00 1,00 1,00 1,01 1,01 1,01
Tipo de cambio real importaciones 1,00 1,00 1,00 1,01 1,01 1,01
Precio de exportaciones (pesos) 1,00 1,11 1,22 1,34 1,46 1,59
Precio de importaciones (pesos) 1,00 1,11 1,22 1,34 1,46 1,59
Precio de exportaciones (dolares) 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
Materias primas 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
No tradicionales 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
Precio de importaciones (dolares) 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
Petréleo 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
No petréleo 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
indice de precios externo 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
Demanda mundial 100,00 105 110 116 122 128
Precio del petréleo (US$ x Barril) 18,00 18,5 19,1 19,7 20,3 20,9
Grado de uso (%) 80 82 82 83 83 84
Capacidad 125,00 128 133 138 143 148
(%) 3,00 2,3 3,7 3,9 3,8 3,7

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A.6
OTRAS VARIABLES

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Afo 3 Ano 4 Afo 5
Stock de capital 388 402 417 433 450 466
Deflactor consumo 1,00 1,11 1,22 1,33 1,45 1,58
Deflactor inversién 1,00 1,11 1,21 1,32 1,44 1,57
Deflactor PIB 1,00 1,11 1,22 1,33 1,45 1,58
Inflaciéon doméstica (IPC) (%) 10,0 10,90 9,80 9,10 8,90 9,10
Empleo privado 1000 1014 1040 1072 1109 1151
Tasa de crecimiento (%) 1,40 2,50 3,10 3,50 3,80
indice de salario nominal 1,00 1,12 1,25 1,39 1,55 1,73
Tasa de crecimiento (%) 11,8 11,5 11,4 11,5 12,1
indice de costo salarial unitario 1,00 1,09 1,17 1,27 1,37 1,50
indice de salario real 1,00 1,01 1,02 1,04 1,07 1,10
Tasa de crecimiento (%) 0,70 1,50 2,10 2,40 2,70
Salario real per capita (sector privado) 0 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08
Tasa de crecimiento (%) 0,70 1,50 2,10 2,40 2,70
Salario real per capita (sector publico) 0 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06
Empleo publico 100 103 106 109 113 116
Desempleados (miles) 121 136 139 134 124 110
Tasa de desempleo (%) 10,00 11,00 10,90 10,30 9,30 8,00
indice de productividad 1 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16
indice de evasion fiscal (ii) 1,00 1,00 0,99 0,99 0,98 0,98
indice de evasion fiscal (id) 1,00 0,99 0,98 0,98 0,97 0,96
Productos especificos/PIB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Poblacién econémicamente active (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Productos especificos/PIB 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Poblacién econémicamente activa 1210 1240 1271 1303 1336 1369

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A7
VARIABLES DE RESULTADO

Ano 0 Ano 1 Ao 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Déficit primario efectivo 0,5 0,5 1,5 2,3 3,3 4,4
Déficit primario sostenible 0,0 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,1
Diferencia -0,3 -1,2 -2,0 -3,2 -4,5
Variables de stock 0 1 2 3 4 5
Deuda total empresas 62 67 74 82 93 106
Deuda externa empresas (dolares) 33 35 37 39 42 44
Deuda externa empresas (pesos) 33 35 37 39 42 45
Deuda Interna empresas 29 32 37 43 51 62
Con los hogares 14 14 14 16 19 23
Con el sistema financiero 14 18 22 27 33 39
Deuda publica total 62 65 68 70 71 71
Deuda externa publica (ddlares) 33,3 34 35 36 38 39
Deuda externa publica (pesos) 33 34 36 37 38 39
Deuda interna publica 29 31 33 33 33 32
Con los hogares 14 15 16 17 17 16
Con el sistema financiero 14 15 16 17 17 16
Deuda publica total sobre PIB (%) 61,9 63 62 62 60 57
Deuda total 124 132 142 152 164 177
Deuda externa total 67 69 72 76 79 83
Deuda interna total 57 63 69 76 85 94
Reservas internacionales (dolares) 15 16,8 18,7 20,8 23,2 25,8
Sobre importaciones (meses) 6,4 6,9 7,3 7,7 8,2 8,6
Stock de dinero (M1) 10,0 10,6 11,4 12,2 12,9 13,7
Inversion 20 22 24 24 25 25
Ahorro 20 22 24 24 25 25

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 2

FORMATO DE ENTRADA ARCHIVO PEE

ILPES / CEPAL

NOMBRE:
INTENTO N.:

€ »8le

Resultados sobre el cuadrado magico:

Situacion inicial Efecto shock Situacion final

PIB (%) 4.6% 4.6% 4.6%
Inflacién (%) 11.0% 11.0% 11.0%
Déficit publico (% de PIB) 3.4% 3.4% 3.4%
Déficit externo (% de PIB) 3.0% 3.0% 3.0%

INSTRUCCIONES:
ES IMPORTANTE QUE NO SE MODIFIQUE LA HOJA ANTES DE COMENZAR

Para comenzar el juego “PEE” (Programa de emergencia econdmica), introduzca la llave
(“clic’en la imagen), digite las siglas previas como codigo de entrada y se activara la macro. Lo
mismo debe hacerse en el archivo PPA.

Se le pedird, en primer lugar, su nombre. DEBE DIGITARLO EN EL MENU DE
DIALOGO, Y NO DIRECTAMENTE EN LA HOJA.

Debera escoger un escenario de los cinco ofrecidos. Enseguida, el modelo calculara los nuevos
valores en funcién de su decisién. Las columnas 2 (efecto shock) y 3 (situacién final) se modificaran,
de manera idéntica. Aqui termina esta macro.

La flecha que indica a la derecha le da acceso a las variables de politica (VER PAGINAS
SIGUIENTES). Una vez realizados los cambios que usted estima pertinentes, debe volver a esta hoja
con un “clic” en la imagen de la casita, y luego, con otro “clic” en la imagen del Quijote, se procede
a calcular la nueva soluciéon. Usted podra, a partir de este momento, consultar el resumen de
resultados de manera grafica (imagen de la espiral) o escrita (con la imagen del canasto).

La cantidad de intentos se calcula automaticamente. USTED NO DEBE MODIFICARLOS
DIRECTAMENTE, PUES SE ALTERA EL FUNCIONAMIENTO DE LAS MACROS. Al
séptimo intento, el juego se detendrd automaticamente. No olvide imprimir los resultados, tanto
graficos como detallados.
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MODELO MAPPA

ILPES / CEPAL

Ingresos del Sector publico

Introduzca un valor en %

y presione <enter>

Tasa de iva

Tasa de aranceles

Sobretasa petroleo

Sobretasa productos especificos

Tasa media de imposicién sobre utilidades
Tasa de cotizaciones sociales (empleadores)
Tasa de cotizaciones sociales (asalariados)
Tasa media de imposicion sobre salarios

™

N

i

Tasas % del PIB | % Ingresos
16% 8.0 34%
15% 1.5 6%
20% B15) 15%
20% 1.5 6%
20% 3.0 13%
10% 2.0 9%
10% 2.0 9%
10% 2.0 9%

MODELO MAPPA

ILPES / CEPAL

Gastos del Sector publico
Introduzca un valor en %

y presione <enter>

Compra de Bienes y Servicios
Empleo publico

Salario real sector publico
Pensiones

Proteccién al desempleo
Transferencias a los hogares (otros)
Tasa de Subsidios (exportacion)
Inversion publica

™

i

Tasa de % %

crecimiento|del PIB|Ingresos
3% 6.0 26%
3% 5.0 22%
3% 4.0 17%
3% 5.6 24%
8% 0.5 2%
3% 0.9 4%
6% 1.0 4%
5% 4.0 17%
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Anexo 3

FORMATO DE ENTRADA ARCHIVO PPA
MODELO MAPPA -
i <« »D &

ILPES /| CEPAL

Instrumentos del Banco central
Introduzca un valor en %

y presione <enter> Desviacion Valor
Tasa de interés real 0% 6.9%
Tipo de cambio nominal 0% | $ 1.08

Estas variables son endégenas; se definen aqui las desviaciones
con respecto al escenario base
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Serie

Ul manuales

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

América Latina: Aspectos conceptuales de los censos del 2000 (LC/L.1204-P), N° de venta: S.99.11.G.9
(US$10.00), 1999.

Manual de identificacion, formulacién y evaluacién de proyectos de desarrollo rural (LC/L.1267-P;
LC/IP/L.163), N° de venta: S.99.11.G.56 (USS$ 10.00), 1999.

Control de gestion y evaluacion de resultados en la gerencia publica (LC/L.1242-P; LC/IP/L.164), N° de
venta: $.99.11.G.25 (US$10.00), 1999.

Metodologia de evaluacion de proyectos de viviendas sociales (LC/L.1266-P; LC/IP/L.166), N° de venta:
S.99.11.G.42 (US$10.00), 1999.

Politica fiscal y entorno macroeconémico (LC/L.1269-P; LC/IP/L.168), en prensa. N° de venta:
$.00.I1.G.25 (US$10.00), 2000.

Politica fiscal y entorno macroeconomico (LC/L.1269/Rev1/P;LC/IP/L.168/Rev.1),
N° de venta: S.00.I1.G.25 (US$10.00), 2004.

Manual para la preparacion del cuestionario sobre medidas que afectan al comercio de servicios en el
hemisferio (LC/L.1296-P), N° de venta: S.99.11.G.57 (US$10.00), 1999.

Material docente sobre gestion y control de proyectos (LC/L.1321-P; LC/IP/L.174), N° de venta:
S.99.11.G.87 (US$ 10.00), 2000.

Curso a distancia sobre formulacion de proyectos de informacion (LC/L.1310-P), N° de venta: S.99.11.G.44
(US$ 10.00), 2000.

Manual de cuentas trimestrales, Oficina de Estadisticas de la Union Europea (EUROSESTAT)
(LC/L.1379-P, N° de venta: S.99.11.G.52 (US$10.00), 2000.

Procedimientos de gestion para el desarrollo sustentable (LC/L.1413-P), N° de venta: S.00.I1.G.84
(US$ 10.00), 2000.

Manual de cuentas nacionales bajo condiciones de alta inflacion (LC/L.1489-P), N° de venta: S.01.11.G.29
(US$ 10.00), 2001.

Marco conceptual y operativo del banco de proyectos exitosos (LC/L.1461-P; LC/IP/L.184),
N° de venta: S.00.11.G.142 (US$ 10.00), 2000.

Glosario de titulos y términos utilizados en documentos recientes de la CEPAL (LC/L.1508-P),
N° de venta: S.01.11.G.43 (US$ 10.00), 2001.

El papel de la legislacion y la regulacion en las politicas de uso eficiente de la energia en la Union Europea
ﬁ Estados Miembros, Wolfgang F. Lutz (LC/L.1531-P), N° de venta: S.01.I1.G.75 (US$ 10.00), 2001.
WWW

El uso de indicadores socioeconémicos en la formulacion y evaluacion de proyectos sociales, S.01.11.G.157
(US$ 10.00), 1999.

Indicadores de sostenibilidad ambiental y de desarrollo sostenible: estado del arte y perspectivas
(LC/L.1607-), N° de venta: S.01.11.G.149 (US$ 10.00), 2001.

Retirado de circulacion.

Desafios y propuestas para la implementacion mas efectiva de instrumentos econdémicos en la gestion
ambiental de América Latina y el Caribe (LC/L.1690-P), N° de venta: S.02.11.G.4, (USS$ 10.00),
2002.

International trade and transport profiles of Latin American Countries, year 2000 (LC/L.1711-P),
Sales N°: E.02.1L.G.19, (US$ 10.00), 2002.

Disefio de un sistema de medicién para evaluar la gestion municipal: una propuesta metodologica,
Ricardo Arriagada (LC/L.1753-P; LC/IP/L.206), N° de venta: S.02.11.G.64, (US$ 10.00), 2002.
Manual de licitaciones publicas, Isabel Correa (LC/L.1818-P; LC/IP/L.212) N° de venta: S.02.11.G.130,
(US$ 10.00), 2002.

Introduccion a la gestion del conocimiento y su aplicacion al sector publico, Marta Beatriz Peluffo y
Edith Catalan (LC/L.1829-P; LC/IP/L.215), N° de venta: S.02.11.G.135, (US$ 10.00), 2002.

La modernizacion de los sistemas nacionales de inversion publica: Analisis critico y perspectivas
(LC/L.1830-P; LC/IP/L.216), N° de venta: S.02.11.G.136, (US$ 10.00), 2002.
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25.

26.

27.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

Bases conceptuales para el ciclo de cursos sobre gerencia de proyectos y programas (LC/L.1883-P;
LC/IP/L.224), N° de venta: S.03.11.G.48, (US$ 10.00), 2003.

Guia conceptual y metodologica para el desarrollo y la planificacion del sector turismo, Silke Shulte
(LC/L.1884-P; LC/IP/L.225), N° de venta: S.03.1LG.51, (US$ 10.00), 2003.

Sistema de informacion bibliografica de la CEPAL: manual de referencia, Carmen Vera (LC/L.1963-P), N*
de venta: S.03.11.G.122, (US$ 10.00), 2003.

Guia de gestion urbana (LC/L.1957-P), N* de venta: S.03.11.G.114, (US$ 10.00), 2003.

The gender dimension of economic globalization: an annotated bibliography, Maria Thorin (LC/L.1972-P),
N° de venta: E.03.11.G.131, (US$ 10.00), 2003.

Principales aportes de la CEPAL al desarrollo social 1948-1998, levantamiento bibliografico: periodo
a48-1992, Rolando Franco y José Besa (LC/L.1998-P), N° de venta: S.03.11.G.157, (US$ 10.00), 2003.
WwWWw

Técnicas de analisis regional, Luis Lira y Bolivar Quiroga (LC/L.1999-P; LC/IP/L.235), N° de venta:
S.03.1L.G.156, (US$ 10.00), 2003.

A methodological approach to gender andlisis in natural disaster assessment: a guide for the Caribbean,
Fredericka Deare (LC/L.2123-P), N° de venta: E.04.11.G.52, (US$ 10.00), 2004.

Socio-economic impacts of natural disasters: a gender analisis, Sarah Bradshaw (LC/L.2128-P), N° de
venta: E.04.11.G.56, (US$ 10.00), 2004.

Andlisis de género en la evaluacion de los efectos socioecondmicos de los desastres naturales, Sarah
Bradshaw y Angeles Arenas (LC/L.2129-P), N° de venta: S.04.I1.G.57, (US$ 10.00), 2003.

Los sistemas nacionales de inversion publica en centroamérica: marco tedrico y analisis comparativo
multivariados, Edgar Ortegéon y Juan Francisco Pacheco (LC/L.2160-P), N° de venta: S.04.0.G.88,
(USS$ 10.00), 2004.

Politicas de precios de combustibles en América del Sur y México: implicancias econdmicas y ambientales
(LC/L.2171-P), N°. de venta S.04.11.G.100, (US$10.00), 2004

Lineamientos de accion para el disefio de programas de superacion de la pobreza desde el enfoque del
capital social. Guia conceptual y metodologica. Irma Arriagada, Francisca Miranda y Thais Pavez,
(LC/L.2179-P), N° de venta: S.04.11.G.106, (US$10.00), 2004. ﬁ

Evaluacion social de inversiones publicas: enfoques alternativos y su aplicabilidad para Latinoamérica,
Eduardo Contreras (LC/L.2210-P ; LC/IP/L.250), N° de venta: S.03.11.G.133, (US$ 10.00), 2004.

El lector interesado en adquirir nimeros anteriores de esta serie puede solicitarlos dirigiendo su
correspondencia a la Unidad de Distribuciéon, CEPAL, Casilla 179-D, Santiago, Chile, Fax (562) 210 2069,
publications@eclac.cl.

: Disponible en Internet: http://www.eclac.cl
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HOW TO OBTAIN UNITED NATIONS PUBLICATIONS

United Nations publications may be obtained from bookstores and distributors throughout the
world. Consult your bookstore or write to: United Nations, Sales Section, New York or Geneva.
COMMENT SE PROCURER LES PUBLICATIONS DES NATIONS UNIES

Les publications des Nations Unies sont en vente dans les librairies et les agences dépositaires
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