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EXTRACTO

E] wabajo tiene por objeto presentar la calibracién de un modelo computable
de equilibrio general para la economia chilena. El modelo representa la es-
tructura de una pequciia y abierta, de cuatro sectores, con precios relativos de
bienes endégenos y precios relativos de factores exdgenon. El modelo sc deri-
va de un marco de optimizacion intertempora! afectado por una restriccian
de recursos externos. Adecmmis ca consistente con la escructura de las Cuentas
Nacicnales de Chile.

Mediante la calibracidn se obtenc un conjunto de parimetros que caracteri-
zan a la economia chilena, tanto por el lade de la oferta como de las deman-
das intermedias y finales para los cuatro mercados de bienes definidos en el
modelo. La calibracion se realiza tomando como base el afio 1985, luego los
coeficientes obtenidos fueron ajustados para los afios 1986 v 1987 sobre la
base de la informacién disponible para esos afios. Ademas, en cl trabajo, se
presentan detalladamente loa procedimientos para la elaboracion de informa-
cion basica de Cuentas Nacionales que fueron necesarios para llevar a cabo la
calibracién.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to present the calibration ol a computable general
equilibrium model for the Chilean economy. The specification is for a foue
sector model with endogenous relative goods prices and exogenous factor pri-
ces. The model is derived from an intertemporal optimizadon framework
under a foreign resources constraint. In addition it 18 conaistent with the
structure of the Chilean national accounts.

The model calibration ia 1o determine parameter values of sector supplies and
final and intermediate sector demands for four goods markets. The calibra-
tion is performed first for base year 1985. Subsequently some coefficients
were recalibrated for 1986 and 1987 based on the sdll incomplete data sets
for the latier years. The paper also discustes in detail the methodologies
developed to make the national accounts data consistent with the dala format
required for calibraton.
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1. INTRODUCCION

Este documento tienc por objeto presentar la metodologra usada para
calibrar un modelo de equilibrio general computablc CGE (Schmidt-Hebbel,
1988b) para una economia pequeria, abierta y con restriccion externa.

El trabajo estd en la linca de los estudios que tratan el impacto de va-
nables externas en un contexto de cquilibrio general, entre las cuales cabe
mencionar los modelos computabics de equilibrio general realizados por el
Banco Mundial para diversos parses. Sanderson y Williamson (1984) hacen
una revision de ocho de estos modelos desde una perspectiva de su modela-
miento de los shocks extemos y el correspondiente ajuste doméstico. Otros
trabajos que cabe mencionar son los modelos CGE de Dervis, De Melo y Ro-
binson (1982) y De Melo y Robinson (1986). Algunos de estos modelos re-
visados incluyen variables de politica que permiten evaluar respuestas de po-
{itica ante determinadas perturbaciones interacionales.

Para ¢l caso chileno se encuentra el trabajo de Condon, Corbo y De Me-
lo {1988) quienes, después de calibrar su especificacion base al periada
1977-1981, evalian el impacto diferencial que hubieran tenido otras com-
binaciones de términos de intercambio, endeudamicnto externo y politicas
cambiarias v salariales sobre la actvidad agregada y la asignacion de recur-
503 ¢n cl periodo 1977-1981. En Schmidi-Hebbel (1987), capitulo 2, se
realiza una estimacion de un modelo computable de equilit rio general para la
economia chilena para el peniado 1974-82. El trabajo de Caballero y Corbo
(1986), aunque no corresponde a un madelo CGE, puede citarse como un
analisis del comportamiento de la Balanza Comercial desde una perspectiva
de equilibric general, incluyendo como variables determinantes tanto a varia-
bles externas como de politica.

*“Estudios de Ecomomea, publicacidn del Departamento de Economia de ha Farultad de Ciencias Eco-
némicas y Admmisaarives de s Universidad de Chile, vol. 15, n® 2, agosto de 1988,
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El modelo tedrico de este documento estd basido en Schmidt-Hebbel
(1988a) pero, a diferencia de éste como también de los modelos CGE discn-
tidos arriba, es la restriccion exiema la que codetermina a las variables do-
mésticas y no al reves.

La calibracién consiste en encontrar ¢l valor de los parametros del mo-
delo propueste, de modo que los valores de las vaniables endogenas del mo-
delo correspondan a los niveles efectivos del periodo correspondiente.

El ejercicio se realiza para la economia chilena, tomando como base la
informacion completa (pero provisoria) de Cuentas Nacionales para el ano
1985. Luego se considera informacon preliminar ¢ incompleta de los afios
1986 y 1987 para revisar ¢l modelo para dichos afos, realizando algunos
ajustes de parametros respecto de los valores de 1985.

El modelo considera cuatro categorias de bienes o sectores por el lado
de la oferta: exportables, importables, no transables v comnercio. Sin embar-
g0, por el lado de la udlizacion o demands estin solamente los tres primeros,
ya que ¢l comercio se agrega al valor bruro de la produccion de los otros sec-
tores duranic la intermediacion de los bicnes.

Nucstmo interes es mostrar en forma detallada los pasos seguidos en el
ejercicio de calibracion del modelo, por lo que el trabajo sigue esta secuenda.
En la seccidn 2 sc detalla la preparacion de la informacion, poniendo especial
¢nfasis en ¢l procedimicnto usado para la reagrupacion de la informacion ba-
sica a 11 sectores de Cuentas Nacionales en cuatro sectores, tanto de la ofer-
ta como de la utilizacion de los bienes y servicios,

En la seccion 3, primero se expone el modelo tedrico CGE y a continua-
<ion se explica ¢l proceso seguido en la determinacién del valor de los para-
metros de las funciones de produccion, las demandas por factores y las fun-
ciones de demanda de trabajadores y capitalisias por los bienes de consumo
final. Adernasscindican ios ajustes hechos posteriormente a estos coeficientes,

En la seccion 4 se presenta la vemidn recursiva del modelo de simula-
cién implementado. Frente a la altemnativa lécnicamente no viable de em-
plear una rutina de simulacién completa en microcomputador para un mode-
lo de la dimensién como ¢l nuestro, se optod por presentar un modelo recursi-
vo de simulacion, consistenie en ¢l calculo de excesos de demanda u oferta
injciales con valores tentativos para los precios relativos de bienes, que luego
se corrigen en las vueltas siguientes hasta obtener los valores deseados para
dichos excesos, Este modelo se empled en la realizacion de las simulaciones
del trabajo de Schmidt-Hebbel (1988b).
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Sin duda, el método de la calibracién presenta limitaciones para las esti-
maciones de los parametros de un modelo, ya que se realiza considerando la
informacién de basicamente un solo afo. De aqui la importancia de clegir
un afio o un periodo (como 1985-1987 en nuestro caso) relativamente nor-
mal y que no registre marcados fendmenos de corto plazo. Sin embargo, la
ventaja de trabajar, con un modela calibrada a afos recientes (1985-1987)
versus coeficientes ajustados a una muestra histdrica, es la mayor actualidad
de dichos parametros que otaorgan ponderacion cero a afos mas distantes.
En una economia de fuertes cambios estructurales como ha sido la chilena,
dicha gananda en validez presente puede compensar la pérdida de precision
al usarse el procedimiento de calibracidén.

2. PREPARACION DE LA INFORMACION

La calibracdon consiste en calcular el valor de los parametros de un mo-
delo propuesto, a partir de la informacion sobre las variables exdgenas y en-
dogenas para un afio o un periodo base determinado.! Se pretende obtener
valores de los parametros que reflejen las caracteristicas estructurales de los
sectores considerados por el modelo. Ademas se desea que aquellos sean uti-
les para seguir la trayectoria dinamica de las variables endogenas para lo cual
se requeriran, si es necesario, ajustes en los coeficientes en periodos mas alld
del ano base.

Para la calibracion descrita en este trabajo se tomo una base de datos
para el afio 1985 compuesta principalinente por cifras preliminares pero
completas de Cuentas Nacionales y otras fuentes complementarias que se de-
tallan en el punto siguiente. Ademas en base a alguna informacion prelimi-
nar disponible para los afios 1986 y 1987, se revisd y se ajustd el valor de al-
gunos parametros, a fin de actualizar los parametros del modelo para dichos
anos.

2.1. Informacion primaria para ¢l afio base 1985

La informacion que se requirié de Cuentas Nacionales esta contenida en
los cuadros de oferta y utilizacién de bienes y servicios, tanto de transaccio-
nes nacionales como de importaciones a 11 sectores, en términos nominales
($1985) y en quantum (§1977). Estos dos cuadros se refunden en un cuadro
de oferta y utilizacion total de bienes y servicios, cuyas cifras se obtienen su-
mando por 1item ambos cuadros, en cada uno de los sectores.

14 calibracién es distinta a una estimacion econométrica por cuanto en la primers se Liene una 0 muy
pocaa observaciones para resolver ecuaciones ¢n las cuales los parimetros san las incognitas, obte-
ni‘ndosc un valor Unico para ellos sin una idea de la significancia estadistica de los coeficientes ests-
mades, comno en la scgunda.
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Esta informacién comprende el valor bruto de la produccion (VBP)? a
precios de usuario (p.u.) y a precios de productor (p.p.), el valor agregado
(VA), l]a demanda intermedia por destino (DI por destino) y los margenes de
comercializacidon. Por el lado de la demanda estin, las ventas intermedias o
demanda intermedia por origen (DI por origen) y la demanda final, que a su
vez se¢ descompone en consumo privado (CP) y gasto en consumo del gobier-
no (G), la inversion bruta en capital fijo (IBKF), el cambio en los inventarios
{(AS) y las exportaciones (EXP). En los agregados estan el PGB, las importa-
ciones (IMP), la tributacion proveniente de las importaciones (TM) y el costo
imputado a los servicios bancarios (CBS). Los deflactores agregados y por
sectores de los bienes se deducen directamente de Jos cuadros nominales y
reales de Cuentas Nacionales anteriormente citados.?

Otro tipo de informacion basica requerida fue la referente a stock de
capital y depreciacion, empleo por sectores, componentes de la balanza de
pagos, salario real, tasa de interés y otras variables que conforman el entorno
externo en los respectivos periodos: precio del cobre, indice general de pre-
cios de importaciones, indice general de precios de exportaciones y tasa de
interés in ternacional,

2.2. Reducrion a cuatro sectores de las Cuentas Nacionales

El modelo considcra cuatro tipos de bienes o sectores: exportables (X},
importables (M), no transables (N) y comercio (H), por lo que fue necesario
reducir gran parte de la informacion primaria, 11 sectores, a otra agrupada en
estos cuatro sectores.* En lo que sigue se presentan las metodalogias de
desagregacion, scparadas en informacion sobre la oferta y sobre la demanda o
utilizacion de bienes.

Oferta

Con el fin de elaborar un procedimiento para redistribuir la oferta en
los cuatro sectores se utilizo la matriz de insumo-producto a §7 sectores del
afio 1977 por ser la Gltima que esta disponible. Trabajar con esta matriz tie-

2] VBP del sector comercho se omite en la columna VAP, porque cocresponds 8 la totalidad del mar-
gen de eamercializacién en los distintos sectores, que inchye mirgenes nacionales y mirgencs par
productos importados.

Los defllactores son cuocientes entre las cifras nominales ¥ reales para los respectivos sectores o com-
poncntes del geato.

B Cuentas Nacionales son usislmente publicadas en forma resumkls en aueve sectores, gue son!
agropecuario; pesea; mineria; lndustris; construccidn; electricidad, gas y agus ; comercio ; trangporte y
comunicaciones, ¥ &l pector servicion. Nosotros hemos podido desagregar este (ltimo sector en ity
scrvicion: finanderoa, propiedad de Ia vivienda y otros servicion.
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ne el inconveniente de que se han producido cambios que harfan algo dife-
rente la clasificacion de los bienes y que muy probablemente alterarian las
fracciones determinadas de exportables, importables y no transables en cada
uno de los 11 sectores, debido principalmente a los distintos niveles de aper-
tura de la economia y, en general, debido a los significativos cambios en pre-
cios relativos observados entre 1977 y 1985.°

Para efectuar la agrupacion en cuatro sectores, el procedimiento consis-
tié en determinar las fracciones de X, M, N y H en cada uno de los 67 secto-
res considerando las cifras de VBP, exportaciones e importaciones de cada
sector y tomando en cuenta otros criterios como la calidad inherente de tran-
sables o no transables de los bienes y servicios.

Si una fraccion significativa del sector es exportada en 1977, se conside-
ra en su totalidad exportable, lo que es el caso de la pesca, la mineria del eo-
bre, el salitre y el hierro. Otros sectores tienen importaciones efectivas pero
es dificil determinar qué porcentaje de la produccion de ese bien ¢s importa-
ble.® En el caso de los sectores que presentan simultdineamente exportacio-
nes € importaciones se determinaron las respectivas fracciones en base a las
proporciones de comercio exterior. Importables son el petroleo y la mayo-
ria de los sectores industriales.

I.0s no transables estan constituidos basicamente por 1os sectores de ser-
vicios, entre ellos electricidad, gas y agua, construccion y gran parte de trans-
porte y comunicaciones. Ademas son no transables el valor de la produccion
del sector propicdad de vivienda, educacion, salud, servicios financieros, de
reparacion, seguros y otros servicios. En el anexo 1 se presenta en detalle la
clasificacion de los 67 sectores de la produccion contenidos en la matriz in-
sumo-producto.

Tomando en cuenta los criterios anteriores se agruparon los 11 sectores
en cuatro, mediante la matriz de coeficientes que se presenta en ¢l cuadro 1.
Esta matriz de coeficientes se aplico ala informacion de Cuentas Nacionales
para construir los cuadros de oferta y utilizacion a cuatro sectores. El cua-
dro 2 muestra las cifras reales, es decir, en pesos de 1977, que naturalmente
satisfacen la identidad entre la oferta total (nacional e importada} y la de-
manda total (intermedia y final). Por el lado de la udlizacion aparecen solo

En 1977, los arancecles fluctusban en un rango entre 10 por ciente ¥y 35 por ciento, posteriormente
fueron rebajados & un 10 por ciento uniforme (1979} y despucs nuevamente alzados. En el modelo
sc ha usado uns tasa promedio de 21,7 por cicnto obtenida a partir de la informacién para 1985 (véa-
s nota 9), y de ahi en adelante s¢ supone constante.

$El ideal serva contar con informacién méds desagregada parn licgar a determinar exactamente qué bie-
nes son exportables, importahles o no transables, al interior de cada uno de los 67 sectores.
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CUADRO 1

COEFICIENTES DE REAGRUPACION DE LA OFERTA DE L1
EN CUATRO SECTORES

Sectores X M N H
1. Sector agropecuario 0,38 0,46 0,16 -
2. Pesca L,00 — - -
3. Minena 0,86 0,128 0,012 -
4, Industria 0,35 0,60 0,05 —
5. Electricidad, gas y agua 1,00 -
6. Construccién 1,00 —
7. Comercio 1,00
8. Transporte y comercio 0,15 0,03 0,82 -
9. Sector financiero 0,04 0,07 0.89 —
10. Prop. vivienda 1,00 —
11. Otros servicios®* 1,00 -

Fuente: Elaboracion de los autores.
*(Oiros seTvicior agrupa a todo el sector mrvidos, cxceplo serviciod finanderos y propivdad de la vi-
vienda

los tres primeros sectores, ya que el VBP del sector comercio es incorporado
a la oferta de los otros sectores a través del margen de comercializacion, sin
tener demanda final por 51 mismo.’

Utilizando la misma matriz del cuadro 1 para obtener las cifras nomina-
les sc construyo el cuadro 3 de oferta y utilizacidon en pesos corrientes del
ano 1985, Cabe destacar que las cantidades reales satisfacen exactamente las
identidades de Cuentas Nacionales. No ocurre lo mismo con la totali-
dad de las identidades en términos nominales.® Por ¢l lado de la oferta

TEn las cifrus originales de Cuentas Nacionales aparece un manto pequeaio como consumo de comeTtio
(aproximadsments 2% del sector). Por simplificacién st redujo 1 cero Deviindolo al sector expor-
teble.

b P precios senian exacton K womdramos los 11 sectores de Cuentas Nacionales y no los cuazo con-
tidersdos en ¢l models, porque I diferencin s gencrs por La reagrupacion de los sctores.
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sOlo se satisfacen a partir de un nivel de agregacion de V A total por sec-
tores, VBP (p.p.) por sectores o VBP (p.u.) por sectores. No se cumplen
agregando los insumos intermedios por origen y destino ya que los precios
de oferta son precios ‘‘artificiales” que se calculan residualmente {como cuo-
cientes entre totales). En cambio, las cifras de utilizacion son satisfechas en
términos nominales ya que se determina un precio para cada tipo de uuliza-
cion.

Utilizacién

Para reducir la informacidon sobre la utilizacién de los bienes a cuatro
sectores, se determinaron las proporciones de bienes exportables, importa.
bles y no transables en cada categoria de demanda. El procedimiento usado
para esta reagrupacion de las demandas intermedias y finales en tres sectores
se presenta a continuacion.

En cuanto a las demandas intermedias por origen y destino reales, se es-
timé una matriz reducida de 4x3 en base a la misma matriz de insumo-pro-
ducto del afio 1977. Los coeficientes v;; corresponden a la demanda inter-
media del sector § sobre los bienes tipo j, expresados como proporcion de la
oferta bruta del sector j. Los valores de estos coeficientes se presentan en el
cuadro 4 y el procedimiento para su calculo, en base a los 67 sectores de la
matriz insumo-producto, esta en el anexo 2.

CUADRO 4

COEFICIENTES INSUMO—-PRODUCTO Y VALOR AGREGADO—-PRODUCTO
DE LA MATRIZ INSUMO—-PRODUCTO REDUCIDA A CUATRO SECTORES

X M N H

X 0,19901 0,13492 0,06737 0,02032
M 0,21145 0,32638 0,20212 0,08128
N 0,11194 0,06526 0,10587 0,15248
T it 0,52240 0,57651 D,37586 0,25400
i

Tyj 0,47760 042349 0,62464 0,74600

1,0 1,0 1.0 1,0

Fuente: Se claboro esta matriz, en base a la matriz insumo-producto de 1977.
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Estos y;; se aplican al VBP de cada seclor para encontrar las demandas
intermedias del sector ; sobre los bienes del sector j, DB, y ¢l total de las de-
mandas intermedias como la suma de las D]; para cadaj. En la iltima cojum-
na se deducen los v;,, s decir, las proporciones del VA en la produccién ta-
les que Z Tij + 7vj =1,0,parai=XMN; j=XMNH.

Para descomponer por sectores Jos componentes de la detnanda final, es
decir, ¢l consumo privado v pliblico, la inversion bruta en capital {ijo v la va-
riacion de stocks, se procedié como sigue.

Conocemos la demanda total por origen (que es igual a la oferta toual),
las demandas intermedias, ya determinadas, el gasto de gobierno, no transa-
ble en su totahdad, y las exportaciones, exportables también en su totalidad.

La inversion bruta en capital fijo y la variacion de stocks se distribuyen
segun las proporciones de X, My N ¢n ¢l VBP de cada uno de los 11 sectores
(informacién de la que se dispene) y se aplica a IBKF o 48 en cada uno de
los 11 sectores y luego se agrupa en los tres sectores correspondientes.” Fi-
nalmente se obtiene como residuo la distribucion del consumo por sectores.
Cabe notar que esta distribucion por residuo resulia distinta —menos X y
mas M- gue [a distribucion que resultaria de aplicar a los 11 sectores las pro-
porciones que representa X, M, N en el VBP.

A continuacién fue necesario volver a ajustar las cifras de consumo to-
tal, inversion bruta en capital fijo total y exportaciones totales debido a gue
las cifras de Cuentas Nacionales preliminares presentan una diferencia entre
el valor real de las demandas intermedias totales por usuario ($299.850, inc.
CBS) y las demandas intermedias totales por origen ($290.807), siendo
correctas las primeras. Luego se deben inflar las segqundas en dicha diferen-
ca ($9.042,8) y se deben rebajar los componentes de la demanda final pro-
ducidos en el pais, (C + G + 45 + X), ¢n dicho monto, reduciendo a su vez
¢l PGB desde $354.409,4 a su valor efectivo de $346.366,6.1°

En cuanto a la determinacion de las demandas intermedias y totales por
origen, en ténminos nominales resuitan como el producto de las demandas
intermedias totales por origen reales y los deflaciores o precios correspon-
dientes de la oferta (del VBP a precios de usuano}. Fue necesario ajustar los

9Las varisciones de stocks s registtan sélo en bienes exportables ¢ importables.
wSep'm antecedentes proparcinnados por el Depertamento de Cuentas Nacionales del Bance Cenmral,
enta diferencia afacta principahnente » ind ectors indusria, rAansporie ¥ comunicaciones, pos tan-
to s dismiouyd C, [BXF y EXP. La suma inicial de C + IBKF + EXP s redujo de on $%9.042,8, de
$385.187.9 a $374.143, reduciendo cada uno d¢ s componentes en ¢l poreenaje correspondien-
e {2,36%).
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valores para ser consistentes con los totales de Cuentas Nacionales, con los
resultados finales presentados en el cuadro 5.1 !

CUADRO 5

DEMANDAS INTERMEDIAS NOMINALES
POR ORIGEN SECTORIALES

(4)= (8)-
(2) (3)=(1)-(2) D.L. toral

(1) D.1. total D.I. total nom. por origen
Deflactor real por origen norn. por origen ajustada
X 8,22785 79.666,5 655.484 663.513
M B,59477 140.193 4 1.204.930 1.219.689
N 7.77773 64.708,7 508.248 509.413
2.363.662 2.392.615

Fuente: cuadros 2 y 3 del presente estudio.

Precios

A partir de las cifras por sectores de Cuentas Nacionales en términos no-
minales y reales se determinan los precios sectoriales. Se tomo como precio
de los bienes los precios del VBP{p.u). El cuadro 4 presenta los deflactores
implicitos por sectores y el deflactor del PGB. Los niveles de precios absolu-
tos de los bienes del cuadro 4, repetidos en la primera columna del cuadro 3,
s¢ determinaron como cuodentes entre las cifras nominales y reales del
VBP(p.u).

Los precios relativos de los bienes se obtuvieron deflactando los precios
absolutos por el deflactor del PGB (DPGB). En el calculo que se presenta a
continuacion se asumen ponderaciones fijas para los cuatro sectores basadas
en los quantum del afio base.

Consideremos el producto en términos nominales (NY), compuesto so-
lamente por el VA de los cuatro sectores:! 2

E Yidme pasy, en la columna de ln demands intermedia nominal par origen wjustada (colum:
na 4), congimié m ajustar e demandas intermedias totales nominakes por origen por un factor
F = 2.852.615/2.363.662, de tal maners que la suma de las tres demandas »ea igual al valor nominal
de la demands total de Cuentas Nacionales (2,992,615, wn incluir CBS}.

' 24 decir, por implificacion se omiten en el cilouk del PGB ¢l conto imputado & los servicios banca:
rios y la tributacion a les importacanes.
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H H

NY=DPGB -PGB= X [NP:S. -S. - Z 7ij NF;]
=X 17l ) =x

donde NP; son los precios nominales del sector 7 y 8; las ofertas del sectorj.
Si suponemos ademas que las ponderaciones de los pTecios nominales NP; en
el deflactor DPGB son fijas y vienen dadas por los niveles de produccion’del
ano base (indicados con o):

DPGB = NPy Sy o =Sy o YxxX ~ 8M,0 TxM ~ SN0 XN ~ SH,0 Yxuil / Yo

+ NEBy - [SM,O _-Sx,a iz ~ S'M,o TMM ~ SN,o T™n ~ SH,D ma!/ YD

+ NPy BN 7 S%0 TNX ™ M0 TNM ~ BN o TNN ~ SH,o Tnr! / Yo

+ NP 3

H  SHo =~ S%,0 THX ~SM.0 THM ~ SN0 YBEN ~ SHo THu! / Vg

Luego:

DFGB = ‘xNPX+MNPM+¢NNPN+$ﬂNPH

donde los % son los ponderadores dados armba, cuya suma satisface:

i y-

=X
Los precios del valor agregado de cada sector se obtienen de la ecuacion

N

PVi= (- X viB)/rg IXMNH oy j=XMN.

Los precios absolutos y relativos del VBP y los precios del valor agrega-
do para los cuatro sectores aparecen en €l cuadro 7.

Para fjar el nivel de los precios externos de exportables e importables
(en US$ nominales), PFX y PFM, se procur6 cumplir [as condiciones de pan-
dad, enmendada por un factor de desviacion de paridad (FDF) que refleja
que los bienes no son sustitutos perfectos yfo la no existencia de perfecta
movilidad entre los mercados doméstico e internacional. Estos factores se
calcularan en base a las diferencias entre el valor de Cuentas Nacionales de
las exportaciones (valor domméstico) y el de balanza de pagos (valor segun pre-
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cios internacionales). Los precios internacionales PFgyp y PFppp se calcu-
laron de manera que dados el tipo de cambio nominal efectivo de 1985
($160,9/USS) y el deflactor del PGB, se satisfaga la paridad entre €stos y los
precios Ppyp ¥ Pjpqp. En el caso de los importables se ajusta por la tasa de
tributacion para conformar el precio interno de los importables.!?

CUADRO 7

PRECIOS ABSOLUTOS DEL VBP Y PRECIOS RELATIVOS DEL VEP Y VA
PARA 1.OS CUATRO SECTORES

Precios Absolutos del Relativos del Precios del
Sectores V.B.P.i lNPi] V.B.P.i (Pi) V.A, (PVi)
X 8,22785 1,05363 1,0465%4
M §,59477 1,10062 1,13726
N T.717718 099599 0,95592
H 7.19906 0,92189 0,88469
Deflactor PGB 7.80904 1,00

Fuente: Cusdroe 6, de este estudio.

p 0 FDF pE Tipo de cambio nominal FDF
- . . [ . I .
X EXP X EXP Deflactor PGB X

= 1,06146 - 099262 = 1,05363

Tipo de cambio nominal

Deflacior PGB

PH = PIMPl FDFM = [PFIMP : (1 +tm}] - FDFM

=1,02030" (1 +0,21782)- 0,88618 = 1,10062

Los factores de desviacion de paridad son FDFX =0,99262 y FDFpy =
0,88618.

2.3, Otra informacion requerida por ¢l modelo
Consurno de trabajadores y capitalistas

Una desagregacion nccesaria por el lado del consumo es la division en-
tre consume de trabajadores y consumo de capitalistas. Para el primero se

13Eeta tasa de tributacidn se obtwvo como € ciocente enire I tributaciou & las imporacianes y las
mnporaciones efectivas, ambes ciffas de cuentas oacionales parn 1985,
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supone que es igual al total de remuneraciones netas del trabajo w(l — t; )L.
El consumo de los capitalistas es residual en el modelo y se obtiene por sec-
tores, como diferencia entre el consumo total y el consumo de los trabaja-
dores. Se supone para los dos grupos el mismo patrén de distribucion del
consumo entre los distintos tipos de bienes para efectos de la calibracion pos-
terior.

Inversion por destino

Otra distribucion que debe realizarse es la de la inversion por origen a
sus correspondientes destinos a través de la matriz de coeficientes y;;, que se
obtienen como relaciones entre la inversion por origen y destino u; = I{/I—'.
Para el afo base, disponemos de Cuentas Nacionales de las inversiones
sectoriales por origen Iy, Ig, Iy y dela inversion total 1.

Por otra parte es necesario determinar las inversiones brutas y netas por
destino, pero como en el modelo el incremento de capital resulta de un pro-
ceso de optimizacion, considerando los stocks de capitales existentes, reque-
rimos cifras para éstos en cada sector (por destino) K;, y también necesita-
mos determinar una tasa de depreciacion promedio () para aplicar a los
stocks de capital correspondientes.

Stock de capital

Esta variable, en términos agregados, se obtuvo extendiendo la serie pre-
sentada en Gutiérrez (1983}. Se tomd como pivote la estimacion del stock
de capital total de la economia chilena en el afio 1382. Por otro lado, dela
misma fuente se obtuvo un promedio de la relacion depreciacion a stock de
capital entre los afios 1979 y 1983 (p = 0,0408), que se tomd como tasa de
depreciacion. La inversion total bruta en capital fijo de cuentas nacionales
menos la depredacion constituye la inversion neta total que se fue anadien-
do cada ano al stock de capital correspondiente, a partir de 1982.14

Para obtener esta variable por sectores en 1985 se calculé una relacion
entre el stock de capital total y el valor agregado total en 1985. Esta rela-
cion capital producto para toda la economia resulto ser de 2,828, que se ha
supuesto constante en el iempo. Al multiplicar este coeficiente por el valor
agregado de cada sector se encuentran los valores para los stocks de capital
en cada sector. Se proponen tasas de inversion por sectores necesarias para

Y31 o stocks de capital estin medidos a principios de periodo de maneru que cl stock de capital para
cl afic t+1 es igual al rtock de capital del afic £ muds la inversién bruta del afo ¢, menos la depre-
ciacion del capital en el afio £,
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mantener relaciones capital producto constantes que se fueron ajusiando en
el sentido apropiado para lograr que la suma de estas inversiones sectoriales
sez igual a la inversion total del aho 1985, En ¢l anexo 3 se encuentran los
valores y el método seguido para conseguir los stocks de capital sectoriales.

Los coeficientes u; que reflejan la proporcion de los bienes de inversion
tipo j demandados por ‘el sector i, se suponen iguales entre si para cadaj,y
estan dados por las relaciones Ij/1.

Byx = Hxp = HYXN = HXHT Ix/I = 0,046

Hyx = BMM = BMN= EMp = Im/1= 0329

HNX = BNM = NN = HNg = Ig/T = 0,625
Precios de 12 inversion por destino

Para obtener estos precios tenemos que usar los coelicientes ;.1[ de la
matmz de la inversion valorada por origen/inversion valorada por destino.
Por simplificacion usaremos ,ul ii » #j; defmidos arriba. Ademas supone-
mos la misma combinacién ( en quan m} de la relacion inversién por origen/
inversion por destino para cada sector.

Como los bienes de inversion son bienes fihales, se emplean los precios
relanvos de los bienes (P;) que seran ponderados segun el ongen de los bie-
nes, o sea, los Hij del cuadro anterior,

i _ Y }
P1 J=§x 'u.ll P

El precio unico resultante para los bienes de inversion (PI) es 0,93601.
Salario nominal y real

El salario nominal promedio se obtuvo como el cuociente entre las re-
muncraciones nominales totales de Cuentas Nacionales y ¢l empleo total,'*
que da un resultado de 0,29115, lo que deflactado por ¢l DPGB nos arroja
un salario real de 0,03728 en miles de millones de pesos de 1977,

'Spromedic del emples nacional total en marzo y septiembre de 1985 de la Encuesta de Ocupacion y
Desocupacién del Departamento de Economan de ls Facultad de Ciencias Econdmicas v Adminisus-
tivas de s Universidad de Chile.
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Empleo

La fuente para las cifras de empleo fue la Encuesta Nacional de Ocupa-
cién y Desocupacion de la Universidad de Chile, que tiene una clasificacion
sectorial del empleo levemente diferente a Jos nueve sectores bdsicos de
Cuentas Nacionales. Los sectores que hubo que reclasificar son agropecua-
rio y pesca, que aparecen juntos, y en los servicios se tuvo que separar sola-
mente los servicios financieros y agrupar en otros servicios a los servicios per-
sonales y del hogar y a otros no especificados. Luego de reagrupar en 10 sec-
tores se aplico lz matriz de coeficientes para reagrupar la oferta que se mos-
tro en el cuadro 1.

3. CALIBRACION DEL MODELO

La calibracién del modelo, basada en el conjunto de informacion ante-
riormente descrita para el ano 1985 y ajustada en los afios 1986 y 1987, se
realiz6 tratando de alcanzar simultineamente los siguientes objetivos:

a) respetar las restricciones cntre ecuacioncs dadas por la repeticion
de coeficientes,

b) obtener elasticidades de sustitucion ex ante y elasticidades precio y
producto de las ofertas y demandas sectoriales empiricamente “ra-
zonables™,

c) representar adecuadamente las caracteristicas dindmicas de la eco-
nomia chilena en cuanto a crecimiento y progreso técnico.

En lo que sigue se presentan las ecuaciones que conforman el modelo,
tal como aparecen en Schmidt-Hebbel (1988b,.

3.1. Un modelo CGE para una econonia pequefia y abierta bajo restricciones
de liquidez

Ofertas, demandas por trabajo y por inversion

La oferta bruta (o valor de la produccion) del sector i, §;, se genera al
combinar con coeficientes fjos los msumos intermedios (Sji) y ¢l valor
agregado (VA;}, donde ijj = X, M, N, H para los sectores exportable, impor-
table, no transable y comercio, respectivamente:

1 1
S; = Min S, VAi] (1)
1

[ni T
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donde el valor agregado se obtiene combinando lus servicios det capital

. i At
(U'K'} y los del trabajo ajustados por la calidad (L'e !
CES:

) con una tecnologia

1—7.ju:t s g s At ag. T0;
Va, =§; e( i [o; (UlKl)arl + (1 o) (Lle ! )OIIT]/ ! (2}
donde Ul es la tasa de utilizacién del capital'y Kl es el stock de capital en ¢/
sector 4.

Se supone que, una vez instalado el capital, existe una relacion fija w;
entre los servicivs del capital y los servicios del trabajo que se determina una
vez fijado el nivel de demanda por trabajo, Ly:

Ul = g 1 YK (3)
i
Li= (1)1 "ifi U % ey T
1—o)
4 (73 (1=74)
(PV,/w)l—Ti [e)\lt] ! i) (4)
1

Reemplazando (4) y (3) en {2} sc obtienen las ofertas sectoriales de va-
lor agregado. Combinando estas ultimas con (1)}, se pucden obtener facil-
mente las funciones de oferta bruta de cada sector y las demandas por bienes
intermedios de cada sector:

DI} = v;; §; i=X,M,N,H ¥ i=X,MN (5)

dondc DI} son las demandas del sector ¢ por bienes intermedios del sector ;.
Las inversiones por sectores de destino (Ii) dependen de las diferencias

corrientes y futuras (esperadas) entre el valor del producto marginal del ca-
pital (VMPK'} y el costo de uso del capital (UCK'):

i ! i (141 - UCKI
P = TS ] {[VMPK! (1+1) ~ UCK!] +
i UMPK (1+1) — PI' (F + ¥ (1+7)) 1] (6)

T+ (1+17)
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donde PT' es el precio de la inversion en el sectory, r es la tasa de interés do-
méstica, que s¢ supone exogena, y donde VMPK'! y UCK! se definen como si-

gue:

. PH _ pii
I = pii . _
UCK" =PI [r +y; (1+1) e ] (7]
VMPK' = (ai)ri/ai i B lﬂ,ai yoo 7+ 1O (8)
1 Ti

. 4t PR g .
(o Uiy i1 iy
Demandas intermedias

Las demandas intermedias por onigen se obtienen agregando el uso de Jos
bienes de dpo f en los distintos sectores j, medido por los coeficientes Tij:

py= ¥ i 8, i=X,M,N (9)

Empleo ¢ inversion
Bajo las condiciones supuestas de salarios reales exogenos y un continue

exceso de oferta de trabajo, el empleo de la economia esta determinado por
la suma de [as demandas sectoriales de la economia:

LD = g L (10)

Suponiendo coeficientes fijos entre cadu categoria de inversion por sec-
tores de origen y la demanda por inversion por sector de destino, las deman-
das totales por sectores de origen (L) se derivan de las correspondientes de-
mandas por sectores de destino (F):

Consumo

El consumo de los trabajadores esta restringido por el ingreso laboral
disponible.,
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CEL=wLD(l -y} (12)

donde CEL es €l consumo total de los trabadores, w el salario v 1) es la tasa
de impuesto al trabajo.

El gasto agregado de consumo de los capitalistas esta dado por el mini-
mo entre su gasto deseado derivado de su optimizacion intertemporal del
consumo v aquel mive! de gasto concurdante con un saldo en Ia balanza co-
mercial (BC) consistente con la restriccion externa:

CEK = min [CE® deseado loptimizacion interternporal, (13)
CEK, efectivo oqiricion externa)

Suponiendo una funcién de utiidad intratemporal del tipo Cobb-Dou-
glas, las demandas por biepes de consumo de los duenos del capital humano
¥ no humano son, respectivamente:

ck=plcelyp, (14)

ck = oK ceXyp, (15)
Equilibrios en los mercados de bienes

Las condiciones de equilibno en los mercados de bienes son las que de-
lerminan explicitamente los volimenes de exportaciones e importaciones
(dados por los excesos de demanda en los mercados de bienes exportables e

importables, respectivamente), y las quc determinan mmplicitamente los pre-
cios relativos de los sectores de bienes no transables y de comercio.

E,’x=sx(1+nx)_(c1§+ ck + 1y + 1Sy) - DIy (16)
~IMyg = Syg (1 + mpy) — (C}ﬁ‘a + Cly + Ing + ISpg) — Dl (17)
0=SN(1+HN)—{CI§+C{Q+IN+G}—DIN (18)

¥ a5 - Diy (19)

0=8{1+wmy) —

1=
donde EXy es el exceso de oferta doméstico de bienes exportables que es
igual al quanium de exportaciones e IMy4 es el exceso de demanda domésti-
ca de bienes importables, que corresponde ¢l guantum de importaciones, G
es el gasto en consumo del gobiemo y 7; es el margen brute de intennedia-
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cién que aplica el sector comercio al VBP del sector £, por tanto m;S; constituye
el VBP del subsector comercio encargado de la intermediacion del sector f.

Produeto Geografico Bruto {PGB)

De acuerdo con las definiciones de Cuentas Nacionales, ¢! PGB real se
define como:

H H
Y= 2 S§5({1—~ 2 ¥:)—CBS+ tjyIM 20)

i=x ( i=X IJ) M ™M (20]
donde CBS es el costo de las imputaciones bancarias, Ly €S la tasa arancelaria

a las importaciones que multiplicada por ¢l volumen de importaciones [My4
es igual a la recaudacion por tributacion a las importaciones.

Balanza Comereial
La balanza comercial, dada por la suma del saldo comercial real (a pre-

cios del afio base) v la ganancia en términos de intercambio (TTG), debe sa-
tisfacer 1a idenddad de balanza de pagos:

=—CTA —rg(F+ R) + (F + R) (21)
donde CTA son las transferencias corrientes desde el exterior, Ipes la tasa de in-
terés intemacional, F eselstock de activos [inancieros v R es el stock de reservas

mtemnactonales. Estos sfocks y sus variaciones indicadas por puntos sobre las
variables correspondientes estan expresados en moneda doméstica del afio base.

Por otra parte, la ganancia por vanacion en los términos de intercambio,
TTG se define comao:

TTG = My (1 — Pyg/Py) + (EXx Pyc/Pag — Myg) (P = Py/Px) - (22)

Precios

Todos los precios, tanto de bienes como de lactores, son precios relati-
vos al deflactor del PGB, que hace de numerario implicito. Los precios pa-
ra los bienes transables intemacionalmente son:

Py =ty PFx ER (23)
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Ppg = iy Pl ER (24)

donde PFy y PF) son los precios internacionales, 1y ¥ Ly Son los factores de
ajuste de la paridad y ER es el tipo de cambio nominal.

Los precios del valor agregado (PV;), que codeterminan a las demandas
de lactores, se definen como sigue:

PV = (P; oy Ex 7ji Pidni (25)

Finalmente, los precios de la inversidn por destino (PI'} estdn determi-
nados por las ponderaciones y;; que reflejan la participacion del costo de la
inversion en bienes de capital provenicntes del sector j en ¢l costo total de la
inversion realizada por el sector t.

i ¥ . p
PI jgxpjl P; (26)

3.2. Calibracion para 1985
Oferta ¢ inversion por destino

Para calibrar el modelo ]Ja mejor aiternativa es tomar ¢l modelo comple-
to de 24 ecuaciones, y resolverlo para los parametros mediante alguna técni-
ca de esumacion simultanea de informacion completa. Como no se optd por
este camino por razones que se explican en la seccion siguiente, fue necesa-
rio plantear un sistema recursivo de ecuaciones para resolver por ctapas que
se expresan mas adelante, las incOgnitas que, en este caso, son el valor de los
coefiaentes. Para identificar el sistema hubo que fijar exogenamente el valor
de cinco parametros que aparecen en Jas funciones de produccion sectoria-
les (2) y en las demandas por {actores (3) y (4).

i. Para fijar exogenamente los valores de las tasas de progreso técnico
neutral v;, y de progreso incorporado al trabajo A;, se revisaron los valores
obtenidos en estimaciones ecuonométricas anteriores (Schmidt-Hebbel (1980)
y Gutiérrez (1983)). Se ajustaron las tasas propuestas inicialmente en base a
los resultados del modelo para 1986 y 1987 en términos de tasas de creci-
miento de los productos sectoriales.

i, Se fijaron los coeficientes relativos a la susdtucion entre factores,
0;, en —3 para los sectores X, M y Hy —4 para ¢l sector N. Estos valores im-

plican clasticidades de sustitucion entre factores de 0,25 y 0,20 y se adopta-
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ron en razon a la escasa sustitucon entre factores en respuesta a cambios en
precios relatives de los factores, que se estima existe en el caso chileno.!®

iii. Los coeficientes de escala en la produccion 7;, fijados los mas cer-
cano a su valor minimo posible,! 7 pues se estima que las elasticidades precio
de las ofertas de los bienes y de las demandas por trabajo son mas bien bajas
en el corto plazo.

iv. Los pardmetros de distribucion w;

. . . .t
como U'K!/L'e !, en consonancia con la ecuacién (3}, donde las tasas de
utlizacién del capital U se fijaron arbitrariamente en 0,80."8

son calculados para cada sector

Los valores de estos coeficientes se presentan en el cuadro 8.
CUADRO 8

VALORES DE LOS PARAMETROS DE LAS FUNCIONES DE PRODUCCION
DADOS PARA LOS DISTINTOS SECTORES

¥ ‘\'i ai Ti wi
X 0,045 0,03 -3 0,30 4.035
M 0,065 0,03 -3 0,32 3,518
N 0,038 0,08 —4 0,48 2,362
H 0,042 0,03 -2 0,43 3,347

Fuente: Elaborado por los autores.

Reemplazando la tasa de utilizacion (3) en la funcion de valor agregado
{2) y ésta en la demanda por trabajo (4) se obtiene una ecuacién para ¢; en
funcion de los valores conocidos o predeterminados.'® Esta solucién para
o es reemplazada en la ecuacion {2) resolviendo para f;.

1
161.1 clasticidad de sustitucidn enpre factores es m
—a

, hegativa ¥ con valores absolnios enwe 0y 1.

17 ston valares minimas de 7ee deducen de kn ecuacién de la nota 19 ¥ $01 cales que.cl primer paréntesis
scs igual @ coro.  Estos valores son 0,2967, 0,3185, 0,4579 y 0,4229 para los eectores X, M, N
y H.

18 través dc la tasa de utillzacién intervea registrar las variaciones cu la utilizacion de] capitat, Eare
nivel arbigario s §jé en 0,80 para reficiar que en 1983 e capital cataba siendo utilizado a un nivel
bastante inferior & & capacidad plena. Este valor pam U" determina que cl valor de ¢ sea fijado en
=90, de moda que:

. ALt
VAi Lle }
ST U K! =t
umonnduudndehdcmndlpormbm despeando a; cs:
PV VA, Ul K
o= {| — -1} [—T—l “Gyim+ {n
W
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Centremos ahora el analisis en la calibracion de un coeficiente de la fun-
cion inversion, Usando el costo de uso del capital (7) y ¢l valor del produc-
to marginal del capital {8) en la inversion por destino (6} tenemos una ecua-
cion para €;. Para que estas ccuaciones fueran consistentes con volimenes de
inversion no negativos, se¢ introdujeron coeficientes multiplicativos a la ecua-
cién del valor producto marginal del capital ecuacién (8) para elevar dichos
valores a niveles superiores a los del costo de uso del capital de la ecuacion
(7).7° Los valores de los paramewos calculados endogenamente en base a los
otros fijados exdgenamente y al resto de la informacion aparecen en cl cua-
dro 9.

CUADRO 9

VALORES PARA LOS PARAMETRGOS apdiY e

2 A <
X 04222 23,994 0,05568
M 04734 18,979 0.04024
N 0,2353 159164 0,04748
H 0,3863 10,8117 0,07744

Fuente: Elaboracion de los autores.

Lot demas coeficientes que aparecen en €] modelo fueron deducidos di-
rectamente de la mformacion elaborada en la etapa anteror, vale decir de
la informacidén contenida en los cuadros de oferta y utilizacion de Cuentas
Nacionales para 1985. Entre ellos cabe mencionar los margenes del sector
comercio, w;, que aparecen en las ecuaciones de los equilibrios de mercado
(16 a 19). Estos fuecron deducidos como cuocientes entre los montos de
margenes de comercio por sectores y €l VBP (p.p) de cada sector. Los valo-
resson: Ay =0,1173, m; =0,3115ymy = 0,0158.

Demanda
La calibracién por el lado de la demanda se circunscribe a 1a determina-

cidn de los coeficientes de distribucidn del gasto en consumo efectuado por
los trabajadores vy Jos capitalistas,

30115y valores de eston cocficientes multiplicativos aplicados al VEMK san: 160, 75, 280 v 90 para los
sectares X, M, N vy H respectivanaente, con lo cual e obtitnen valored del producto marginal del ca-
pital VPMK cercanos a 0,20 y superiores al corto de uso del capital CUK (0,14).
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Como en nuestro modelo se satisfacen las identidades de Cuentas Nacio-
nales sélo en términos reales y no nominales existen diferencias no desprecia-
bles entre el gasto nominal imputado por el modelo (P;C;) y el de Cuentas
Nacionales,? ! haciéndose prevalecer las cifras resultantes del modelo.

Los coeficientes que reflejan las participaciones de las distintas catego-
rias de bienes en los gastos totales del consumo i se supusieron iguales para
trabajadores y capitalistas con lo cual n; =0;, para cada i. Estas proporciones
fueron calculadas como las participaciones en el gasto nominal total en con-
sumo de las categorias correspondientes i = X, M, N, resultando:

nx = 0x = 0,04663
™y = Op = 0,62318
ny =0pn = 0,33018
3.3. Ajustes de los parametros para 1986 y 1987

Después de haber sido probados los pardmetros del modeio mediante la
simulacién del afio 1985, se aplicaron a la simulacion de los anos 1986 y
1987 y se detectaron algunas diferencias en cuanto al crecimiento de la ofer-
ta de los $ectores. Esto obligo a ajustar el valor de los parametros de progre-
so tecnologico v;, que reflejan la tasa de crecimiento de tendencia de los sec-
tores X y M en el afio 1987: vy se bajo de 0,045 a 0,035, y upq de 0,065 a
0,050.

Para e] afio 1986 se corrigid el valor de los coeficientes de ajuste de ca-
pital en la inversion por destino,€;. Los nuevos valores fueron ex = 0,03946,
ey = 0,05009, ep = 0,05242 y €y = 0,08131. También se realizaron ajus-
tes en los pardmetros de distribucion sectorial del consumo x; en los afos
1986 y 1987 porque la composicidon no era apropiada para lograr resultados
de acuerdo a la informacion disponible para esos afios. Los cambios fueron:

nx = 0,02512, 7y = 0,6365 y 7y = 0,33838 en 1986 y ny; = 0,06353,

M = 0,063309 y nyy = 0,29338 en 1987. El resto de los pardmetros
se mantuvo constante en este bienio,

21¢] consumo imputado por el modelo ¢s de 1,927,195 en tanto que el gasto en consumo en cuentas
nacionales ex de 1,864,292,
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4. ESTRUCTURA Y SOLUCION DEL MODELQ DE SIMULACION RECURSIVO
4.1. Caracteristicas del modelo original

Discutiremos brevemente las Interrelaciones de las variables en el mode-
lo onisinal. Fste es un modelo con precios relativos endogenos que equili-
bran contnuamente los mercados de bienes, sin embargo los precios de los
factores (tasa de interés y salarios reales) son exOgenos, supuesto que es €n
cierto modo limitante. Tanto para las demandas como para las ofertas se
plantearon funciones de comportamiento que fueron expuestas en la sec-
cién antenor. El sistema general de precios domcesticos sc determina endo-
genamente, aunque Jos precios internacionales de los exportables € importa-
bles son exégenos y afectan a2 toda la economia a través de varaciones en el
tipu de cambio real.

El yasto en consumo de tradbajadores y capitalistas. las mversiones por
destino, las acumulaciones de inventanos [exogenas), €l gasto fiscal (exoge-
no), y las demandas intermedias determinan las demandas totales en los tres
seciures exportable, importable y no transable. En el caso de los sectores
X v M, las diferencias entre demandas y ofertas tienen gue satisfacer los co-
rrespondientes volumenes de exportaciones e importaciones.

La existencia de una restriccion externa se traduce en que el pars debe
gencrar un szldo superavitario de la balanza coinercial (de bienes y scrvicios
no factoriaies) determinado exdgenamente. la variable de ajuste es el gasto
en consumo de los capitalistas que queda restringido a un nivel compatible
con la disponibilidad de recursos externos, para valores dados de las dernas
variables endogenas y exogenas del modelo.

Las condiciones de equilibrio en los mercados de no transables y def co-
mercio se satisfacen a través del ajuste de los precios P, y Py- respectiva-
mente. El precio de los no transables, que afecta la composicion del gasto en
consumo entre bienes transables y no transabies, se ajusta para lograr el su-
perdvit comercial predeterminado.

Para resumir, se listan a continuacion las variables exogenas y endogenas
del mnodelo.

Las variables enddgenas son:
VA; S, U, L;, 1, VMPK!, UCK!, P, PV, PI, DI, parai =X, M, N, H;
ck,cK 1, parai=X,M,N; yLD,CEL, CEK EXy, My, ¥, TTG.

1’
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Las variables exogenas son:
KX, kM, kN, KH, ISy, 1Sy, G, CBS, PFy, PFyq ER, BC, w, 1.
4.2. Modelo recursivo

El modelo original tiene una alta interdependencia en la determinacién
de las variables endogenas y las formas funcionales son altamente no lineales,
lo que se traduce en grandes dificultades para lograr la convergencia en una
estimacion simultanea del modelo, mediante las rutinas computacionales
usuales. Por esta razon se plantea un modelo recursivo en el cual la causali-
dad es diferente. En este modelo se calculan los excesos de demanda u ofer-
ta en los mercados de bienes exportables, importabies, no transables y del
comercio para valores iniciales de los precios absolutos de bienes no transa-
bles y del comercio, dados precios domesticos de exportables ¢ importables
segin sus condiciones de paridad. Luego se¢ comparan los tres excesos de
demanda calculados con los que se deben obtener (que son ¢l saldo comer-
cial o la restriccién externa exdgena para la determinacién del exceso de
oferta de transables, y los excesos nulos en los casos de los no transables y
del comercio), procediéndose luego a ajustar los dos precios absolutos,
NPN, NPH, en la direccion requenida para acercarse a la solucion deseada,
hasta lograr la convergencia.

La estructura del modelo para 1985 se presenta en la copia del progra-
ma computacional y de su ejecucion {en TSP 4,0) expuestos en ¢l anexo 4.
En primer lugar se da el valor de todos los parametros del modelo. A conu-
nuacion s¢ cargan los valores de las variables exdgenas para el ano 1985 y se
generan enddgenamente algunas variables auxiliares necesarias para la simu-
lacion. Luego se obtienc el sistema de precios del modelo a partir de PFy,
PFpy v los valores iniciales de NPN y NPH. Después se obuenen los precios
absolutos del valor agregado por sectores, el deflactor del producto v los
precios sectoriales relativos al deflactor del producto, los precios relativos del
valor agregado y un indicador de tipo de cambio real medido como una rela-
Ccion entre el precio de los transables y el de los no transables.

A confnuacion se generan las funciones de oferta de los sectores a par-
tir de las demandas por empleo y las tasas de utilizacion del capital. Con es-
tos resultados, y suponiendo un nivel de importaciones exdgeno tentativo,
podemos obtener ¢l ingreso real de la economia.

Luego, a partir de los precios de la inversion, el costo de uso del capital
y ¢l valor del producto marginal del capital se determina la inversion por
destino de cada sector y, agrupando por tipo de bien, la inversion por origen,
como primer componente de la demanda. Después se generan las demandas
intermedias por sectores.
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Los otros componenics de la demanda son exdgenos, excepto el consu-
mo. El consumo de los trabajadores se determina en base al empleo total v
el salario exdgeno. FEl consumo de los capitalistas, en cambiju, es una variable
de ajuste en ¢l modelo que requiere ¢i resultado de Ja restriccion externa, gue
analizaimos a continuacion.

Denotemos por F el valor preliminar para el saldo comercial o Ia restric-
cion extemna, distinto del valor deseado y exdgeno BC. Tomando la BC
{ec. 21), reemplazamos EXy e IMyy por la condicién de equilibrio en los
mercados de bienes exportables e imporables {ecs. 16 v 17). En éstas. las
ofertas se han obtenido reemplazando las demandas por factores (ecs. 3 y )
en las funciones de valor agregado (ec. ?) y éstas a su vez en las ofertas bru-
tas (ec. 1); Ay y Wpq son parametros; C% v Cyj estan dados por el gasto en
consumo de los trabajadores (ec. 12) que se determina en funcion del einpleo
agregado ya determinado anteriormente: Iy, Iy se obtienen a partir de las
ecuactones de inversion por destino {ec. 5); ISy, Sy son exigenas y las de-
mandas intermedias estin detcrminadas por coeficientes fijos aplicados a las
ofertas. Finalmente, el consume de X y M de los capitalistas, gue se coloca
cn funciéon del gasto total de los capitalistas donde aparece el consumeo de no
transables de los capitalistas que, a su vez, se reemplaza por la condicion de
equilibric en el mercado de no transables.

Hay en total tres variables de ajuste en €l modeio: el precio de los no
transables Py, gl precto del sector comercio Py y ¢l gusto en consumu de los
capitalistas CE™. Sin embargo, para resolver e] sistema nos quedamos con
dos ecuaciones reducidas: una, la condicion de equilibrio def mercado H, ¥
otra ecuacion para F doblemente reducida que resuelve el valor para CE™ 2
través de la incorporacion de la condicion de equilibrio del mercado de los
no transables. Esta ecuacion (26) es una funcién negativa del precio de los no
transables, que debe ajustarse de modo de conseguir el valor deseado para F,
que implica una cierta composicion entre exportaciones, importaciones v ga-
nancia por variaciones en los términos de intercambio, y que los excesos de ofer-
ta en los mercadosde Ny ff [ENN y EHH) sean cercanos a cero (tltima linea de
la copia del resultado del programa computacional que aparece en el anexo 4).

S
_ \ .
F=PpxpSx (1 + mx)+ Pppp Trgg OF ™) ~ (27)

Onm
0y +—M

1+tM

P P
| oy —EXP_ o FrMP__

Px (1 +tp)Py

[FAT — FAP + Py Sy (1 + #y) — (Ck + Iy + DIy + G)] — FAP-
L PP L
PEXP (CX + Ix + Dlx + ISx) + _]:F_thT (CM + IM + DIM + ISM}
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Esta expresién reducida para la balanza comercial valorada es una fun-
€ion negativa del precio de los no transables. Ella incluye dos variables auxi-
liares que son endogenas, FAT (un factor de ajuste en el valor del consumo
de importables por el impuesto a las importaciones) y FAP (un [actor de
ajuste en la valoracion del consumo por la diferencia entre precios domésts-
cos ¢ intemacionales de los exportables), para las cuales se dan también valo-
res tentativos iniciales que deben ser ajustados segun la solucién del modelo.
FAT y FAP se definen como:

t
FAT = Pyyp Gy —M_
IMP =M o

Povp — P
- K+ Povp = PM K
FAP = (Pryp — Py) C% + o cRy

A partir del resultado para F se modifica el precie de los no transables
de acuerdo con su diferencia con el saldo comercial deseado o “efectivo’.
Como el exceso de oferta de H es también endégeno, cualquier cambio en
NPN tiene también electos en el mercado de H. Pero como el precio de H
tiene relativamente poco peso en el nivel general de precios se emplea basica-
mente para equilibrar el mercado de H.

Cabe explicar aqui’ la composicion del saldo de la balanza comercial.
Este es igual a las exportaciones reales menos las importaciones reales mas
(menos) la ganancia en los términos de intercambio. Las exportaciones y
las importaciones reales son el resultado de los excesos de demanda u oferta
en los mercados de X y M. El cambio en los términos de intercambio [o me-
dimos segun la ecuacion (21). Al tener la balanza comerdal estos tres com-
ponentes, un determinado nivel de restriccion externa se puede conseguir
Con menores exportaciones ¥/o mayores importaciones si existe Una ganan-
cia positiva en [os términos de intercambio, situacion que se produce si ocu-
rre, por cjemnplo, un aumente en ¢l precio del cobre.

Para 1985, la convergencia hada la solucion del modelo fue inmediata
ya que conociamos efectivamente cuales habian sido los niveles de precios
de N y H. Ademais, la metodologia de calibracién arroja resultados de la si-
mulacion para 19835 que replican con exactitud las cifras (preliminares) de
Cuentas Nacionales y de otras fuentes correspondientes a dicho afo.

Para los afios 1986 y 1987 tras haber hecho ajustes necesarios en algunos
parimetros referidos al progreso tecnoldgico, a la distribucidn sectorial del
consumo Y al ajuste de capital en la inversion por destino, se siguid el mismo
procedimiento anterior. La convergencia a una solucién satisfactoria se al-
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canzo en vanas etapas iterando valores para Ppy y Py hasta lograr el nivel
de F requendo.

No obstante lo antenor, en gencral se reproduce con bastante precision
la evolucidn agregada y sectorial de la economia chilena en los afnvs 1986y
1987, en respuesta a la evoluadn de las variables exdgenas cormo la restric-
cion externa, los términos de intercambiv, los precios de factores v la polrti-
ca fiscal. Loa tinicos resultados no satisfactorios corresponden a la evolucion
de la ocupacidén, ya que las simulaciones subestiman los incremeatos electi-
vos cn 1986 y 1987, lo que posiblemente se debe a que una parte significa.
tiva del increynento reciente en ¢l emplev se haya generado en los . ~ctores in-
formales nu medidos en Cuentas Nacionales y/o no representados adecuada-
mente por los parametros de las demandas laborales del modelo.

5. CONCLUSIONLS

Para levar a cabo este trabajo de calibracién de un modelo CGE, se re-
quirio la elaboracién de informacion especial, entre Ja cual resultsd de parti-
cular interés la reagrupacion de la inlormacion basica proveniente de Cuen-
tas Nacionales en cuatro sectores. Esto permite avanzar respecto de otros
modclos en {a diferenciacion de los bienes transables en exportabics e im.
portables, que responden en forma asimétrica a cambios en el tipo de cam-
bic real. Por este motivo, la exposicién fue exhaustiva en la discusion
del procedimiento de reduccion de Ja informacidn a cuatro sectores con el
objeto de poder replicar el ejercicio en el futuro, especialmente cuando
s¢ disponga de una nueva matnz de insumo-producto para la economia
chilena

En una segunda etapa del trabajo se ha presentado la calibracion de un
modelo CGE de cuatro sectores para un régimen de restriccidn de recursos
cxternos. El procedimiento consistic en fijar algunos valores de los coefi
cientes del modelo y resolver un sistemna de ecuaciones por etapas para el res-
to de los parametros. Este ejercicio se hizo tomando como base ¢l aho 1983,
y luego los anos 1986 y 1987 haciendo ajustes en algunos parametros.

La ultima parte del trabajo consistié en la elaboracion de un modelo
operacional para realizar las simulaciones. Este es un modelo de cardcter re-
cursivo que se resuelve por etapas. Partiendo de vn sistemna de precios inicia-
les resuelve las demandas por factores y la produccion, y luego las demandas
intermedias y finales y con esto se calculan los excesos de demanda y oferta
en los mercados de los cuatro bienes, cn base a los cuales se corrigen los pre-
cios iniciales de Py y Ppy sucesivamente hasta lograr la convergencia a la solu-
cion deseada para F. Las variables de ajuste en el modelo son el precio del
sector comercio Pyy, que se resuelve a través de la ecuacion de equilibrio para
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el mercado de H, el consumo de los capitalistas cekK y €l precio de los no
transables Py. El andlisis se centra en la ecuacion doblemente reducida para
la restriccién externa F, que es funcion negativa de Py, y que incorpora el
consumo de jos duenos del capital a través del equilibrio en los mercados de

X, M, yN.

La calibracion del modelo y la elaboracion de un programa de simula-
ciones permitié su utilizacién en ejercicios de simulacion para evaluar el im-
pacto de distintas condiciones exégenas que enfrenta la economia, pudién-
dose cuantificar la incidencia de los shocks sobre las variables enddgenas tan-
to sectoriales como agregadas. Un ejemplo de una aplicacién de este tipo es
el trabajo de Schmidt-Hebbel (1988b), en que se analizan los efectos de esce-
nanios externos alternativos sobre el comportamiento agregado y sectorial de
la economia chilena en el trienio 1988-1990.

369



ANEXO }

SUBDIVISION DEL VBP DE LOS 67 SECTORES DE LA PRODUCCION
EN EXPORTABLES, IMPORTABLES Y NO TRANSABLES

Exportable Importable No transable
(1) (2} (3) {4}

X 1 Produccion agricola 0,35 0,50 0,15
X 2 Produccion pecuania 0,35 0,50 0,15
NT 3 Servicios agricolas 1,00
X 4  Silvicultura, extraccion madera 1,00

X 5 Pesca 1,00

X 6 Mineria cobre 1,00

X 7 Mineria hierro 1,00

X 8 Mineriz salitre 1,00

M 9 Petrdleo, gas natursl 1,00

M 10 Mineria cartbon 1,00

NT 11 Extraccion piedra y arcilla 1,00
M 12 Extraccion otroa minerales 1,00

M 13 Industria productos alimenticios 0,40 0,40 0,20
M 14 Industria de bebidas 0,50 0,60 0,10
M 15 Industria tabaco 100

M 16 Fabrica textiles 1,00

M 17 Fabrica prendaa de vestir 1,00

M 18 Industria cuero 1,00

M 19 Fabrica calzado 040 4,60

X 20 Industria mader2 y corcho 1,00

M. 21 Yabrica muebles y accesorios 0,10 0,70 0,20
X 22 Fiabrica papel vy producios pap. 1.00

M 2% Imprentas, editoriales 1,00

M 24 Sustandas quimicas industriales 0,40 0,60

M 25 Otros productos quimicos 1,00

M 26 Refinacion de petrolco 1,00

M 27 Derivados pegoleo ¥ carbdn 1,00

M 28 Productos caucho 1,00

M 29 Producros plasticos NEFP 1,00

M 30 Objetos barro y loza 0,50 0,50

M 31 Industria vidno 1,00

M 32 Otros productod minerales no metdlicos 1,00

by 33 Industrias basicas hicrro y acero 0,40 0,60

X 34 Indugtrias basicas metales no ferrosos 0,20 0,80

M 35 Productos metilicos 0,20 0,80

M 36 Construccion maguinaria no eléctrica 1,00

M 37 Consgtrucciéon maquinaria eléctrica 1,00

M %8 Material de transporte 1,00

M 39 Fibrica equipos profesionales y otros 1,00

M 40 Onrras indusurias manufactureras 1,00

NT 41 Electricidad 1,00
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Conunuacion anexo 1

Exportabile lmportable No transabie

(1) (2) (3) (%)

NT 42 Gas 1,00
NT 43 Obras hidriulicas de suministro de agua 1,00
NT 44 Conauuccion 1.00
H 4% Comercio

NT 46 Reswuranies, hoteles 0,15 - 0,83
NT 47 Transporie lerroviario 1,00
NT 48 Transpone camioncs de carga 1.00
NT 49 Trapsporte terrestie de pasajeros 1,00
X 50 Transporte maritimo 0,70 — 0,30
M 51 Transporte aéreo 0,50 0,40 0,30
NT 52 Ougosservicios trangporte 0.20 -- 0,80
NT 5% Cowmunicacignes 1,00
NT 54 Establecimientos financieros 1.0d
M 55 Seguros 0,30 0,50

NT 536 Biencs inmuebles 1.00
NT  56A Servicios a las exupreaas 0.10 0,90
NT 57 Propicdad de la vivienda 1,00
NT 5B Eduocacién publica 1,00
NT 59 Tducacién privada 1,00
NT 60 Servicios de diversion 0.06 0.94
NT 63 Servicios de reparacion 1.00
NT 62 Salud publica 1,00
NT 63 3Salud privada 1,00
NT 64 Lavanderias 1,00
NT &5 Servicios diverios 1,06
NT 66 Administracién publica y defensa 1,00

NT 67 Imputacion bancaria 1,00

Mctodologia para la subdivision del VBP de ios 67 sectores

Nuestro objetivo fue tener una cstimacién acerca de la proporcion del
valor bruto de produccion de cada sector que puede ser considerada produc-
cion cxportable, importable y no transable. El sector comercio forma una
categona diferente por cuanic no tHene demanda final por si mismo. Las
fracciones presentadas en el cuadro anterior fueron determinadas a partir de
la informacién sobre VBF, exportaciones e importaciones de los 67 sectores
de la matriz insumo-producto de 1977.

La clasificacion fue fadl en aquellos sectores que no tenian exportacio-
nes o importaciones, o estas cifras eran despreciables, ya que estos consti-

tuven bienes que claramnente eran no transables,
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En el caso de los bienes transados con el exterior la clasificacion con-
leva dificultades, Para que exista una fraccion exportable fue condicion ne-
cesaria la existencia de exportaciones del sector y en la mayorra de los casos
la proporcién de exportaciones sobre el VBP constituyo directamente la frac-
cion exportable del sector. Mas dificil resultod determinar qué proporcion del
VBP es importable ya que el volumen de importaciones no guarda relacion
con el VBP. Si las smportaciones eran significativas se constderd importable
en su totalidad, excepto si ya se habra determinado una fraccion de produc-
cion exportable,

Para determinar alguna fraccidén de produccién no transable se recurné
a supuestos g priors. Tal es el caso de la produccion agricola y pecuaria en
que la perecibilidad de algunos productos una parte de la produccién no pue-
de ser transada con el extenor. La misma situacion ocurre con la produccion
de las industrias alimenticias v de bebidas.

Los sectores de servicios son en su mayoria no transables. Excepciones
son una fraccion de los sectores servicios de restaurantes y hoteles y servicios
de diversion que son vendidos a extranjeros; una proporcion del VBP de los
sectores de transporte aéreo en que Una parte importante compite con ser-
vicios extranjeros (importable) v en transporte maritimo, servicios que son
en gran parte exportables. Lo mismo ocurre con los servicios a las empresas,
que pueden ser contratados a firmas extranjeras o viceversa. En muchos de
estos casos las fracciones son totalmente proximas, basadas en antecedentes
generales sobre los distintos sectores obtenidos del Departamento de Cuen-
tas Nacionales del Banco Central de Chile.

ANEXO 2

Procedimiento para la reagrupacion
de las demandas intermedias en tres sectores

A partir de la matriz insumo-producto a 67 sectores, para 1977, se esti-
mo una matriz reducida de 4x3 sectores. Para simplificar e} cdlculo primero
se procedid a clasificar cada uno de los 67 sectores como pertenecientes solo
a una categoria, exportable, importable o no transable, asigndndole aquélla
que era mas importante entre las tres (con excepcion de los sectores 1 y 2,
produccion agnicola y pecuaria, que fueron considerados exportables). Fsta
clasificacion aparece en el anexo 1 en la columna 1.

Fue conveniente simphficar de esta manera ya que la determinacion
de los coeficientes insumo-producto Tij de la matriz reducida implica agre-
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gar por filas y columnas “‘barriendo’’ desde los bienes tipo f sobre los bienes
de la categona ;. Veamoslo a través de un ejemplo: yyyg corresponde a fos
bienes de ongen exportable usados en la produccidn de importables expresa-
dos como {raccion de esta ultima. Para determinar este coeficiente deben
sumarse hacia abajo todos los exportables (estrictamente, {racciones expor-
tables de cada sector) y haaia la derecha para cada sector de bienes importa-
bles (estnctamente, fracciones importables de cada sector) y expresar la su-
ma como proporcion del VBP del sector importable.

Usande ¢l procedimiento simplificado descrito anteriormente, se llego a
la siguiente matriz de coeficientes insumo-producto:

X M N H
X 0,16 0,17 0,07 0,02
M 0,17 0,50 0,21 0,08
N 0,09 0,06 0,11 0,15
H 0,09 0,156 0,17 0,00

Estos coeficientes incluyen como insumos a los margenes de comerciali-
zacion. En nuestro analisis éstos son excluidos como insumos intermedios v
también como bienes fmales, distintos de los margenes de comercializacion
agregados a través de las tasas de beneficio. Por'esta razon antenor se ajusta-
ron dichos margenes proporcionalmente (por columna), de manera que la
suma vertical de los mdrgenes sea igual a la proporcion total insumas/VBP
de cada sector.

Los coeficientes ast ajustados son los que se presentan en la seccion 2
del texto (cuadro 1). Sumando los cochicientes sobre ¢ para cada j se obtiene
la proporciéon de insumos empleada en la produccion de j. La proporcion
restante se saca por diferencia y corresponde al coeficiente valor agregado-
producto de cada sector j.

ANEXO0 3
Cifras de stock de capital
Se considera que la relacion capital producto de la economia es igual a:

K KX KM KN kH

=a + a +a +
PGBg; ~ VAy Mva, N “H7vap

7
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Suponemos una relacién capital trabajo unica para toda la economia:

Kl K
=1 1 ¥i,i=X,M,N, H.
VA VA total ' 85

El valor del stock de capital para toda la economia fue obtenido en base
a Gutiérrez (1983) y siguiendo el procedimiento descrito en la seccion 2 del
texto. Entonces disponiendo del valor de la relacion capital-producto para
toda la economia {2,82) y del valor agregado por sectores podemos obtener
los stocks de capital sectonales de la siguiente manera:

, K
Kl = V M -
85 = VAi 85 [VA tota.l] 85

Los valores de los stocks de capital sectoriales en millones de pesos de
1977 son:

X M N H

Stock de capital 222.644 191.649 410,314 153.464
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ANEXO 4 ‘

PROGRAMA COMPUTACIONAL PARA LA SOLUCION AL MODELQ RECURSIVO

NARE MOEX)
GET ALPHHIBOJQEEEl SET ALPHAM=0 4734 1SET ALFHAN=D, 2353

SET ALPHAH=0,3943ISET BETAX=23,%9%4 35T BETAN=18.9790,

GET BETAN=13,%1643 SET BETAH=)10.B117:5ET TAUL=Q,300)

SET Tnunao,séol

SET TAUN»0,.4A() SET TAUHeD,430G: SET LAMBDAX®O,03;

SET LAHMBDAM=0_ 03; SET LAMERDAN=(,03:5ET LAMBOAKH=O, (3,

SET SIGHMAX=-315ET SIGHAM=-3; SET SIGMAN=-& 3

SET SIGMAHa-3; SET GAMAXX=(, 1990); SET GAMAXM=0, 1B492 |

SET GAMAXN=0,04L7371SET  GAMAXH=Q, 02038

SET GAMAMX=0,2i145;5ET GAMAMM=0,32433; SET GAMHAMN=0,20212;

SET GAMAMH=G,08128; SET GAMAMX=0,1]1(%4

SET GAMANM=(Q ,(G65E4;5ET GAMANN=O, JOSATSET GAMANH=0, 152405

SET GAMAVYX=(,47760) SET BGAMAVMaL (42309 i

SET GAMAYNm( , &24a4y SET GAMAVH=O, 76500 ;

€ET FSIX= 0.04085 SET FSIM= Q,0408; SET FSIN= O.ua08)

SET PSIHw» 4,Q408 ; SET EPSIX=0,035480: SET FRSIH=0, 0402405

SET EPSIN=(, 04740 35ET EPSIH=O, 07744 ;

SET HUFXX= Q Ohb;

SET MUFXM= O, Qu4dy SET MUPXNa (0,044 SET MURXH= (,046)

SET  MUPHXw ¢,339;

SET HURHMHa (,32%9; SET HUPtN= Q,327; SET HUPMH= (0,327 )

SET MUPNXa (,&25;5ET MUFNM= 0,625: SET MUFHNe O,68%5; SET MUPNH= (,425;

SET MUX=C, Q453 SET HUM= Q,329; SET MUN= 0, 42%;

SET ETAX=0,04563; BET ETAM= 0,42318: SKET ETAN= 0,33018,

SET THETAM= ¢ ,&4231H; S5ET THETAN= 0,33&18: SET THETAXa O, Qub43;

SET RAHO= 0, 10890; SET EiFfe 2,.7182018;

SET PHIX=0,1173:5ET FHIH=0,3115:5ET FHIN=0, 0158,

GET COSX=1560)SEY COSH=75:SET COSN=Z28U:SET COSH=90;

SET NUXe(,(6%; SET HUM=0,046%; SET MUN=0,058; SET HUH=(, (142,

SET QOMEGAX=4 (3% ; SET OMEGAM=33. 513 ; SET OMEGAN=2 . Q&2 )

SET DMEGAH=3.347 ;

SET TH=(,21732:

L.LDAD NER) 60,9 ;

LOAD PFX;0,0515E;

LOAD PFH;0, Q4952 4

LOAD NPN;?,????B;

LDAD MNPH}7, 19905,

GENR WP X=PEXeNER®Q , 97242

GENR NPMaPFHsMER®(1+TH} e, 08418;

GENR Nva-tNPx/Ganv:J—((1f5nnnuxaaftsnﬂnxxnuPIJ+thHon-NPnJ~
(GOMPANX sNPN Y 3 g

BENR MPVM= {NFH/GAMAVHI —( { § /GAFMAYM ] ® { {(GANASHeNF X ) + { GAMAMMENFH) +
(GAMANM NS 13

GENR NPWVN=(NFN/GAMAYN] —( { 1 /GAMAVN} # 1 { GAHAXNeNFYX ) + { GAMAMMNENPH ) +
({GAHANNSNFNY 13

GENR NFYH@ {NFH/GAHAYH)Y —( { L /GAMAVH) = 1 { GAMAXH&NF X ) + { GAMAHHANPM ) +
(GAMANHANPNY 1) 3

PRINT HPUX KRPUM NPVM NPVHS

GENR NY= ({0, 23978aMAVY ) + (0,21 7F7eMPUYHM) + {0,403 ] 2NFUN) +
(Q 1313 NPVH ) ) #(1, 992597

BEMR PYXaNFX/NY

GENR PH=NFH MY 3

GENR PHaNFH/NY

GENR PH=NFH/NY )

FPRINT NPX NFPFM NFN NPH)
FRINT NY;
PRINT PX FM PN PH;
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Continuacion anexo 4.

GENR PVI=HFUY/NY)
GENR FYrishur/HY
GEMA PYN=MMN/NY
UEMR Py HPYH / NY |
GEMA PT=10),SB382PVE ) +10, 475 184FVH] )
GEMR PHT® {0, 7434RAPVN) « (0, 255504PVH) )
GEMR PREL=FT/PNT )
GEMA PEIP=FX/0,9926&)
GENR PIFMP=PH/(,88618)
FRINT FT PNT PREL}
PRINT PYX PYM FYN FYh )
LOAD KX BE22. 444
LAAD KM L7, 4% )
LOAD KN 410.314
LOAD FH; 153,488 3
LOAD W)0, 03728
LOAD T)-90)
GEMR LYwi (J-ALPFHAL) ## ( TAUL/SIGHAX I sTAUXSRETAXS{EXPRa{ { | ~TALX) sMUX#(T+90) ) ) 8
CIALPHAX {1 —ALPHAK )} J r{ONEDAX kaSIGHAT) ] ) s { { TAUZ -SIGHAX ) /S IGHAX ) )
wel b/ (1-TAUX) )&
(EXPw#{LAMBPDAY#TI ) e tTAUX/ L] =TAUL) Je{ (PYE/HI=# {1/ 1-TAUL)} ),
GEMA Lh=i{ ¢l -AL FHAH) =2 (TALM/SLGHAH)) s TALUMePETAMY {EXPRA{ (I ~TADE) el (T+F03 ) I 0
(R PHAM/ L 1-ALFHAH ) » (ONREDANS kS FGMAM) +1 ) a8 { (TALM-S1GMAN 73 1GMAM) 1
sxils{)-TAUM)]=
{EXP s (LAMBOAMST ) e {TALMS {1 =TAUM) be{ (FYHMAR) #a{ L/ CL=TAUNIY ) )
GEMA LM={{1-Al FHAN) #» { TAUN/SIGMANF # TAINSEE TAMNB(EXP s« ({1 -TAUX } s (T+90) ) i »
CLALFHAMN/ [ —AL PHAN] ) ¢ (OMEGANs«S 1 OMAN] +1 }an{ { TAUN-EIGMAN /B I AN 1 )
wRLLALI-THLN) ) »
(EXPasil AMBDAMeT I b 2o (TALN/LL-TAMNI ) s L {PYN/HISa (|71 -TRUNET Dy
GEMA LH=({}-ALPHAH) %« [ TAMH /BRIGMAH] # TAUHABETAH® (EXPs o ( | —TALK ) aNHA (T #9031 )
(1AL FHARA L -ALPHAH) )« {DREGAHT sSIGHAH I+ 1 ) o | | TAUH-E1GMAH ) 7S TGHAHT 1
wad{l/1]1-TALW) ) u
{EXPsa{LARQDAH®T I wa { TALH/ L I-TAUH) 8L tPYH AU s¢{1 71 |-TAWH1) )}
BGENR LD=L X+LM+LH+Lh;
PRINT LY LP LH LH LD
GEMR LX=i{LE#{EXPN* ([LAMBDAX =T ) ) *OHEBAX ) /K X1
GEMA LMwiLmw{EXPus{LARBDAMST ) ) sQMEGAN) /K]
BEMR UN={LHw (EXP=s (LAREBDAN®T ) I vOREGAMN) /KM
BERR UH= (L HeiEXFPsa (LAMBDAH®T } ) yDMEGAII) £ H,;
PRINT UX W LN LUH;
GEMR VAX=GETAX#{EXP#M( L] -TARUX} 2R {T+90] 1)+ (ALPHAK S (LUX®KX } w4 BIGHAX )
+Hl-ALPHAX IR LXK iEXPan tLAMGDAKAT) ) Jtepmigman} 1 en{ TALX/BIGMAY ) )
SEMA YAH=BETAMs (EXFo#{ ( 1 -TALNI SN { T+90) )1 ) & [ (ALPHAPIE LUMSEH) & ¢ 3 | GHAM
+{1-ALFHAM ) s | {LH% (EXP o n (LAMDDAMNT ) ) ) o oS TGHAM) ) wnd TAUR/B I GMAMI
GENHR YAN=EBETAM (EXPRs{ {1-TAUN] sMUNFIT+90) 1) # LLALPHAMNS I LUNMEN ) » 28 1 GHAN]
FEI-ALPHAN A (LN (EXP #a (LAREBDAMST ] ) } 44T TGHAN) I w8 { TAUMN/G 1 GMAMY |
GENR VAHSBETOM* [EXP R {|-TAH) SNUH=( T+7Q}) ) b o { { ALFHALI* (LHPFH ) sa 81 8MAaHD
+f1-ALPHAH e (LH{EXPer { LAMEDAH«T) ) je+BIGHMNAII} ) w2 i TALH/GLGNAH ] )
PRINT VAI VAR VRN YaM)
GEMNA  BX= |1 /0AMAK) #VAL;
GEMR Sh={ ) /GAMAYHI IvAM;
GEMNA BN [ /OAHAYN ) #YON)
CENA Sh= (| /GAMAYHI «VAH
PRINT EX BM 3N SH ¢
LGAD RI0,08795
LOAQ RIE;0, 00793
LOAD O;43.372
Laap THp @, 1)
LOAD IMM) &7.506)
LOAD XXP} 92.11%;
Loal CBS; 15.267)



Continuacion anexo 4.

AEME Y2 (PIfSX}-SraiGAMAY s «GAMAMY #PM+GAMONY 2PN +
{PHASH) =GM# { GAMARLM P2 «GAMANHEFM+ GAMANHAPN) +
(PN#SH)—SH#* {GANAINEFX + CAMAHNSPH +GAMAMNNYFN) «
(PHASH) —SH# ( GAHAXH=P X +GANAMH s PH+GAMANHE PN} ~
CES+{TMeFH#IMH)
GENR YRmGY-SX# (GAMAX{+GAMOMX +GAMANY ) «
SM-SH#* {OAMAXM+GAMAMM+GAMANT ) «
SN-SM& { GAMAXN+GAMANN +GAMANN ) +
SH-SH= (GAMAXH+GAMAFH+FAMANH ) -
CRS+{THM&IMM);
GENE  PIX=[MUPXXSPR)+{MHUFHX#PM)+ (MUPNY&FN) 3
GENR PlIM={HUPIMePX )+ {MUFHMMSFH)+ {HUPNMSFEN) 3
GENR PIN= (MUPYNSPX Y+ {MUFMNYFH ] « IMUPNNEFPNY ;
GEMR  FPIH={MUPXH®PX )+ (MLUPMH#FM )+ (MUPMHEPN)
PRINT FIX FIM PIN PIH i
GEMR UCKX=PIX#{RI+PSIXn{1+RI)+ (=) e (PIX-FIX}/PIX}]
BENR UCNKM=PIM#{RI+PSIHS(1+R]I)* (=i 1#{{PIM-FIHN}/PIM})
GENR LCEN=FIN#(RI+PSINs({+R]1)¢(—1)8({FIN-FIN}/PIN}})
GENR UCKH=P[H# (RI+PSIHs (1+RIJ+{-1)#{{PIN-PINI/PIN))
FRINT UCKX LICKM UCKN UCkKHa
GENR VPMKXaCDSX#{ {PVX/MX)eBETAXSTAUXA{EXPe s ({1 -TAUX>sNUIXsI(T+90) )} »
(ALPHAX=+{ TOUX /SIGHAX) I &
{140 1-ALFHAX ) /ALFPHAX » = {OMEGAX ##{ —~SIGHAX ) )} } &=
({TAUX-SIGHAY ) /SIGHAX i (LX#{EXPee{LAMBDAY*T) ) »ONEGAX ) »2TAUL),
GENR VPMEMeCOSHS{ (PVM/KM) sRETAMETAUMS(EXPS s ({1 =TAUMH) *NUM(T+90) ) )=
(ALPHaM## i TAUH/S]IGMAM) } &
{1+{{1-ALPHAM} /AL FHAM) & {OMEGAMB & { -5 ]JGHMAM) ) I s
((TAUM-SIGHAM) /SIGMAM) s {LH=(EXP*a [LOMEDAMST } ) OMEGAH I s TAUM |
GENR VPHKN=CDOSNs ( {PYN/KN) *BETANATAUNS (EXF## ({1 =TALUNYaNLUN® (T+90) 11
{ALFHAN®® { TALN/STIGMAN) ) »
{1+0{1-ALPHANI FALFHAN) # (DHEGAN® & (-SIGHAN) ) ) a s
{ {TAUN=-SI1GHNMN] /STGHAN) s { LN# (CXPaw (LAMERDAN®T } } sOHEGAN) = 2 TAUN)
GENA YPHKH=COSHs ( (PVH/FEHISHETAH«TAUHS (EXP#8 ( (1 —TALMH) sMNUHE{T+90 )} ) } &
{ALFHAH= s ( TAUH /SIGHAH) ) »
{1+ (41 ~ALFPHAH) FBLPHAH) *» (OMCGAHIS 2 { ~GIGHAH) Yy s s
{{TAUH-SIGMAH) /S IGMAH )} s (LH# (EXPa&{LAMBDAHST ) ) sDMEGAH ) s TAUH};
FRINT VFPHKX VPMKH VPMEN YPMRH)
GENR 11X« (i /(EPSIX* {UCKX+P1X} )1 a{{{UPH X2 L1+R] 1) -DCKX I +{ (VPHKX®{ | +HIE)})
~(FIXn{RIE«{(FPSIXe(1+RIEI} )} I/ LRIEHIFPSIX#{J+RIE) 11}
GENR, IH=(l/tEPSIN®IUCKH+PIMI v ({VPHFNS (1R -UCKH)I+( (VPHMKME{LI+RTEY)
—(FIHMIRIE+(PSIMe{ |+RIE»; )} 1/ {RIE«({PEIM*{+RIE) ) })};
GENR IN={1/{EPSIN® (UCKN«PINI)I®{ [ {UPMKN®{ L «R11)-UCKN)+{ (VPHEN®(1+RIE)}
—{PINR(RIE+{PSIN®{J4RIE))} )}/ (RIE~{PSINS{I+RIE}) )} ]
GENA IHw{1/{EFSIHs (UCKH+PIH} } )8 ¢ ({VPHEH®{ 1+R] ) 1 -UCKH )+ { (VFMEH# (}+RIE))
={FIHS{RIE+(PSIH#{1+RIE}}}} ) /IRLE+{(PSIH={1+R1E}) I}
GENR IXD=MUXe{]X+IM+IN+IH)}
GENR THO=PUMS(IX+IM+IN+TH) 2
GENR  TNO=MUM®(JX+IMHeJN+IH}
PRINT IX IM IN IH 120 IMD INO 3
GENA  DIX=EAMAXIrSX+GAMAXMESM+GAMAXNESN+GAMAXHEGH
GENR DIMaGARMAMNYX #SX+GAMANH s SH+GAMAMN 2 SN+GAMAMHESH)
BENR  DIN={5AMANY #SX +GANAMMESH+BANANN SN+ GAMANH #SH)+CB5)
ARINT DIX DIM DINy
.DAD I1SX1=-0,485]
LDAD 15M;~1,357)
3ENR CEL1=WsLDs{l=tw]};
GENR CLI=ETRX®({CELI/FX);
5ENR CLM=ETAMBICEL1/PH),
GENR CLN=ETAN®(CEL1/FNi}
RINT ¥ ¥R :
PRINT CLX CLM CLN CELj
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Continuacion anexo 4.

CDAD FAT) 14,23
.DAD FAF; B,44)
JENR F - PEAXP#*S5X# (1+PHIX)+v PIHPsSHe(1+PHIH)/1+TH)~
[THETAX+{THETAM/ (1 +TH}} )/
(I-THETAX® {PEXP/PX)} —-(THETAH/(1+TH) }s{PIHP/PH} ;=
(FAT — FAP+PNR(SHa{l+FPRIN])—ICLN+INQ+DIN+G}))-Tap =
{(PEXP#{CLX+JX0¢DIX+ISX) )+
(PIMPR(CLH+IMO+DIMN+ISM) /1 1+THM) )} g
JENR CEKIm[1/(THETAX+{THETAM/(1+TH)})) » {(FEXP#SKe(Ll+PHIX) ¢
PIMFaSHMe{1+FPHIM) /{3 +TH) =FAF -
(FPEXP#ICLX+IXO+DIX¢]I5K) +PIMP#(CLA+IMO+DINCISH}/(1+TH)})—F})
“RINT F CEK1;
ENR  CKXw= (THETAX®CENKI1}/PX)
IENR  CrKM=({THETAM®CEK] ) /FM;
ENR  CKNwm(THETAN#CEK] ) /PN
‘RIMT ChX CEM CKN
ENR  EXXXw» FPEXFe{SX®{1+PHIX] - CKX = (CLX+IXQ+«DIX+IBXI)}
IEMNR IMMM=F [MPe ( (SHei | +PHIH) = CKH - (CLH+IMO+DIN+ISH }/({1+THM) 1)
RINT EXXX IHMM
EMR  CX=CKX+CLX;
EMR CH=CKM+CLHM;
ENR CN=CEKM+CLN;
RINT CX CM CNMN;
ENR EXXmiSXe{ | +PHIX))}-{CHEX+CLA+IXD)-D1X~-I5X;
ENR EMM={1/(1+TH) ) ®{{{{=1)uSMI&[L+FPHIM) } +{CHH+CLM+IHO)+DIH*1SH} )
ENF ENM={{(—1)}#SN)s{ L +PHIN} ) ¢ {CKN+CLN+ IND+G) +DIH;
ENR EHH={ {—13#(SH) )+ {PHIX%SX )+ (PHIMSSM) + (PHINsSH}
enit ttquemmd{l=({{pfotnar¢{l+tm)/nyl/fofusner/ny})) vienxsil{pfarener/ny}/
{pfasners{l+to) /nyll-—aam) si{pfasnars{l+tm)/ny)—
{{pfmenersll+tm)/ny)/ipfusner/nyl) i,y

RINT EXX EMM ENN ERHH TTG;
TOP  NOPRINT)
ND Yy
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RESULTADOS 1385

NPVX NPVM NPV N NPVH
8,17155 #,88158 7,46456 6,90067
NPX NPM NPEN NPH NY
822839 8.,59535 7,77773 7,19906 7.8092]
PX PM PN FH PT
1,05368 1.10067 0,99597 0,92187 1 .08969
PNT PREL PVX F¥M PVN PV'H
0,937%4 1,16254 1,04640 1,18732 095587 0,88566
LX LM LN LH L
656,80396 649,26007 1.706,32312 545,73871 3.558,12598
Ux UM UN UH
0,79597 0,79983 0,79987 0,7999]
VAX VAM VAN VAH
78.86726 67,88516 145,33470 54.44251
5X SM SN SH
165,13245 160,29933 232,66954 72,97924
PIX PIM PIN PIH
1,08807 1,03307 1,03307 1,03307
UCKX UCKM UCKN UCKH
0,13671 0,13671 0,13671 0.18671
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Continuacién resultados 1985

VPMEX VPMKM VEPMEN VPMKH
0,19572 0,19641 0,19908 0,20031
X IM IN 1H
15,62464 13,99078 1230527 7,67062

IXO IMO INO
2,28120 16,31554 30,99456
DIX DIM DIN
79.66344 140,18666 79,98782
Y YR
949,16272 346,34811
CLX CLM CLN CEL1
5,28320 67,59225 3957717 119,38225
F CEK1
11,43603 127,3604%

CKX CKM CKN
5,63628 72,10840 42,22208
EXXX IMMM
97,79002 —86,33229
Cx CM CN
1091948 139,70166 81,79926
EXX EMM ENKN EHH TTG
92,12336 69,50865 0,00792 0,00022 —-11,15732
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RESULTADOS 1986

Current sample: 1 to 1

NPVX NPV NPVN NPVH NPX
9,80096 10,68599 8,86652 8.41775 5.86484
NPM NPN NPH NY
13,32353 9,27110 8,73211 9,35848
PX M PN FH vT
1,05411 1.10312 0.,59066 0,93307 1,09231
PNT FREL PVX PVM PVYN PYH
0,935138 1.16809 1,04728 1,14185 0,94743 0,8994%
LX LM LN LH L.D
62747186 688,01068 1.744,28259 58022766 3.689,99268
uvXx UM UN UH
1,82613 0,84612 0.85178 0,86838
VAX vaM VAN YAH
82,89385 72,97874 151,93821 57,99379
5X SMt SN 51
17356334 172,32697 24324284 77.73966
PIX PIM PIN PIH
1,03058 1,03058 1,03058 1.08058
UCKX UCKM UCKN UCKH
0,10538 0,10533 0,10538 0,10533
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Continuacién resultados 1988

YPMEX YEPMEKM VPMEN VPMKH
0.20004 0,20587 0,20855 0,21522
IX ™M IN IH
1607910 1353176 18.42538 9,9254]
1X MO INO
2,40836 17,22501 3272228
DIX DIM DIx
84,97448 148,41835 84,84039
Y YR
369,03174 365,79526
CLX CLM CLN CEL1
3,00894 72,85485 43,12794 126,26417
F CEK1 CKX. CKM CKN
12,04609 134,85674 3,21371 7781226 46,06289
EXXX IMMM
105.76127 -93,69691
CX CM CN
6.22265 1%0,66661 89,15083
FAPP FATP
9,08174 17,29195
EXX EMM ENN EHH TTG
99 59183 75,27039 1,97641 0.14241 —12,389986
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RESULTADOS 1987

Current sample: 1to ]

NPVX NPVM NPVN NPVH NPX
1428328 12,58519 10,62599 1027826 13 40699
NPFM NPN NPH NY
12,55786 1127224 10,67860 11,75478%
PX PM PN tH
1,14056 1,06832 0,95895 D,50845%
PT PNT PREL
1,13821 0,89638 1.26979
PVX VM PVN PVH
1,21510 1,05363 0.90397 0,87439
LX LM LN LH LD
87005347 642.71490 1.723,23071 58899603 3.824.99512
Ux UM UN UH
1,06212 0,79260 0,37388 0.89106
VAX V AM VAN VAl
91,75453 75,83074 156 96844 60,55944
SX 5M 5N SH
192.11584 174,33881 250,33369 B1,17888
PIX PIM PIN Pix
1.00329 1.00329 1.00329 1.00329
UCKX UCKM UCKN UCKH
0,09727 0,09727 0,09727 0,09727

384



Continuacién resultados 1987

VPMKX VPMEM VPMKN VPMKH
0,24958 0,18657 0,20638 0,21431
X M IN IH
27,96086 11,42515 14,10219 9,91396
IX0 MO INO
291650 20,85931 39,62635
DIX DIM DIN
8898624 154,71054 8832928
Y YR
38908054 585,60861

CLX CLM CLN CEL1
7,29034 7756223 4]1,40733 130.88368
F CEKI1
15,46889 138,12946
CKX CKM CKN
7,69994 81.,85610 435,69965
EXXX IMMM
122,30224 ~106,62524
CcX CM CN
14.98428 159418338 85,10693
FAFPP FATP
929189 17,61671
EXX EMM ENN EHH TTG
106,43901 88,44662 2,27366 —038188 —2,80286
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