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Resumen

Se ha adaptado un modelo de equilibrio general computado de Argentina
para analizar el impacto de la pandemia Covid-19 en la economia 'y el rol de
las politicas anticiclicas para mitigar dicho impacto. Las simulaciones del
modelo arrojan resultados consistentes con lo observado en 2020 mostrando un
fuerte impacto negativo en el PBI, el desempleo y el bienestar de los hogares.
El paquete de politicas anticiclicas logra mitigar en el corto plazo el impacto
adverso acerca de algunas variables macroeconomicas y, en particular,
respecto del bienestar. Pero a mediano y largo plazo, la menor acumulacion
de capital y creciente endeudamiento implican menor crecimiento y bienestar.
Una politica fiscal sostenible —que estabilice la relacion deuda-producto—
permite mediante mayor inversion y empleo que la economia y el bienestar
recuperen los niveles del escenario base (recién) al cabo de 10 arios.
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Abstract

A computable general equilibrium model of Argentina was adapted to
analyze the impact of the Covid-19 pandemia on the economy and to assess
the mitigating effects of anticyclical policies. The simulations are consistent
with the observed performance of GDP, unemployment and social welfare.
The anticyclical program is effective in reducing the short term adverse
impact on several economic and social indicators, particularly, on social
welfare. But over the medium and long term, smaller capital accumulation
and sovereign indebtment imply lower growth and welfare. A sustainable
fiscal policy —that stabilizes the debt-GDP ratio— allows the economy
to, through higher investment and employment creation recover the base
scenario levels (only) after 10 years.

Keywords: Computable General Equilibrium, Covid-19, Argentina,
Anticyclical Policy.

JEL Classification: C68.

1. INTRODUCCION

Mas alld de las graves consecuencias sanitarias, la pandemia generada por el virus
Covid-19 ha impactado muy negativamente en la economia global. Latinoamérica
y dentro de la regién Argentina estdn entre los territorios mas golpeados tanto en
términos sanitarios como econémicos. Los efectos macroeconémicos de corto plazo
de la pandemia han sido comparables a los de una guerra mundial, pero el costo
econdémico de largo plazo los trasciende y puede afectar el desarrollo; atin se sabe poco
de ellos.

En particular, la cuantificaciéon de dichos posibles escenarios es limitada. Son
pocos los trabajos que evaldan dichas interrelaciones. Para dicho propésito este trabajo
propone un modelo de equilibrio general computado, multisectorial y dindmico de
la economia argentina. El modelo, calibrado con datos de una matriz de contabilidad
social, es utilizado para efectuar una primera evaluacién del impacto del Covid-19y, en
especial, para apreciar de las consecuencias de las medidas anticiclicas implementadas
en 2020-2021.;En qué medida las soluciones de hoy tienen consecuencias en la
trayectoria futura? ;Son eficaces y relevantes? ;Son sus resultados transitorios o
dejan una huella duradera?

Se vera que el paquete de politicas anticiclicas logra mitigar el impacto adverso
en algunas variables macroecondmicas y, en particular, en el bienestar. Pero a mediano
plazo, la menor acumulacién de capital y creciente endeudamiento implican menor
crecimiento y bienestar. Una politica fiscal sostenible —que estabilice la razén deuda-
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producto— permite que la economia y el bienestar recuperen los niveles del escenario
base recién al cabo de 10 afios.

(Cudles fueron los efectos en la economia? En principio, la imposicién de
restricciones a la movilidad de trabajadores y consumidores —mds alld de las
restricciones voluntarias preventivas— conllevé en forma directa una brusca caida en
la oferta y demanda de bienes y servicios afectando severamente a empresas y hogares
agudizando situaciones de pobreza y desigualdad. Las restricciones de circulacién
estuvieron asociadas a politicas de confinamiento y aislamiento social preventivo y
un conjunto de politicas sanitarias que también impactaron en forma directa en la
economia detrayendo recursos del sector publico para el sector sanitario (testeos,
trazabilidad, terapias intensivas, capacidad hospitalaria, equipamiento, vacunas, entre
otros). A largo plazo se anticipa un fuerte impacto en la economia originado en menor
acumulacién de capital humano debido a los problemas sanitarios y la disrupcion del
sistema educativo.

El impacto econdmico directo se vio solo parcialmente aliviado por la sustitucién
parcial de trabajo presencial por trabajo virtual (teletrabajo) y un fuerte aumento del
comercio electrénico reemplazando el consumo presencial. Dichas sustituciones
—facilitadas por un salto en la inversién y uso de tecnologias digitales— en muchos
casos no fueron posibles —por ejemplo, en los sectores de turismo y transporte aéreo—y
en otros fueron de alcance limitado. En el caso de la educacion virtual, la restriccion
institucional y la infraestructura digital constituyeron un gran limitante y agravante
de las desigualdades preexistentes.

El impacto econémico de la pandemia se vio agravado por efectos indirectos
resultado de la reduccién de ingresos, la liquidacién de inventarios, el fuerte
aumento del endeudamiento, la emisién monetaria, y mayor proteccionismo entre
otros. Pero tal vez el mayor impacto provenga de la incertidumbre asociada a la
pandemia proveniente entre otras cosas de posibles mutaciones y nuevas cepas del
virus y de cambios en la organizacién econdémica en la postpandemia. ;Cémo sera
la estructura de la economia en la postpandemia? ;Cudnta sustitucién de trabajo
presencial por trabajo remoto continuard y en funcién de ello cudl sera el futuro de
la organizacién del trabajo y del uso del espacio-territorio? ;Cudnto se acelerara
el proceso de innovacién y cambio tecnolégico y qué consecuencias tendrd para el
empleo y el rol del Estado? La suma de estos efectos indirectos tiene consecuencias
econdmicas dificiles de evaluar y con potenciales efectos disruptivos en el bienestar,
el empleo y el crecimiento econémico.

La suma de shocks econdémicos directos e indirectos conllevé a una rapida y decisiva
intervencién de los gobiernos para mitigar la caida de ingresos y la inestabilidad
econdmica de individuos, empresas e instituciones. Hubo importantes transferencias y
asistencia a familias y empresas mediante subsidios, créditos y beneficios tributarios.
La contrapartida fiscal ha sido un proceso de fuerte endeudamiento ptiblico y privado,
particularmente en los paises de mayores ingresos donde los paquetes de asistencia
representaron mas de 10 puntos del PBI en 2020.
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El alcance, impacto y sostenibilidad de las medidas de caracter anticiclico dependen
en cada pafs de su espacio de financiamiento, de la eficiencia con que los recursos se
asignan, de la efectividad de la estrategia sanitaria y de las capacidades institucionales.
En el mediano y largo plazo el mayor endeudamiento resultante puede poner en juego
la sostenibilidad fiscal y los incentivos a la inversién privada comprometiendo el
crecimiento de largo plazo. En la coyuntura actual de tasas de interés reales negativas
el mayor endeudamiento no ocupa la lista de prioridades en los paises desarrollados.
Sin embargo, en el caso de paises en desarrollo, mas cerca de los limites tolerables de
financiamiento, el mayor endeudamiento puede comprometer la estabilidad macro-
financiera perjudicando sus prospectos de crecimiento.

En el caso de Argentina el impacto de la pandemia —agravado por una de las
cuarentenas mas prolongadas del mundo- se suma a un cuadro previo de estancamiento
crénico con alta inflacién, problemas de sostenibilidad fiscal, una severa restriccion
de financiamiento, y elevada informalidad y pobreza estructural. En el contexto de la
pandemia todos estos factores se han visto ampliados generando importantes interrogantes
respecto del alcance y las limitaciones de las politicas publicas para mitigarlos. En
Argentina, la restriccién de financiamiento doméstico y externo ha operado como un
fuerte condicionamiento al alcance de las politicas fiscales y estresando al mismo
tiempo a la emisiéon monetaria como la principal fuente de fondeo. La percepcién de
insolvencia e iliquidez del Estado argentino impide que el pais pueda beneficiarse de
condiciones financieras internacionales favorables. En ese marco, los desequilibrios
fiscales primarios se traducen en desequilibrios financieros y monetarios mayores
y presion inflacionaria e impositiva creciente —un desincentivo a la produccién de
bienes y a la inversion—.

El objetivo del presente trabajo es evaluar cuantitativamente con un modelo
de equilibrio general computado (MEGC) dindmico de Argentina el impacto del
Covid-19y el de las politicas fiscales anticiclicas adoptadas en las principales variables
macroeconémicas y de bienestar y en el sendero de desarrollo. Para ello se procede
a: 1) formular un modelo de equilibrio general computado dindmico de Argentina
teniendo en cuenta caracteristicas estructurales particulares (por ejemplo, rigidez salarial
y desempleo) y algunos efectos especificos de la pandemia en el comportamiento
de la inversioén y el mercado laboral —un shock de productividad negativo exdgeno
(diferenciado por sectores)—; ii) evaluar en dicho contexto el impacto en el crecimiento,
el desempleo y el bienestar del shock de productividad; iii) estimar el impacto de corto
y mediano plazo de las politicas fiscales anticiclicas adoptadas por el gobierno; y iv)
analizar el impacto de estrategias fiscales alternativas de mediano plazo (estabilizacién
de deuda publica) para mitigar el impacto de la pandemia en el largo plazo.

El modelo esta calibrado con datos de la economia argentina; ello permite efectuar
simulaciones con resultados cuantitativos. El enfoque propuesto esta desagregado
en varios sectores econémicos (primario, secundario, terciario), hogares, gobierno y
sector externo. A su vez, los hogares estan divididos en cinco deciles de ingreso con
distintas participaciones de trabajo y capital en sus estructuras de ingresos. Se trata
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de un enfoque dindmico y recursivo para el ahorro y la inversién bajo un shock de
productividad (la pandemia) con un horizonte de simulacién de 10 afios.

El modelo es restrictivo en cuanto a que no capta muchos de los canales de impacto
de la pandemia en la economia descriptos. Por ejemplo, no tiene en cuenta el impacto
de largo plazo en el crecimiento y el bienestar del (importante) efecto negativo de
la pandemia respecto del capital humano. Asimismo, la tasa de interés de la deuda
soberana se supone fija (riesgo pais constante); tampoco estd modelado el mercado
de dinero, por lo que no se evalua el impacto de la emisién monetaria para financiar
los déficits fiscales de la inflacion. Estas omisiones deben tenerse en cuenta al evaluar
el alcance del andlisis de sustentabilidad fiscal. A los efectos del andlisis del impacto
econdémico de la pandemia, se optd por dejarlos afuera en beneficio de la simpleza
del modelo y la interpretacion de los resultados!.

Metodolégicamente el modelo empleado explora la direccion de causalidad que
va de la pandemia a la economia; y no asi en la direccion contraria. Una parte de la
literatura se concentra en enfatizar las interacciones entre modelos macroeconémicos
y modelos epidemioldgicos en un marco de crecimiento éptimo. En ese enfoque
alternativo existe una doble direccién de causalidad: la performance epidemiolégica
retroalimenta a las variables econémicas (la mortandad y el aislamiento social reducen
la oferta laboral); y la economia impacta en la evolucién de la epidemia (menor
actividad implica menor riesgo de exposicion a focos infecciosos, por ejemplo).
Dichos modelos en general padecen de la limitacién de ser modelos econémicos
altamente agregados perdiéndose los beneficios del andlisis multisectorial. El enfoque
de causalidad de pandemia a economia aqui abordado es a su vez un enfoque positivo
(en lugar de normativo) con foco en la necesidad de resolver los desajustes y shocks
inmediatos en una economia con limitado margen de maniobra mediante herramientas
fiscales y el ulterior impacto de estas y del shock de productividad en el crecimiento,
la distribucién del ingreso y el bienestar.

En la seccidén 2 se describen los principales efectos econdmicos de la pandemia
en el mundo, la regién y Argentina. En la seccién 3 se hace una breve resefia de
los modelos macroecondémicos usados para analizar la pandemia (en particular de
aquellos que han intentado cuantificar su impacto econémico) y se presentan las
principales caracteristicas del modelo. La seccién 4 describe el modelo de equilibrio
general computado (MEGC) dindmico y las principales adaptaciones efectuadas.
En la seccion 5 se presentan y analizan los principales resultados. En la seccién
6 se resumen las conclusiones. En el Anexo 1 se presenta la estructura analitica
simplificada del MEGC. En el Anexo 2 se describe la metodologia de construccién
del shock de productividad utilizado como proxy de la pandemia. En el Anexo 3 se

' No obstante ello, los escenarios fiscales desarrollados implicitamente toman en cuenta el impacto

del shock de productividad y las politicas anticiclicas en la sustentabilidad fiscal por medio de las
simulaciones de la estabilizacion o no del endeudamiento soberano en relacion con el PBI.
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presentan las simulaciones a 10 afios de los 4 escenarios tratados: base, pandemia,
politicas anticiclicas y equilibrio fiscal.

2. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA
2.1. Covid-19: Impacto en la economia global

La pandemia ha causado una disrupcién masiva y sistémica en la economia global:
en 2020 se produjeron caidas en los ingresos per capita en mas del 90% de los paises
en desarrollo y emergentes siendo la caida en el PBI global la mas importante después
de las dos guerras mundiales y la crisis de la década del 30 en el siglo XX. Tras dos
décadas de reducciones en los indicadores de pobreza, esta se retrotraerd a los niveles
de 2017. La fuerte caida de actividad resultante conllevé a una importante caida de
ingresos que sumada al aumento en la incertidumbre produjeron en fases sucesivas
una importante contraccién de la oferta y demanda agregada. Las consecuencias
adversas para el capital empresario y humano se originaron en el cierre de empresas,
el deterioro de la salud fisica, mental y social, la disrupcién de la educacidn, la pérdida
de empleo y la contraccién de la inversion.

Segtin un Informe del Banco Mundial (2021) en 2020 la economia global habria
caido 4,3% interanual —frente a un crecimiento de 2,3% en 2019-. Las caidas fueron
mads pronunciadas en los paises desarrollados (-5%) que en el resto de los paises
(excluyendo China -2,6%); China tuvo una fuerte recuperacion tras la caida de los
primeros meses promediando un crecimiento estimado de 2% en 2020. Regionalmente
la caida estuvo distribuida en forma heterogénea con las caidas mds marcadas en
América Latina y el Caribe (-6,9%) y Asia del Sur (-6,9%).

La fuerte caida de ingresos de hogares y empresas conllevé un esfuerzo sin
precedentes de los gobiernos en sostener mediante asistencia monetaria, fiscal y
financiera a los mismos. El aumento en los déficits de los gobiernos se tradujo en
un rapido aumento del endeudamiento de los paises en desarrollo y emergentes
que pasé de 53% del PBI en 2019 a un valor estimado de 62% en 2020. Los paises
mads desarrollados, al tener un mayor espacio de financiamiento, incrementaron su
endeudamiento soberano mas rapido pasando de 83% del PBI en 2019 a 99% del
PBI en 2020 (Banco Mundial, op. cit.). En los paises en desarrollo y emergentes se
produjo una fuerte caida en los flujos de capitales.

En 2021 se observan importantes diferencias entre paises en la contencién sanitaria
de la pandemia dependiendo de la capacidad de testeo, trazabilidad y confinamiento
selectivo; la capacidad de compra y distribucién de vacunas; la gestion del sistema
sanitario, incluyendo protocolos, tratamientos, capacidades hospitalarias; las
caracteristicas urbanas y culturales (niveles de hacinamiento e informalidad); y las
posibilidades econdmicas de afrontar las inversiones necesarias. Dichas diferencias
aumentaran las desigualdades regionales y entre paises y también limitaran el potencial



PANDEMIA COVID-19: IMPACTO ECONOMICO Y POLITICAS ANTICICLICAS... 107

de rebote econdmico de los paises mas pobres. La desigualdad econdmica se ve a su
vez exacerbada por las diferencias de espacio fiscal y financiero para implementar
politicas anticiclicas.

Las previsiones de crecimiento del Banco Mundial indican que a mediano plazo
no se recuperard la brecha frente al escenario contrafactico sin pandemia. El impacto
a largo plazo de la virtual pardlisis educativa en muchos paises es estimado por dicho
organismo en un nivel cercano al 10% del PBI global. El aumento del endeudamiento
genera incertidumbre en el mediano y largo plazo ante eventuales subas de la inflacién/
tasas de interés y dindmicas de deuda explosivas que pueden comprometer su acceso
a los mercados de capitales de paises altamente endeudados o insolventes.

América Latina es una de las regiones mds golpeadas por el Covid-19. Segtin
algunas estimaciones, América Latina padeci6 una caida del PBI del 8% en 2020
—frente a una proyeccion de crecimiento del 2,5% para el mismo afio— (Powell 2021).
En 2020 perdieron el empleo 26 millones de personas (la tasa de empleo bajé de
57,4% a 51,7% de la poblacién activa); y la poblacion debajo de la linea de pobreza
aumento en 22 millones de personas, lo que implica que a fines de 2020 la tasa de
pobreza representd el 33,7% de la poblacién en la region (Cepal 2021). El impacto en
escolaridad y educacién ha sido similarmente grave: segtin estimaciones del Banco
Mundial en 2020 unos 120 millones de estudiantes perdieron el afio escolar presencial
—y por falta de infraestructura y computadoras en las casas solo una fraccién de estos
pudo compensar la pérdida con educacion virtual—.

El fuerte aumento del gasto piblico para amortiguar el impacto social y econémico
conllevé aumentos en el déficit fiscal primario de 0,4% del PBI en 2019 a 7,3% del
PBI en 2020. El endeudamiento se estima a su vez que alcanzard 76% en 2021 (57%
del PBI en 2019). Més alla del alcance de la segunda ola y la vacunacién, la pandemia
plantea varios interrogantes macroecondmicos en la region: i) la sostenibilidad de la
importante suba de precios de commodities de exportacion; ii) el exceso de emision
monetaria una vez que desaparezca la preferencia por la liquidez motivada por la
pandemia; iii) el riesgo crediticio de empresas, entidades financieras, bancos centrales
y gobiernos; y iv) el mayor endeudamiento.

2.2. Covid-19: Impacto sanitario en Argentina

Debido a que el virus llegd mds tarde que a otras regiones y que el gobierno
adopto inicialmente una cuarentena estricta, los contagios fueron relativamente bajos al
comienzo. A medida que avanzd el afio sin embargo el niimero de infectados aumenté
rapidamente: a mediados de marzo de 2021 Argentina era noveno entre los paises
con mads casos de infecciones declarados por millén de habitantes y decimotercero
en la tasa de mortandad normalizada por millén de habitantes. Hasta enero de 2021
Argentina tuvo un promedio de 1.094 decesos por Covid por cada millén de habitantes
—17,5% mas que el promedio simple de 8 paises de la region (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Perd y Uruguay) y muy similar a Brasil, Colombia y
Chile (Grafico 1)-.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA CURVA DE INFECCIONES Y DE MORTANDAD EN ARGENTINA
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Fuente: Elaboracién propia a base del Ministerio de Salud de la Nacién y Universidad de Medicina Johns
Hopkins (Maryland, EE.UU.).

Argentina tuvo la cuarentena mas extensa del mundo (206 dias seguidos entre los
paises comparables por Perti con 107 dias, Espafia 96 dias, México 70 dias, Italia 69
dias y Francia y Paraguay 53 dias). Muchos de estos paises establecieron cuarentenas
regionales o sectoriales pero igualmente mucho menos extensas. Segin Google y el
Ministerio de Salud, la cuarentena fue observada con rigor los primeros meses pero a
partir de mediados de mayo se comienza a observar una fuerte caida en la circulacién
dentro de los hogares y a partir de junio empieza a recuperarse gradualmente la
circulacién en el trabajo.

En los hechos la cuarentena se fue flexibilizando por una mezcla de hartazgo,
inviabilidad econémica (a pesar de la asistencia estatal), sobre todo en dreas densamente
pobladas con elevada informalidad, relajamientos parciales sucesivos, y regionalizacién
—a medida que los focos de infeccion se desplazaron al interior del pais, el confinamiento
pasé a ser potestad crecientemente de las provincias o municipios—. Hacia fines de
octubre y hasta diciembre de 2020 los niveles de movilidad aumentan notoriamente,
coincidiendo con una importante caida en los casos de infeccién y mortandad. Tras
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el pico de movilidad de diciembre se observan nuevos aumentos en los casos de
infeccién y en marzo-abril de 2021 (con el fin de la temporada estival y la irrupcién
de nuevas cepas) vuelve a aumentar significativamente el nivel de circulacién en el
trabajo asi como el nimero de infecciones y la mortandad. Con nuevas cepas atacando
a la poblacién mas joven y un proceso de vacunacion lento Argentina ingreso en la
segunda ola de Covid con mayor virulencia que en 2020 (Grafico 1). Hacia fines de
mayo de 2021 la tasa de mortandad en Argentina subié a 1.650 fallecidos por cada
millén de habitantes (50% mas que en enero 2021).

2.3. Argentina: Consecuencias econémicas y sociales

Como proxy del impacto de la pandemia en la actividad econémica en el primer
afio de pandemia se puede considerar la evolucién del transporte en la ciudad de Buenos
Aires. Entre marzo de 2021 y 2019 (periodo prepandemia) el transporte en los distintos
medios evoluciond en promedio diario del siguiente modo: vehiculos privados (-19%
sobre 290.000 vehiculos), colectivos (-23% sobre 7.150.000 pasajeros), trenes (-56%
sobre 1.125.000 viajes), subte (-74% sobre 1 millén de pasajeros) y bicicleta (186%
sobre 316.000 viajes). El shock de la pandemia impact6 en la economia en el contexto
de un proceso de ajuste fiscal y monetario que venia desde 2018 con una economia
en contraccion; dicho proceso se agudizé en 2019 exacerbado por la incertidumbre
electoral y dificultades para refinanciar la deuda con acreedores privados en dicho
contexto. Luego se extendi6 la incertidumbre al plan del nuevo gobierno que asumié
en diciembre de 2020 y la reestructuracién de la deuda soberana. Aun antes que se
declarara la pandemia, se anticipaba una nueva contraccién del PBI en 2020 del orden
del 1% a 2% del PBL

En dicho contexto, los primeros tres trimestres de 2020 muestran una caida interanual
del PBI de 11,8% —caida muy superior a la registrada en el promedio de paises de la
region—. Favorecida por una recuperacion durante el dltimo trimestre, la caida anual
estimada por el INDEC fue finalmente del 9,9% en 2020: hubo asimismo una fuerte
caida de la tasa de inversidn, con un colapso en el segundo trimestre (Tabla 1). Segtin
el Observatorio de Deuda Social de la Universidad Catdlica Argentina, la pobreza
pasé de 40,8% de la poblacién a fines de 2019 a 44,2% a fines de 2020, mientras
que la tasa de desempleo pasé de 10,6% a 14,2% en el tercer trimestre de 2020. Los
salarios reales (en forma agregada) cayeron entre 2,5% y 4% en promedio durante
2020. Las estimaciones del INDEC (Tabla 1) dan niveles de pobreza algo inferior
pero igualmente preocupantes y muestra una caida de la tasa de empleo del 21% en
el segundo trimestre.

Como en la mayoria de los paises, la contraccién econdémica tuvo su pico en
el segundo trimestre con una caida interanual del PBI de 19% (Tabla 1). La caida
interanual (indicador EMAE) fue de 11% en marzo, 25% en abril, 20% en mayo y
aproximadamente 12% en junio, julio y agosto de 2020. Hubo un nuevo escalén de
recuperacion en septiembre y octubre (caidas interanuales de 6% y 7%) y una nueva
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TABLA 1

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES DURANTE EL PRIMER ANO DE PANDEMIA

Indicadores 2920— 1er 2920—2" 2(.)20—3er 2920—4"
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

PBI - Var. % trimestre afio anterior -5,2 -19 -10,1 43
Inversién/PBI 12,6 9,6 14,5 15,8
Inflacion (IPC trimestral) 7,5 5 74 10,7
M2 - Var. % trimestre afio anterior 302 315 187 100
Tasa de empleo 42,2 334 37,4 40,1
Pobreza - Nivel 40,9 42
Pobreza - Variacion semestral 15,5 18,8

Fuente: Elaboracién propia a base de INDEC y BCRA.

mejora en noviembre (caida de solo 3,7% frente a noviembre 2019). Tras varios meses
de rebote en la actividad, se produjo una nueva caida en el segundo trimestre de 2021
debido a la virulencia de la segunda ola de Covid-19. El impacto diferencial en la
oferta por sectores se analiza en mayor detalle en la seccién 4.4.

La caida en la demanda agregada en los primeros tres trimestres se origind en
una caida de la inversién (22%), el consumo privado (14,4%) y las exportaciones
(12%). Las importaciones cayeron 22,3% en idéntico periodo. A pesar del superavit
de balanza comercial de US$ 12.500 millones, las reservas internacionales cayeron
US$ 5.400 millones en el afio debido a salidas de capitales privados y la intervencion
del Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) en el mercado de cambios para
contener la creciente brecha entre los tipos de cambio libre y oficial.

La asistencia financiera y econdémica a hogares y empresas fue importante
contribuyendo a mitigar el impacto en los ingresos y en la pobreza. Segtin el Observatorio
de la Deuda Social de la U.C.A. la pobreza hubiese sido 10 puntos porcentuales
mas elevada sin el paquete de asistencia. La respuesta anticiclica del gobierno
—principalmente transferencias a los hogares (IFE), a empresas (ATP) y subsidios (por
congelamiento de tarifas)— explica el fuerte aumento del déficit fiscal primario en 6
puntos porcentuales del PBI en 2020 (el déficit primario/financiero fue 6,5%/8,5% del
PBI en 2020). Dicho aumento es atribuible a la fuerte caida del PBI, a las transferencias
Covid (3,5 % del PBI) y a la caida en la presion tributaria (0,7% del PBI). Asimismo,
hubo ahorros debido al ajuste de sueldos publicos y jubilaciones; estas dltimas
aumentaron 24,5% interanual por debajo de la tasa de inflacién del 36% en 2020.

El espacio fiscal de intervencién ha sido comparable al promedio de los paises de
la regioén: la gran diferencia se produjo en el modo de financiamiento. Inclusive tras
una renegociacion exitosa con acreedores privados del exterior a mediados de afio no
se produjo el acceso voluntario a los mercados internacionales de capitales y el riesgo
pais volvié a aumentar tras la importante quita concedida por los acreedores. En los
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hechos esto implic6 que casi todo el fondeo de las transferencias ligadas al Covid se
cubriese con emision monetaria —el BCRA fonde6 al Tesoro en aproximadamente $ 1,9
billones (83% del financiamiento)—; el resto fue financiado con deuda doméstica. En
la mayor parte de los paises de la regién el fondeo provino de asistencia multilateral
y fondeo doméstico y externo.

El fuerte aumento en la emision monetaria —el indicador de circulante y depdsitos
de ahorro M2 crecié mas de 300% interanual en los primeros dos trimestres (Tabla 1)—
no tuvo inicialmente impacto inflacionario. Ello se debi6 a un fuerte aumento en la
preferencia por la liquidez ante la incertidumbre y la fuerte caida de la demanda ligada
a lareclusién y el confinamiento. A medida que se fue flexibilizando la cuarentena y
la actividad econdmica se fue recuperando, la inflacién comenz6 a acelerarse pasando
de 5% en el segundo trimestre a 10,7% en el dltimo trimestre (Tabla 1), lo que llevé
al gobierno a una estrategia de esterilizacion de los saldos monetarios y limitar los
montos de nueva emisién monetaria recurriendo mas al mercado de bonos domésticos.
Debido a politicas de esterilizacion la circulaciéon monetaria aumenté 58% en 2020
frente a una inflacién anual de 36% (sin los precios regulados la inflacién promedid
hubiese sido de 39,4%). La elevada emision contribuy6 a un fuerte aumento de la
brecha entre el mercado libre de cambios (paralelo o mediante compraventa de bonos)
y el mercado tnico oficial de cambios superando el 100% durante el tercer trimestre.

A pesar de la intensificacion de controles en los precios regulados —tarifas,
alimentos, prepagas, servicios de telecomunicaciones e internet— la inflacién del
periodo diciembre 2020-abril 2021 promedi6 cerca del 4% mensual. La preocupacién
por la inflacién llevé al gobierno a suspender —eventualmente reducir a un tercio— los
programas de asistencia Covid y profundizar el atraso frente a la inflacién de partidas
de sueldos y jubilaciones, con lo que el déficit primario en el primer cuatrimestre de
2021 habria sido de 0,2 del PBI (frente a 1,42% en igual periodo de 2020).

3. BREVE RESENA DE DESARROLLOS ANALITICOS ACERCA DE
MACROECONOMIA Y PANDEMIA: EL MODELO UTILIZADO

El problema de la pandemia plantea la necesidad de tener en cuenta la interaccion
entre el sistema econémico y una poblacién biolégica. Ese tipo de relacién ha sido
abordada en el campo de la bioeconomia, por ejemplo cuando se considera la explotacién
de recursos naturales vivos y el sistema econdmico, tal el caso de las pesquerias y de
la forestacion. De todos modos, en la pandemia actual la relacidn se ha invertido: los
humanos son la presa y no el depredador. También hay una vinculacién parecida en los
estudios de cambio climético, porque la actividad humana modifica las emisiones de
gases efecto invernadero, y su acumulacién lleva a pérdidas para el sistema econémico
derivadas de una ley de evolucién de naturaleza fisico-quimica.

Desde la perspectiva bioecondémica, un enfoque fructifero es considerar la
evolucién dindmica de las poblaciones y de la economia y su interaccién. Se
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deben entonces establecer como son las leyes que determinan el movimiento de
las poblaciones y de la economia en el tiempo. Puede pensarse en algunos casos
para la pandemia actual. La pandemia modifica habitos, establece mecanismos de
proteccién y eso impacta en la economia. La economia modifica la circulacién de
las personas y tiene consecuencias respecto de la difusion de la infeccién. Este es
el enfoque adoptado por ejemplo por Eichenbaum, Rebelo y Traband (2020) que
tienen en cuenta la interaccién bidireccional. Estos coautores encuentran que el
equilibrio competitivo no es un éptimo social (como lo es en situaciones normales)
debido, precisamente, a que los agentes privados no tienen en cuenta su propio
impacto del nivel de infeccién.

En esas relaciones causales es posible tener en cuenta las acciones y reacciones
de los seres vivos, como por ejemplo la proteccion consciente de los agentes frente al
ataque del virus. Ya sefialamos que una de esas posibles protecciones es la reduccién
de la circulacién y del consumo de bienes que requieren contacto estrecho con los
productores humanos (como las peluquerias) o con otros consumidores (las clases
presenciales), y que afecta la economia. En esa linea, se ha desarrollado una rama
importante de la economia que se focaliza en la direccién de causalidad que va de la
pandemia a la economia y la necesidad y el potencial de politicas anticiclicas para
mitigar su impacto.

Baldwin, Weder y di Mauro (2020) sefialan en su trabajo y en el libro que editan
los distintos canales de impacto de la pandemia (demanda, oferta, productividad,
incertidumbre) y distinguen entre el impacto directo (por ejemplo, cambios en el
comportamiento de individuos) y el indirecto (mediante la caida de ingresos que
genera el shock original). Resaltan la imperiosa necesidad de responder en tiempo
y forma (masivamente) con politicas anticiclicas para mitigar los efectos directos e
indirectos del Covid en los ingresos de hogares y empresas, en la sostenibilidad del
sector financiero, y en la acumulacién de capital humano y empresario.

Fernandez-Villaverde y Jones (2020) identifican una relacién estadistica
significativa entre mortandad ligada al Covid-19 y la performance econémica. Basado
en indicadores de desempleo y de movilidad comunitaria provisto por Google,
identifican al confinamiento (principalmente voluntario) como el principal canal donde
la mortandad impacta negativamente en el crecimiento econdémico.

Gonzilez y Rodriguez (2021) analizan el uso de modelos de equilibrio general
computados para evaluar el impacto de la pandemia en Colombia y Camboya. En
el caso de Colombia, el modelo utilizado es de un solo sector que produce un bien
compuesto y tiene un sector exportador tomador de precios. El shock de Covid se
modela como un shock de oferta y demanda simultdneamente. La simulacién arroja
una pérdida permanente de PBI junto con una reduccién del consumo y la inversion.
El modelo incorpora endégenamente la respuesta de politica fiscal y monetaria
produciéndose de hecho un aumento del déficit fiscal (Colombia tiene una regla fiscal
con metas de balance fiscal estructural) y como consecuencia un fuerte aumento del
endeudamiento a mediano plazo.
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Zhang, Zhang y Zhu (2020) emplean un modelo de tipo keynesiano (con rigideces
de precios) dindmico de equilibrio general (con agentes que optimizan sus funciones
de utilidad o beneficios) para evaluar el impacto en crecimiento y bienestar de la crisis
del Covid en China. Analizan en particular el importante rol de la politica monetaria
expansiva para reducir la brecha del PBI en relacién con su potencial y para mejorar
el bienestar sobre todo de los hogares sin recursos de capital. Los autores concluyen
que, en ausencia de dicha politica monetaria, el impacto en crecimiento y bienestar
hubiese sido considerablemente mas elevado.

Hay varias maneras de modelar el impacto de la pandemia en modelos econémicos;
algunos trabajos lo modelan como un shock de productividad, otros como una caida
de demanda agregada, y otros como una retraccion de oferta (via mercado laboral). La
posible interdependencia entre los distintos tipos de shocks es ilustrada por Fornaro
y Wolf (2020). En el contexto de un modelo macroeconémico keynesiano simple de
oferta y demanda agregada, muestran cémo el shock de oferta se traduce, debido a
una expectativa de caida de la productividad futura (atribuibles a la persistencia del
fenémeno), en un shock de demanda agregada, lo que a su vez genera un proceso de
iteracion contractivo en que tanto la oferta agregada como la demanda agregada se
desplazan generando un proceso de estancamiento crénico. En dicho contexto hay
espacio para politicas monetarias y fiscales expansivas para evitar la espiral descendente
de actividad, inversién y consumo.

El modelo aqui presentado sigue la linea de los modelos de equilibrio general
computado aplicado en otros paises para evaluar cuantitativamente el impacto de la
pandemia y de las medidas de mitigacién. El modelo aqui empleado es multisectorial
y analiza el impacto de la pandemia asi como el efecto mitigador de distintos
componentes anticiclicos (tributacion, asistencia Covid, resto del gasto primario) a
corto, mediano y largo plazo.

La pandemia se modela como un shock en productividad que afecta diferencialmente
la produccién de valor agregado en los distintos sectores productivos. En los efectos
observados hay un problema de identificacion latente, porque el impacto puede deberse
a un problema de oferta (por infeccién, confinamiento, protocolos de transporte o
trabajo) o de retraccién de los demandantes (distanciamiento fisico, incertidumbre).
Para facilitar la solucién, hemos optado por suponer que el shock se debe enteramente
a un shock por el lado de la oferta.

El modelo presentado es recursivo dindmico, sin un planificador que esté pensando
en estrategias de optimizacion. En la literatura predominan los modelos de interaccién
entre pandemia y sistema econdémico con un planificador que define cudl es la mejor
estrategia de apertura o de cierre de la actividad econémica dadas las leyes de evolucién
de la infeccidn (casi siempre modelos de la familia de los SIR epidemiolégicos); en
general se trata de modelos de un solo bien o con pocos bienes y con un nivel de
consistencia significativa de las decisiones a cargo de un agente racional.

La estructura analitica que utilizamos aqui no tiene ese agente planificador racional
desarrollado de manera explicita que observa las leyes econdmicas y de evolucién
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y determina la mejor estrategia. Este seria un enfoque “normativo”, que dice qué
es lo que es mejor que haga el planificador. En nuestro caso mds bien se adopta un
enfoque “positivo” de cdmo son las cosas, y el agente planificador mismo puede ser
parte del shock agregado en la economia. En este trabajo simplemente se modela al
planificador imponiendo restricciones a la movilidad laboral (hecho observado), lo
que a su vez se aproxima como un shock negativo y transitorio en la productividad
de los distintos sectores.

4. DESCRIPCION DEL MEGC DINAMICO BASICO
4.1. Modelo de Equilibrio General Computado (MEGC)

Las sociedades modernas basan su funcionamiento en el respeto del derecho de
propiedad y del intercambio voluntario. En consecuencia, utilizan a los mercados
como instrumento principal para la determinacién de los precios de los bienes y la
asignacién de los recursos a la produccién de bienes y servicios. El equilibrio en un
mercado, la igualacion de cantidades demandadas y ofrecidas, es un concepto basico
del andlisis econémico. El equilibrio general de la economia se refiere a la misma
idea en todos los mercados simultdneamente. La clave para alcanzar el equilibrio es
el funcionamiento del sistema de precios.

Al ser un modelo de equilibrio general, debido a que la interaccién entre todos
los mercados es tomada en cuenta y esta ocurre via las restricciones presupuestarias
de los agentes individuales, los precios relativos determinados por el modelo reflejan
las ofertas y demandas de los distintos agentes y sectores econémicos. En el mismo,
las familias poseen los recursos de la economia y maximizan su bienestar, las firmas
organizan los factores para maximizar los beneficios y los precios se determinan en
los mercados para igualar cantidades ofrecidas y demandadas. Sin embargo, el salario
real tiene un valor minimo determinado por las fuerzas sociales y no mercantiles de
la economia para reflejar el nivel crénico de desempleo; este minimo fue ajustado en
esta version para calibrar los niveles de desempleo observados. Hay un nimero grande
de mercados y precios relativos, y se enfatizan los resultados del sector externo, los
impactos en la distribucién del ingreso, el bienestar de los quintiles de ingreso y la
provisién de bienes por parte del gobierno.

El modelo aqui empleado estd basado en Capobianco et al. (2017), Romero (2009),
Chisari, Maquieyra y Miller (2012), y Chisari et al. (2020). Una version simplifcada de
la estructura dindmica del modelo se presenta en el Anexo 1. El MEGC es muy flexible
y permite la realizacién de ejercicios de sensibilidad de manera rapida y relativamente
sencilla respecto de elasticidades de consumo y produccién, asi como a distintos grados
de movilidad de factores. El modelo determina los precios relativos y la movilidad de
recursos, de modo de apreciar los “efectos de sustitucién” entre sectores —el impacto
de los cambios de estructura endégenos que no se pueden observar en un modelo de
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crecimiento de un solo sector—. En general, los resultados que se observan responden
atres efectos: 1) el efecto sustitucion mencionado (derivado de los precios relativos);
2) el “efecto de escala”, ya que los cambios de precios modifican los ingresos y la escala
de operacién de las industrias; y 3) el “efecto tecnolégico”, debido a la modificacién
de las tecnologias por ejemplo por ganancias de eficiencia o de calidad.

Las ecuaciones principales de funcionamiento de la economia son las presentadas
en dichos trabajos y aqui se realizaron las adaptaciones necesarias para poder
representar la economia base y los shocks analizados. El mismo considera el MECG
con cinco agentes representativos domésticos (segtin quintiles de ingreso), el sector
publico y el resto del mundo. El programa en que se utiliza, de complementariedad
para el computo del equilibrio general, estd basado en un trabajo de Mathiesen
(1985).

Por el lado de la oferta, la funcién de produccién en cada sector es una funcién
de Leontief entre insumos de valor agregado e intermedios: una unidad de produccién
requiere x por ciento de un agregado de factores productivos (mano de obra, capital no
mévil, capital moévil y tierra) y (1 — x) por ciento de insumos intermedios. La funcién
de insumos intermedia es una funcién de Leontief de todos los bienes, que son un
complemento estricto en la produccién. En cambio, el valor agregado es una funcién
Cobb-Douglas de factores productivos en la simulacién base.

Por el lado de la demanda, los agentes se representan por cinco tipos de hogares
(seguin deciles de ingresos), el gobierno y el sector externo. Los hogares compran o
venden bonos, toman decisiones de ahorro y consumen segin el ingreso que poseen
determinado por la remuneracion, por los factores que poseen (capital y trabajo) y las
transferencias del gobierno que reciben. Las caracteristicas de los hogares se mantienen
de manera rigida a lo largo de los periodos, es decir no hay cambios entre los quintiles
de ingreso aportados por la manera endégena en el desarrollo del modelo. Si bien esto
implica que no hay cambios en la estructura de preferencias cuando cambia el ingreso,
también es cierto que las funciones de utilidad tienen una elasticidad de sustitucién
similar, de modo que los cambios de precios relativos inducen modificaciones en las
cantidades demandadas que pueden aproximar el efecto de cambios de habitos. Los
agentes maximizan la utilidad sujeto a su restriccion presupuestaria determinando de
ese modo la proporcion del ingreso destinada a consumo y a ahorro-inversion; para
ello se considera una funcién Cobb-Douglas.

El gobierno es un agente que participa en los mercados de inversiones, consume y
realiza transferencias a los hogares y tiene una funcién de utilidad Cobb-Douglas; su
principal fuente de ingresos es la recaudacién de impuestos (aunque también realiza
transacciones financieras mediante la cuenta de bonos). La funcién de utilidad del
gobierno captura la produccién de bienes publicos y de bienes privados producidos
por el gobierno. La estructura impositiva es detallada y tiene en cuenta todos los
impuestos relevantes, tomando para su representacion las alicuotas efectivas (no las
legales o nominales) como niveles ad valorem de la base imponible.
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La suma del ahorro privado, el ahorro publico y el ahorro externo da el total para
financiar inversiones. La funcién de inversién se describe en la seccidn siguiente.

El trabajo es mévil entre todos los sectores, sin embargo el capital es fijo en cerca
del 90% en la situacidn inicial. Con el paso de los afios se incorpora capital que se
distribuye de manera endégena entre los sectores. La movilidad del trabajo perfecta
entre sectores no necesariamente refleja las caracteristicas de la economia a causa de
las rigideces de reasignacién laboral entre sectores; eso podria ser una limitacion para
los resultados. Sin embargo, una reduccién de la movilidad del trabajo implicaria que
casi no habria mecanismos de ajuste para cambiar la composicién del PBI en respuesta
al shock en el corto plazo (ya que el capital es en el corto plazo relativamente inmévil).
Asimismo, hay fuertes limitaciones de datos para estimar el grado de especificidad y
de movilidad del trabajo; es dificil saber por ejemplo cudntos trabajadores de hoteles
podrian trasladarse a la industria alimenticia por ejemplo (que sufrié menos el shock)?.

El modelo considera la presencia crénica de desempleo. Ello requiere incluir una
ecuacion de determinacion de salarios distinta de la determinada por la igualacién de
la oferta y la demanda de trabajo. La solucién base considera que los salarios reales
son inflexibles a la baja y que entonces los salarios nominales se ajustan siguiendo el
indice de precios al consumidor o el aumento del salario en el mercado walrasiano,
el que sea mayor (es decir, que los salarios reales solo pueden subir).

Si bien se toma en cuenta el crecimiento, el modelo es dindmico recursivo, y
no de optimizacién. El crecimiento es el resultado de los ahorros de los agentes que
toman decisiones siguiendo su ingreso y los niveles presentes de la remuneracién de
los factores, no los futuros. Como ya se menciond, el capital nuevo para cada periodo
(el que entra a la economia como resultado del proceso de inversion del afio anterior)
es considerado plenamente mévil entre sectores y su asignacion es endégena hasta
igualar su producto marginal en todos los sectores. Entonces, el crecimiento relativo
de las industrias no es impuesto desde afuera del modelo, y responde a los incentivos
proporcionados por los precios relativos.

Para la simulacién bésica, se supuso que la economia es pequefia respecto de los
mercados internacionales. El resto del mundo compra exportaciones nacionales y
vende importaciones, ademads de realizar transacciones de bonos y recaudar dividendos
de las inversiones.

El crecimiento del capital mévil afio a afio estd determinado por la ecuacién
de crecimiento del capital (presentada mds adelante) que depende de los niveles de
produccién e inversion que arroja el modelo cada afio y ciertos pardmetros exdgenos
que caracterizan la economia argentina. Estos pardmetros son calibrados para que las

La tasa de desempleo estimada parece reflejar bien el impacto real en el mercado de trabajo derivado
del shock de productividad, teniendo en cuenta que muchos de los trabajadores que salieron de los
sectores afectados no encontraron empleo en otras industrias. En tal sentido el modelo da una primera
estimacion de corto plazo que parece corresponderse con lo observado.
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TABLA 2

PARAMETROS DE CALIBRACION

Indicador
Participacién Capital Movil (%) 15,4
Tasa de Depreciacion (%) 8,0
Relacion Capital Producto 2,0
Progreso Tecnolégico (%) 1.9
Tasa de Crecimiento Poblacional (%) 1,2
Tasa de Crecimiento Economia (%) 4,0

Fuente: Chisari, Maquieyra y Miller (2012).

corridas base del modelo repliquen la evolucion histérica de la economia del pais. Los
pardmetros de calibracién del modelo dindmico utilizado se representan en la Tabla 2.

Estos pardmetros y las caracteristicas bésicas del modelo descriptas aqui hacen
ala estructura basica del modelo de equilibrio general presentado en los documentos
citados previamente. En este trabajo, con el fin de poder captar las particularidades de
la situacion base y los shocks a modelar, se realizan modificaciones en dicha estructura
base, las que se describen en la siguiente seccion.

El modelo tiene dos componentes: una descripcion analitica y una base de datos que
refleja el estado de la economia en un determinado afno. La base de datos compatible
con el modelo de equilibrio general computado (MEGC) se organiza en una Matriz
de Contabilidad Social (MCS) para reflejar las transacciones en los mercados (en
las filas) y los presupuestos de los agentes (en las columnas). Una MCS cumple con
esta condicion de consistencia, representando el flujo circular de la economia en un
cuadro de doble entrada con ingresos de cada sector y agente en filas y los gastos de
estos en columnas. La consistencia se observa en el cumplimiento de la restriccion
presupuestaria basica para cada sector/agente (ingresos igual a gastos), al mismo
tiempo que los ingresos de uno de ellos se corresponden con los egresos de otro3.

Respecto de los datos, la Matriz de Contabilidad Social (MCS) utilizada en este
trabajo es la presentada en Capobianco et al. (2017). En la misma se resumen de
manera estadistica todas las transacciones de la economia argentina para el 2015. Se
utilizan como datos principales la informacién de la revisién del INDEC del sistema
de cuentas nacionales presentado en el 2016. Los agregados macroeconémicos y
los Valores Brutos de Produccién y Valor Agregado sectoriales se publican para el
2015; sin embargo los cuadros de oferta y utilizacién que resumen las transacciones
intersectoriales utilizados como base fueron publicados para el 2004 solamente.

3 Véase Pyatt y Round (1985).
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Los parametros utilizados reflejan bastante bien la economia, ya que el modelo es
calibrado con una determinacién endégena de sus valores. Luego se lleva adelante un
procedimiento de validacién de modo de replicar el primer afio de crecimiento dado el
afio inicial. Eso implica que si bien basado en Chisari, Maquieyra y Miller (2012), el
modelo incorpora aspectos propios que corresponden al nuevo periodo bajo estudio.

La matriz original para Argentina consta de 57 sectores productivos conforme
con la desagregacion cercana CLANAE a 2 digitos de PBI, y 3 instituciones (hogares
separados por quintiles de ingreso, gobierno y resto del mundo). La recaudacién
tributaria surge de los anuarios de AFIP (Administracién Federal de Ingresos Publicos).

En la Tabla 3 se presenta una matriz simplificada de la utilizada para este
estudio donde si bien se agregan los sectores y hogares se pueden observar todas las
transacciones que se dan en la economia modelada.

Adaptaciones del MEGC para el estudio del impacto de la pandemia. El efecto
de la pandemia ha generado un shock muy severo en la economia. Para captar dicho
efecto con el MEGC se introdujeron algunas adaptaciones al modelo, principalmente
en las funciones de inversion y de ajuste salarial:

Funcion de inversiéon. La ecuacion de inversiéon modelada depende de la tasa de
depreciacion, la relacién capital-producto, el nivel de producto y la rentabilidad
del capital. La modelacién supone que la relacién inversién/producto se encuentra
determinada principalmente por una proporcion constante del ingreso que los hogares
y el gobierno destinan a los bienes de inversién (por sus funciones de consumo estilo
Cobb-Douglas). La inversion realizada en cada periodo se traduce en capital movil
que se adiciona periodo a periodo, por lo que el capital adicional incorporado en el
afio t va a permitir disponer de mayor cantidad del factor de produccion capital mévil
en el periodo t+1 y asi sucesivamente. La inversion se traduce en capital nuevo a base
del nivel de inversién y otros parametros que determinan dicho crecimiento segin la
siguiente ecuacién:

S STl L2 T N SR /T
r,KM, \k r,KM,_ A

donde %M es la tasa de crecimiento del capital mévil en el afio t, I es la inversién
del periodo anterior (real), d la tasa de depreciacion, k la relacion capital/producto,
T la tasa de progreso tecnolégico, Yt-1 el Producto Bruto Interno (real), KMt-1 la
cantidad de capital doméstico mévil, y rm la remuneracion del capital doméstico mévil.

Con el fin de aumentar la sensibilidad de la inversion ante los shocks econémicos,
se agregd a la ecuacion de comportamiento anterior una funcién estilo Q de Tobin
modelada como el cociente de la remuneracion al capital sobre el costo del mismo. De
esta manera, cuanto mayor es la remuneracion del capital (en relacién con el costo del
mismo), se dan mds incentivos para aumentar la proporcion de ingreso destinada a la
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inversion. Este impacto afecta en la ecuacion anterior mediante un mayor o menor nivel
de nivel de inversion (I,.;) respecto del producto (Y ). Es decir, lo que inicialmente
estaba determinado como un gasto constante de los hogares y el gobierno por medio
de una ecuacién Cobb-Douglas, pasa a ser sensibilizado permitiendo un aumento o
disminucion de las preferencias por la inversion por sobre el consumo.

Remuneracion al trabajo. El MEGC basico supone que el salario real es constante
en su valor minimo o bien que existe rigidez del salario real a la baja*. Para reducir
esta rigidez en el contexto del shock de la pandemia, el salario real se ajusta segtin
la variacién del nivel de actividad, en una proporcién del 35% de la variacion del
PBI. De esta manera al caer la actividad, cae el salario real —lo que permite a su
vez amortiguar la caida de la actividad—. De no aplicar esta relacién con el nivel de
actividad los salarios solamente estarian determinados por los niveles de precios y
ante un shock como el simulado en este documento no existirfan ajustes en los mismos
y los impactos negativos tenderian a sobreestimarse por generar sobrecostos en la
economia. La ecuacién modelada es la siguiente:

i -1(x0,35 [+1

t-1

W, 2 IPC,*

donde W, es el salario nominal en el periodo t, e IPC, es el nivel general de precios en t.

Intereses pago de la deuda. El modelo original representa las transacciones de la
economia real, por lo que los faltantes presupuestarios del gobierno representan el déficit
primario. Aqui se incluye ademds un sendero de pago de intereses correspondiente a
la deuda financiera que posee el gobierno —los déficit financieros aumentan la deuda
que a su vez implica mds pago de intereses el periodo siguiente (Tabla 4)—. Desde
el punto de vista econémico en el MEGC esto implica mayor presién impositiva
impactando negativamente en la inversion.

4 Elsalario es constante en términos reales mientras exista desempleo. Una vez que se agota el desempleo,

el mismo se determina por la interaccion de la oferta y la demanda, implicando la posibilidad de aumento
de los salarios reales.
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TABLA 4

INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EN EL ESCENARIO BASE

Indicadores

Base

tl 2 3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10

Intereses de la deuda (como
porcentaje del PBI)

L5 (L7 | 1,8 | 1,9 | 20| 22|23 |24 ]| 25| 26

Fuente: Elaboracién propia.

Ajustes paramétricos en los primeros dos afios. Debido a la magnitud de la crisis
sanitaria en los primeros afios, y a efectos de representar mejor el impacto de los
shocks en las simulaciones, se efectuaron los siguientes cambios:

a)

b)

Ecuacién de inversion (1). La ecuacion depende, entre otras variables, de la relacion
capital producto. Debido a que como pardmetro del cociente capital/producto se
toma un pardmetro representativo de la economia argentina durante los ultimos
afios y no se modifica en el modelado, este indicador debe ajustarse. El mismo se
aument6 20% para representar la caida del producto y el aumento de la capacidad
ociosa (inducida por las restricciones que surgieron de la pandemia) durante
los primeros dos afios. Esto implica que, debido a la mayor capacidad ociosa
impuesta por la pandemia, la inversién no cae tanto como caeria en condiciones
normales. Otra forma de interpretar este ajuste es que la virtualidad impuesta por
la pandemia es capital intensiva y requiere un cociente capital-producto mas alto.
Ecuacion de inversion (2). La Q de Tobin es el cociente de la remuneracion al
capital sobre el costo de reposicién del mismo. El costo del capital se ajusta en
cada periodo sin reflejar expectativas de mediano plazo. A efectos de estabilizar
los cambios en la inversion resultantes por una caida en el precio del capital, los
precios de los primeros dos afios que se incluyen en esta ecuacidn se modificaron
por un ponderado de los precios corrientes y los precios con una economia mas
estabilizada (similar a la del afio base del modelo). Asi, las fluctuaciones en la
inversién son menores debido a un costo de reposicién implicito mas estabilizado.

4.2. El shock de la pandemia

La primera respuesta del gobierno fue imponer una cuarentena con fuertes restricciones

alamovilidad de trabajadores y consumidores; excluyendo principalmente a los sectores
que se consideraban prioritarios o esenciales para abastecer las necesidades basicas
de la poblacién. Ello implicé mantener habilitados a los sectores de infraestructura
bésica, alimentacion, farmacéutica, parcialmente transporte, etc. Respecto de los demads
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sectores se aplicaron restricciones que redujeron los niveles de actividad en los casos
mas extremos como el turismo y el transporte aéreo a niveles cercanos al 100%. Si bien
la cuarentena se renové durante casi todo el 2020 en periodos de aproximadamente 3
semanas, a lo largo del periodo se produjeron exclusiones crecientes>.

La pandemia se modelé como una disminucién del nivel productividad en
cada uno de los sectores de actividad considerados. El shock de productividad se
aproximé tomando las caidas observadas en el nivel de actividad sectorial reportada
por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Reptiblica Argentina (INDEC)
—ponderando las caidas por los meses en que se produjeron a lo largo del afio para
obtener un promedio ponderado anual—. El impacto en 2020 fue en particular severo en
el segundo trimestre, menos severo en el tercer trimestre y mostré mayor recuperacion
en el cuarto trimestre en la medida que se fueron flexibilizando por decreto o de hecho
las restricciones de movilidad. Para 2020 el shock estimado de caida de productividad
mads notable (70%) fue en el sector de hoteleria y gastronomia, seguida en orden de
importancia (60%) en construccién y luego (30%) en transporte y algunos sectores
manufactureros (indumentarias, automotores y metalmecanica). Para los demds sectores
se estimaron shocks de 10% o menos. Los shocks sectoriales de productividad para
2020 estimados se presentan en el Anexo 2.

El supuesto en las simulaciones es que en el afio 2 (es decir el 2021) el shock de
productividad es el 50% del shock en el afio 1. En los hechos, si bien el confinamiento
obligatorio se eliminé en noviembre del 2020, en la practica las personas, empresas
e instituciones mantienen protocolos de densidad de trabajadores en las oficinas,
fabricas e instituciones. Ademas, ante la segunda ola de Covid a partir de marzo de
2021, el gobierno volvié a imponer restricciones (esta vez en forma intermitente) a la
movilidad laboral y de consumidores —horarios de circulacién, apertura de comercios
en horarios nocturnos, cierre de obras grandes de construccion, y cierre presencial
de escuelas, entre otros—.

4.3. Paquete anticiclico

El paquete de medidas anticiclicas aplicado por el gobierno incluyo estabilizadores
automadticos como la caida de recaudacién por caida de ingresos, y medidas anticiclicas
discrecionales como las transferencias a los hogares (IFE) y a empresas formalizadas
cubriendo 50% de los sueldos (ATP), reduccién de alicuotas tributarias, y aumento de
la inversion publica. Para financiar estas erogaciones (unos 6 puntos porcentuales del
PBI), y debido a la fuerte restriccion financiera, el gobierno ajusté partidas importantes
del gasto primario no ligados al Covid mediante reducciones en términos reales
(aumentos nominales por debajo de la inflacién) de sueldos publicos y jubilaciones.

5 El gobierno nacional delegé crecientemente en los gobiernos provinciales o municipales el alcance de

las medidas de proteccion sanitaria.
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También hubo asistencia financiera a empresas mediante crédito a tasas subsidiadas
canalizado por medio del sistema bancario. Asi, el déficit fiscal primario pas6 de
0,5% del PBI en 2019 a 6,5% del PBI en 2020. Para el 2021 se anticipan reducciones
importantes en el gasto primario ligado al Covid y en el primer cuatrimestre continuaba
la austeridad fiscal de sueldos y jubilaciones.

En la Tabla 5 se resumen los supuestos en el comportamiento exdgeno de la politica
fiscal anticiclica en los afios 1 y 2 de la simulacién, y una correccion parcial en los
afios subsiguientes (la tabla muestra variaciones en ingresos y gastos, intereses y el
balance primario como porcentajes del PBI). En el MEGC se supone que el déficit
fiscal se financia enteramente con bonos que a su vez pagan un interés. De este modo
el endeudamiento soberano crece de acuerdo con la evolucion del balance primario
supuesto y a los intereses de la deuda que van creciendo a medida que se acumula
la deuda. En un periodo de 10 afios la deuda publica crece de 50% del PBI en el afio
base a 67% del PBI en tl (afio 1) y 103% del PBI en t10 (afio 10) —en el escenario
base el endeudamiento en t10 alcanza 89% del PBI-.

En la Tabla 6 se presenta un escenario fiscal alternativo de convergencia gradual
del ratio de endeudamiento hacia el nivel del periodo base. Tras la misma politica

TABLA 5
ESCENARIO DE POLITICAS ANTICICLICAS
(% PBI)
Indicadores gobierno tl 3 t5 t7 t9 t10
Aumento recaudacion -2,5 -1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0
Aumento gasto publico -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aumento transferencias 2.5 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses sobre la deuda 1,5 2,2 2.4 2,7 29 3,0
Superdvit fiscal primario -7,8 -5,7 -4.5 -3,4 -3,2 -3,1
TABLA 6
ESCENARIO DE POLITICAS ANTICICLICAS Y EQUILIBRIO FISCAL
(% PBI)
Indicadores gobierno tl t3 t5 t7 t9 t10
Aumento recaudacion -2,5 -1,0 -1,5 -2,5 -3,0 -3,0
Aumento gasto publico -1,0 2,0 -4,0 -6,0 -8,0 -8,0
Aumento transferencias 2.5 0,5 -1,0 -1,5 2,0 2.5
Intereses deuda 1,5 2,2 2,2 2,2 2,1 1,9
Superavit fiscal primario -7,8 -3,2 0,0 1,6 3,8 4.4
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anticiclica de los primeros dos afios, este escenario contempla a partir del afio 3
reducciones sustanciales del gasto primario (principalmente gastos en jubilaciones y
sueldos) y de las transferencias (tanto ligadas al Covid como los elevados subsidios
energéticos y de transporte). Ello permite a su vez reducir fuertemente el pago de
intereses (debido al menor endeudamiento resultante); y eventualmente reducir
la presion tributaria (inclusive por debajo del nivel inicial como parte del paquete
anticiclico). En este caso, se alcanza un superavit fiscal primario de 4,4% del PBI en
el afio 10. La deuda publica en este caso pasa de 50% del PBI en el escenario base,
67% del PBI en t1, 76% del PBI en t5 y 63% del PBI en t10.

Los valores presentados en las tablas 5 y 6 son shocks exégenos simulados en
los escenarios realizados. Como el MEGC endogeneiza estas variables, los impactos
finales en la economia difieren de los impactos iniciales por los efectos de segunda
y tercera vuelta que se modelan en el MEGC. A modo de ejemplo, el Escenario de
Politicas Anticiclicas y Equilibrio Fiscal presenta un Superavit Fiscal primario en
el afio 10 de 4,4 puntos del PBI mientras que el resultado endégeno del modelo de
Equilibrio General termina resultando en 3,8 puntos del PBIL.

5. SIMULACIONES DEL MEGC: PANDEMIA, POLITICAS ANTICICLICAS
Y EQUILIBRIO FISCAL

Para las simulaciones se evaluaron los siguientes escenarios: i) escenario base para
el periodo 2020-29; ii) escenario de pandemia basado en el shock de productividad
descripto en la seccion 4.4; iii) escenario de pandemia con politicas anticiclicas; y
iv) escenario de politicas anticiclicas con equilibrio fiscal.

La Tabla 7 adjunta resume los principales resultados de las simulaciones de las
variables econémicas y sociales en forma compacta para los periodos t1, t2, t5 y t10. En
el Anexo 3 se presentan las simulaciones completas para los 10 afios de cada escenario.

5.1. Escenario base

El escenario base parte del supuesto que el afio 2020 iba a ser un afio de ajuste y
el MEGC arroja una caida del PBI cercana al 2% con aumento del desempleo. A partir
de 2021 la economia crece cerca del 3% anual con crecimiento acumulado del PBI en
10 afios de 23%. Con ello el desempleo cae gradualmente y mejoran el salario real y
los indicadores de bienestar. A pesar de déficits primarios levemente decrecientes, el
peso creciente de los intereses de la deuda soberana implica déficit fiscales financieros
crecientes. La deuda soberana aumenta de 50% del PBI en el periodo inicial a 89%
al cabo de 10 afios. El crecimiento diferencial de los distintos sectores se debe a la
movilidad del capital en funcién de la rentabilidad.
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5.2. Escenario de pandemia - shock de productividad

Las simulaciones muestran que el shock de productividad tiene un fuerte impacto
negativo en la actividad, el empleo y el bienestar en el corto plazo. Si bien hay un
rebote tras la desaparicion o atenuacion del shock, al cabo de 10 afios la economia, el
empleo y el bienestar solo se recuperan parcialmente. Mas especificamente se observa:

i)  Fuerte caida del PBI en 2020 (14%) y rebote parcial en 2021 (7%); la recuperacion
en 2021 es atribuible al shock productividad atenuado (50% el segundo afio) y la
fuerte caida de salarios reales que impulsa la demanda de trabajo. Al cabo de 10
afios el PBI es 7 puntos porcentuales mas bajo que en el escenario base.

ii) La caida en la tasa de inversién en los primeros afios es el resultado de la fuerte
caida en el PBI que a su vez hace disminuir el precio de mercado del capital por
debajo de su costo de reposiciéon. Luego se recupera pero al cabo de 10 afios la
inversion es un punto porcentual del PBI mas baja que en el escenario base.

iii) Tras el brusco salto inicial de la tasa de desempleo (sube a 18% en t1) desciende
pero al cabo de 10 afios es atin 4 puntos porcentuales mas alta que en el escenario
base (9,6% versus 5,4%). La flexibilidad descendente del salario real ayuda a una
recuperacion inicial mds rapida del empleo.

iv) Los niveles de bienestar de la poblacion en los primeros afios caen mds para los
deciles mas altos debido a que estos tienen una mayor proporcion de activos de
capital. Al cabo de 10 afios los niveles de bienestar en general se encuentran entre
5 y 6 puntos porcentuales por debajo del nivel del escenario base.

v) El déficit fiscal primario crece dos puntos porcentuales del PBI el primer afio de
la pandemia. Ello es debido a una relativa rigidez del gasto primario, la caida en
la recaudacién por caida de actividad y la fuerte caida del PBI (denominador).
Al cabo de 10 afios el déficit primario es similar al del escenario base.

5.3. Escenario de pandemia - politicas anticiclicas

En la Tabla 2 se resumen las variaciones de los distintos componentes del balance
fiscal primario —el paquete anticiclico— para mitigar el impacto econémico de la
pandemia. El paquete logra revertir parcialmente el deterioro econémico y social
en el primer afio de la pandemia. La tasa de desempleo es 3,5 puntos porcentuales
mads baja y los indicadores de bienestar mejoran sustancialmente frente al escenario
de pandemia puro. A largo plazo el impacto beneficioso se diluye: el crecimiento
acumulado es apenas superior al escenario de pandemia; el desempleo es muy
superior y los niveles de bienestar sustancialmente inferiores a los del afio base. Mas
puntualmente se observa:

i) El bienestar del 40% de la poblacién de menores ingresos cae solo 3% (5%)
en lugar de 12% (9%) en el afio 1 (2) en el escenario de pandemia puro. A ello
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contribuyen las transferencias directas del gobierno y el menor desempleo. El
impacto en los hogares de ingresos mas altos es sustancialmente menor, pues
estos ven caer sus ingresos fuertemente ante la caida de los ingresos de capital.

ii) Enellargo plazo los indicadores de bienestar son casi iguales que en el escenario
de pandemia sin politicas anticiclicas —entre 5 y 6 puntos porcentuales menos
que en el escenario base (segun los deciles de ingreso)—.

iii) La deuda publica bajo este escenario crece rapidamente alcanzando el nivel de
103% del PBI.

iv) En el largo plazo la inversién y el crecimiento acumulado son apenas superiores
a los niveles del escenario de pandemia puro.

5.4. Escenario de pandemia - politicas anticiclicas con equilibrio fiscal

Este escenario simula politicas fiscales mas restrictivas, tras el impulso anticiclico de
los primeros dos afios tal como se ilustra en la Tabla 3. El superavit primario alcanzado
(de cerca de 4% del PPBI) permite simultdneamente reducir el endeudamiento, el servicio
de intereses de la deuda, y la presion tributaria. Ello contribuye a impulsar la inversién
por encima del nivel alcanzado en el escenario base (20% del PBI versus 18% del PBI)
lo que a su vez estd asociado con mayor crecimiento acumulado del PBI a largo plazo.

Otros indicadores como el desempleo también mejoran a largo plazo: la tasa de
desempleo baja a 4,6% —frente a 5,4% en el escenario base y 9,3% en el escenario de
politicas anticiclicas—. También mejoran los indicadores de bienestar de los deciles
de ingresos mas altos debido a los ingresos del factor capital por el mayor retorno
a la inversién. Aunque en menor proporcién, también mejoran los indicadores de
bienestar para el 40% de la poblacién de menores ingresos frente al escenario de
politicas anticiclicas pero no frente al escenario base; esto ultimo es atribuible a la
fuerte contraccion en la oferta de bienes publicos.

6. CONCLUSIONES

En 2020 la pandemia generada por el virus Covid-19 impacté severamente
en la economia global. La imposicién de restricciones a la movilidad y el motivo
“precaucién” de trabajadores y consumidores conllevé en forma directa una brusca
caida en la oferta de bienes y servicios impactando a empresas y hogares agudizando
situaciones de pobreza y desigualdad. En 2020 se produjeron caidas en los ingresos
per cdpita en mds del 90% de los paises en desarrollo y emergentes, siendo la caida
en el PBI global la mas importante después de las dos guerras mundiales y la crisis
de la década del 30 en el siglo XX. América Latina fue una de las dos regiones mas
afectadas. A su vez, dentro de la regién Argentina tuvo una de las caidas del PBI mas
importantes —10% en 2020— ademds de importantes aumentos en la pobreza y caidas
en el empleo.
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En todo el mundo los gobiernos respondieron con politicas anticiclicas de gran
magnitud. Si bien en el caso de Argentina la falta de acceso a los mercados voluntarios
de deuda limit6 el espacio de financiamiento, el pais recurrié masivamente a la emisién
monetaria para financiar el elevado déficit fiscal. En la medida que se flexibilizaron
las restricciones de movilidad y se redujo la preferencia por la liquidez, la mayor
emisién derivo en mayor inflaciéon complicando el panorama social ya agravado por
la crisis del Covid.

Los resultados de las simulaciones confirman lo observado a la fecha en la economia
argentina en materia de crecimiento, empleo y bienestar bajo el escenario de pandemia
en el corto plazo: una fuerte caida del PBI, el empleo y el bienestar en el primer afio;
un rebote parcial en el segundo afio de los mismos indicadores; y la posibilidad que
mediante politicas de transferencias a empresas y hogares (las politicas anticiclicas)
atenuar la pérdida de PBI, bienestar y desempleo en el corto plazo.

A mediano y largo plazo, sin embargo, las politicas anticiclicas no logran revertir
la menor acumulacién de capital, el creciente endeudamiento y los menores indicadores
de crecimiento y bienestar. En este contexto, una politica de estabilizacién de deuda
permitiria revertir el efecto negativo en inversion, crecimiento y desempleo de la
pandemia.

El modelo por otro lado no analiza el dafio econdmico y social por el impacto
en el capital humano por enfermedad o muerte, y por las importantes pérdidas en
educacidn. Tal vez inclusive sea mds dificil evaluar el efecto de la pandemia respecto
de la incertidumbre derivada de cambios en las pautas de ahorro-consumo-inversion;
las nuevas formas de organizacion territorial del trabajo; la disrupcién tecnolégica
con fuerte impacto en el empleo; las mutaciones y nuevas cepas del virus; los posibles
nuevos roles para el Estado conduciendo tal vez a un nuevo tipo de contrato social;
la compleja trama de cooperacion internacional.

El modelo de equilibrio general computado también puede extenderse desde el
punto de vista macroecondmico; algunos de los siguientes aspectos se podrian abordar
en futuras extensiones: inclusién de los términos de intercambio; modelacion de la
tasa de interés de la deuda soberana doméstica en funcién de pardmetros de liquidez
y solvencia; e inclusién del dinero como variable y la emisién monetaria como fuente
de financiamiento.
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ANEXO 1
ESTRUCTURA ANALITICA DEL MEGC

Aunque el modelo en general consiste en cinco grupos de ingreso, se supone
por ahora que solo hay un agente en la economia, ademads del gobierno y el resto del
mundo. Los impactos en la distribucién del ingreso dependeran de las dotaciones de
capital y trabajo de cada quintil.

Las ecuaciones (1) y (2) representan la igualacién de las tasas marginales
de sustitucién entre bienes de infraestructura y bienes transables y no transables,

respectivamente:
U P
Vo= g

U P,
0, =", @

U es la funcién de utilidad de los consumidores y P; los precios de bienes transables
T, no transables NT y bienes de inversion I. En el modelo general los consumidores
también demandan bienes importados directamente. En el modelo bdsico, la funcién
de inversién es Cobb-Douglas y la demanda de bienes de inversion es una proporcion
fija del ingreso. Sin embargo, en las simulaciones se consideran alternativas tomando
en cuenta las expectativas de los agentes sobre la base de una Q de Tobin.

La restriccidn presupuestaria estd dada por:

P;Cy + PyyCyy + P = W(Ly—UN)+RK,, + BT + BNT + BI 3)

En esta expresion C;es el consumo del bien tipo i, W es el salario, R la remuneracion
del capital movil entre industrias, y las B indican los beneficios de las industrias que
producen los bienes correspondientes (serdn cero en el modelo general que tiene
capital especifico por sector y funciones de produccién homogéneas de grado uno).
Las dotaciones de capital y trabajo son respectivamente Kyy L, en tanto que Un es
la tasa de desempleo (en los casos en que hay rigideces salariales).

Por supuesto, las categorias de bienes representan grupos de mercancias compuestas
en esta version sencilla, aunque el modelo contiene muchas mercancias en cada una
de esas categorias.

Los beneficios de las empresas y las correspondientes condiciones de maximizacion
se pueden poner como sigue:

BT =((1-t,)Pr —a\P, -4 ) F(Ly. K7 )~ WLy — RK @)
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((1=1)Pr — 04 ) Fy (Ly.K7) =W =0 5)

(1=1,) P 04 ) Fy (Ly Ky )~ R=0 (©6)

BNT =((1-1,) Py —ayP, — 0t ) H (Lyy Ky )= WLyy — RK 7 7)
((1=1,) Py — ) ) H, (Lyg Koy )-W =0 (8)

((1=12) Py — 02 ) Hg (Lyp Ky )~ R=0 ©)

BI =((1-1,)P, = b,Py = b,Pyy — B)NG(L;. K, )~ WL, = RI. (10)
((1=1,)P, = byPp = by Py — )G (L. K, )= W =0 (1)
((1=1,)P, = b,Pp = byPyy — B)NGk (LK, )~ R=0 (12)

Las funciones F, H y G son las funciones de produccién de bienes Transable, No
Transables e inversion. Dependen de las cantidades empleadas de trabajo y capital,
LyK.

Como se sefial6 en este caso se ha supuesto que hay un unico bien de capital,
mévil entre sectores. El modelo computado considera dos tipos de capital, incluyendo
capital especifico por sector. El resultado de la produccién de bienes de inversion se
suma en el periodo siguiente al sfock de capital mévil.

Pero los sectores también utilizan bienes intermedios en una relacién tipo Leontief.
Dichos coeficientes han sido simplificados aqui suponiendo que los sectores de
transables y no transables solo usan como bienes intermedios a la infraestructura (a;)
y los bienes importados (¢;). Los bienes importados tienen precio unitario porque
corresponden al numerario de este modelo. El sector de inversién usa tanto bienes
intermedios transables como no transables (b;) e importaciones (f3).

Notese que se han representado los impuestos como impuestos cargados sobre
las ventas de las empresas, proporcionado por las alicuotas t;. El modelo computable
incluye una descripcién exhaustiva de todos los impuestos de la economia. Estos
impuestos constituyen la fuente de recaudacién que en este caso viene dada por:

WL, =t,PpF +t,PypH +1, PG (13)

Como se puede apreciar, en este caso sencillo el gobierno gasta todo su ingreso
en contratar trabajo L,. En el modelo usado en las simulaciones el gobierno compra
trabajo, pero también bienes, paga deuda, realiza transferencias de seguridad social
a los hogares, y hace gastos de inversion. Y tiene fuentes adicionales de ingresos
como las derivadas de la propiedad de capital o las retenciones de las exportaciones.
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Las siguientes ecuaciones representan los mercados de bienes y factores:

Cr+X+bnG(L,,K;)=F(Ly,Ky) (1)
Cyr +b,nG(L, K, )=H(Lc.K() )
1=nG(L;.K,) A3)
Ly+Lyp+L,+L,+UN =1L, 4)
K +Ky+K, =K, ®)

X representa las exportaciones, de manera de balancear sus cuentas externas.
El modelo completo considera pago al resto del mundo por deuda y dividendos. En
esta version las dotaciones de la economia de trabajo y de capital se suponen dadas
en la version estatica. El modelo general considera inversion y crecimiento de la
poblacién. Como se aprecia en la ecuacion (16) es posible que haya desempleo en esta
economia. Se trata de capturar asi un problema crénico de las economias. Entonces
es necesario definir una regla de determinacién de salarios. Una versién sencilla de
esa regla puede expresarse como:

W=7Pr+7,Pr+73b (6)

donde las v; dan la participacion de cada tipo de bien en el ajuste de salarios. En general,
se supone en la solucion bésica que esos coeficientes son los correspondientes en el
indice de precios al consumidor, y que la expresion se interpreta como determinando
un valor minimo para el salario real, el que puede subir si las condiciones de oferta
y demanda de trabajo asi lo determinan (es decir, deberia leerse como desigualdad).

Finalmente, el precio de los transables queda determinado por su nivel en el
resto del mundo:

P.=P @)
Este modelo simplificado contiene 20 ecuaciones y 20 incégnitas:

Pr, Pyr, P R, W,
LTa LNT? LI? Lg’ KT’
KNT’ KI7 CT’ CNT? Ia
BT, BNT, BI, X, Un.
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En realidad, de estas variables las principales son las primeras cinco, es decir
los precios de la economia. Es importante notar que el precio de los bienes del resto
del mundo, P*, operan como numerario. Por tanto, el indice de precios del modelo
estd calculado en términos de bienes del resto del mundo. El programa MPSGE
utiliza la representacién del equilibrio walrasiano en términos de desigualdades de
complementariedad mixta (el ya mencionado trabajo de Mathyssen, 1985). A partir
de la representacion analitica y de la Matriz de Contabilidad Social, el modelo se
calibra. Es decir, se determinan en una primera solucién algunos parametros, de modo
de replicar las observaciones de un afio. Luego el modelo es validado, replicando
aproximadamente las observaciones de otro afio (utilizando como variables endégenas,
entre otras, el grado de movilidad del capital entre industrias y con el resto del mundo).

ANEXO 2
SHOCK DE PRODUCTIVIDAD
(PRIMER ANO)
% caida actividad
Sector .
simulada

Primario 10
Petréleo y gas 20
Mineria 20
Alimenticia 0
Indumentaria 30
Madera y Papel 10
Refinacion 0
Quimica y Plasticos 5
Metalmecénica 30
Automéviles 30
Electricidad 5
Gas 10
Agua 10
Construccion 60
Comercio 20
Hoteles y restaurantes 70
Transporte 30
Comunicacion 20
Intermediacion financiera 5
Servicios Publicos 10
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ANEXO 3
SIMULACIONES
Base
Indicadores
tl ©2 3 t4 t5 t6 t7 t8 9 t10

Indicadores Macroeconomicos

PBI 19| 14 1 36 | 6,1 | 85 [11,0] 13,6164 | 19,5 23,1

Crecimiento anual PIB

Tasa eq 19 34 122 (2423 (23231252730

Inversion/PBI (base=17.3) 17,11 17,0 | 17,0 | 16,9 | 16,9 | 16,9 | 17,0 | 17,2 | 17,5 | 18,0

Déficit primario/pbi 38 | 37|37 37|36 |35 341343332

Tasa de Desempleo (base=9) | 12,1 | 9,6 | 9,6 | 9,1 8,7 8.3 7,8 72 | 64 | 54

Salario real 00 [-07]105 | 1,321 1|29 |38 46| 55|65
Indicadores de Bienestar

HI1.H2 -3,51-061(-061|-061| 56 |-0,6]|-061|-061]-061179

H4.H5 27105110505 1|74/105]|05]|05] 051186

Provision de bienes piblicos | -4,7 | -1,7 | -1,7 | -1,7 | 3,0 | -1,7 | -1,7 | -1,7 | -1,7 | 12,5
Nivel de Actividad Agregado

Primario 06 | 45| 7,7 | 11,0 | 143|179 |21,5| 254 |29,7 | 34,7

Secundario 1,8 165 | 94 | 126|158 194 | 23,0 | 26,8 | 31,2 | 36,2

Terciario (sin sector publico) | -3,1 | -0,2 | -0,2 | -0,2 | 59 | -0,2 | -0,2 | -0,2 | -0,2 | 18,1

Pandemia
Indicadores
tl @2 3 t4 t5 t6 t7 t8 9 t10

Indicadores Macroecondmicos

PBI -143( -84 | 04 | 85 | 40 | 63 | 87 | 11,0 13,5] 16,2

Crecimiento anual PIB

Tasa eq -1431 69 | 96 | 23 | 27 | 22 | 23| 22|23 |24

Inversion/PBI (base=17.3) 16,7 | 16,6 | 16,8 | 16,9 | 16,9 | 16,8 | 16,8 | 16,8 | 16,9 | 17,0

Déficit primario/pbi 58138 |36 |35 (36| 35|34 ]| 34| 331|232

Tasa de Desempleo (base=9) | 183 | 143 | 9,6 | 8,7 | 11,4 | 11,2 | 10,8 | 10,5 | 10,1 | 9,6

Salario real 3715012712108 | 1,8 |26 ] 34| 42|50
Indicadores de Bienestar

HI1.H2 -12,71 96 | -1,7 | 56 | 1,2 | 3,1 | 52 | 7,2 | 93 | 11,6

H4.H5 -154(-83|-02 |74 |28 |51 |74 |96 |11,8]139

Provision de bienes publicos |-13,9(-10,8 | -2,3 | 3,0 | -0,9 | 04 | 2,1 37153170
Nivel de Actividad Agregado

Primario -16,1| -6,7 | 3,1 | 143 | 88 | 12,2 | 154 | 18,7 | 22,2 | 26,0

Secundario 222190 | 6,2 [ 158108 | 14,0 | 17,2 | 20,4 | 23,8 | 27,5

Terciario (sin sector publico) |-11,7| -82 | -1,2 | 59 | 1,7 | 3,5 | 56 | 7,6 | 9,7 | 11,9
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Politicas Anticiclicas
Indicadores
tl 2 3 4 t5 t6 t7 t8 9 | tl0
Indicadores Macroeconémicos
PBI -125( -85 09 | 85 | 43 | 57 | 86 | 11,1 | 13,8 | 16,7
Crecimiento anual PIB
Tasa eq -12,5| 4,6 | 10,2 23 | 2,8 1,3 2,7 | 2,3 | 24 | 25
Inversion/PBI (base=17.3) 16,316,511 16,7 | 169 | 17,1 | 17,2 | 17,0 | 17,0 | 17,1 | 17,2
Déficit primario/pbi 97 | 53 |56 |38 |46 |35 |35 34| 34| 33
Tasa de Desempleo (base=9) 148 | 144 | 82 | 87 | 10,2 | 11,8 (10,8 |10,5] 9,9 | 9,3
Salario real 3844128121108 | 1,8]23 1334150
Indicadores de Bienestar
H1.H2 38|54 15|56 |08 |21 46|68 ] 91 |11,6
H4.H5 -1551-96 | -13 | 74 | 24 | 36 | 6,6 | 90 | 11,3 | 13,6
Provisién de bienes puiblicos |-13,0(-13,0( -2,0 | 3,0 | -09 | -09 | 1,3 | 29 | 47 | 6,6
Nivel de Actividad Agregado
Primario -1241 52| 54 | 143 [ 11,1 | 12,3 | 16,0 | 19,6 | 23,3 | 27,3
Secundario -180] -7,5| 83 | 158 | 12,8 | 14,6 | 18,4 | 21,7 | 25,4 | 294
Terciario (sin sector publico) | -9,3 | -8,1 | -0,7 | 5,9 | 2,1 277 | 52 | 7,3 | 9,6 | 12,0
Politicas Anticiclicas y Equilibrio Fiscal
Indicadores
tl 2 3 4 t5 t6 t7 8 9 t10
Indicadores Macroeconémicos
PBI -1251-85] 05 | 85 | 45 | 7,5 [ 109 | 14,7 | 18,5 | 23,6
Crecimiento anual PIB
Tasa eq -12,5] 46 | 98 | 23 | 33129 | 32 |35 ]| 32|43
Inversion/PBI (base=17.3) 16,3 16,5] 169|169 | 17,5 | 17,6 | 17,9 | 18,3 | 19,0 | 19,8
Déficit primario/pbi 97 | 5333|4003 |-021|-12]-1,7-33]-38
Tasa de Desempleo (base=9) | 14,8 | 144 ] 9,2 | 87 | 10,8 [ 10,0 | 88 | 7.4 | 6,8 | 4,6
Salario real 3844128121107 19129 |41 ]|53]65
Indicadores de Bienestar
H1.H2 38 -541-011| 56 |-1,0] 2,1 37176 | 97 |124
H4.H5 -15,5( -9,6 | 0,5 74 | 74 | 11,2 | 159 | 20,2 | 24,6 | 29,0
Provision de bienes puiblicos |-13,0(-13,0] -6,8 | 3,0 | -9,9 [-10,3|-10,8 |-10,9|-12,2 | -8,7
Nivel de Actividad Agregado
Primario -1241 -52 | 56 | 143 | 13,0 18,2 | 23,9 | 30,1 | 35,9 | 42,5
Secundario -18,0| -7,5 | 8,6 | 158 | 14,3 | 18,8 | 23,9 | 29,5 | 35,0 | 41,3
Terciario (sin sector publico) | -9,3 | -8,1 | -09 | 59 | 3,1 | 62 | 9,6 | 13,5]| 17,0 | 21,8




