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RESUMEN

Uno de los principales objetivos de la Direccién de Modelos
y Proyecciones de la Subsecretaria de Programacién
FEcondémica consiste en el desarrollo permanente de nuevas y
mejores herramientas de andlisis y prediccion de la
dindmica macroeconémica argentina. En este documento de
trabajo se presenta un modelo macroeconométrico
estructural (MME), destinado a capturar los aspectos mas
relevantes del nuevo modelo de crecimiento econémico con
inclusién social implementado a partir de 2003.

El MME es un modelo de causacién acumulativa (de
ecuaciones simultdneas, dindmicas y no lineales, que no
impone condiciones terminales sobre las variables de
interés), con mercados en desequilibrio y consistencia stock-
flujo, en donde el riesgo macroeconémico adquiere una
relevancia de primer orden, al igual que la brecha fiscal, la
utilizacién de la capacidad instalada y la brecha externa. El
MME permite la evaluacién del impacto sobre el bienestar
social de distinto tipos de medidas de politica econémica. A
los efectos de obtener la mejor parametrizaciéon del nuevo
modelo, se estimaron mas de 9.000.000 de especificaciones
economeétricas alternativas (incluyendo estimaciones por
minimos cuadrados en tres etapas) y se implementaron
diversos mecanismos de seleccién de las combinaciones més
apropiadas (que intentan miminizar las imposiciones ad hoc
de valores especificos, usualmente establecidos en base a
supuestos tedricos o calibraciones ajenas).

Los resultados del MME demuestran una elevada capacidad
predictiva de las principales variables macroeconémicas de
nuestro pafs, tanto dentro de la muestra (in-sample) como
fuera de ella (out-of-sample). Finalmente, de los ejercicios
de simulacién del impacto de las politicas econémicas sobre
el bienestar social se desprende que, al menos hasta el
cuarto trimestre de 2007 (ultimo dato utilizado para el
andlisis empirico del presente documento), la utilizacién de
distintos instrumentos de politica comercial para controlar
las presiones inflacionarias (como los derechos de
exportacién) y la implementacién de una politica fiscal que
tiende a sostener la dindmica de la demanda agregada,
resultan particularmente favorables para el conjunto de la
poblacién.

Cédigos JEL: C3, C6, C9, E1, E6 e I3

Palabras clave: modelizacién macroeconémica, causacion
acumulativa, andlisis de bienestar, calibracién vs.
estimacién, Argentina.
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1. Introduccién

La economia argentina ha recuperado su autonomia en materia de
politica econémica e implementado un nuevo esquema de desarrollo
post-crisis 2001-2002. El objetivo prioritario ha sido apuntalar un

sendero de crecimiento socialmente inclusivo, estable y sostenido.

A partir de la combinacién de diferentes técnicas de modelizacién
macroeconométrica, la Direccién de Modelos y Proyecciones (DMP)
ha desarrollado un Modelo Macroeconométrico Estructural (MME)
que permite evaluar los efectos de diversas medidas de politica
econémica (fiscal, monetaria, tributaria y comercial, entre otras)
sobre los principales agregados macroeconémicos del paifs,
adecudndose a las nuevas caracteristicas del modelo de desarrollo

implementado en Argentina desde 2003 en adelante.

La DMP cuenta actualmente con cuatro modelos adicionales,
incluyendo un modelo de consistencia macroeconémica estdndar
(MCM), un modelo de consistencia macroeconémica con mercado de
trabajo y pobreza (MCM-TP), un modelo de equilibrio general
computable para Argentina (MEGCA) y un modelo de contabilidad

del crecimiento para el largo plazo.

El MME reviste un cardcter complementario tanto de los restantes
modelos de la DMP, cuanto de otros modelos macroeconémicos
previamente existentes en Argentina', y ha sido diseiado con el

objetivo de:

' El listado no exhaustivo de modelos macroeconémicos que analizan algiin
aspecto concreto de la realidad econémica argentina incluye, entre otros, los
trabajos de Diaz-Alejandro (1963); Braun y Joy (1968); Sidrauski (1968);
Porto (1975); Frenkel (1979); Frenkel (1981); Heymann (1984); Canavese y
Heymann (1989); Chisari y Fanelli (1990); Frenkel y Gonzdlez Rozada
(1999); Frenkel y Taylor (2006); Frenkel y Ros (2006); Albrieu, Bernat y
Corso (2006); Keifman (2007); Elosegui, Escudé, Garegnani y Sotes
Paladino (2007); Corso y Albrieu (2008); y Escudé (2008).



a) Evaluar los efectos macroeconémicos de cambios hipotéticos en

un amplio conjunto de variables internacionales y de politica

econémica; y

b) Proyectar y construir diferentes escenarios de corto y mediano

plazo (4 y 8 trimestres, respectivamente), en base a distintos

valores asignados a las variables exégenas.

Entre los aportes méds relevantes del MME a nivel tedrico se destaca

la incorporacién conjunta de:

1.

Crecimiento explicado por la interaccién entre la oferta y la
demanda agregada en un modelo de causacién acumulativa

extendido (Kaldor, 1981; Boyer, 1988; Palley, 2002);

Existencia de mercados en desequilibrio (Clower, 1965;

Leijonhufvud, 1981; Benassy, 1993);

Consistencia stock-flujo, incluyendo diversos “efectos riqueza”

complementarios (Tobin, 1969; Lavoie y Godley, 2001-2002);

Relevancia del riesgo macroeconémico (Juillard, 1996;

Mancini-Griffoli, 2007);
Gran numero de variables fiscales (Fair, 2004);

Brecha externa, brecha fiscal y utilizacién de la capacidad
instalada como limitantes del crecimiento econémico (Chenery

y Strout, 1966; Taylor, 1994; Lavoie, 1992); e

Inclusién de variables de bienestar para el andlisis del impacto
social de distintos tipos de shocks de politica (al estilo de
Bourguignon y Pereira da Silva, 2003; o Bourguignon y

Spadaro, 2006, pero macrofundados).

Desde un punto de vista metodolégico, el MME se caracteriza por:

1.

Presentar una estructura formal de cardcter holista (Dow,
1998; Lawson, 2003) para estimar las proyecciones de corto y

mediano plazo;



2. Poseer ecuaciones dindmicas, simultdneas y no lineales (Klein,

1993; Fair, 2004; Bardsen, Eitrheim, Jansen y Nymoen, 2005);

3. No imponer condiciones terminales a las variables del modelo

(Palley, 2002; Setterfield, 2002);

4. Obtener los pardmetros relevantes de la forma estructural
mediante diversas técnicas de estimaciéon econométrica
(incluyendo estimaciones simultdneas. Ver Favero, 2001;

DeJong y Dave, 2007);

5. Calcular numéricamente las formas reducidas de cada una de
las variables endégenas a partir de algoritmos de resolucién no
lineales del tipo Newton-Raphson (Kendrick, Mercado vy
Amman, 2005); y

6. Determinar la incidencia de diversos shocks de politica
econdémica sobre el nivel de bienestar por medio del uso de
multiplicadores dindmicos (funciones de impulso-respuesta.

Ver Klein, Welfe y Welfe, 1999).

En lo que respecta a la vinculacién del MME con las estrategias de
modelizacién macroeconométrica existentes en la literatura, éste se
sitia en una  posicién  intermedia entre los  modelos
macroeconométricos de gran escala (afines al enfoque de la Comisién
Cowles desarrollado originariamente por Klein y retomado
recientemente por Fair, 2004) y los modelos macroeconométricos de
pequena escala utilizados por numerosas instituciones monetarias (ver

Banco de Inglaterra, 1999).

La estructura del documento es la siguiente. La secciéon 2 presenta
una caracterizacion del MME y describe formalmente sus principales
ecuaciones de comportamiento, identidades contables y variables
exégenas. La seccién 3 detalla las especificidades concernientes a la
construcciéon de la base de datos y las fuentes de informacién
utilizadas para realizar las estimaciones econométricas. La seccién 4

indica la metodologia econométrica empleada para estimar los



coeficientes del modelo y senala los criterios de biisqueda adoptados
para delinear el correlato empirico de las especificaciones formales
presentadas en la secciéon 2. La seccién 5 comenta la resolucién
numérica del MME y detalla algunas caracteristicas de la sintaxis de
programacién utilizada. La seccién 6 presenta los principales
hallazgos en términos de: a) la validacién del modelo; b) los criterios
de seleccién utilizados; c¢) las estimaciones econométricas y la
estructura empirica del MME; y d) el impacto sobre el bienestar
social asociado al cambio de ciertas variables de politica econdémica.
Finalmente, en la seccién 7 se explicitan las sintesis y principales

conclusiones del trabajo.

2. Explicacién general y descripcién analftica del modelo

En el MME se le otorga a la demanda agregada (tanto en el corto
como en el mediano plazo) un rol crucial como determinante del
crecimiento, mediante la potencial existencia de economias de escala
dindmicas (que hacen que el crecimiento del PIB estimule la dindmica
de la productividad laboral, endogeneizando la tasa de crecimiento

potencial de la economia. Ver Setterfied, 2002).

Desde la contribucién pionera de Verdoorn (1949), la literatura
macroeconémica ha reconocido la importancia del crecimiento
econémico (que actia mediante los distintos componentes de la
demanda agregada) como principal determinante del aumento en la
productividad laboral. La idea central de la consabida Ley de
Verdoorn, posteriormente reinterpretada y discutida por Kaldor
(1975), es la siguiente: la ampliacién del tamano de mercado (mayor
tasa de crecimiento del PIB) conduce a un proceso de aprendizaje
acumulativo, derivado de la mayor divisién social del trabajo y del
aumento de la especializacién, que, en conjunto, ponen en marcha
economias de escala dindmicas (rendimientos crecientes a escala),
como consecuencia de las mejoras tecnolégicas y la mecanizacién de

las actividades productivas. En un modelo de causacién acumulativa



(como lo es el MME) estas ganancias de productividad tienen claras
implicancias distributivas que, dependiendo de cémo se asignen entre
los distintos factores productivos, ejerceran diversos impactos sobre el
consumo y/o la inversién (Kaldor, 1981; Boyer, 1988; Boyer y Petit,
1989).

Pese a ser un modelo de causaciéon acumulativa, el MME no pierde de
vista los condicionamientos que la oferta agregada impone al
incremento del nivel de actividad. La inclusién de la utilizacién de la
capacidad instalada y de los precios domésticos como factores
explicativos (directos e indirectos) del crecimiento del PIB procura,

en efecto, contemplar tales restricciones.

Por otra parte, la formalizaciéon explicita del comportamiento del
sector piblico en el seno de una economia pequena y abierta que
enfrenta restricciones de divisas (estrangulamiento por el lado del
sector externo, dada la frecuente escasez de divisas que ha afectado
histéricamente a la economia argentina’), constituye otro de los
aspectos destacables del nuevo modelo de la DMP (enfatizando los
limites al crecimiento econémico impuestos por la brecha fiscal y el

resultado de la cuenta corriente).

Desde un punto de vista metodolégico, la naturaleza holista de
parametrizacion macroeconométrica utilizada en el MME conduce a
priorizar la estrategia de estimacién por sobre la técnica de
calibracién numérica, imponiendo la necesidad de contar con una

gran base de datos para realizar las estimaciones de los coeficientes.

> Las limitaciones que ejerce la oferta agregada sobre el crecimiento
econémico han sido una de las caracteristicas salientes de los modelos
neocldsicos (Solow, 1956). Sin embargo, existen enfoques alternativos que
abordan estas cuestiones en base a la relacién existente entre distribucién
funcional del ingreso y utilizacién de la capacidad instalada (Skott, 1989;
Marglin y Bhaduri, 1990; Taylor, 2004).

? La formalizacién de una economia pequeia y abierta sujeta a restricciones
de divisas y dependencia tecnolégica con el exterior (bienes de capital e
insumos intermedios importados), constituyen dos de los pilares centrales
del enfoque estructuralista-latinoamericano (ver Bacha, 1986; o Taylor
1994).



A su vez, el MME presenta una naturaleza no lineal, dindmica y

simultanea.’

Las variables exégenas se definieron en funcién de los objetivos del
modelo. Se incluyeron, por un lado, factores que permiten evaluar los
efectos de la politica fiscal: alicuotas impositivas, tarifas y/o
componentes del gasto piblico (cuestiéon clave y de primordial
interés, dados los objetivos del hacedor de la politica piblica
argentina). Por otra parte, se agregaron variables exdgenas que
reflejan las transformaciones que tienen lugar en la esfera
internacional (producto mundial, tasa de interés internacional vy
productividad laboral externa), asi como otros componentes
relevantes para proyectar y construir diferentes escenarios

macroeconoémicos en el corto y mediano plazo.

A continuacién, se exhiben tres tablas que ilustran, respectivamente,
las ecuaciones de comportamiento béasicas del MME, sus identidades
contables y las variables exégenas utilizadas.” La seccién brinda luego
una explicaciéon tedrica para interpretar el efecto de cada regresor
sobre cada una de las variables enddgenas. En este sentido, la
estrategia de modelizacién empleada ha procurado ser lo
suficientemente flexible como para no imponer intuiciones tedricas
sesgadas para los signos de los pardmetros estimados. Se presentan,
por el contrario, explicaciones que dan cuenta de los aportes de
diferentes vertientes de la literatura macroeconémica (enfoques
Neoclésico, Nuevo-Keynesiano, Post-Keynesiano, Regulacionista y

Estructuralista-Latinoamericano, entre otros).

! La simultaneidad del MME es fundamental no sélo a nivel econométrico
(reduce el sesgo por endogeneidad al estimar de manera simultdnea ciertos
pardmetros de las ecuaciones estructurales). También es crucial para
evaluar el impacto macroeconémico resultante de alterar las variables de
politica.

’ Adicionalmente, en la seccién 6.4 se vera que el MME se complementa con
un médulo auxiliar para el andlisis de bienestar que incluye una ecuacién de
comportamiento para el coeficiente de Gini y dos identidades contables para
el PIB per cdpitay el indice de bienestar de Sen.



Tabla 2.1. Ecuaciones de comportamiento del MME®’

Ecuaciones de
comportamiento

Especificacién analitica (en tasas de crecimiento, formalmente representadas por el sfmbolo “~”)

(1) Empleo

N =0,+0,0+0,K,+0,w,+0,06°+0O,N,_,

(2) Inversién

I, =T, +,B+T,q+T,TCRBY-"+ T, r’*"+T, A +T, I"+

A A A
+ 05"+ T, 0%+ T, 1,

(3) Consumo
total

A A A A A A AQ
asiva
Ct:¢1+¢2Qt+¢3Bt+¢4'}p +¢SPL‘+¢6At+¢7Gt +

A

A
+ ¢8 thrim_corr+ ¢9 (/wt_1

(4) Oferta de
trabajo

A

.0

t-1

[x]
[x]
[x]
[x]

A A A
0 =5+E,w+EU+

(5) Recaudacién
tributaria

A A A A A A A A
T,=8,+3,0,+ 8, E+ S, B+ Sy Bt S 1748, 1+ 81"+
A A

A A A
+ Sg t:lr¢1n+ Slo ttcontfpat_l_ 311 ttaporrfper_i_ 312 Prworld_i_ 313 er_l

(6) Pago de
intereses de la
deuda priblica

n a/c\iva ~ " w/\orld
Int, =1, +1, R*"+1, DP_+7n, B+, ™"+

+1 E,+1, Int,_,

(7? Ga§t0 A A A A A A
L Gr T kT Ok B B, G
A A A A A
© X, =A,+A,C+A, Q"+ A, TCRB? "+ A, (Prod, | Prod ™" +
Exportaciones

+AP+A, X,

(9)

Importaciones

M, =Y, +Y,C+Y,1,+Y, X,+Y,TCRB?-"+Y, (Prod, | Prod"" }+

+Y,B+Y, P"+Y, M,

(10) Salarios
nominales

A A A A A A A
_ aport _ per 0
W, =¥ +¥, Prod +¥Y,U,+%¥Y, P+¥,t""-""+¥Y, 07 +¥,W,_

(11) Precios

A A A A A A A A
P=A+A,q+ E+AW+A P+ A Prod,+ A, t"+ A, t*""" +

R A A A A
At "+ Ao 7"+ A 7"+ Ay tarify+ Ay 00+ Ay Gt A B

¢ Las constantes reflejan el componente auténomo de cada una de las
variables dependientes.

A excepcién de los salarios nominales,

los precios domésticos e

internacionales (precios mundiales y de Estados Unidos), las tasas de
interés nominales doméstica e internacional, las alicuotas impositivas,
tarifas piblicas, el tipo de cambio nominal bilateral y los indices de precios
de exportaciones e importaciones, el resto de las variables del MME se
expresan en términos constantes (pesos constantes de 1993).
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(12) Tasa de
interés nominal
pasiva
doméstica®

+@(DWQL+%RﬁM

A A

N . N A A A
Rtﬁastva =m+o, (A/Q)t+ , P[+ a, GIQ+ (03 R;‘/Urld_i_a)6 Et+

A

(13) Tasa de

interés nominal a/c\'tiva p;\siva a/c\'tiva
activa Rl =7,+7, Rt +7, Rt_1
doméstica

Tabla 2.2. Identidades contables del MME?

Identidades contables

Especificacién analitica (en niveles)

(1) Productividad media
aparente del trabajo

Prod, =Q,/N,

(2) Participacién de los
beneficios en el PIB

B, = Benef,/Q, =1—(W, /Prod, P.)

(3) PIB

0 =C+1+X,-M,

(4) Tasa de desocupacién

U, =(0,-N,)/0, =[0, —(0,/Prod,)] O,

(5) Activos externos
netos

AL Py (XE ME
Pr Et—l P P Er—l Pt

(6) Deuda prblica total

t t
DP. = DP_ —RF

t

(7) Gasto publico total

Gt — Gtcorr_prim + Intt + Itpl,ih

(8) Volatilidad
macroeconémica

(9) Stock de capital

K, =0K_ +1,»

(10) Tasa de interés real
activa doméstica

A

ractiva — Rtactiva _ P

t t

® El doble circunflejo que aparece sobre los precios domésticos y el tipo de
cambio nominal bilateral indica que la paridad no cubierta de intereses
reales ajustada por riesgo (que es lo que identifica esta ecuacién) se expresa
en tasas de crecimiento. Cabe recordar que la paridad no cubierta de
intereses reales expresada en niveles define a la tasa de interés real
doméstica como la suma de la tasa de interés real internacional y tasa de
devaluacion real esperada.

? Si bien las identidades contables del MME se especifican en niveles, la
resolucién numérica agrega ecuaciones de movimiento que permiten calcular
las tasas de crecimiento de las variables incluidas en esta tabla.

" La tasa de depreciacién del stock de capital fue tomada del estudio sobre
“Fluctuaciones y Tendencias” elaborado para la DMP por Keifman,
Pereyra y Hlaczik (2007).
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(11) Tasa de interés real

pasiva doméstica rtp‘mm =R tpaswa — Pt
eeuu
(12) TCRB efectivo para eof _x __ t ( _ reten)
exportaciones TCRBI - Et 1 2
t
eeuu
(13) TCRB efectivo para ef _m __ t ( __ aran )
importaciones TCRBI - Et 1 2
t
(14) Cociente PIB/stock — Qt
de capital 4, K

(15) Resultado financiero RF =T -G

Tabla 2.3. Variables ex6genas del MME

Variables exgenas Especificacién analftica (en tasas de

crecimiento)
A
(1) Tasa de interés nominal activa internacional Rworld
'
A
(2) Precios de EEUU P e
t
A
(3) Precios internacionales (excluye a EEUU) Pworld
t
A
(4) Indice de precios de exportaciones P
t
A
(5) Indice de precios de importaciones pr
t
A
(6) Producto mundial Qworld
t
(7) Productividad media aparente del trabajo " world
mundial Prod ‘
A
(8) Alicuota del impuesto a las ganancias £ 8anan
t
A
(9) Alicuota del IVA tiva
t
A
(10) Alicuota de derechos de exportacién preten
t
A
(11) Alicuota de aranceles de importacién paran
t
A
(12) Alicuota de contribuciones patronales fcont - pat
'
A
(13) Alicuota de aportes personales tuporL per
t
A
(14) Tarifas publicas tarif,
(15) Poblacién PObt
A
(16) Inversién publica I piib
'
A
(17) Tipo de cambio nominal bilateral $/USD E

t
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Una vez presentadas las ecuaciones bdsicas del MME, se exponen a
continuaciéon las principales intuiciones tedricas que permiten
comprender las relaciones existentes entre las trece variables

dependientes de la tabla 2.1 y cada uno de sus regresores.

Para ello, las ecuaciones de comportamiento e identidades contables
béasicas del MME se agrupan en tres bloques relevantes: un bloque de
cuentas nacionales y mercado de trabajo (empleo, inversién total,
consumo total, oferta de trabajo, exportaciones, importaciones,
productividad media aparente del trabajo, participaciéon de los
beneficios en el producto, PIB, tasa de desocupacion, activos externos
netos, volatilidad macroeconémica, stock de capital y cociente
PIB/stock de capital), un bloque fiscal (recaudacién tributaria, pago
de intereses de la deuda piblica, gasto primario corriente, deuda
publica total, gasto ptblico total y resultado financiero) y un bloque
monetario y nominal (salarios nominales, precios domésticos, tasas de
interés nominales y reales pasiva y activa domésticas y tipo de

cambio real bilateral efectivo de exportaciones e importaciones).
2.1 Bloque de cuentas nacionales y mercado de trabajo

Ecuacién (1): tasa de crecimiento del empleo

N =0,+0,0+0,K+0,w+0,0°+0O, N, _,

El empleo (N,) es explicado por una ecuacién estandar “derivada” de

una funcién de produccién tradicional, que depende de dos factores
productivos (trabajo y capital fisico), ampliada en este caso por
ciertas variables que pueden asociarse a la potencial existencia de
economias de escala dindmicas en la produccién'' y la influencia del

riesgo macroeconémico sobre la demanda de trabajo.

"' Para una discusién més detallada sobre las diversas especificaciones
empiricas vdlidas para captar la existencia de economias de escala
dindmicas (efectos del tipo Kaldor-Verdoorn), ver Verdoorn (1949); Kaldor
(1966); Rowthorn (1975); y Kaldor (1975).

13



La ecuacién incluye como variables explicativas al PIB (Q,), al stock

de capital fisico (K,), al salario real (w,) y a la volatilidad

t

macroeconémica (o, ).

En lo que respecta al nivel de actividad econdémica, se esperaria
encontrar un coeficiente positivo que refleje el cardcter “derivado” de
la demanda de fuerza de trabajo (demanda “derivada” del mercado
de bienes). La magnitud del coeficiente estimado ayudard a
determinar la potencial existencia de economias de escala dindmicas

en la produccién.

Por su parte, la inclusiéon del stock de capital intenta captar la
elasticidad de sustitucién entre los factores productivos. En caso de
no controlar por el producto, se esperarfa hallar un signo positivo

para el coeficiente que acompana a la variable K,, ya que al

t
aumentar el stock de capital se incrementarfa la productividad del
trabajo y, para un salario dado, aumentarfa la demanda laboral
(Shapiro, 1986). Sin embargo, la inclusién del PIB en la ecuacién (1)

permite interpretar al coeficiente ®, como un indicador del grado de

sustitucién entre L y K, por lo que se esperarfa que el signo sea

negativo.

La inclusién del salario real estd sujeta a una aclaraciéon previa, pues
la incorporaciéon concomitante del PIB hace que el salario real ya no
ejerza efectos sobre el empleo a través de la demanda efectiva (pues
dichos efectos estdn capturados por el PIB), dando lugar a que el
coeficiente esperado sea negativo, debido a que el incremento de los
costos salariales debiera reducir los incentivos a contratar maés

trabajadores.

La volatilidad macroeconémica podria ejercer tanto un impacto
negativo (si, como consecuencia de la existencia de costos de ajuste
en el nivel de empleo, las empresas que afrontan un contexto maés

incierto prefieren incrementar las horas extras de los empleados
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actuales en lugar de contratar nuevos trabajadores), cuanto positivo
(cuando, como respuesta a una disminucién de la inversién en capital
humano, el riesgo macroeconémico reduce la productividad laboral.
Ver Lindbeck y Snower, 1986; Lindbeck y Snower, 1989; o Newbery y
Stiglitz, 1987).

Ecuacién (2): tasa de crecimiento de la inversion

A A A A A A A
_ of _ ib
I, =1+, B+1I,q,+1, TCRB/ -"+ Iy r/*"+T A+T, 1"+
A A A
ganan o
+I5t """+, 07+, 1,

La especificacién tedrica de la ecuaciéon de inversiéon total (1))

conjuga elementos de diversos enfoques tedricos.

La participacién de los beneficios en el producto (B, ), conjuntamente
con la utilizacién de la capacidad instalada (g, ), permiten dar cuenta

de la existencia de regimenes de crecimiento liderados por los salarios

o los beneficios (Marglin y Bhaduri, 1990).

Cuando la inversién presente una sensibilidad mayor a la
participacién de los beneficios en el PIB que a la utilizacién de la
capacidad instalada, el régimen de crecimiento estard liderado por el
incremento de los margenes de beneficios, mientras que si ocurre lo
contrario, la inversién aumentara mucho més a medida que mejora la
distribucién funcional del ingreso, pues el “efecto rotacién” (mayores
cantidades vendidas) predominard por sobre el “efecto margen”
(Taylor, 2004). De esta manera, atin cuando la magnitud relativa de
los coeficientes sea indeterminada, se espera encontrar signos

positivos en ambos casos.

Al contemplar explicitamente la alicuota del impuesto a las ganancias

(¢5"") como un regresor adicional, es posible evaluar el efecto de la
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rentabilidad neta de impuestos sobre la inversién."

El hecho de que la inversién ptiblica (I7”) sea un componente de I,

ademds de la potencial relacion de complementariedad entre el
capital publico y privado®, contribuyen a explicar la relacién positiva

que se espera encontrar a nivel empirico entre ambas variables.

La variable TCRB?-" refleja el precio relativo entre el capital fisico

importado y el trabajo. Los bienes de capital procedentes del resto
del mundo (utilizados intensivamente en la produccién nacional) se
encarecen cuando se deprecia el tipo de cambio real efectivo de las
importaciones, lo que provoca una caida del proceso de acumulacion,
ya que el potencial efecto positivo del TCRB sobre la inversién via el

aumento del margen ya ha sido controlado al incluir la variable
A
B, como regresor.

Si se asume aversion al riesgo por parte de los empresarios, la
volatilidad macroeconémica (o?) deberfa afectar negativamente a la

inversién (Aizenman y Marion, 1999).

La relevancia de incluir la tasa de interés real pasiva doméstica como
determinante del proceso de acumulacién de capital radica en su
potencialidad para captar el costo de oportunidad de los fondos
asignados a proyectos de inversién ligados a actividades productivas,

por lo que el signo esperado es negativo."

2 Fl signo esperado para dicha alicuota es negativo, pues el impuesto a las
ganancias afecta adversamente la rentabilidad empresarial, especialmente
cuando se controlan los efectos indirectos que una mayor recaudacion
tendrian sobre la rentabilidad via el aumento del gasto y del PIB.

¥ Ya que la potencial existencia de un “efecto desplazamiento” ha sido
controlada al incluir la tasa de interés real pasiva doméstica como variable

A
explicativa de crecimiento de I, .

" La exclusién de la tasa de interés real activa doméstica de la ecuacién de
comportamiento de la inversién responde a que en contextos donde el
racionamiento crediticio es elevado (el caso argentino parece ajustarse a este
patrén), la tasa de interés relevante parece ser la pasiva y no la activa, en
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Los activos externos netos de la economia dan cuenta del “efecto

riqueza”. Un mayor stock de A coadyuva a morigerar las

restricciones de financiamiento empresariales, especialmente en el
caso de economias donde el racionamiento crediticio se convierte en
una regla habitual y no una mera excepcién (Kalecki, 1971; Stiglitz y

Weiss, 1981; Fazzari, Petersen y Hubbard, 1988).

Ecuacion (3): tasa de crecimiento del consumo total

A A A A A A AQ
asimva
C,=0+0,0+0,B+¢, """+ P+¢ A +¢,0°+

A

A
+¢8 thrtm_corr_i_ ¢9 Ct_l

El comportamiento del consumo total (C,) es modelado mediante

t

una ecuacién de cardcter keynesiano-extendida, pues el ingreso

corriente (Q,) es su principal determinante (caso tipico de economias

en desarrollo).

Ademas del PIB, también se incluye la participacién de los beneficios
en el producto para dar cuenta de las diferentes propensiones
marginales a consumir que presentan los sectores asalariados y no-
asalariados (Kaldor, 1957; Pasinetti, 1961-62; Kalecki, 1971). El
coeficiente deberia ser negativo, dando cuenta asi de la mayor

propensién a consumir relativa de los sectores asalariados.

pasiva )

La tasa de interés real pasiva doméstica (r deberfa estar

t
negativamente correlacionada con el consumo (el aumento de dicha
tasa tiende a generar una sustituciéon intertemporal entre consumo
presente y futuro a favor de este tltimo, en tanto fomenta los

incentivos al ahorro).

En lo que respecta a los precios domésticos, el signo del coeficiente

tanto opera como variable proxy del costo de oportunidad de colocaciones
financieras alternativas (Elosegui, Panigo, Espafiol y Sotes, 2006).
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puede ser tanto positivo como negativo, dependiendo de cudn
importantes sean las expectativas inflacionarias. Si las expectativas
de inflacién son pronunciadas, el coeficiente serd positivo, producto
del adelanto del consumo realizado por los agentes econémicos como
estrategia de cobertura ante la pérdida de su poder adquisitivo
(desplazamiento de la curva de demanda agregada hacia la derecha).
En cambio, cuando las expectativas inflacionarias son moderadas, los
precios afectardn negativamente al consumo (movimientos sobre la

curva de demanda agregada).

El “efecto riqueza”, representado mediante la inclusiéon de los activos
externos netos de la economia en la ecuacién de consumo total, posee

la misma interpretacién que en la ecuacién de inversion.

La volatilidad deberfa afectar negativamente al consumo. Si el riesgo
contribuye a incrementar el ahorro por motivos precautorios, el signo
del coeficiente deberia ser negativo (Obstfeld y Rogoff, 1996; Parker y
Preston, 2005).

Por su parte, el gasto primario corriente deberfa evidenciar una
correlacién positiva con el consumo total (ya que parte del gasto
corriente afecta al consumo, sobre todo a partir del gasto en

transferencias). Sin embargo, como se estd controlando por el PIB, el
signo esperado para G/™-“" es a priori indefinido: puede ser

negativo en caso de convalidarse un escenario afin a la “equivalencia
ricardiana”, o positivo, ante las expectativas de un mayor crecimiento

futuro.

Ecuacién (4): tasa de crecimiento de la oferta de trabajo

[x]
(=]
[x]

A A A
0 =5+E,w+E, U+

(x]
N
Q

1

La oferta de trabajo (O,) se encuentra explicada por los salarios

reales y la tasa de desempleo.
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En lo que atane a la primera de estas variables, puede ocurrir que la
misma esté positiva o negativamente correlacionada con la oferta
laboral. La relacién positiva podria entenderse mediante el consabido
“efecto trabajador alentado” (mayores salarios reales se encuentran
asociados a mayores incentivos para ofrecer servicios laborales). Por
otro lado, si predomina el “efecto trabajador adicional”, es posible
que ante una caida de los salarios reales la oferta de trabajo aumente.
Cuando los salarios reales del jefe de hogar se ven deteriorados
debido a la pérdida de su puesto de trabajo, puede que otros
integrantes del hogar se incorporen al mercado laboral para cubrir la
merma de ingresos totales familiares (Robinson, 1959; Lundberg,

1985; Davidson, 1994; Stephens, 2002).

En lo que respecta a la tasa de desocupacién, debe contemplarse la
posibilidad de que exista tanto un efecto ingreso como un efecto

sustitucién.

Si predomina el “efecto trabajador adicional” (controlando por el
salario real), un incremento de la desocupacién tenderia a estimular
la oferta de trabajo (coeficiente positivo). Sin embargo, también
podria presentarse el caso del “efecto trabajador desalentado”: para
altas tasas de desocupacién, un endurecimiento en las condiciones
laborales acentuarfa las percepciones individuales de que conseguir un
puesto de trabajo es mds costoso, generando un desplazamiento de
trabajadores desocupados hacia la inactividad, con lo cual en este
segundo caso el coeficiente deberia ser negativo (Beccaria, 1980;

Finegan, 1981; Benati, 2000).

Ecuaciones (8) y (9): tasa de crecimiento de las exportaciones e

Importaciones

X, =A, +A, C+ A, Q"+ A, TCRBY -+ A, (Prod, | Prod”"* J+

+A P +A X,
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M, =Y, +Y,C+Y,1,+Y, X,+ Y, TCRB? "+ Y, (Prod, | Prod"" }+
+Y,B+Y, P"+Y, M,

Tanto las exportaciones como las importaciones se explican a partir
de ecuaciones de cardcter estructuralista-extendidas que apuntan a

captar ciertas especificidades de la economia argentina.

En el caso de las exportaciones, se incluye al consumo como
determinante debido a que un aumento del mismo reduce los saldos
exportables, fenémeno particularmente relevante en lo que respecta a

los bienes primarios.

La inclusion del PIB mundial, por su parte, procura reflejar la

demanda externa de los productos nacionales.

Los coeficientes que acompanan al tipo de cambio real bilateral
efectivo de exportaciones, al cociente de productividades laborales
relativas y a los precios de las exportaciones, deben interpretarse de
manera conjunta. Estos coeficientes dan cuenta del impacto del tipo
de cambio real efectivo sobre las exportaciones (ajustado por
productividades laborales relativas), corregido por el efecto de la
variacién de los términos de intercambio (aproximados por el indice
de precios de exportaciones). En todos los casos se espera encontrar

coeficientes positivos.

Para la ecuaciéon de importaciones se han diferenciado los efectos de
los distintos componentes de la demanda agregada (consumo total,
inversién total y exportaciones). Los coeficientes estimados debieran

ser positivos en el caso de todas estas variables."”

Controlando por el consumo total, la participacién de los beneficios

¥ La correlacién positiva de las importaciones con la inversién reflejaria la
dependencia tecnolégica de la economia argentina (Taylor, 1981; Cimoli,
2005), en tanto que las importaciones pueden relacionarse positivamente a
las exportaciones si las decisiones de produccién-exportaciéon se toman con
anterioridad a las de importacién (légica asimilable a modelos de comercio
intraindustrial).
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en el producto impactaria positivamente sobre las importaciones,
puesto que la propensién marginal a importar de los estratos de

mayores ingresos es superior en términos relativos.

El “efecto-competitividad” (representado por el tipo de cambio real
bilateral efectivo de las importaciones, el cociente de productividades
laborales relativas y el indice de precios de importaciones) deberia
estar negativamente asociado a las importaciones (la intuicién es en

este caso la contraria a la brindada en el caso de las exportaciones).

Al contemplar las identidades contables que forman parte del bloque
de cuentas nacionales y mercado de trabajo, cabe consignar que la

productividad media aparente del trabajo (Prod,) se define como

cociente entre el PIB y el nivel de empleo.

Por su parte, la participacién de los beneficios en el PIB se obtiene a
partir de su complemento, esto es, como diferencia entre el producto
total de la economia y la parte apropiada por los trabajadores en

términos reales.'t

La tasa de desocupacién se define de manera tradicional (oferta

menos demanda laboral, diferencia normalizada por la PEA).

La identidad contable de los activos externos netos de la economia
puede interpretarse a través de tres componentes, debido a que se

halla expresada en pesos constantes de 1993: un primer término

(A B

TEt__lEl ), que representa el stock de activos externos netos a fines
t t—1

del perfodo anterior, dividido por el tipo de cambio nominal bilateral

y el nivel de precios doméstico (para pasar de ddlares corrientes a

R L), que

t t

pesos constantes de 1993); un segundo término (

denota el saldo de la balanza comercial; y un 1ltimo término

' Esta ecuacion es similar a la propuesta por Boyer (1988).
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), que expresa los servicios financieros de la deuda,

( Rtworld 14,_1

divididos nuevamente por el tipo de cambio y los precios domésticos.

La volatilidad macroeconémica se define como el desvio estéandar de
la tasa de crecimiento del PIB mediante una ventana mévil de veinte
trimestres, perfodo que intenta reflejar la duracién de un ciclo

promedio en Argentina.

El stock de capital fisico fue calculado en base a su definicion
tradicional (stock de capital inicial neto de depreciacién més

inversién bruta interna fija).

La utilizacién de la capacidad instalada se define de manera similar a
la adoptada en el trabajo de Skott (1989), esto es, como cociente
entre el PIB y el stock de capital fisico existente en la economia. De
esta manera, dicho cociente refleja la interaccién entre la demanda
efectiva (numerador) y la capacidad de produccién potencial de la

economia argentina (denominador).

2.2 Bloque fiscal

Ecuacion (5): tasa de crecimiento de la recaudacion tributaria

A A A A A A A /;
— ganan wa reten
T=3,+3,0+S3,E+S3,B+3,P+3,t5""+3, 1+ 3,1+
A A A A A
aran cont _ pat aport _ per world
+59t1‘ +510 tt +Sll tt +312Pr +Sl3 71[—1
En la ecuaciéon de comportamiento de la recaudacién tributaria, el
PIB pretende captar el efecto positivo que puede ocasionar un

incremento en la base imponible de los diversos impuestos recaudados

por el Fisco (carédcter prociclico de la recaudacién).

Tanto el tipo de cambio nominal bilateral como los precios
internacionales deberian presentar coeficientes positivos, debido al

incremento de la recaudacién en pesos constantes (especialmente al
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controlar por P) que pueden ocasionar estas variables, mediante el

aumento de los tributos y gravamenes asociados al comercio exterior.

Por su parte, el signo del coeficiente de la variable distributiva (B,)

deberfa ser negativo, ya que las sociedades mads igualitarias suelen
cumplir de mejor manera sus compromisos tributarios (Alesina y

Drazen, 1991).

Los precios domésticos deberian afectar negativamente a la
recaudacion (siempre que la misma se halle expresada a valores
constantes), pues disminuye el valor real del volumen recaudado

(ademés del efecto Olivera-Tanzi).

Por 1ltimo, las alicuotas incluidas en la ecuacién (5) (IVA, ganancias,
derechos de exportacién, aranceles a las importaciones, contribuciones
patronales y aportes personales) deberian mostrar signos positivos, en
tanto y en cuanto la economia no haya alcanzado el valor maximo de

la curva de Laffer.

Ecuacién (6): tasa de crecimiento de los pagos de intereses de la

deuda piiblica

A
world

Int, =1, +1, Rr(mm"' n, DE_+n, B+ns R +

t
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Los pagos de intereses de la deuda piblica se asocian positivamente
con: i) el stock de deuda publica del periodo precedente, debido al
aumento de los servicios de la deuda; ii) la tasa de interés nominal
activa doméstica e internacional, factores que reflejan aumentos en el
“precio” de los servicios de la deuda doméstica y externa,
respectivamente; y iii) el tipo de cambio nominal bilateral, cuya
depreciacion provoca un incremento del monto en pesos de los

servicios de la deuda.

Por su parte, se esperaria hallar un coeficiente negativo en el caso de
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los precios domésticos, dado que los pagos de intereses de la deuda

publica total se expresan en términos reales.

Ecuacion (7): tasa de crecimiento del gasto primario corriente

A A A A A A
prim _corr __ prim _corr
Gt _KI+K2’Z;+K3Qr+K4Br+KSPr+K‘6 -1
El gasto primario corriente es explicado por la recaudacion, el PIB, la

participacién de los beneficios en el producto y los precios domésticos.

Si el gobierno mno se encontrara sujeto a restricciones de
financiamiento, no serfa necesario que los volimenes de gasto y
recaudacién de cada periodo estuvieran relacionados, sino que sélo
deberfan igualarse en valor presente para cumplir la condicién de
solvencia intertemporal del sector piblico. Sin embargo, en economias
que enfrentan restricciones de financiamiento, se espera que el

coeficiente que acompana a la recaudacién sea positivo y elevado.

En lo que atane al PIB, sus efectos sobre el gasto primario corriente
podrian ser positivos o negativos, dependiendo de si esta variable

guarda un comportamiento prociclico o contraciclico.

Si el gasto primario procurara atenuar la desigualdad distributiva, la
correlacién con la participacién de los beneficios en el producto

deberia ser negativa.

Al igual que en los casos anteriores, al medir el gasto primario
corriente en valores constantes, el efecto de los precios domésticos
deberia ser negativo (la interpretacién es vélida sélo en el corto plazo,

i.e., el efecto de los precios es interpretado como “impacto”).

Al abordar las principales identidades contables de este bloque del
modelo, se advierte céomo la deuda piblica total surge de la
discrepancia entre el stock de deuda a fines del perfodo anterior y el
resultado financiero del sector ptblico. Asimismo, el gasto prblico
total equivale simplemente a la suma de sus componentes: gasto

primario corriente, pago de intereses de la deuda e inversién piblica.
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2.3 Bloque monetario y nominal

Ecuacién (10): tasa de crecimiento de los salarios nominales

W =¥, +¥, Prod,+¥,U,+¥, P+¥,t""-""+¥ o’ +¥. W, _

La determinacién institucional de los salarios nominales involucra

elementos de diversas corrientes de pensamiento econémico.

En primer lugar, se incluye a la productividad laboral, variable para
la cual se espera hallar un coeficiente positivo, de acuerdo a la teoria

econdmica estdndar.

La tasa de desocupacion deberfa contraer las remuneraciones
laborales. Diversos argumentos tedricos permiten justificar la relacion
inversa entre estas variables (curva de salarios, salarios de eficiencia,
menor poder sindical, conflicto entre insiders-outsiders, entre otros.

Ver Gollier, 1991; o Blanchflower y Oswald, 1994).

La incorporacién de los precios domésticos tiene por objetivo verificar
la existencia de pujas distributivas (e ilusién monetaria) entre
asalariados y no-asalariados (Taylor, 1990; Setterfield, 2007). El
coeficiente en cuestiéon serfa positivo cuando los asalariados logran
recomponer parte de la pérdida en su poder adquisitivo que provoca

el aumento de los precios internos.

En el mismo sentido debe interpretarse la relaciéon salarios nominales-

alicuota de aportes personales.

El coeficiente que relaciona los salarios nominales con la volatilidad
macroeconémica deberfa ser negativo. La intuicién que es que los
costos de rotacién del personal empleado en el sector formal de la
economia se incrementan cuando el contexto macro se torna mads
incierto, lo que implica un mayor crecimiento del empleo informal,

sector que posee salarios promedio inferiores.
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Ecuacién (11): tasa de crecimiento de los precios domésticos

P=A+Aq+ AL, E+AW+A P+ A Prod + A, t"+ A t*" "+
A A A A A A A
reten aran cont _ pat . Q
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Los precios domésticos son explicados por una serie de variables que

representan, en esencia, a una curva de Phillips extendida.

En primer lugar, se incluye una variable proxy de la utilizacion de la

capacidad instalada (¢,) a fin de captar la inflacién por tirén de la

demanda en sectores que experimentan cuellos de botella y costos
marginales crecientes. El coeficiente estimado deberia ser entonces

positivo (Lavoie, 2002).

A su vez, el signo positivo que se espera encontrar para la asociacién
entre salarios nominales y precios responde al aumento de costos
laborales que implican las mejoras salariales, en sectores no

transables formadores de precios (Lavoie, 1992).

Las contribuciones patronales, por su parte, actuarfan en el mismo
sentido que los salarios nominales, en tanto que la productividad
laboral afectaria negativamente a los precios, pues su incremento

provocaria un descenso de los costos laborales unitarios.

La correlacion entre tipo de cambio nominal bilateral y precios
domeésticos debiera ser positiva. En el caso de los bienes no
transables, serdn los costos de los insumos importados (componentes
clave en la formacién de los precios domésticos de una gran cantidad
de bienes), los que aumenten ante depreciaciones del tipo de cambio

nominal bilateral. Para los bienes transables, la suba de E, impactara

de manera directa sobre los precios domésticos de dichos bienes, al
menos sobre aquellos que no estén alcanzados por derechos de

exportacién, compensaciones y acuerdos de precios.
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Para los precios mundiales, la interpretacién del coeficiente estimado
serfa similar a la que se presenté en el caso del tipo de cambio

nominal bilateral.

Las alicuotas promedio de aranceles a las importaciones y derechos de
exportacion ejercerian efectos positivos y negativos, respectivamente,
sobre los precios domésticos (en el primer caso aumentarian los
precios de los insumos importados, en el segundo disminuirfan los

precios internos de los bienes exportables).

Por su parte, las alicuotas del IVA, del impuesto a las ganancias y las
tarifas de servicios ptublicos tendrian efectos positivos sobre los
precios domésticos, dependiendo su cuantia de las elasticidades de

traslado.

Debido a la flexibilidad asimétrica de precios, entornos
crecientemente voldtiles a nivel macroeconémico deberian estar

asociados a aumentos sostenidos en el nivel de precios domésticos.

La inclusién del gasto publico total pretende contemplar (controlando
por el grado de utilizacién de la capacidad instalada) las mayores
expectativas inflacionarias que los incrementos del gasto pueden

ocasionar.'”

Ecuacién (12): tasa de crecimiento de la tasa de interés nominal

pasiva doméstica

A A

. ' A N A A A
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" La composicién del gasto ptblico es, por lo general, mds intensiva en
bienes no transables. Por ello, un aumento del gasto producirfa una presién
alcista sobre los bienes no transables, lo que conduciria a una apreciacién
del tipo de cambio real y, por tanto, a mayores expectativas de devaluacién
del tipo de cambio nominal bilateral (traduciéndose en mayores
expectativas de aumentos en los precios domésticos), o bien a un impuesto
inflacionario mas alto.
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A diferencia de lo que ocurre en las ecuaciones de comportamiento
hasta aqui analizadas, la constante incluida en el caso de la tasa de
interés nominal pasiva doméstica posee intuicién econémica
particular: procura captar los desvios de la paridad no cubierta de

intereses.

De esta manera, la ecuacién (12) refleja aproximadamente una

condicién de paridad no cubierta de intereses ampliada. '

Para la tasa de interés nominal internacional, se esperaria encontrar
un coeficiente positivo (debido al arbitraje de tasas que opera en el

mercado internacional de capitales).

La tasa de devaluacion y la tasa de interés nominal pasiva doméstica

deberfan estar positivamente correlacionadas, siempre y cuando se
acepte como vélido el hecho de que E, constituye una buena proxy

de la tasa de devaluacion futura.

La interpretacion del impacto de la tasa de inflacién doméstica sobre
la tasa de interés nominal pasiva doméstica es idéntica a la del

parrafo anterior en un contexto de elevada movilidad de capitales.”

Se incluyen también distintas variables que operan como indicadores
de riesgo, por lo que tanto la volatilidad macroeconémica como la
deuda piblica normalizada por el PIB deberfan estar positivamente
correlacionadas con la tasa de interés nominal pasiva doméstica,
mientras que dicha asociacién debiera ser negativa al considerar la
relacién entre activos externos netos normalizados por el PIB y tasa

de interés nominal pasiva doméstica.

" De la paridad no cubierta se tomé la tasa de interés nominal

internacional y la tasa de tasa de devaluacién del tipo de cambio nominal
bilateral.

Y En contextos de baja movilidad de capitales, el signo positivo del
coeficiente de la tasa de inflacién podria relacionarse con la necesidad de
evitar fugas de depositos del sistema financiero (la inflacién deteriora los
incentivos al ahorro).
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En el caso de la deuda piblica, la misma refleja el riesgo de default
del gobierno, y debiera traducirse, por tanto, en incrementos de la

tasa de interés nominal pasiva doméstica.

En cambio, la volatilidad macroeconémica se vincula a la incapacidad
de pago de la economia en su conjunto en un estado de la naturaleza
desfavorable, factor que también contribuiria a la suba de la tasa de

interés.

El aumento del stock de activos externos netos de la economia puede
ser interpretado como wuna senal de mejora en la solvencia

intertemporal de la economia (Obstfeld y Rogoff, 1996).

Ecuacion (13): tasa de crecimiento de la tasa de interés nominal

activa doméstica
A A A
activa __ pasiva activa
R =7, +7, R"™™+7,R",

La tasa de interés nominal activa doméstica (R"™) se explica

simplemente a partir de la tasa de interés nominal pasiva doméstica y
de su propia dindmica precedente (lo que implica asumir cierta
estabilidad del sector bancario). Se espera hallar una correlacién

positiva entre ambas tasas.

Las identidades contables para las tasas de interés domeésticas (tanto
activa como pasiva) y los tipos de cambio reales bilaterales efectivos
para exportaciones e importaciones no revisten mayores problemas de

interpretacion.

El diagrama de flujo de la Figura 2.1 indica las distintas relaciones
que se dan entre las variables del MME. Alrededor del nicleo de las
variables principales se sitian las restantes variables endégenas, que
inciden sobre el nicleo y son afectadas a su vez por variables que
pertenecen a éste. En un iltimo nivel se encuentran las variables
exogenas, tanto las de politica econémica como las relativas a la

esfera internacional. Como ilustra el flujograma, el modelo incluye
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relaciones de causalidad reciproca entre el crecimiento econémico, los
componentes de la demanda agregada, la productividad laboral, la
distribucién del ingreso, los condicionamientos de la oferta agregada,

la restriccién externa y la solvencia fiscal del sector ptiblico.”

% La restricciéon externa y la solvencia fiscal contribuyen a esclarecer la
consistencia stock-flujo del MME.
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Figura 2.1. Principales interacciones entre las
variables endégenas y exégenas del MME?*

Variables externas: precios,
producto, tasas Variables de politica:

Variables de politica: TCN, LS ‘
. . y productividad Alicuotas, TCN
alicuotas y tarifas e inversion publica

Variables externas: precios,

T producto, tasas
Gasto publico total y productividad

—— _.’./._’- -
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Variables de politica: TCN,

PELE R e alicuotas e inversion publica

alicuotas e inversion piiblica Variables externas: precios,
producto, tasas
y productividad

—» Interacciéon entre las variables enddégenas contables y de
comportamiento.

— — % Impacto de las variables ex6genas (instrumentos de politica
y externas) sobre las variables end6genas.

*! Los efectos de las variables que se construyen como identidades contables
sobre el resto de las variables enddégenas se identifican por la incidencia
individual de cada uno de sus componentes. Por ejemplo, la identidad
referida a la capacidad instalada afecta a la inversién total mediante sus dos
componentes esenciales: el PIB y el stock de capital fisico.
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3. Base de datos

La construccién de la base de datos ha demandado un considerable
esfuerzo de compilacién, a partir de la articulacién de diferentes
fuentes de informacién (Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
de la Republica Argentina, Banco Central de la Republica Argentina,
AFIP, Agenda Laboral ERREPAR, Direccién Nacional de Politicas
de Seguridad Social, CEPAL, FMI, Reserva Federal, entre otras). La
periodicidad trimestral de las series macroeconémicas elaboradas, en
conjuncion con la cobertura temporal examinada (primer trimestre de
1970 a la fecha), conforman dos de los principales aportes empiricos

de esta base de datos nueva y comprehensiva del MME.

De esta manera, la historia econémica reciente de nuestro pais ha
sido subsumida en una base de datos que incorpora un amplio
conjunto de macrovariables (conformada por aproximadamente 50
variables macroeconémicas que dan un total de mdas de 7.000
observaciones para el periodo examinado).” La mayoria de las series
se expresan a precios constantes de 1993 e incluyen no sélo
informacién concerniente a la dindmica macroeconémica nacional,
sino también indicadores que reflejan la naturaleza diferencial de la
integraciéon comercial y financiera argentina con pafses desarrollados

y en desarrollo a lo largo de las tltimas décadas.

Con la idea de captar empiricamente los episodios inflacionarios y de
crecimiento atipicos evidenciados en el pafs durante el periodo 1970:1-
2007:1V, se construyeron 9 variables dummy que reflejan los outliers
de cada serie: dummy 1 capta el episodio de fijacién cambiaria
correspondiente al perfodo 1970:4-1971:1; dummy 2 refleja el segundo
episodio de fijacién cambiaria durante la década de 1970, esto es, el
periodo 1972:1-1974:4; dummy 3 identifica el “Rodrigazo” (1975:3-

1976:2); dummy 4 hace lo propio con la crisis de la deuda externa

? Las caracteristicas especificas de la base de datos se examinan en el
apéndice 1 del documento.
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(1982:1-1985:1); dummy 5 la primera hiperinflacién de la década de
1980 (1989:2-1989:3); dummy 6 el segundo periodo hiperinflacionario
(1990:1-1990:2); dummy 7 el tercer periodo de fijacién cambiaria,
correspondiente al Plan de Convertibilidad (1991:2-2001:4); dummy 8
la crisis del régimen convertible (2001:3-2002:2); y, finalmente,

dummy 9, asociada al periodo post-convertible (2003:1 en adelante).

Adicionalmente, y en concomitancia con el esquema instaurado luego
de la crisis de 2001-2002, se incluyeron un conjunto de variables
dummies (“z”) asociadas a cambios en las pendientes de cada uno de

los regresores incluidos en cada ecuacion.

Finalmente, todas las series han sido sometidas a un minucioso
proceso de desestacionalizacién, buscando la mejor especificaciéon

mediante el método X12-ARIMA.
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4. Métodos de estimacién econométrica y proceso de bisqueda de las
ecuaciones de comportamiento®
Las ecuaciones de comportamiento han sido estimadas en base a dos

metodologias econométricas complementarias.

Las estimaciones uniecuacionales se obtuvieron mediante el método
de minimos cuadrados ordinarios (OLS). En cambio, el bloque de
variables que presenta problemas de endogeneidad y/o simultaneidad
mds relevantes (inversién, consumo, gasto primario corriente,
importaciones, salarios nominales y precios domésticos) ha sido

estimado por el método de minimos cuadrados en tres etapas

(3SLS).

A nivel computacional se ha trabajado predominantemente en Stata
9.0 y, en menor medida, en Eviews 5.0, para la bisqueda de las
“mejores” especificaciones de cada una de las ecuaciones de

comportamiento del MME.

Los modelos prevén, en una primera instancia, la incorporacién de 4
regresores. Uno de ellos es la variable dependiente rezagada que
refleja la naturaleza dindmica de la especificacion tedrica del MME.
Las tres variables independientes restantes pueden estar
acompanadas de quiebres estructurales que captan las eventuales
modificaciones de las pendientes, referidas al periodo 2003-2007. A su
vez, se incorporan otras dummies que reflejan los valores atipicos y

perfodos criticos de la historia econémica argentina.

Para cada una de las ecuaciones existe una enorme cantidad de
modelos que surgen de todas las combinaciones posibles a partir de

las variables explicativas previstas en la especificacién tedrica. Se

» El apéndice 2 describe en detalle el proceso de bisqueda de las

especificaciones empiricas de las ecuaciones de comportamiento del MME.

* La imposibilidad de estimar todas las ecuaciones de comportamiento de
manera simultdnea se debe tanto a limitaciones de cardcter empirico
(tamafio de la base de datos), cuanto a razones asociadas a la obtencién de
representaciones mas “parsimoniosas” para cada una de las ecuaciones de
comportamiento de la forma estructural.
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procedié a estimar todos los modelos posibles (ver apéndice 2) para
luego realizar una cuidadosa inspeccién de los resultados obtenidos en
base a ciertos criterios de selecciéon (consistencia tedrica de los
resultados, bondad del ajuste de las estimaciones, error cuadratico
medio de la proyeccién® in-sample y out-of-sample y desempefio
adecuado en la resolucién numérica del modelo), tomando como
punto de referencia aquellos modelos que mejor proyectan la variable
dependiente de cada ecuacién (i.e., aquellos que reportaron un menor

error cuadratico medio out-of-sample).

Sin embargo, la versién finalmente escogida no necesariamente
condice con el modelo de mejor capacidad predictiva, ya que en
muchas ocasiones los coeficientes de las variables de interés
resultaron ser no significativos y/o contrarios con las intuiciones
econdémicas planteadas en el acdpite 2. Es por ello que fue necesario
refinar la estimacién de cada una de las ecuaciones, procurando
lograr un equilibrio entre poder explicativo, intuicién econémica y
capacidad de proyeccién macroeconémica en el corto y mediano

plazo.

El cuadro 4.1 resume la informacién relevante referida a algunos de
los criterios de selecciéon de los modelos utilizados en cada una de las
ecuaciones de comportamiento del MME, tanto en el caso de las

estimaciones uniecuacionales (OLS), como simultdneas (3SLS).

Al considerar la variante uniecuacional, los resultados referidos a la
medida de bondad del ajuste (R?) varfan dependiendo de la ecuacién

® Los altos valores reportados en las

que se esté considerando.?
ecuaciones de precios (0,95), salarios nominales (0,82), consumo total
(0,80) e importaciones (0,62) contrastan, en este sentido, con la

menor capacidad explicativa que presentan las ecuaciones de oferta

2 ECM en adelante.

% No obstante ello, los valores que se reportan a continuacién son

relativamente aceptables tratdndose de ecuaciones de comportamiento
especificadas en tasas de crecimiento y no en niveles.
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de trabajo (0,28) y pago de intereses de la deuda piblica (0,29). Las
posiciones intermedias corresponden a las ecuaciones de empleo

(0,50), inversién (0,50) y recaudacion (0,43).

La capacidad de proyeccion del MME, computada en base a las dos
medidas utilizadas (ECM in-sample y out-of-sample), tampoco es

homogénea al comparar las distintas ecuaciones.

Considerando el primero de los indicadores, los mejores resultados se

observan en los casos de importaciones y oferta de trabajo.

En cuanto al ECM out-of-sample, tanto los precios como el consumo

y las exportaciones exhiben la mejor performance predictiva.

La heterogeneidad existente al utilizar los criterios de bisqueda de
modelos basados en el poder explicativo de cada especificacién
uniecuacional (médximo R?), cuanto en su capacidad de proyeccién
macroeconémica (minimo ECM in-sample y minimo ECM out-of
sample), condujo a adoptar una estrategia complementaria de

selecciéon de modelos, tal como se mencionara oportunamente.

Luego de estimar las ecuaciones de comportamiento se ejecuté una
rutina computacional que, basada en diversos criterios ldgicos,
permitié reducir el universo inicial de modelos a un ntimero mé&s
reducido y manejable. A continuacién, se revisaron los modelos
subsistentes en base a aquellas especificaciones empiricas que
combinaron un R? ajustado relativamente alto, una performance
predictiva relativamente aceptable (ver cuadro 4.1) y, al mismo
tiempo, coeficientes estimados cuyo signo (y significatividad
estadistica) se ajusten a las intuiciones teéricas esgrimidas en la

seccion 2.

Al comparar los resultados empiricos uniecuacionales (OLS) con los
del método de ecuaciones simultdneas (3SLS) para el caso de las seis
ecuaciones de comportamiento que presentarian potenciales
problemas de endogeneidad y/o simultaneidad (inversién, consumo

total, gasto primario corriente, importaciones, salarios nominales y

36



precios domésticos), se aprecia que, a excepcién de las ecuaciones de
importaciones, salarios y precios, el ECM in-sample es menor en el
caso de la estimacién por 3SLS. Esto demuestra que al reducir los
potenciales problemas de endogeneidad y/o simultaneidad se mejora

la capacidad predictiva.
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Cuadro 4.1. Indicadores utilizados para la seleccién de los modelos
que mejor representan las ecuaciones de comportamiento del MME

OLS 3SLS

Ecuacién #S(féi%fzfges Cantidad de ECM  ECM oo

(esp?c'i ficacién poté?lzfaellr?linte mfi(. saj;;)]e 5512125; in-

teﬁi\cﬁ_f;el estimables min. min, AP fe
]\?t 5 147.200 0,500  0,0081  0,0057

Ar 9 908.160 0,496 0,0489 0,0016 0,0430

@t 8 632.320 0,796 0,0128 0,0006 0,0103
OAt 3 29.120 0,287 0,0055 0,0053
YA} 12 2.190.080 0,432 0,0341  0,0093
I,Q,t 6 259.840 0,288 0,1424  0,2366

thrm?_mrr 5 147.200 0,358 0,0304 0,0071 0,0291
?2, 6 259.840 0,409 0,0650  0,0049

i‘/}t 8 632.320 0,623 0,0055 0,0135 0,0613

At 6 259.840 0,817 0,0935 0,0044 0,1288

ﬁt 14 3.503.360 0,948 0,0498 0,0003 0,0486
Rtpﬁsiw 7 418.880 0,380 0,2827 0,0123
Raﬁm 1 640 0,304 0,0619 0,0301

t

Nota: para mayores detalles ver el apéndice de esta seccién.

En sintesis, la estrategia finalmente adoptada para buscar
representaciones apropiadas y parsimoniosas de las ecuaciones de
comportamiento del MME, conjugé el poder explicativo de cada
especificacién empirica, con la capacidad de proyeccién y la intuicién

econdmica.
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5. Resolucién simultdnea en GAMS

Los coeficientes estimados econométricamente fueron utilizados para
completar la especificacion del MME y proceder a su resolucién
numérica, instancia que ha permitido detectar algunas ecuaciones
que, aun cuando exhiban una buena performance predictiva a nivel
individual, no son apropiadas en la resolucién computacional,

obligando ello a escoger otras especificaciones empiricas alternativas.

El objetivo de este apartado es describir sintéticamente las
caracterfsticas bédsicas del programa utilizado para resolver el MME,
dando cuenta de los aspectos esenciales que componen la contraparte
computacional de la especificacién tedrica de dicho modelo. Para ello
se explicitan: su naturaleza, los bloques de ecuaciones y variables que
lo componen, sus identidades contables, el método de resolucién

utilizado y el nimero de perfodos de simulacién seleccionado.

La resolucién simultdnea del MME y la obtencién de los valores
numéricos de las variables endégenas se ha hecho en base al software

General Algebraic Modeling System (ver Rosenthal, 2007).

A partir de un sistema de 60 ecuaciones no lineales para cada
perfodo, de las cuales 14 son identidades contables y 33 ecuaciones de
movimiento (ligan las variables definidas en niveles con sus

respectivas tasas de crecimiento).”

El horizonte temporal de simulaciéon reviste una naturaleza
14 : 99 ~ : 2

contingente” (actualmente se proyectan dos anos, dado el interés en
obtener proyecciones de corto-mediano plazo, aunque este perifodo

puede cambiarse sin mayores dificultades).

El proceso de carga de datos requiere definir tanto los escalares
(coeficientes estimados) de cada una de las ecuaciones de

comportamiento, cuanto las variables exégenas en tasas de

*" El método de resolucién adoptado es de naturaleza no lineal (non-linear-
programming) y se instrumenta mediante el so/ver CONOPT.
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crecimiento, las variables enddégenas de comportamiento en tasas de
crecimiento, las variables endégenas de comportamiento en niveles,
las variables endégenas contables en niveles y una variable ficticia
para poder resolver el modelo. La definicién de leyes de movimiento
para las variables endégenas y exégenas explicita la naturaleza

dindmica del modelo.

Completada esta tarea, queda definido el marco de referencia para
resolver el MME. Como se trata de un modelo no lineal, nada
asegura la unicidad de la solucién de equilibrio hallada. Por ello, se
fijan los valores de las variables endégenas a computar en torno a los
valores observados en el pasado reciente, de manera tal de
maximizar, en caso de que existan equilibrios miultiples, la
probabilidad de encontrar el equilibrio méas cercano a la situacién de

la economia actual.
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6. Resultados obtenidos

6.1 Validacién

Esta subseccién compara la evolucion de las principales variables con
los resultados del MME a efectos de chequear y convalidar su

desempeno.

Para validar el modelo se analizan los componentes de la demanda
agregada (consumo total, inversién total y exportaciones), los
componentes de la oferta agregada (PIB e importaciones), y dos
indicadores fiscales clave (recaudacién tributaria y gasto ptblico total

del sector publico no financiero consolidado).

A continuaciéon se presenta informacién sobre el promedio anual
observado y simulado (proyectado con el MME) para el afio 2007. El
grafico 6.1.1 ilustra las diferencias porcentuales entre los valores
proyectados y observados (series desestacionalizadas) de dichas

variables para el ano 2007.

Précticamente en todos los casos, las diferencias porcentuales entre
los valores proyectados y observados son inferiores al 1%, a excepciéon
de gasto publico total y exportaciones. Por lo tanto, no parecieran
existir diferencias significativas entre los valores reales y los
proyectados para las principales variables enddégenas seleccionadas,

hecho que contribuye a convalidar el funcionamiento del MME.
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Griéfico 6.1.1. Diferencias porcentuales entre los valores
proyectados y observados (desestacionalizados)
de las variables seleccionadas (2007)
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Una de las principales finalidades del modelo es proyectar con un
margen de error relativamente aceptable tanto el crecimiento del
PIB, cuanto sus componentes, como asi también ciertas variables
fiscales. En este sentido, los gréaficos 6.1.2 a 6.1.4 dan cuenta de la
bondad del ajuste de algunas de las proyecciones in-sample realizadas
para el ano 2007 con los valores observados (desestacionalizados)

hasta 2006.
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Griéfico 6.1.2. Comparacién entre el valor observado
(desestacionalizado) y proyectado en 2007 para el PIB

(En millones de pesos de 1993)
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Las discrepancias entre los valores observados (desestacionalizados)
del PIB y los valores proyectados no alcanzan al 0,4%. Ello refleja la
capacidad del modelo para replicar la evolucién reciente del nivel de

actividad econémica en Argentina.

En lo que respecta a los componentes de la demanda agregada,
pueden verificarse valores proyectados in-sample que no difieren de
los observados, en promedio, en méas de un 1%. Simplemente a modo
de ejemplo, puede verificarse la bondad de ajuste de la proyeccién
realizada para la tasa de crecimiento de la inversién bruta interna fija

(ver el gréfico 6.1.3 que se muestra a continuacién).
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Griéfico 6.1.3. Comparacién entre el valor observado
(desestacionalizado) y proyectado en 2007
para la inversién bruta interna fija

(En millones de pesos de 1993)
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Se presenta, por 1iltimo, la proyecciéon in-sample de la recaudacién
tributaria, la cual también difiere en menos de 1% del
comportamiento observado (desestacionalizado) de dicha variable en
el ano 2007.
Gréfico 6.1.4. Comparacién entre el valor observado

(desestacionalizado) y proyectado en 2007
para la recaudacién tributaria

(En millones de pesos de 1993)
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6.2 Estimaciones econométricas

La especificacién empirica del MME se obtuvo mediante los criterios
de biusqueda oportunamente descritos. Se procuré encontrar
representaciones apropiadas y “parsimoniosas” al momento de
seleccionar el modelo finalmente estimado. Esto tltimo revistié una
importancia decisiva para la estimacién del bloque simultdneo,
producto de las limitaciones existentes en materia de base de datos
(pérdida considerable de grados de libertad en caso de incluir todos
los regresores de las especificaciones tedricas en las estimaciones

efectuadas).

Los principales hallazgos empiricos para el bloque de cuentas
nacionales y mercado de trabajo concernientes al signo y relacion

temporal de los coeficientes estimados son™:

*® Se reportan tnicamente los signos de los coeficientes estimados que
resultaron ser estadisticamente significativos.
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Tabla 6.3.1. Bloque de cuentas nacionales y mercado de trabajo

Variables explicativas

Variables
depzngiestes A A A A A A A A A A A N A A ) A A A A A A
) ) Wt Bt qt TC R B[ef m I’; pasiva 14, Ilpub t lganan P[ thrtm7 corr U, TCR B:’f _x Qtworld Pr Odl / Pro drm”[d Ptx Xt It ’
A N i i
N, @ 0 0
I B0 o) (+)
4 A C A A A
A + - + +
C ) 0 ) )
A (é)
0, 0
- + + + -
X, ) ) ) 0
A _ + +
M, QA) (A) (A)

Nota: (+) y (-) indican, respectivamente, el signo estimado de cada regresor. Por su parte, C (A) denota que la relacién entre la

variable explicativa y la variable dependiente considerada es de tipo contemporénea (adelantada™).

* Implica la precedencia temporal de la variable explicativa respecto a la variable dependiente en cuestion.
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Luego de considerar la asociaciéon positiva entre crecimiento del PIB
y dindmica de la demanda de trabajo, no es posible descartar la
existencia de economias de escala dindmicas en el corto y mediano
plazo. La magnitud del impacto del crecimiento del PIB sobre la
dindmica del empleo a nivel agregado conduce a convalidar la
hip6tesis de rendimientos crecientes a escala (economias a escala
dindmicas en el proceso productivo): a nivel empirico los resultados
indican que la tasa de crecimiento del empleo se acelera en una
menor proporciéon que el crecimiento del PIB cuando crece esta
ultima variable, lo que implica, por tanto, convalidar aumentos en la
dindmica de la productividad laboral ante mayores tasas de

crecimiento de los componentes de la demanda agregada.

La tasa de crecimiento de la demanda de fuerza de trabajo se
relaciona negativamente con: a) la evolucién del stock de capital
fisico (sustituibilidad entre el trabajo y el capital); b) la variacién de
los salarios reales (mayores costos salariales reducen las chances de
conseguir una ocupacion); y c¢) el cambio en el riesgo macroeconémico
(en contextos mds voldtiles, las empresas se mostrarian menos

dispuestas a contratar mano de obra).

Por otra parte, las tasas de variaciéon del margen (B,) y de la

A
rotacién (g, ) emergen como los principales determinantes de la

evolucién en la acumulacién de capital, ain cuando el crecimiento de
la tasa de interés real pasiva doméstica también ejerce una influencia

negativa no despreciable sobre la tasa de crecimiento de la inversién.

Ademas, la economia argentina seguiria mostrando una significativa
dependencia de los insumos importados, considerando la correlacién
negativa existente entre el TCRB efectivo de las importaciones y el

proceso de acumulacién de capital.

Mais alld de que la inversién ptiblica constituye un componente de la

inversién total (por lo que es dable esperar un coeficiente positivo y
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significativo), los hallazgos empiricos no permiten descartar la
existencia de externalidades positivas (o complementariedades) entre

la inversién piblica y la inversién total.

El crecimiento econémico, la inflaciéon doméstica y la distribucién
funcional del ingreso resultan claves para entender la dindmica del

consumo total.

La correlacién positiva entre el crecimiento del PIB y la variaciéon del
consumo total convalidarfa la hipétesis keynesiana respecto a la
importancia relativa que tiene el ingreso corriente como factor
determinante de las decisiones de consumo, en contextos donde existe

racionamiento crediticio.

La inflacién doméstica exacerba los incentivos a consumir més en el

presente que en el futuro.

La caida del consumo total que se produce con el empeoramiento del
perfil distributivo (aumento de la participacién de los beneficios en el
PIB) manifiesta las asimetrias existentes en los niveles de consumo de

los diferentes estratos sociales.

Finalmente, la tasa de interés real pasiva doméstica afecta

negativamente al consumo presente y estimula al ahorro.

Por otro lado, el salario real y la tasa de desocupaciéon explican la
dindmica de la oferta de servicios laborales. El efecto ingreso
pareciera predominar sobre el efecto sustitucion, ya que el signo de la
relacién entre salario real y oferta laboral es negativo. Por su parte,
un endurecimiento generalizado de las condiciones de empleabilidad,

generaria mayores incentivos a ofrecer servicios laborales.

Si bien las variables externas adquieren una relevancia sustancial

para comprender la dindmica del comercio exterior argentino®,

% Se aprecia, en este sentido, cémo el TCRB efectivo, tanto para
exportaciones como para importaciones, se convierte en un determinante

crucial, al igual que los indices de precios respectivos. En igual direccién
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también es evidente que el resto de los componentes de la demanda
agregada (en especial, el consumo y la inversién) evidencian

relaciones significativas con la dindmica de las exportaciones netas.

El aumento del consumo interno conduce a una merma de los saldos
exportables y a un incremento de las compras efectuadas al resto del
mundo, en tanto que el incremento de la inversién total denota la
dependencia tecnolégica que presenta el aparato productivo

domeéstico.

Por su parte, al considerar el bloque fiscal, se aprecian los siguientes

hallazgos:

opera el producto mundial: la mayor demanda externa contribuye a
motorizar la performance exportadora doméstica.
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Tabla 6.3.2. Bloque fiscal

Variables explicativas
Variables dependientes N N N A A A A A A A A A A N N
Qt E[ R lactlva Bt P[ ttganan ¢ tzva ttreten ¢ taran t lcont _ pat ¢ taport _ per Rtworld Pt world ]’; D E_l
T, (+) -) ) (+) ()
A C A C A
Int, (+) (-) (+)
A A A
Glprimfcorr (+) (—) (—) (+)
C A A C

Nota: (+) y (-) indican, respectivamente, el signo estimado de cada regresor. Por su parte, C (A) denota que la relacién

entre la variable explicativa y la variable dependiente considerada es de tipo contemporédnea (adelantada®).

' Tmplica la precedencia temporal de la variable explicativa respecto a la variable dependiente en cuestién.
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Tanto la dindmica de la recaudacién, cuanto la del gasto primario
corriente, dependen del crecimiento del nivel de actividad. Ambos
resultados brindan indicios sobre la prociclicidad del sistema
tributario argentino, fenémeno que probablemente se explique a

partir de la existencia de racionamiento en el sistema financiero.

A su vez, ambas variables caen a medida que el pais se torna mas

desigual.

En el caso de la recaudacién, ello podria reflejar las mayores
dificultades que enfrenta el gobierno para recaudar impuestos en

contextos donde la inequidad distributiva se generaliza.

En lo que concierne al gasto primario®, el resultado es llamativo y
dificil de explicar a priori, en tanto se traduce en una correlacién
negativa y significativa respecto a la participacién de los beneficios en
el PIB, una vez que se controla la incidencia de la recaudacién.
Probablemente, el hecho de que esta iltima variable opere de manera
contempordnea y la distribucién funcional lo haga de forma rezagada

contribuya a entender la rareza de este hallazgo empirico.

La recaudacién también se incrementa con el aumento de las
alicuotas del IVA, los derechos de exportacién y los aranceles a las

exportaciones.

Naturalmente, el pago de intereses de la deuda piblica adquiere
mayor relevancia cuando aumenta la tasa de interés activa doméstica
y cuanto mayor es el nivel de endeudamiento existente a fines del

periodo previo.

Entre tanto, los factores que explican la dindmica de los salarios
nominales, los precios domésticos y las tasas de interés nominal

activa y pasiva domésticas son:

# Tal como fuera mencionado, el cédigo fuente en GAMS admite la

posibilidad de “exogeneizar” esta variable.
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Tabla 6.3.3. Bloque monetario y nominal

Variables explicativas
Variables .
dependientes " w/:)rld i/x\ra AQ " A reAten " / - aAnan 5 /\ $ contA_ at aﬁan N w/:)rld gsiva n A
P t o¢ Prod, G, t tari A W P E A | R R” A
q[ t t t t t t f; /Qt t t t t t t t E t t Ez DP/Q,
W, (+) ()
C A
P (+) () ) (+) (+) (+)
C C C C C C
g . )+
Rtpaswa (C) (+) (+) (A) (C)
A A
Rtacziva (+)
A

Nota: (4) y (-) indican, respectivamente, el signo estimado de cada regresor. Por su parte, C (A) denota que la relacién entre la

variable explicativa y la variable dependiente considerada es de tipo contemporédnea (adelantada™).

% Implica la precedencia temporal de la variable explicativa respecto a la variable dependiente en cuestién.
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La tasa de crecimiento de los salarios nominales responde a la
inflacion doméstica (el signo positivo reflejaria tanto la puja
distributiva existente entre trabajadores y empresarios, cuanto cierto
grado de indexacién de los salarios nominales) y a la tasa de
desocupacion (variable que deteriora el poder de negociacién de la
mano de obra empleada y, por tanto, ejerce presiones deflacionistas

en materia salarial).

La inflacién mundial opera como uno de los determinantes cruciales

de la inflacién doméstica.

La utilizaciéon de la capacidad instalada también guarda una relacién

positiva con la inflacién interna.

El carédcter antiinflacionario de los derechos de exportacién es otro de

los hallazgos empiricos que vale la pena destacar.

Por su parte, las tarifas publicas, los salarios nominales y el TCNB

A
ejercen un efecto positivo sobre la variable P .

La ecuacién de paridad de tasas no cubierta de intereses extendida
permite apreciar cémo la mejora en la solvencia intertemporal de la
economia redunda en menores tasas (asociacién negativa entre
activos externos netos normalizados por PIB y tasa de interés
nominal pasiva doméstica) como consecuencia de la caida del riesgo

cambiario.*

Por otro lado, la aceleracién de la inflacién doméstica, el aumento de
la tasa de interés internacional, o la mayor devaluacién del peso
respecto al délar, contribuyen a incrementar la tasa de interés

nominal pasiva domeéstica.

# El efecto contrario se observa al evaluar la relacién existente entre la
dindmica de la deuda piblica normalizada por el PIB y la tasa de interés
nominal pasiva doméstica: mayores niveles de endeudamiento piblico
impactan positivamente sobre dicha tasa, en tanto acrecientan Ia
probabilidad de default e incrementan el riesgo soberano.
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Por tltimo, se observa una correlaciéon alta y positiva entre las tasas
de interés nominales activas y pasivas domésticas, lo que avala la

hipétesis de diferenciales estables de tasas de interés.

63E], , . ] ]] .]35

Una vez corroborado el poder explicativo y la capacidad de
proyeccién del MME (y habiendo validado su funcionamiento, en el
sentido de que las comparaciones entre los valores observados para
las variables macroeconémicas de interés en 2007 no difieren
significativamente de las proyecciones obtenidas con el modelo), el
paso siguiente consiste en presentar un andlisis del cambio en el

bienestar social que resulta de alterar algunas variables exégenas.

Aun cuando el MME no revista una naturaleza explicitamente
microfundada (y, en consecuencia, se torne dificultoso medir el
cambio en el bienestar individual ante la eventual ocurrencia de
shocks de politica, en tanto no se cuenta con funciones de utilidad
especificas para modelar las preferencias de los agentes), ello no
impide realizar ejercicios de bienestar a partir de metodologias
alternativas. En este sentido, el indice de Sen constituye una
herramienta 1itil para evaluar si, luego de adoptar una medida de
politica econémica concreta, la sociedad argentina mejora o empeora

su estdndar de vida.

Formalmente, el indice se obtiene como:

Sen, = zut(l_Gr)

% La implementacién de esta estrategia de modelizaciéon sélo permite
realizar un andlisis consistente para pequenias modificaciones de las
variables exdgenas (variaciones acotadas en un entorno lo suficientemente
reducido respecto del tltimo valor observado). De esta manera, ante
modificaciones considerables (mayores a dos desvios estdndar) en las
variables exdégenas con respecto a sus valores observados, no puede
asegurarse que el bienestar social presente una dindmica como la expuesta
en esta seccién.
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donde Sen, es el indice de bienestar de Sen, Y, el PIB per capitay G,
el coeficiente de Gini. Se ve que cuanto mayor es el PIB per cdpita (y
menor la desigualdad en la distribucién personal del ingreso), mayor

es el bienestar social.

Debido a la naturaleza holista del MME, el cémputo directo del
coeficiente de Gini resulta imposible (pues para ello se requiere de
microdatos). Sin embargo, puede utilizarse a la participacién de los
beneficios en el PIB y a la tasa de desempleo como regresores
auxiliares para aproximar la dindmica de la distribucién personal del
ingreso. Por consiguiente, el indice de bienestar de Sen puede re-

expresarse de la siguiente forma:*
(+) (+)
Sen, = f(Gini,, u,) = f{Gim‘, HB/QJ U} ﬂ,}

En el contexto del MME, el cémputo de multiplicadores dindmicos
(funciones de impulso-respuesta) constituye una metodologia idénea
para evaluar cémo los shocks en las variables de politica (cambios en
un desvio esténdar del instrumento respectivo) afectan al indice de

bienestar de Sen.

El anélisis de la presente seccién involucra evaluar el impacto sobre el

bienestar de:
1. La modificacién de los derechos medios de exportacién; y

2. Una variacién en la tasa de crecimiento del gasto primario

corriente.

Como punto de partida, se definié un escenario base para calcular los

% Los resultados econométricos arrojan coeficientes positivos y significativos
en el caso de ambas variables, por lo que la desigualdad personal en la
distribucién del ingreso (medida por el coeficiente de Gini) se correlaciona
positivamente con la desigualdad funcional (participacién de los beneficios
en el PIB) y con la tasa de desempleo, tal como lo indican los signos (+)
que aparecen en la ecuacién previamente referenciada.
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multiplicadores dindmicos.”” En segundo lugar, se modificaron
secuencialmente las dos variables de politica econémica seleccionadas,

y se resolvié nuevamente el modelo de manera simultdnea.™

De esta manera, se construyeron dos escenarios alternativos que seran
objeto de comparacién para verificar el impacto de las politicas

implementadas.

Desde un punto de vista analitico, el computo de multiplicadores

dindmicos se realiza en base a la siguiente férmula:

Alternativo Base
S en - S en

MD S
;s en 8 8

Base

Seng

donde MD;" denota las diferencias acumuladas durante ocho
periodos (trimestres) entre el indice de Sen del escenario alternativo y

el mismo indicador evaluado en el escenario base.

Por su parte, los multiplicadores marginales (impactos en cada

periodo) pueden obtenerse de la siguiente manera:

MM Sen — MDSen _ D[Sen

t+1 t+1

O, alternativamente:

Alternativo
Sen,,
Base

Sen
Sen __ t+1 _
MM +1 S Alternativo 1
ent
S en Base

t

donde MM’/ es el multiplicador marginal resultante en el perfodo

t+1 de la modificacién en alguna de las variables ex6genas del MME.

7 El mismo consiste en una proyeccién de las variables enddgenas claves
para hallar el indicador de bienestar (PIB, distribucién funcional del ingreso
y tasa de desempleo), que surgen de la resolucién simultdnea a lo largo de
ocho perfodos, considerando un vector inicial de variables exégenas cuyas
proyecciones son relativamente satisfactorias.

% Se obtuvo asi un nuevo vector de proyecciones para las variables

enddégenas que conforman el indice de Sen.
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6.4.1. Shock positivo permanente en la alicuota promedio de derechos

de exportacion

En torno al valor de equilibrio de las distintas variables del modelo
en el perfodo inmediatamente precedente al momento del shock
(recordar que debido a las no-linealidades del modelo, los resultados
de las simulaciones no son universalmente validos para cualquier
punto de partida), el incremento permanente de un desvio estdndar
(cerca de 4 puntos porcentuales) en la alicuota promedio de los
derechos de exportacion en el periodo t mejora el nivel de bienestar
social. El efecto acumulado de dicho cambio sobre el indice de Sen es

de aproximadamente 1 % luego de ocho periodos.

Para entender este resultado es menester considerar el efecto que
tiene la politica anunciada tanto sobre la distribuciéon del ingreso,

cuanto sobre el PIB per capita.

Una mayor alicuota de retenciones a las exportaciones genera una
reduccién de los precios internos (ver tabla 6.3.3), factor que

contribuye a incrementar los salarios reales.

De esta manera, mejora la participacion de los trabajadores en el
producto, con un consecuente impacto positivo sobre el bienestar

socioeconémico, a través de un menor coeficiente de Gini.

Por el lado del PIB per cdpita, es dable mencionar que, como la
inversién responde a la participacion de los beneficios en el PIB de
manera rezagada (ver tabla 6.3.1), la caida de esta tltima variable
repercute negativamente sobre la acumulacion de capital. De acuerdo

con este primer efecto, el PIB per cdpita deberia contraerse.

Sin embargo, la mejora en la distribucién del ingreso constituye un
aliciente positivo para el consumo (especialmente para el componente
privado), efecto que tiende a contrarrestar la retraccién del nivel de

actividad econdémica.

En suma, el impacto neto del cambio en la alicuota promedio de los
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derechos de exportacién sobre el bienestar es claramente positivo, tal

como se ve en el grifico 6.3.1:

Griéfico 6.3.1. Respuesta acumulada del bienestar a un incremento
permanente de un desvio estdndar en la alicuota promedio de los
derechos de exportacién

1,16%
0,86%
0,56%
0,26%

-0,04%
t-2  t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
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6.3.2. Desaceleracion permanente de la tasa de crecimiento del gasto

primario corriente

Como segundo ejercicio de andlisis, se desprende del MME que una
reducciéon permanente de un desvio estdndar (4,5 puntos
porcentuales) en la tasa de crecimiento del gasto primario corriente,
conlleva a una significativa caida en el nivel de bienestar social

(desciende aproximadamente un 3,2% en 8 periodos).

Como cae el nivel de actividad econémica (por la retraccién del
consumo, que depende de manera contemporédnea del gasto primario
corriente, tal como se observa en la tabla 6.3.1), disminuye luego la
inversién (a causa de la menor utilizacién de la capacidad instalada,

ver tabla 6.3.1), generando asi un espiral recesivo.

Atdn cuando se aprecia una mejora distributiva en términos
funcionales (cae la participacién de los beneficios en el PIB debido a
la reduccién en la productividad del trabajo: observar que la caida
del PIB es mayor que la del empleo y los salarios reales), el efecto
neto sobre el coeficiente de Gini es poco relevante, producto de que la

contraccién del PIB induce un aumento en la tasa de desocupacion.

Por consiguiente, la caida del indice de Sen responde

fundamentalmente a la reduccién del PIB per capita.
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Griéfico 6.3.3. Respuesta acumulada del bienestar a una reduccién
permanente de un desvio estdndar en la tasa de crecimiento del gasto
primario corriente

0,00%
-0,80%
-1,60%
-2,40%

-3,20%
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7. Sintesis y conclusiones

El presente documento describe las caracteristicas esenciales del
MME desarrollado por la Direccién de Modelos y Proyecciones de la
Subsecretarfa de Programacién Econémica. La interdependencia entre
la oferta y la demanda agregadas en la explicacién del crecimiento
econémico (asi como su interaccién con la distribucién del ingreso,
fenémeno caracteristico de la gran mayorfa de los modelos de
causaciéon acumulativa), las restricciones que limitan el aumento
sostenido del PIB (brechas externa, fiscal y utilizacion de la
capacidad instalada) y el andlisis del impacto de distinta clase de
shocks sobre nivel de bienestar, forman parte de los aportes mas
relevantes del MME. A nivel metodolégico, este modelo se caracteriza
esencialmente por: a) ajustarse a cdnones holistas de formalizacién
macroeconémica (evitando la microfundamentacién explicita de sus
ecuaciones de comportamiento); b) exhibir una estructura dindmica,
no lineal y simultdnea; c) no imponer condiciones terminales a las
variables macroeconémicas utilizadas; y d) estimar

econométricamente los coeficientes de la forma estructural.

Los resultados econométricos y las proyecciones realizadas permiten
validar el buen funcionamiento del modelo a nivel empirico para los
principales componentes de la demanda agregada, el crecimiento del
PIB y las variables fiscales. Dada la estructura econémica argentina y
el contexto internacional, los resultados empiricos del presente
documento permiten inferir que el bienestar de la poblacién se

encuentra positivamente asociado a:

1. La utilizaciéon de distintos instrumentos de politica comercial
(como los derechos de exportacién) para controlar las

presiones inflacionarias y mejorar los aspectos distributivos; y

2. La dindmica del gasto piblico, por su impacto en la demanda

agregada.
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Apéndice 1. Base de datos

FEcuaciones de comportamiento del MMFE

Variable Descripcion Fuente Unlda.d de
medida
Direccién de
. Informacién y Miles de
Empleo Cantidad de ocupados Coyuntura y EPH personas
(INDEC)
Inversién Inversién bruta interna fija CEPAL (Martinez, CP(fr(i(s:;Ziltes de
J 1999) e INDEC
1993
11 . . . . , Precios
Consumo total (publico y privado, incluye la discrepancia CEPAL (Martinez,
Consumo L constantes de
estadistica) 1999) e INDEC 1993
Direccién de Miles de
Oferta de trabajo  Poblaciéon econémicamente activa Informacién y eTSOnAS
Coyuntura y EPH P
Recaudacién Precios
. . Recursos corrientes y de capital Secretarfa de Hacienda constantes de
tributaria 1993
Pago de intereses Serie expresada en % del PIB (presenta una frecuencia anual Precios
de la deuda disponible para el periodo 1961-2007). La contraparte trimestral Secretarfa de Hacienda constantes de
ptblica se obtuvo en base al método Denton de benchmarking. 1993
Gastos de consumo y operacion, rentas de la propiedad, .
. . . . . i Precios
Gasto primario prestaciones de la seguridad social, otros gastos corrientes, ) .
. . . e . Secretarfa de Hacienda constantes de
corriente transferencias corrientes, otros gastos y déficit operativo de las 1993

empresas piblicas
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Continuacion...

Variable Descripcion Fuente Unidad de Medida
Exportaciones Ventas externas de bienes y servicios realizadas CEPAL (Martinez, 1999) Precios constantes
desde Argentina (valores FOB) e INDEC de 1993
I . Compras de bienes y servicios efectuadas al CEPAL (Martinez, 1999) Precios constantes
mportaciones

Salarios nominales

Precios domeésticos

Tasa de interés nominal

pasiva doméstica

Tasa de interés nominal

activa doméstica

resto del mundo (valores FOB)

Ingreso medio de los trabajadores asalariados
(interpolado por regresién)

Indice de precios al consumidor

Tasa nominal anual por depésitos a plazo fijo
(en pesos, de 30 a 59 dias)

Tasa call nominal anual para operaciones
comerciales (en pesos, hasta 15 dias)

e INDEC
EPH (INDEC)

INDEC

BCRA y Banco de la
Nacién Argentina
BCRA y Banco de la
Nacién Argentina

de 1993
Pesos corrientes
Base 1993 = 100

Porcentaje

Porcentaje
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Identidades contables del MME

Variable Descripcion Fuente Unlda.d de
medida
Productividad Cociente entre el PIB (expresado en millones de pesos Direccion Nacional de PIB por
media aparente del  constantes de 1993) y la cantidad de ocupados urbanos Cuentas Nacionales y EPH trabajador
trabajo domeéstica  (expresada en millones de personas) (INDEC) ocupado
Cuenta de Generacion del
Participacién de los  Cociente entre los beneficios empresariales e ingresos Ingreso (INDEC) Llach y Porcentaie
beneficios en el PIB  mixtos y el PIB Sanchez, FIDE, CEPAL y J
Cuentas Nacionales (INDEC)
Suma de los Com.poner{t,es de la c.lemanda. ggregada CEPAL (Martinez, 1999) e Precios
PIB (consumo total, inversién bruta interna fija y constantes
. INDEC
exportaciones) de 1993
Tasa de Diferencia entre la oferta y la demanda de trabajo (en Direccién de Informacién y Porcentaie
desocupacion porcentaje de la PEA) Coyuntura y EPH (INDEC) J
Activos externos Saldo de la cuenta corriente (desde 1970 hasta 1992) y Direccién Nacional de 5533(;; tes
netos serie de activos externos netos (desde 1993 hasta 2007) Cuentas Internacionales de 1993
. . . . - Precios
Deuda piblica total lee’zren(:la en‘Fre el nivel de ende.udan}lento piblico del Secretaria de Hacienda constantes
periodo anterior y el resultado financiero del momento ¢. de 1993
Incluye al gasto primario corriente, a los gastos de capital
y a los pagos de 1’ntereses de la deuda .pubhca..La serie Secretarfa de Hacienda y Precios
s anual para el periodo 1970-2006 fue trimestralizada a . . .
Gasto ptblico total ) ) . - Direccién de Informacion y constantes
través del método Denton. La actualizacién para el ano
Coyuntura de 1993

2007 se realiz6 en base a datos procedentes de la
Direccién de Informaciéon y Coyuntura
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Continuacion...

Variable Descripcion Fuente Unlda.d de
medida
Volatilidad Desvio estandar de la tasa de crecimiento
. del PIB. Computado para ventanas méviles  Direccién Nacional de Cuentas Nacionales
macroeconémica i
de 20 trimestres
Acervo de capital fisico del periodo previo Direccién de Modelos y Proyecciones Precios

Stock de capital

TCRB efectivo
para X

TCRB efectivo
para M

Resultado
financiero

Coeficiente de Gini

(multiplicado por la tasa de depreciacion)
més flujo de inversién bruta interna fija del
periodo ¢.

TCNB $/USD multiplicado, por el cociente
de precios externos (IPC de EEUU) e
internos (IPC) y por los derechos de
exportacion

TCNB $/USD, multiplicado por el cociente
de precios externos (IPC de EEUU) e
internos (IPC) y por los aranceles a las
importaciones

Diferencia entre la recaudacioén y el gasto
publico total

Calculado sobre el ingreso total familiar

(Keifman, Pereyra y Hlaczik, 2007) y
CEPAL (Coremberg, Goldszier, Heymann
y Ramos, 2007)

Elaboracién propia en base a datos de la
Direccién de Informaciéon y Coyuntura

Elaboracién propia en base a datos de la
Direccién de Informaciéon y Coyuntura

Secretaria de Hacienda

EPH (INDEC)

constantes de
1993

Indice base
1993 = 100

Indice base
1993 = 100

Precios
constantes de
1993
Proporcion

73



Variables exogenas del MMFE

Unidad de

Variable Descripcion Fuente medida

Tasa de interés

X X Tasa de interés anual de la Reserva Federal de los EEUU
nominal activa

(en USD, para titulos a 90 dias) Reserva Federal de los EEUU  Porcentaje

internacional
Elaboracién propia en base a Indice base
Precios de EEUU Indice de precios al consumidor de los EEUU datos del FMI y Bureau of
. 1993 = 100
Labor Statistics
Pondera las variaciones de los IPC (o deflactor del PIB,
dependiendo de la disponibilidad informativa) de los 15
Preci principales socios comerciales de Argentina en los ltimos 25
recios - . . . .
. . anos. La ponderacién surge de calcular el peso del comercio  Elaboracién propia en base a .
internacionales . . . . . Indice base
exterior del pafs (suma de exportaciones e importaciones) datos del WEO, OCDE, FMI
(excluye a . ; 1993 = 100
EEUT) sobre el total exportado e importado con la muestra de y otras fuentes alternativas

paises seleccionados. La serie tiene frecuencia trimestral a
partir de promediar los datos mensuales de cada IPC (o
deflactor) de cada pais para todo el periodo considerado
Construida a partir de dos series originales. La primera de
ellas, provista por la CEPAL, cubre el perfodo 1970-1992 y
presenta una periodicidad trimestral. La segunda serie,
publicada por el INDEC, abarca al perfodo 1993-2007 y
también exhibe una frecuencia trimestral. Dado que ambas
series son indices con ano base 1993, para unirlas se realizé
un empalme simple

Elaboracién propia en base a  Base 1993 =
datos del INDEC y CEPAL 100

Indice de precios
de exportaciones
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Continuacion...

Variable Descripcion Fuente Umda.d de
medida
Indice de precios Idem anterior Elaboracién propia en base a  Base 1993 =
de importaciones ¢ antero datos del INDEC y CEPAL 100

PIB mundial

Productividad
media aparente
del trabajo
mundial
Alicuota del
impuesto a las
ganancias
Alicuota del IVA
Alicuota de
derechos de
exportacién

Indice construido en base al PIB de 16 paises™ (cada pais
recibié una ponderacién especifica que varia en el tiempo de
acuerdo a su importancia en el comercio exterior argentino)

Cociente entre el PIB mundial (expresado en millones de
pesos constantes de 1993) y la cantidad de ocupados en cada
uno de los paises considerados (expresada en millones de
personas)

Alicuota marginal del impuesto a las ganancias (personas
juridicas de capital extranjero)

Alicuota promedio del impuesto al valor agregado

Alicuota promedio efectiva a las exportaciones (incluye la
tasa estadistica)

Elaboracién propia en base a
datos del FMI, ITSTAT,
IBGE, PDF-Statistics
Netherlands, Banco Central

de México, Banco Central de
Chile y CEPAL

Idem PIB mundial y OIT

AFIP
AFIP

AFIP e INDEC

Indice base
1993 = 100

PIB
mundial por
trabajador
ocupado
Porcentaje

Porcentaje

Porcentaje

% El listado completo de los pafses considerados para calcular el PIB mundial es el siguiente: Estados Unidos, Reino Unido, Francia,
Japoén, Alemania, Italia, Canadd, Brasil, Espana, Paises Bajos, México, China, Chile, Uruguay, Paraguay y Rusia.
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Continuacion...

Variable Descripcion Fuente Umda.d de
medida

Alicuota de Alicuot dio efecti las i taci (incluye 1
aranceles de fcuota promedio efectiva a las importaciones (incluye la AFIP e INDEC Porcentaje
) . tasa estadistica)
Importacion

El criterio adoptado ha priorizado el uso de la tasa

normativa. Para 1974:1-1990:1V, los datos utilizados
Alicuota de proceden de la Agenda Laboral ERREPAR; mientras que Agenda Laboral ERREPAR y
aportes durante 1991:1-2006:1V, se tomaron los valores de un estudio Direccién Nacional de Porcentaje
personales realizado por la Direcciéon Nacional de Politicas de Politicas de Seguridad Social

Seguridad Social, en base a datos del Sistema Integrado de

Jubilaciones y Pensiones
Alicuota de Agenda Laboral ERREPAR y
contribuciones Idem anterior Direccién Nacional de Porcentaje
patronales Politicas de Seguridad Social

Tarifas piblicas

Poblacién

Inversién priblica

Tipo de cambio
nominal bilateral

Indice general de tarifas publicas (incluye gas, electricidad,
agua y teléfonos)

Cantidad de habitantes

Inversién real directa, transferencias de capital e inversién
financiera

Unidades de moneda doméstica por unidades de moneda
extranjera ($/USD)

SiGEP e IPC (INDEC)

Censo Nacional de Poblacién
2001 y Serie de Anélisis
Demogréfico Nro. 30
(INDEC)

Secretaria de Hacienda

Banco Central de la
Repiblica Argentina

Indice base
1993 = 100

Miles de
personas

Pesos
constantes
de 1993

$/USD
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Apéndice 2. Proceso de bisqueda de las especificaciones empiricas de
las ecuaciones de comportamiento
El criterio de seleccién de modelos involucra dos etapas recursivas

complementarias.

La primera etapa uniecuacional, desligada de la naturaleza
simultdnea del modelo, se ha basado en cuatro criterios esenciales:
capacidad de proyeccién para el periodo mas reciente (ECM out-of-
sample), poder explicativo (R” ajustado), nocién de parsimonia (pocas
variables explicativas en pos de facilitar las etapas de estimacién

posteriores) y sentido econémico de los coeficientes estimados.

En una segunda etapa, se han escogido representaciones empiricas
para cada una de las ecuaciones de comportamiento en base a la
capacidad predictiva conjunta del MME que surge de las
simulaciones computadas en GAMS. Para ello, se han incorporado las
ecuaciones al MME en el siguiente orden: primero las ecuaciones
consideradas mads satisfactorias y luego las menos robustas. De esta
forma, si la simulaciones no resultaran aceptables, se retorna a la
primera etapa en pos de encontrar mejores representaciones

empiricas.

Este ranking de ecuaciones empiricas es crucial, ya que si se
presentan problemas de especificacion en algunas ecuaciones
incorporadas al modelo, el proceso de bisqueda de las ecuaciones atin
no incorporadas serd de menor calidad (en el mejor de los casos, el
resto de las especificaciones compensard los sesgos de las anteriores,
o, peor aun, no logrard compatibilizar los comportamientos
individuales, en cuyo caso el algoritmo de resolucién podria no

encontrar solucién).

La cantidad de modelos estimados en Stata ha sido realmente
considerable. La creaciéon de una sintaxis de programacion dirigida a
agilizar la obtencién de un vasto ciimulo de estimaciones alternativas

para cada ecuacion en base a los criterios explicitados en la seccién 4
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constituye, indudablemente, uno de los principales aportes de esta
etapa de la investigacion. La preparacién de una rutina en Stata para
poder cumplir este objetivo ha permitido la estimacién de ma&s de
nueve millones de modelos alternativos, para un total de trece

ecuaciones de comportamiento.

El proceso de bisqueda adoptado no remite a una mera exploracién
“a ciegas” de los principales determinantes de las ecuaciones de
comportamiento. Por el contrario, al tomar como punto de partida
cada posible especificacién tedrica, se pretende hallar una
especificacién funcional “parsimoniosa” que explicite los regresores
clave en cada caso (asi como sus respectivos rezagos) que mejor
explican y predicen el comportamiento de la economia argentina

(especialmente durante el periodo 2003-2007).

La bisqueda realizada mediante este procedimiento de “fuerza
bruta”, permite enumerar sistemdticamente la totalidad de
combinaciones posibles entre las variables independientes plausibles
de ser incluidas en las variantes estimadas econométricamente. La
metodologia utilizada presenta, adicionalmente, dos virtudes
interesantes: i) acota el nimero de regresores plausibles a cuatro por
ecuacion, a fin de obtener representaciones empiricas “parsimoniosas”
(contemplando, al mismo tiempo, la eventual incorporacién de hasta
cuatro rezagos en cada caso); y ii) posibilita evaluar el grado de
aproximaciéon de cada especificacion empirica en base a los criterios

de bisqueda previamente definidos."

La cantidad total de modelos estimados para cada una de las
ecuaciones se obtuvo de la siguiente manera. En primer lugar, se
multiplic6 el nimero de variables explicativas incorporadas en la

especificaciéon tedrica de cada ecuacién (k) por cinco (resultado de

A pesar de estas ventajas, el método “fuerza bruta” presenta ciertas
debilidades. Concretamente, en muchos casos, el numero de regresores
plausibles de ser incorporados en cada ecuacién es prohibitivamente grande
y la cantidad total de modelos posibles crece exponencialmente.
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considerar el valor contempordaneo de cada regresor, t=0, y sus cuatro
primeros rezagos: t-1 a t-4). De esta forma, cada ecuacién tiene
inicialmente k.5 regresores potencialmente admisibles para la
estimacién. A ello se agregan los quiebres estructurales que afectan
los coeficientes asociados a las variables independientes (3 regresores
sin contar la variable dependiente rezagada). Luego, se incorporan
adicionalmente la variable dependiente evaluada secuencialmente en

sus cuatro primeros rezagos y la dummy estructural de la constante.

Por lo tanto, considerando la restricciéon de “parsimonia” que limita
2 41 . 2

el nimero de regresores™, los modelos a estimar por ecuacién se

determinan mediante el céomputo de un nimero combinatorio para

muestras no ordenadas sin repeticién, lo cual, para cada caso,

(5.k)

———~—-64 modelos
(5.k =3).3!

conlleva finalmente a la estimacién de

alternativos.

A continuacién se explicita mediante un ejemplo el procedimiento de
seleccién basado en un cédigo de Stata (archivo .do). Dicha rutina es
general y estd lo suficientemente parametrizada como para
convertirla sencillamente en un archivo .ado. El método consiste en

bésicamente dos tareas:

(1) Generar un listado exhaustivo de todos los casos posibles a partir

de una serie de bucles anidados; y

(2) Registrar la totalidad de criterios de seleccién para cada uno de
los posibles modelos en una base de datos que luego serd utilizada

para escoger las especificaciones empiricas.

Para ilustrar el paso 1, considérese, por ejemplo, la ecuacién de

inversiéon que presenta 9 variables explicativas (se incluye la

' No mds de cuatro regresores independientes por ecuacién (mds,

potencialmente, los mismos regresores con sus quiebres estructurales), junto
a las dummies y el mejor rezago de la propia variable dependiente (que
puede incluir, adicionalmente, su propio quiebre estructural).
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constante, ver tabla 2.1). Si se cuenta con un total de 9 regresores

“potenciales”, se tiene...

Cuadro A.2.1 Tamano del conjunto de posibles espeficicaciones para una
ecuacion (cantidad de registros o filas)

Variables 9

Regresores considerando rezagos (0, 1, 2, 3

o 4) X5 45

Muestras sin reposicién no ordenadas
(nimero combinatorio seleccién de 3 14.190
regresores del conjunto de 45)

Variables dependiente rezagada (1, 2, 3 o

4) x 4 56.760
Dummies estructurales en las pendientes

de las tres variables incluidas (2° = 8 x 8 454.080
posibilidades™)

Dummy estructural en la constante de la <9 908.160

regresion (incluida o no incluida)

* Admite los tres quiebres, ninguno o cualquier combinacién de 1 o 2
quiebres.
...que las combinaciones posibles de los regresores, tal como se

describe en la tabla A.2.1, equivalen a 908 mil casos.

Para la segunda tarea, la rutina de programacién enumera
exhaustivamente el total de especificaciones posibles (muestras
ordenadas sin repeticién o nimero combinatorio, que asciende, en el
caso planteado, a 908.160), estima cada uno de los modelos y

almacena su informacién un archivo plano.

Para cada una de las 908.160 filas, la sintaxis guarda la informacién

resultante en sus 226 columnas (ver cuadro A.2.2):
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Cuadro A.2.2 Cantidad de datos reportados para cada especificiacién (nimero de campos o
columnas)

Columnas
utilizadas
Encabezado 3
Indicadores 7
Variables explicativas 9 x b rezagos x 2 90
(coeficiente y p-value)
+ dummies estructurales 9 x b rezagos X 2 90
(coeficiente y p-value)
Variable dependiente rezagada 1 x 4 rezagos x 2 8
(coeficiente y p-value)
+ dummies estructurales 1 x 4 rezagos x 2 8
(coeficiente y p-value)
Dummies perfodos atipicos y crisis 8 X 2 16
(coeficiente y p-value)
Constante 1 x 2 2
(coeficiente y p-value)
+ dummy estructural 1 x 2 2
(coeficiente y p-value)
Total columnas 226

Total celdas o elementos

. 908160 x 226 = 205.244.160
(filas x columnas)

En el encabezado se incluyen las siguientes tres variables:
-Cédigo de bucle;
-Cédigo de especificacion (i.e., reg 4 12 13 2);
-Especificacién literal de la regresién (variable dependiente y
regresores, excluyendo las dummies que se aplican a todos los
modelos);

Los siete indicadores que se almacenan en la base de datos son:
-Ntimero de observaciones incluidas en cada estimacién (varfan
de acuerdo al méximo rezago utilizado);

-R%
-R? ajustado;
-Testeo de significatividad conjunta (Prob>F);

-Criterio de informacién de Akaike;
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-ECM in-sample;
-ECM out-of-sample; y
El resto de la base de datos registra el valor del coeficiente y su
probabilidad asociada de valer cero (p-value) para los siguientes
regresores:
-Cada uno de los 45 regresores (9 variables por 5
rezagos);
-Las correspondientes 45 variables binarias asociadas al
cambio estructural del periodo mds reciente (2003 en
adelante);
-Los 4 rezagos de la variable dependiente;
-Las 4 dummies estructurales;
-Las 8 dummies que reflejan los valores atipicos y
periodos criticos de la historia econémica argentina, y

-La constante y su dummy estructural.

El resultado es una base de datos que presenta, para el caso de 9
regresores, una cantidad de 908.160 filas y 226 columnas. Como los
archivos son muy voluminosos (en el caso de la ecuacién de inversion,
el archivo plano contiene 205 millones de elementos), se han
almacenado los valores numéricos como variables enteras expresadas

en centésimos (int(x*100)), en lugar de variables de tipo float.

Una vez generado el archivo respectivo, se lo convierte a formato
Stata (.dta) mediante otra rutina de programacién que incorpora
restricciones y condiciones propias al subconjunto de modelos

estimados.

La multiplicidad de criterios de seleccion de modelos implica que la
eleccién de la especificacién u ordenamiento “6ptimo” de variantes
empiricas no pueda ser obtenida mediante el uso de algoritmos
basados en criterios generales validos para todas las ecuaciones. Es

por esta razém que el proceso de bisqueda no descarta regresores
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“candidatos”, sino que define criterios de bisqueda para todas las

especificaciones posibles utilizando la base recién descrita.

El paso siguiente consiste en seleccionar del universo de posibles
especificaciones una submuestra de modelos o especificaciones en base
a criterios que combinan capacidad explicativa (R* ajustado),
capacidad predictiva (ECM out of sample) y adecuacion a los a priori
tedricos. Cuanto mayor sea la cantidad de modelos estimados para
una determinada ecuaciéon, mayor es la posibilidad de imponer
criterios exigentes (en nimero y naturaleza) sin obtener un conjunto

vacio.

Las restricciones y condiciones impuestas para definir cada
submuestra de modelos son de dos tipos: a) admisibles (reducen la
muestra, descartando especificaciones empiricas no satisfactorias); y
b) deseables (cuando el subconjunto de modelos resultantes continia
exhibiendo un tamano considerable, lo que obliga a restringir la
muestra por medio de criterios adicionales, i.e.. ECM out-of-sample

menor que cierto valor).

Por ejemplo, si se parte de un conjunto de 900 mil especificaciones, se
pueden filtrar en base a criterios como los siguientes:
-R” ajustado superior a cierto umbral minimo;
-Al considerar dos variables alternativas, i.e., tipo de cambio
real multilateral y bilateral, forzar la inclusién de una de las
dos pero no ambas;
-Fijar un tope para el ECM de la prediccion;
-Descartar modelos: i.e., aquellos que incluyan cierta variable;
aquellos donde alguna de las variables incorporadas tenga
algin coeficiente estadisticamente igual a cero con
determinado nivel de significatividad (1%, 5% o el que se
elija); aquellos que contengan una variable cuyo coeficiente
tenga un signo distinto al esperado, o bien cuyo coeficiente no

se encuentre dentro de cierto rango de valores estipulado, etc.
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El grado de exigencia de los criterios se ajusta hasta lograr
submuestras de especificaciones de tamano manejable (entre 200 a
500 especificaciones por ecuacién de comportamiento), la cual, a su
vez, se ordena por otro conjunto de criterios (R* ajustado, ECM out

of sample, etc.)

La variante finalmente escogida en cada caso se incluye en la
resolucién numérica del MME"”. En caso de que la mejor
especificacién no sea considerada satisfactoria en la resolucién
simultdnea, se puede trabajar manualmente, ensayando pequenas
modificaciones o incluso probando la incorporacién de una variable
adicional, o bien volviendo al archivo reducido para ensayar otra

especificacién alternativa.

2 Se refiere sélo a la especificaciéon ya que los coeficientes utilizados son los
que surgen de la estimacién simultédnea (3SLS).

84



