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Introduccién

Este trabajo tiene por objetivo evaluar el impacto de la inversion en

construccién sobre el producto o nivel de actividad de la economia Argentina.
El estudio de este tipo de fendmenos viene llevandose a cabo por la Camara Argentina
de la Construccién (CAC) desde 2006, cuando se realizé el primer trabajo al respecto:
“Impacto del Sector de la Construccién en la economia Argentina luego de la crisis de
2001 a 2002". En este se estimaba el impacto de la inversion en construccién sobre la
economia argentina desde el punto de vista de la demanda mediante multiplicadores
basados en la Matriz Insumo Producto de Argentina (MIP) con una reducida
desagregacion de los costos y de dos tipologias de obras.

En el afio 2007, se avanzO sobre las necesidades de infraestructura en
Argentina y el déficit relativo existente entre diferentes regiones del pais!. En este
estudio se presentaba una estimacion y posterior analisis del perfil del crecimiento de
la produccion del sector mediante un analisis de contabilidad exhaustiva del
crecimiento, permitiendo obtener las ganancias de productividad generadas dentro del
sector construccion y al mismo tiempo obtener el dinamismo de su competitividad?.

En el afio 2009, la CAC realizé el ultimo trabajo sobre este tema, el cual
consisti6 en una actualizacion y ampliacién de aquel realizado en el afio 2006. El
estudio consistia en la construccion de un modelo autocontenido que permite simular
distintos elementos de demandas del sector de la construccién que afectan al empleo
y al nivel de actividad del resto de la economia, considerando un importante nivel de
desagregacion de los insumos y un sustancial incremento en las tipologias/funciones
de produccién disponibles.

Todos los estudios mencionados fueron realizados sobre la base de la
utilizacion de la Matriz Insumo Producto de Argentina (MIP), como herramienta de
medicion del impacto de la inversién en construccién sobre el nivel de actividad. La
MIP fue relevada por ultima vez en el afio 1997, adaptandola al actual conjunto de
precios y costos relativos; mientras que la medicién de la Encuesta Nacional de Gasto
de los Hogares (ENGH) se realiz6 en 2012-2013.

La MIP resulta ser una herramienta muy eficaz para determinar la demanda
intermedia entre los sectores proveedores que surge de un aumento en la demanda de

un bien final. En este sentido, la MIP es ideal para descomponer el proceso productivo

1 El déficit de Infraestructura en Argentina. Coremberg Ariel (2006), ed. CAC.
2 Perfil del Crecimiento de la Industria de la Construccion Argentina: “Capitalizacion y Productividad en
la Recuperacion 2002-2007”. Coremberg Ariel (2008), ed. CAC.



tanto en lo que a insumos se refiere, asi como al excedente de explotacion, intereses,
salarios y demas contenidos del producto final.

No obstante, la MIP sirve para conocer qué pasa con la estructura productiva
contenida en cada producto, pero no es de utilidad para determinar la dinamica a
futuro de los impactos ante un aumento de la demanda de un bien final. Por esa razén
es necesario hacer algunos supuestos acerca de como se determinan los niveles de
consumo y ahorro en las familias, la inversion en las empresas y el gasto del sector
publico. Es necesario buscar una metodologia que complemente la MIP a los fines de
prondstico.

Por otro lado, se debe reconocer que la aplicacion de la MIP puede producir
estimaciones erréneas, ya que ésta es una foto de las relaciones intersectoriales en un
momento del tiempo y, cuanto mas distante en el tiempo estdn nuestras proyecciones
del momento de la construccidon de la misma, mayores seran las distorsiones en
nuestras estimaciones (ya sea por cambios en los precios relativos, cambios en la
tecnologia o simplemente cambios en los gustos).

El dltimo relevamiento estadistico para la construccién de la MIP fue realizado
en el afio 1997. Posteriormente ocurrié en Argentina una de las crisis mas importantes
de la historia del pais, a partir de la cual se modificaron las condiciones de politica
econdmica imperantes hasta ese momento. Debido a eso fue necesario buscar un
método de estimacion que considere directamente las relaciones entre la demanda de
inversion en construccion y la actividad econémica desde un punto de vista agregado y
no como suma de sectores, cuyas interacciones y nhivel de actividad pueden haber
cambiado sustancialmente.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: primeramente se explican las
cuestiones metodoldgicas a utilizar a lo largo del trabajo, luego se presenta la
composicion del modelo a estimar y se prosigue mostrando los resultados obtenidos. A
su continuacion se realiza un ejercicio de simulacion de politica para finalmente

culminar con las conclusiones.



1. Cuestiones metodoldgicas

Como se menciona en la introduccion, la utilizacion de la metodologia MIP reviste
ventajas y desventajas. Se procedera a analizar las mismas con un mayor detalle y se
expondran las ventajas de la metodologia de vectores autorregresivos como método
complementario a la utilizacién de la metodologia MIP, para el caso que se pretenda
conocer o proyectar un periodo mayor a un trimestre o cuando no se tenga la certeza
de que se estan realizando los ajustes adecuados.

Las ventajas resultantes de la utilizacion de la MIP para el calculo del impacto
sobre el nivel de actividad recae en el nivel de desagregacion con la que esta
construida, lo que permite la incorporacién en el modelo funciones de produccion de
mas de 40 tipologias de construccién tanto publica como privada, con un detalle de
190 grupos diferentes de insumos y los principales sectores que componen el PBI.
Esto permite calcular el impacto sobre la economia ante el aumento o reduccién en la
demanda de cualquier tipo de obra civil, tanto publica® como privada®*,

Las limitaciones que conlleva esta metodologia surgen de la inestabilidad que
puede sufrir cualquier economia. En el caso de la construccion de la MIP y la ENGH
donde se hayan tomado los datos de una situacion de un ciclo econémico expansivo,
es probable que las vinculaciones intersectoriales difieran de aquellas observadas en
una situacion de ciclo econémico contractivo. Esto se hace mas notorio aln, cuando
ocurre una crisis econdémica como la que acontecié en Argentina en el afio 2001. Las
relaciones intersectoriales pueden verse profundamente modificadas.

Otro aspecto que hay que tener en cuenta cuando se utiliza la MIP, es la incidencia
que puede tener la evolucién de los precios en la estructura de gasto. Si se la utiliza
para realizar un estudio de impacto de un afio a otro puede no resultar muy importante
pero, a medida que aumenta la cantidad de afios entre el momento en el que se
relevaron los datos de la MIP y el momento en el que se realiza el estudio, mayores
van a ser las distorsiones, al menos en cuanto a las relaciones intersectoriales. Esta
distorsion se agrava cuanto mayor es la variacion de precios entre el momento de

captura del dato y su utilizacién.

3 Hospitales, Oficinas, Viales, Aeronavegacion, Comunicaciones, Obras Hidraulicas, Educacion,
Cementerios, Oficinas y Afines, Hospitales Municipales, Caminos Municipales, Puentes, Viaductos,
Alcantarillas, Puertos, Muelles, Gas (redes), Redes Agua, Cloacas.

4 Vivienda Unifamiliar, Vivienda Multifamiliar, Industria y Talleres, Almacenaje y Galpones sin destino,
Administraciéon Banca y Finanzas, Comercio, Educacion, Salud, Transporte, Hoteleria y Alojamiento,
Cultura, Espectaculo, Recreacion, Deportes, Arquitectura funeraria, Gastronomia, Vivienda No
Permisada (inc. Autoconstruccién), Refacciones y mantenimiento, Construcciones Agropecuarias, Vias
de Comunicacién, Energia



Finalmente debemos hablar de los cambios tecnolégicos, que hacen que las
relaciones intersectoriales varien o que sectores queden mas 0 menos expuestos a los
mismos, alterando la productividad total de los factores por sector corriendo el riesgo
de sobre o sub-estimar la importancia de los mismos; lo que conlleva a aumentar o
reducir el resultado respecto a los verdaderos efectos en el ejercicio de agregacion.

Lo que se pretende decir es que cuando se utiliza la metodologia MIP, se esta
haciendo el supuesto que ante un aumento en la demanda agregada, todas las
vinculaciones entre los sectores permanecen constantes, lo cual es cierto cuando se
utiliza para cuantificar el impacto en el mismo momento en el que se han relevado los
datos para la construccién de la MIP. Esto implica que la economia es interpretada
como una serie de vinculaciones contables que permanecen constantes mas alla de
las cuestiones dinamicas que tiene la economia como sistema para resolver
problemas de cambios en los precios relativos, cambios tecnoldgicos, cambios en los
gustos, problemas de restricciones a la escala, etc. Note que este supuesto se hace
cada vez mas fuerte a medida que la foto (momento en el que se ha tomado la
informacion que describe la economia) esta mas distante en el tiempo del momento en
el que se quiere evaluar el impacto. El problema para el caso particular de Argentina
es que la MIP fue relevada en el afio 1997, un tiempo suficiente como para tener
cambios relativos en los precios internacionales de materias primas, insumos e incluso
cambios tecnoldgicos; ademas de que Argentina ha devaluado fuertemente su
moneda en el 2002. Estos son elementos que, habitualmente, provocarian
alteraciones en los precios relativos.

“La limitacion mas importante que presenta el modelo de simulacién radica en la
utilizacién sus instrumentos: MIP y EGH; y en la interpretacion de los resultados: estos
instrumentos no permiten incorporar cambios enddgenos en los precios relativos y el
dinamismo de la oferta de largo plazo (cambios de productividad). Por lo tanto deben
utilizarse para realizar ejercicios de simulacién de corto plazo, via impactos sobre la
demanda agregada, suponiendo que no hay grandes cambios de precios relativos o
que los agentes economicos toman decisiones de cantidades (hogares y empresas)
sin cambiar su estructura de consumo o de oferta por cambios de precios relativos”.
Coremberg 2009-Area de pensamiento estratégico.

Los vectores autorregresivos (VARS) utilizan datos reales y permiten estudiar la
evolucion en el tiempo de un conjunto de variables interrelacionadas, consideradas
todas como enddgenas. Si bien en este caso se pierde el detalle de las relaciones
intersectoriales, los modelos VAR permiten que éstas relaciones contables que

describen el sistema econdmico varien en el tiempo, asegurando que en el agregado



las variables reaccionaran ante los estimulos de las otras variables que conforman el
sistema, retroalimentandolo y capturando la compleja dindmica del proceso.

La interrelacién entre las variables que conforman un sistema cualquiera, es una
caracteristica fundamental dentro de la especificacion VAR que se conoce como
endogeneidad de las variables que componen el mismo. Al considerar todas las
variables del sistema como enddgenas, no se estd asumiendo nada a priori respecto
del comportamiento dindmico del sistema.

Para utilizar el modelo VAR como herramienta para determinar el impacto de una
variacién en la demanda de inversion en construccién en el nivel de actividad, primero
se debe definir el concepto de multiplicador y luego establecer qué aspecto de la
metodologia VAR describe estos conceptos.

El concepto de multiplicador proviene de la postulacion keynesiana, a partir de la
cual se intentaba medir el efecto que se producia en el producto o nivel de actividad de
la economia ante variaciones en alguna variable bajo el control gubernamental, con el
objeto de cuantificar el resultado de la implementacién de una politica publica. En este
trabajo se utilizara la idea de multiplicador en un sentido amplio, ya que se tomara la
idea de impacto de una variable sobre otras en el contexto de un sistema integrado.
Las diferentes formas de estos multiplicadores son:

Impacto inmediato: Mide el efecto contemporaneo, es decir, en el mismo periodo
(trimestre) de la variacion en la demanda de inversibn en construccion. Si
denominamos el cambio en el PIB o nivel de capital en el momento t como AY y el
cambio en la inversién en construccion en el momento t como Al, el multiplicador seria:

AY,

Al
Impacto en un periodo determinado: este mide como impacta en el nivel de
actividad un aumento en la inversion una cantidad determinada de periodos adelante
en el tiempo (como por ejemplo en el tercer o en el octavo trimestre).

AY(t+n)
Al,

Impacto acumulado: mide el cambio acumulado en el PIB hasta un momento dado en
relacion al cambio en la inversidbn en construccion acumulado hasta ese mismo

momento. Note que en este caso,

=z

ZAY(t+1)
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Méximo impacto: permite determinar y cuantificar en que periodo se produce el
mayor efecto relativo.

AY,

max—,,”

Como puede verse, pueden utilizarse las distintas modalidades del multiplicador dentro
de una misma investigacion; sin embargo, la que brinda una informacién més clara es
el multiplicador acumulado, el cual nos permite evaluar el impacto total en un periodo
de tiempo. Igualmente, cualquiera de estos multiplicadores puede ser estimado por
medio de la funcién impulso respuesta y funcion impulso respuesta acumulada dentro

de la metodologia VAR.
La metodologia VAR y la funcion impulso respuesta

Los modelos de vectores autorregresivos se utilizan para analizar la dinamica
conjunta de una serie de variables que se mueven simultdneamente. Basicamente,
cuando se estima un modelo VAR con dos variables y un rezago, se estiman

parametros sobre una forma como:

Yie = Bio + BiYu1 + ProYara + Uy
Yo = Pao + PorYua + PoaYos + Uy , (1)

donde el término de error satisface las condiciones de ruido blanco®. En este modelo,
todas las variables intervinientes el sistema (yi;y2:) que se definen en el momento “t”,
dependen del pasado propio y del pasado de las otras variables intervinientes el cual,
al momento de determinarse las variables a explicar, este estd determinado. Las
variables dependen de su pasado pero, en realidad, un modelo VAR formulado como
en (1), es la forma reducida de un modelo mas amplio, en el que las variables

intervinientes son endégenas. La diferencia puede identificarse a partir de (2):

Yie = Qo+ QYo + oYy + QYo T 6y

Yor = O T 0¥ + XpaYor 1 + Qa3Yor 1 T8y (2)

° E(Un): E(Um): 0

E(UyUs) = E(UyUpe) = E(UyUy) =0Vt =

u ol o
var[ “]:( B ER:
Ut Oy O



Ahora cada variable a determinar en el sistema depende de las otras variables que
integran el sistema en el mismo momento Asi, por ejemplo, yi: se determina o genera
en el momento “t” pero esta, a su vez, depende de yz, que se genera o determina
también en el momento “t” y que a su vez, cuando se observa al ecuacion de yax, en
ella se puede distinguir que yi: también estd presente. Esto indica que tanto y:: como
y2 se determinan simultdneamente o, en otras palabras, son enddgenas y por esta
forma circular de determinacion conjunta, o que todo depende de todo, hace que sea
necesario expresar el modelo en una forma reducida donde las variables dependan de
otras que estan previamente determinadas como fuera expresado en la ecuacion (1).

El problema de endogeneidad no se resuelve por expresar el sistema (2) como
el sistema (1) solamente, ya que este dUltimo, si bien puede ser estimado
correctamente, no es otra cosa que una manera sintética de expresar el sistema (2).
En otras palabras, expresar el verdadero modelo o modelo estructural de (2) como su
forma reducida en (1) y de alli, poder realizar estadisticamente una estimacion de los
parametros en (1) para despejarlos y obtener los pardmetros de (2), resultard
imposible. Para recuperar los pardmetros del modelo estructural se necesitan, a su
vez, hacer supuestos adicionales con el fin de tener, al menos, tantas ecuaciones
como incognitas en el proceso de obtencion de los parametros del modelo (2) a partir
de los parametros estimados en el modelo (1)°.

Uno de los supuestos que habitualmente se utilizan para poder encontrar los
pardmetros de la forma estructural, es el contenido en la estructuracién de Cholesky;
la cual supone que existe un comportamiento recursivo en el conjunto de variables del
sistema. Asi, por ejemplo en el sistema descripto en (2), se puede suponer que la
variable y; se mueve de manera independientemente de y. en el momento “t”, lo que
implica que ai1 sea igual a cero en el modelo (2), aunque reacciona con el pasado de
ya1. La estructuracion de Cholesky presenta una manera intuitiva de imponer el
namero de restricciones necesarias para lograr que el sistema este correctamente
especificado’; no obstante la restructuracion de Cholesky, existen otras formas que

pueden explorarse para lograr el mismo objetivo.

® Tenga en cuenta que (2) puede ser expresado como

Yie = QYo = Qo+ QoY g + AgYor s &

Ty Y T Yo T Qg+ AppYor g F ApzYor g T4

que en forma matricial es ( 1 ,anj{yh}{%}[% %}[yn 1}%
—a2l 1 )y, Oy Ay Oy | Y1 | €n

note que si el la matriz que antecede al vector de variables contemporaneas tiene inversa, entonces cada

parametro que acompafia a las variables rezagadas, sera una combinacion de otros parametros.

" Es necesario establecer (k2-k)/2 numero de restricciones para que el sistema quede correctamente

especificado; asi, por ejemplo en el caso de dos variables, se necesitaran (22-2)/2=1.



La Funcién impulso respuesta

Bajo determinadas condiciones, una variable econdmica puede ser expresada
como la suma de una sucesion en el tiempo de shocks aleatorios. Esa caracteristica
permite descomponer el valor numérico observado de una variable econémica como
un compuesto de shocks que han ocurrido desde el pasado a la actualidad. Claro esta
que el shock que ocurre en la actualidad tiene una mayor participacion en la formacion
del valor numérico observado que el shock que se ha dado mucho tiempo atrds. Lo
importante que esta estructura de ponderaciones indicaria cuanto contribuye un shock
que ocurre en la actualidad a la formacién de un valor numérico en el futuro y, a su
vez, como este se va desvaneciendo.

Los coeficientes de esta estructura de ponderaciones también pueden ser
estimados econométricamente dentro de un sistema de ecuaciones y asi, obtener un
conjunto de interacciones entre las variables intervinientes. Esto nos permitiria
encontrar un valor de yu en el sistema (2), ante un cambio en ex; pero asi también, en
Va1, Yi2 Y @si sucesivamente (lo mismo para y.). El impacto que se genere en cada
momento del tiempo t; t+1; t+2; etc. producto de un shock en el momento t, es lo que
se conoce como funcion impulso respuesta y expresa lo mismo que se observa en el
segundo multiplicador ya descripto anteriormente. Note que al observar la segunda
ecuacion de (2), en una situacion dada, un aumento en ez no es otra cosa que un
aumento en alguna proporciéon en yx, ya que el primero es una componente del
segundo; por lo que, el resultado podria definirse como el impacto que produce una
variable especifica en todo el sistema.

La funcién de impulso respuesta acumulada es la suma a un periodo determinado
de los efectos marginales descriptos anteriormente. Como puede verse, a partir de
esta y la definicion de los multiplicadores, la funcién impulso respuesta acumulada

coincide con la tercera definicién de multiplicadores o impacto acumulado.
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2. El modelo

El modelo que es considerado para nuestro ejercicio es una derivacion de aquel
planteado en “Efectos de la Politica monetaria sobre la Inversién en Construccién”, en
el cual se toma la modelizacion de Christiano, L.; Eichenbaum, M. y Evans, C. (1996)
que incorpora el precio del petréleo como una variable endégena méas del modelo y la
cantidad de dinero como la variable mas endogena en el mismo. Si bien la idea de
Christiano, Eichenbaum y Evans resulta muy apropiada para paises grandes, en
paises con poca ingerencia en el mercado internacional de combustible, puede
generar intervalos de confianza mas grandes. Por tal motivo, se considerara el precio
del petréleo como una variable exdgena. Asimismo, se incorporara en el modelo como
variable endoégena al consumo publico, con el fin de aislar los efectos de la
construccién sobre la demanda privada. Por lo que el modelo queda conformado de la

siguiente manera:

Modelo

Consumo Publico

Variacion interanual indice de Precios Implicitos

Variacion interanual del precio de departamentos nuevos
Demanda de Inversion en construccién

Demanda agregada neta de inversion en construcciéon y consumo
Publico

Tasa de Interés por plazo Fijo a 30-59 dias

Billetes y monedas

Constante

indice de Actividad de Brasil

Precio internacional del petréleo

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal (-2)

Tendencia

D2002Q1

D2001Q3

Lags 2

Bloque de
variables
enddgenas

Bloque de
variables
exégenas

Al incorporar el precio del petréleo como variable exégena, se ha realizado un
mejor tratamiento respecto del modelo predecesor en el conjunto de variables
exogenas. El ejercicio dej6 como resultado un modelo que incorpora el indice de
actividad de Brasil, la evolucién de los precios del petréleo y el tipo de cambio con 1, 3
y 2 rezagos, respectivamente para capturar mejor la dindmica del sistema. Por otro

lado, el precio de la soja no resulté significativo a nivel individual y redundante a nivel

11



global con lo que no fue incorporado, dejando el modelo final como se observa en el

recuadro anterior®.

Datos utilizados
Los datos utilizados son de frecuencia trimestral desde el primer trimestre de

1993 hasta el primer trimestre de 2012°.

Variables consideradas enddégenas

Como medida de la evolucion de precios del total de la demanda agregada se
utilizé el deflactor del PIB (Ministerio de Economia) y, como medida de la evolucion de
los precios que afectan a la demanda de inversion en construccion, se ha utilizado el
indice de precios de departamentos nuevos en la ciudad de Buenos Aires (indice
elaborado por la Universidad Argentina de la Empresa —UADE).

Como indicativos de la accién de la autoridad monetaria se utilizé la variacion
en la cantidad de billetes y monedas, como medida de oferta monetaria, y la tasa de
interés a plazo fijo a 30-59 dias como medida de la liquidez en la economia, ya que es
una variable que acompaia el stress en el sector financiero con una menor volatilidad
relativa a otras variables del sistema y que esta disponible en el Banco Central de la
Republica Argentina para el periodo de interés. Como el Banco Central informa en su
reporte de “Programacién 2013: Objetivos y planes para el desarrollo de la politica

monetaria, financiera, crediticia y cambiaria” en los puntos 16 y 17:

“En su diagnostico, el BCRA parte de una concepcidn tedrica en la cual el dinero es endogeno.
Asi, la expansién de la cantidad de dinero adecuada y compatible con la estabilidad monetaria
es aquella que resulta coherente con la politica cambiaria de flotacion administrada, con el
aumento del crédito al sector privado -en especial aquel destinado al financiamiento de la
actividad productiva- y también con la posibilidad establecida por ley que tiene el BCRA para

financiar al Tesoro.”

Esto le da un ordenamiento especifico en cuanto a que la cantidad de dinero es
la variable mas enddgena del sistema, es decir, reacciona en funcion de lo que ocurre

en las otras variables de la economia.

8 Los criterios utilizados para tomar esta decision fue el de Akaike, Schwartz y razon de Verosimilitud.
® Debido a que no se cuenta con un indice de precio de departamentos nuevos mas reciente.

12



Variables consideradas exdgenas

Para controlar el sistema de relacion entre las variables consideradas
enddgenas, se incorpord un conjunto de variables exdgenas que reflejan la situacion
internacional en la cual se encuentra el sistema en cada momento. Las variables
exogenas incorporadas son una medida del nivel de actividad de Brasil (indicador N°
11064 - Indicadores da producdo Geral - Banco central de Brasil), el precio del
petréleo se obtuvo del Chicago Board of Trade y el tipo de cambio nominal del Banco
Central de la Republica Argentina®.

Como puede verse, las variables exdgenas han sido incorporadas para
controlar por elementos que ejercen traccién en el sistema. En el caso de Brasil, uno
de los principales socios comerciales de Argentina no solo por la demanda de bienes y
servicios para el consumo, sino porque algunas industrias que se encuentran
integradas, con lo que se espera que aumentos en su produccion produzcan aumentos
en la produccién de Argentina.

El precio del petroleo se obtuvo del Chicago Board of Trade y ha sido
incorporado para controlar el impacto sobre los precios domésticos por variaciones en
el precio internacional de costo de energia y transporte con lo que se espera que este
tenga, al menos, un impacto positivo sobre los precios domésticos.

El precio del petrdleo es considerado en muchos estudios como una variable
enddgena, aunque la mas exdgena dentro de un sistema recursivo de tipo Cholesky.
Al hacerlo enddgeno, se deja abierta la posibilidad de que esta variable sea afectada
por factores internos, un hecho no tan descabellado en economias como Estados
Unidos, China y otros paises que integran el grupo de las economias con nivel elevado
de producto pero que es menos intuitivo en economias como la Argentina. Cuanto
mayor sea el pais en cuestion, o cuanto mas vinculado esté al mercado internacional
de petréleo, mayor va a ser el grado de vinculacién bidireccional entre la politica
monetaria y fiscal de ese pais y el precio internacional del petroleo.

El tipo de cambio nominal ha sido incorporado como una variable exégena en el
sistema debido a que este no se determina por el mercado, sino que su precio estuvo
definido por ley'! durante el periodo 1991-2002; luego se rigié por resolucion del

directorio y posteriormente, fue administrado por el BCRA.

10 El precio de la soja (Chicago Board of Trade) ha incluido, inicialmente, en el anlisis debido a que

Argentina es uno de los principales productores y porque habitualmente se le asigna a este commodity el

poder de motorizar la economia Argentina, aunque este argumento es aplicable a paises en los que su

produccion se concentra en un solo producto, se ha incorporado a los fines de cuantificar su efecto; no

obstante ello, éste resulto ser no significativo y se extrajo del analisis final.

11 Ley de Convertibilidad del Austral (Ley N° 23928) fij6 la paridad del peso argentino con el dolar
estadounidense en un peso por délar desde el 1° de abril de 1991 y hasta su derogacion el dia 6 de
enero de 2002.

13



3. Resultados

A continuacion se presentan los resultados de obtenidos
Resultado del Blogue de variables exdgenas

El cuadro 1 muestra el impacto resultante del bloque de variables exdgenas del
modelo. En él se observa que la evolucién del nivel de actividad de Brasil genera un
efecto positivo y estadisticamente significativo en la evolucion del PIB de Argentina,
hecho que era de esperarse debido a la relacién comercial que existe entre estos dos
paises producto del MERCOSUR. Por otra parte, el PBI de Brasil tiene un impacto
negativo en la evolucién del consumo publico debido, probablemente, a que cuando
Brasil aumenta su nivel de actividad, el sector publico de Argentina se relaja de hacer
algun tipo de gasto asistencial a la produccién local en cumplimiento, al parecer, de
una politica fiscal contraciclica.

Seguidamente a la evolucion del nivel de actividad de Brasil, no por orden de
magnitud sino por como se ha diseiiado el cuadro, se encuentra el impacto del precio
del petréleo sobre el indice de precio de productos domésticos, el cual resulté tener el
signo esperado y ser altamente significativo.

Por otra parte, las variaciones en el tipo de cambio nominal producen impacto
tanto en la variacion del nivel de precios de productos, del nivel de precio de los
inmuebles, el gasto publico como asi también en la tasa de interés y cantidad de
dinero. Los impactos pueden no ser contemporaneos, de hecho se ha incorporado el
segundo rezago del tipo de cambio nominal con el fin de captar la dindmica que el tipo
de cambio puede generar en el resto de las variables nominales.

Los impactos estimados tienen los signos esperados, el primer impacto que se
observa en la tabla es sobre el gasto publico asi por ejemplo, cuando el tipo de cambio
varia, el gasto publico varia en la misma direccibn dos trimestres posteriores al
impacto inicial del tipo de cambio.

Finalmente, otro impacto a tener en cuenta es el que se observa sobre el
sistema de precios de la economia, en este caso se tienen en cuenta dos indices de
precios: el primero relacionado con los precios de la economia como un todo,
representado por la variacion interanual del IPI; y el segundo relacionado con el precio
de la inversion en construccion, representado por la variacion interanual del indice de
precios de departamentos nuevos en la ciudad de Buenos Aires.

La reaccion de estos dos indicadores de precios difiere ante un aumento en el
tipo de cambio; asi, cuando aumenta el tipo de cambio nominal, éste se traslada a
precios mostrando un aumento en la variacion interanual en el IPl, mientras que

produce una reduccién en el indice en ddlares de departamentos nuevos. Esto era de
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esperarse: las variaciones en el tipo de cambio se trasladan a los precios de la
economia en alguna proporcién, efecto conocido como pass-through; sin embargo, en
el caso de los departamentos nuevos, la devaluacion esta implicita en el precio mismo
ya que este estd medido en dolares por metro cuadrado. Cuando el tipo de cambio
pesos por délar aumenta, el precio por metro cuadrado en ddlares se reduce, debido a
que se hace instantdneamente mas caro en pesos por metro cuadrado.

El cuadro 1 muestra que el efecto de las variaciones en la tasa de interés ante
variaciones en el tipo de cambio es positivo indicando que, cuando hay una
devaluacion la tasa de interés interna aumenta fuertemente en el mismo trimestre en el
que se registra la modificacion en el tipo de cambio, hecho que puede explicarse a
partir de la paridad de intereses. Posterior a este impacto inicial, se observa que la
tasa de interés baja al segundo trimestre posterior a la misma, esto se deba a que las
variaciones en el tipo de cambio hacer sobre reaccionar a la tasa de interés.

Por otro lado, el modelo muestra que una devaluacion tiene efectos positivos
sobre la cantidad de dinero de la economia, debido a que cuado los exportadores
liquidan las exportaciones que realizan las hacen a un tipo de cambio mayor y porque
los bienes importados se hacen mas costosos en términos de pesos generando mas

billetes y monedas por cada unidad neta exportada.
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Cuadro 1

Consumo Var. la. 1Pl Var. ia. prec. Inversioén en Demanda Plazo Fijo 30-59| Emision de Billetes
Publico T dep. construccion Agreg. Neta dias y Monedas
C 0.005 -0.166 0.018 -0.033 -0.021 11.119 0.009
-0.031 -0.041 -0.101 -0.048 -0.024 -4.620 -0.0657
[0.145] [-4.081] [0.178] [-0.698] [-0.903] [ 2.406] [0.136]
Actividad Brasil -0.22 0.06 -0.38 0.10 0.17 2.21 0.02
-0.10 -0.13 -0.33 -0.16 -0.08 -15.06 -0.21
[-2.132] [0.427] [-1.149] [0.670] [2.171] [0.147] [0.077]
Pecio del petroleo 0.003 0.061 0.008 0.019 0.013 -1.012 0.006
-0.012 -0.016 -0.039 -0.018 -0.009 -1.783 -0.025
[0.288] [3.907] [0.197] [ 1.026] [1.370] [-0.567] [ 0.246]
Tipo de Cambio -0.02 0.15 -0.20 -0.01 0.02 28.28 0.13
-0.02 -0.02 -0.06 -0.03 -0.01 -2.84 -0.04
[-1.144] [6.119] [-3.233] [-0.427] [1.072] [9.966] [3.141]
Tipo de Cambio(-2) 0.06 0.028 0.055 0.072 0.009 -8.18 -0.012
-0.027 -0.035 -0.086 -0.041 -0.020 -3.940 -0.056
[2.162] [0.813] [0.643] [1.757] [0.467] [-2.075] [-0.215]
D2001Q3 -0.012 0.017 -0.024 -0.026 -0.032 15.667 -0.038
-0.019 -0.024 -0.060 -0.029 -0.014 -2.757 -0.039
[-0.634] [0.708] [-0.396] [-0.900] [-2.230] [5.682] [-0.979]
D2002Q1 0.006 -0.045 0.049 -0.106 -0.031 -33.482 0.098
-0.028 -0.037 -0.091 -0.043 -0.021 -4.176 -0.059
[ 0.204] [-1.215] [0.532] [-2.457] [-1.443] [-8.017] [1.657]
@TREND 0.0004 0.0006 0.0013 -0.0004 -0.0001 -0.0197 -0.0003
0.000 0.000 -0.001 0.000 0.000 -0.028 0.000
[ 2.246] [ 2.404] [2.196] [-1.332] [-0.821] [-0.708] [-0.845]
R-squared 0.48 0.96 0.95 0.85 0.71 0.96 0.71
Adj. R-squared 0.26 0.95 0.92 0.78 0.59 0.94 0.59
Sum sq. resids 0.01 0.02 0.15 0.03 0.01 306.15 0.06
S.E. equation 0.02 0.02 0.05 0.03 0.01 2.50 0.04
F-statistic 2.18 62.90 40.81 12.92 5.79 58.12 5.70
Log likelihood 201.88 183.48 118.85 171.98 221.63 -152.62 149.33
Akaike AIC -5.07 -4.55 -2.73 -4.22 -5.62 4.92 -3.59
Schwarz SC -4.37 -3.85 -2.03 -3.52 -4.92 5.62 -2.89
Mean dependent 0.01 0.09 0.08 0.01 0.01 11.24 0.04
S.D. dependent 0.020 0.097 0.196 0.055 0.020 10.645 0.055

Resultado del Blogue de variables enddgenas

El resultado describe el efecto de un ejercicio en el cual el sistema se
encuentra en equilibrio y, posteriormente, se produce un aumento de $1417 millones
de demanda en construccion (estos son a precios de 1993); esto es equivalente a
aproximadamente un aumento de 2.6% en la misma para los datos observados en el
cuarto trimestre de 20122, lo que significaria $8894 a valores corrientes (pesos de

2012). Para describir el resultado de las variables endégenas del modelo, es mejor

12 Esta variacion no es casual, hace referencia a una variacion de un desvio estandar del error de estimacion que surge

de la ecuacidn correspondiente a la inversién en construccion en el modelo.
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recurrir a lo que se ha denominado como funcién impulso respuesta’®; mientras que,
para el célculo del multiplicador, se procedera con la funcién impulso respuesta
acumulada.

El grafico 1 muestra los efectos que se producen en el consumo publico, la
inversion en construccion y el PBI Neto a lo largo de distintos trimestres de proyeccién
ante una variacién en la demanda de inversion en construccion. La agregacion de
estos componentes permite determinar como impacta un cambio en la demanda de
inversion en la actividad o en el PBI total de Argentina. En términos de cémo lo
mencionara Coremberg (2009), lo que se observa en el gréfico es el efecto total

producto de una variacion en la inversion.

Gréfico 1
Efecto inducido Marginal
25000
—o— |nv. Const —e— PBI Total
Consumo Publico PBI Neto
20000

15000 //\\.\/
10000 —

NN ——
W4

El Gréfico se interpreta de la siguiente manera: suponga que, por cualquier

motivo, se produce un aumento en la demanda de inversién!4. En el grafico se puede
observar que, un aumento en la demanda de inversion en construccién, produce un
aumento en el PBI Neto (que son los componentes de la demanda distintos de los de
la inversion en construccion y el consumo publico) y en el Consumo Publico. El efecto
incorporado en el PBI neto es fundamentalmente, consumo privado, pero también la
inversion en otros destinos distintos del de construccion. Este concepto incluye, como

menciona Coremberg, el consumo que se genera por ingreso adicional en los

13 Al no ser una prioridad en este trabajo realizar la consistencia del conjunto de variables intervinientes como parte
de un sistema econdmico, no significa que el autor no haya analizado la consistencia del modelo desde todos los
puntos de vista que hacen al estado del arte. Se ha dejado el conjunto de tablas y graficos necesarios para su

evaluacion en los anexos del trabajo para aquellos lectores mas interesados en cuestiones técnicas.

14 Este incremento en la inversion estd contemplado dentro del modelo y tienen una probabilidad de ocurrencia

especifica (un desvio estandar bajo la curva de distribucion norma).
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trabajadores de la construccion, en el sector inmobiliario y en los sectores que
suministran insumos al sector de la construccion. No obstante, también hay un
concepto que Coremberg no menciona y esta relacionado con el efecto que la riqueza
induce sobre el consumo. Como se observa en el gréfico, el producto aumenta un
periodo posterior al incremento inicial en la inversion para luego ir desvaneciéndose.

La demanda de inversion en construccion genera en el cuarto periodo un
impulso sobre la misma inversion en construccion, evidenciando que las ganancias y
las riquezas generados producto de la actividad en el sector, son destinadas
parcialmente al mismo sector o que la construccion fue, a lo largo del periodo
analizado, un vehiculo para canalizar los ahorros que se producen producto de
mayores ingresos. Finalmente, el consumo publico reacciona negativamente a los
aumentos en la inversibn en construccién, indicando que mejora la situacion
econdémica para un grupo de trabajadores (se generan mas empleos de tipo no
profesional y a veces no calificado dependiendo de la oferta laboral).

El cuadro 2 contiene los valores con los cuales ha sido construido el gréfico 1.
Asi por ejemplo, un aumento inicial en la inversion en construccién de $8.494 millones
produce un efecto en el producto total de aproximadamente $19.061 millones en el
primer trimestre, lo que corresponde a un aumento en la demanda inducida de
$10.566.

Como puede verse en el cuadro, en el segundo trimestre posterior a la
inversion inicial se produce un nuevo efecto inducido por lo ocurrido hasta ese
momento; el PBI Neto aumenta $6.926 adicionales (menos que en el trimestre anterior
pero sigue siendo positivo) y la demanda de inversion en construccién se incrementa
en unos $4.016 adicionales (mas del doble que en el primer trimestre) sumando un
efecto total en el PBI de $10.942. Notese que la demanda de inversion en construccion
vuelve a aumentar producto del ingreso generado en el periodo anterior.

Cabe mencionar que, cuando se percibe ingreso adicional, este se destina a
consumo o ahorro; en este caso, la inversion en construccion es una forma en que el
ahorro se convierte en mayor actividad y, por lo tanto, en mayor ingreso. Esto genera
un circulo virtuoso en la forma de atesoramiento que no puede darse en otras formas

como la compra de dolares.
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Cuadro 2

Inv. en Construccién Demanda PBI Neto (de Inv. PBI total
(simulada) Construccion Const y Gasto Pub.)

Real Nominal [ Real Nominal| Real Nominal Real Nominal

IV Tirm. 2012 Situacion inicial (desest.) 54,124 324,473| 357,932 1,827,570 | 475,669 2,603,904
Efecto directo (Inversién inicial) | 1,417 8,494

ler trimestre posterior a la| Efecto Inducido 0 0 2,069 10,566 2,069 10,566
inversion Efecto total 479,156 2,622,964

2do trimestre posterior a |Efecto Inducido 670 4,016 1,357 6,926 2,026 10,942
lainversion Efecto total 482,599 2,633,906

4do trimestre posterior a [Efecto Inducido 807 4,840 1,278 6,526 2,085 11,366
lainversion Efecto total 486,101 2,653,767

8do trimestre posterior a |Efecto Inducido 664 3,978 1,635 8,348 2,298 12,326
lainversion Efecto total 489,817 2,674,587

Resultados de la funcién impulso respuesta generalizada

El multiplicador es el impacto acumulado a una fecha especifica, dividido por la
inversion realizada. Esto es una medida de la cantidad de producto o actividad
adicional que se genera con cada peso invertido en construccion. La metodologia MIP,
al no tener en cuenta elementos dinAmicos, no reconoce una fecha especifica de la
evolucién del impacto, sino que se supone que el efecto ocurre un periodo adelante y
se agota independientemente del momento en el que se mida el mismo. Sin embargo,
cuando se incorporan elementos dindmicos al andlisis, es de esperarse que el impacto
del ingreso en el consumo sea mas moderado en el corto que en el largo plazo, sobre
todo si se incorpora el efecto riqueza en el mismo.

En este estudio, no s6lo se estan incorporando efectos dinamicos, sino que
también se incorpora un criterio para definir la fecha hasta la cual se deben acumular
los impactos, los cuales surgen de la misma metodologia en tanto que se consideran
aquellos impactos significativos; mientras que aquellos no significativos
estadisticamente son considerados nulos.

Para acumular estos impactos marginales, se utilizara la funcién impulso
respuesta acumulada, dentro de la metodologia VAR, que vincula la inversion en
construccién con el resto de las variables del sistema. Este impacto, al menos
agregado, puede verse en el cuadro 2 en cada “trimestre posterior a la inversion
inicial”, donde se acumula el impacto marginal en el PBI (tanto real como nominal) a la
fecha indicada. De esta forma, al cuarto trimestre posterior a la inversion inicial, se
estima que el PBI total pase de $2.633.906 a $2.653.762, un aumento del 0.75%.

Una vez acumulados los efectos marginales hasta un trimestre especifico se
divide el mismo por el incremento inicial en la inversiobn obteniendo asi, los

multiplicadores estadisticamente significativos para cada trimestre (ver cuadro 3).
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Cuadro 3

Multiplicador sobre el resultado
Trimestre PBI Total Total Inducido
0 8,494 1.0
1 19,061 2.2 1.2
2 30,003 35 25
4 41,369 4.9 3.9
8 53,694 6.3 5.3

La columna “Total” del cuadro 3 hace referencia al efecto final que incorpora
tanto el efecto de la inversién inicial como el efecto inducido, mientras que la columna
“Inducido” sélo al ultimo de los efectos mencionados.

El cuadro 4 contiene los resultados obtenidos en Coremberg 2009, en el cual
se observa un multiplicador en un Unico momento del tiempo desagregado en lo que
se denomina efecto directo, efecto inducido y efecto total.

El efecto directo, es completamente asimilable a lo que en este trabajo se ha
denominado inversién inicial, por lo que el multiplicador resulta ser igual a 1 (uno). El
efecto indirecto, dentro de la metodologia MIP, es equivalente al efecto inducido que
surge del modelo VAR utilizado en este trabajo; no obstante, no es posible bajo esta

metodologia, desagregar el mismo como lo hiciera Coremberg.

Cuadro 4
Valor de Produccion | / Inversidn
-en miles de $- Inicial
IMPACTO TOTAL 325 981 687 220
Efecto total (excluido consumo inducido) 266.921.523 1,78
Efecto Directo 150257 051 1,00
Total 179.724 636 1,20
£ Proveedores de Insumos de la
(=]
E B Construccion 116.664.472 0.78
b E Consumo de Hogares 36.873.783 0,25
Proveedores p/el Consumo 26.186.381 017

En este trabajo no se hace ningln supuesto respecto de las propensiones
marginales a consumir sino que, siempre que aumenté la demanda de inversién en
construccién, se observo a posteriori una serie de cambios en la dinamica del sistema
gue provocaron aumentos ulteriores en el consumo y la inversiéon. Como puede verse,
los supuestos realizados en Coremberg son en torno a la propension marginal a
consumir; no obstante, se deja de lado los destinos de una mayor masa de ahorro que
se traducen, por lo que se ve a partir de los célculos realizados, en mayor inversion en
construccién y se deja de lado, a su vez, los efectos que la riqueza ocasiona sobre el

consumo.
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Cuando se comparan los resultados del cuadro 3 con el cuadro 4, se observa
que el resultado obtenido aqui es igual a aquel obtenido por Coremberg (2.2). Sin
embargo, a medida que se deja evolucionar el impacto, este genera nuevas
variaciones en el sistema economico y, por tanto llega a alcanzar un valor de
aproximadamente 6.3 en el octavo trimestre. Este resultado significa que un aumento
en una unidad en la demanda de inversion en construccion en un momento dado,
durante el periodo 1993-2012, generd en promedio, ulteriores incrementos en el nivel
de actividad que acumularon, al cabo de 8 trimestres, aproximadamente 5.3 veces el
incremento inicial.

El supuesto realizado en este ejercicio y en aquellos realizados por Coremberg,
implica que la inversién inicial aparece sin mas; sin embargo, en un sistema
econdémico, un aumento en la inversion o en el consumo o en cualquier tipo de
demanda, debe estar acompafiado por una reduccién en otro de los componentes de
la demanda agregada de esta forma tal de no generar riqueza adicional en el sistema.
Por este motivo se supondra que el sistema no se altera y que un aumento en la

demanda de inversion se hace a expensas de una reduccion en el consumo publico.
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4. Ejercicio de simulacion de politica publica

A continuacidon se simula una situacién en la que se cambia la demanda de
inversion en construccién por otro componente de la demanda agregada. Si bien el
objetivo del trabajo se ha alcanzado, en lo que respecta a medir el impacto de una
variacién en la demanda de inversion, se podria plantear una situacién en la que en
lugar de esperar un shock positivo, el cual eventualmente se contrastara, plantear un
aumento en la demanda de inversion como si la misma fuera una variable de control.

Para realizar este ejercicio se debe recurrir a alguna variable del sistema que, al
ser este un sistema cerrado, se debe utilizar otra variable que se contraiga de manera
de compensar el aumento en la demanda de inversién y asi construir un evento de
suma cero para posteriormente ver el resultado neto.

Bajo el supuesto que el consumo publico se puede reducir si se aumenta el gasto

de inversién en construccion, se obtienen los resultados que se muestran en el cuadro

siguiente.
Cuadro 5
Inv. en Construccion Demanda PBI Neto (de Inv. -
(simulada) Construccién Const y Gasto Pub.) Consumo Publico PBI total
Real Nominal Real  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal
IV Tirm. 2012 Situacion inicial (desest.) 54,124 324,473| 357,932 1,827,570 63,614 451,860 475,669 2,603,904
Efecto directo (Inversién inicial) 1,417 8,494
ler trimestre posterior a la|Efecto Inducido 1,417 8,494 765 3,908 -1,417 -10,065 765
inversion Efecto total 477,852 2,614,736
2do trimestre posterior a la| Efecto Inducido 670 4,016 -563 -2,876 380 2,696 486
inversion Efecto total 479,755 2,627,067
4do trimestre posterior a la| Efecto Inducido 807 4,840 -1,190 -6,077 -369 -752
inversion Efecto total 480,419 2,634,323
8do trimestre posterior a la|Efecto Inducido 664 3,978 1,635 8,348 -235 -1,669 2,064
inversion Efecto total 483,900 2,653,475
12vo trimestre posterior a |Efecto Inducido 0 0 0 0 -161 -1,146 -161
lainversion Efecto total 485,155 2,660,823
18vo trimestre posterior a |Efecto Inducido 0 0 0 0 -98 -699 -98

lainversion Efecto total 486,474 2,668,619

En este ejercicio la inversion inicial no cuenta ya que, cuando se aumenta la
inversion en construccion, se reduce simultaneamente el consumo publico en el mismo
monto. Estos movimientos generan efectos positivos y negativos en el sistema que se
compensan alcanzando el efecto neto y multiplicador para los trimestres especificados

del cuadro 6.
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Cuadro 6

Multiplicador sobre el resultado

Trimestre PBI Total Total
1 2,338 0.28
2 6,174 0.73
4 4,937 0.58
8 15,593 1.84
12 14,447 1.70
18 13,749 1.62

El cuadro 6 muestra que, posteriormente a realizar la operacion simultanea, el
nivel de actividad crece una vez y un tercio mas que la inversion inicial; por lo que, si la
operacion se realizara por $8.494 millones, el producto aumentaria en
aproximadamente $2.338 millones en el primer trimestre y seguiria aumentando a
cerca de $13.749 millones al cabo de 18 trimestres. Lo que significa que el efecto neto
de esta medida de politica genera una mejora, definida en aumento de demanda neto,
de 28% de la inversién inicial que se realice y que, en el primer afo, el efecto neto
sobre el producto es relativamente bajo; mientras que a partir del segundo afio se
hace mas elevado. Este incremento en el segundo afio posterior a la inversion inicial,
se debe a que el efecto del gasto publico sobre el producto neto, es no significativo
después del primer afio quedando sélo el impacto positivo en éste producto del

aumento de la inversion.t®

15 Se puede realizar una correccion con el fin de incorporar el valor ponderado por la probabilidad de
ocurrencia. Esto haria que no hubiera un umbral Unico donde el valor aparece cuando este es

significativo, mientras que deja de tener valor cuando no lo es.
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5. Conclusiones

En este trabajo se ha encontrado evidencia para establecer que la inversion en
construccién tiene un efecto multiplicador importante en la economia Argentina. Cabe
aclarar que, si las condiciones del sistema se ven fuertemente alteradas, es probable
que los resultados no sean los mismos; pero sin embargo, eventualmente estos
recuperaran el sendero mostrado en este estudio.

Los resultados encontrados por Coremberg (2008) resultaron ser de impacto de
corto plazo, coinciden con los encontrados en este trabajo para el primer trimestre
posterior a la inversion inicial o impacto inicial con lo cual, la metodologia de Vectores
Autorregresivos (VAR) empleadas en este estudio y la metodologia de Matriz Insumo
Producto pueden complementarse para encontrar un resultado mas integral.

El efecto a mas largo plazo muestra multiplicadores inducidos en el orden de 4 y
5.3 para cuatro y ocho trimestres posteriores a la inversion inicial. Ese resultado debe
ser interpretado con cierta precaucion, ya que cuando se realiza el ejercicio de célculo
se estd evaluando la posibilidad que aparezca un shock de demanda que si bien
produce el impacto mencionado, por definicion de shock, eventualmente va a haber
uno negativo de la misma magnitud tal que compense el primero; aunque, de no
ocurrir el impacto negativo, se esta diciendo que aparecieron recursos nuevos en la
economia por lo que no se han extraido de otra aplicacion.

Una forma natural de evaluar el impacto, sin que se produzcan alteraciones en los
parametros del modelo es analizar una reduccion en algin componente de la
demanda que compense el movimiento inicial. Se utiliz6 el consumo publico como
componente de la demanda para compensar el impacto del aumento en la demanda
de inversion. Este ejercicio dio como resultado que llega hasta un 80% de la inversion

inicial al término de un afo.

Se deduce a partir de las estimaciones obtenidas que el resultado neto, de la
aplicacion de una accién gubernamental simultanea de aumento de la inversion y
reduccion del consumo publico o gasto corriente, tiene como consecuencia un
aumento del nivel de actividad, aspectos que pueden ser explicados por el efecto neto

que tiene la riqgueza que se genera sobre el consumo privado.
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Anexo 1:

Impacto del consumo publico sobre las otras variables del sistema:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Respuesta de INFIPISA a D(LCONSPUB)

Respuesta de PF3059 a D(LCONSPUB)
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Impacto de la variacion interanual del IPI sobre las otras variables del sistema:

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Respuesta de D(LCONSPUB) to INFIPISA

Respuesta de D(LPBINETSA) to INFIPISA
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Impacto de la variacion interanual en los precios

variables del sistema:

de los inmuebles sobre las otras

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(LCONSPUB) to INFDEP

Response of D(LPBINETSA) to INFDEP
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Impacto del PBI neto sobre las otras variables del sistema:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Respuesta de D(LCONSPUB) a D(LPBINETSA)
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Impacto de la Inversion en construccion sobre las otras variables del sistema:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Respuesta de D(LCONSPUB) a D(LINVCONSTSA)
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Impacto de la tasa de interés sobre las otras variables del sistema:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Respuesta de D(LCONSPUB) a PF3059

Respuesta de D(LINVCONSTSA) a PF3059
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Impacto de la emision de billetes y monedas sobre las otras variables del sistema:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Respuesta de INFDEP a D(LBILLYMON)

Respuesta de D(LINVCONSTSA) a D(LBILLYMON)

.08 .04
B S .03
.04 4
.02 -
00 £ 011
;;;; 00
-.04 N
-.01-
_08 T T T T T T T T T —02 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Respuesta de INFIPISA to D(LBILLYMON) Respuesta de D(LPBINETSA) a D(LBILLYMON)
.04 .015
.03+
.010 -
.02+ B
od T o foosd S T EE—
e .000 Loz=mtn —
o I o -
-.02 T T T T T T T T T -.005 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Respuesta de D(LCONSPUB) to D(LBILLYMON) Respuesta de PF3059 to D(LBILLYMON)
.04 4
.03+
2
.02+
.01 0 - T S
ot —_— | i
Tt - 24 [
-.01
-.02 -4 T T T T T T T T T

32



Impacto acumulado (Funcion Impulso respuesta acumulada de tipo Generalizada):

Response of D(LCONSPUB):

Periodo

1

10

Response of INFIPISA:
Periodo D(LCONSPUB)

1

2

10

D(LCONSPUB)

0.016960
(0.00142)
-0.004581
(0.00252)
0.003829
(0.00249)
0.000629
(0.00211)
0.000218
(0.00177)
0.001328
(0.00121)
0.000550
(0.00100)
0.000753
(0.00089)
0.000565
(0.00085)
0.000515
(0.00080)

-0.001876
(0.00260)
-0.000124
(0.00405)
0.000232
(0.00491)
0.001497
(0.00477)
0.000492
(0.00478)
0.000777
(0.00448)
0.000679
(0.00409)
-0.000194
(0.00385)
-0.000621
(0.00367)
-0.001024
(0.00351)

INFIPISA

0.000000
(0.00000)
-0.000255
(0.00193)
-0.000675
(0.00162)
-0.001653
(0.00131)
-0.000474
(0.00103)
-0.000417
(0.00074)
-0.000312
(0.00057)
-7.95E-05
(0.00048)
3.06E-05
(0.00044)
6.38E-05
(0.00042)

INFIPISA

0.021899
(0.00184)
0.021476
(0.00299)
0.013072
(0.00370)
0.008690
(0.00397)
0.006288
(0.00399)
0.004417
(0.00363)
0.003331
(0.00313)
0.003115
(0.00260)
0.002789
(0.00215)
0.002266
(0.00184)

INFDEP

0.000000
(0.00000)
5.10E-06
(0.00185)
0.000405
(0.00139)
0.000162
(0.00108)

-0.000115
(0.00073)

-6.53E-05
(0.00057)

-4.42E-05
(0.00037)

-5.02E-05
(0.00032)

-6.38E-05
(0.00030)

-7.16E-05
(0.00028)

INFDEP

0.000000
(0.00000)
-0.000357
(0.00228)
-0.000906
(0.00336)
-0.002484
(0.00356)
-0.003524
(0.00343)
-0.003389
(0.00297)
-0.002728
(0.00240)
-0.001957
(0.00180)
-0.001179
(0.00134)
-0.000604
(0.00115)

D(LINVCONSTSA)

0.000000
(0.00000)
-6.60E-05
(0.00228)
-0.000188
(0.00200)
0.001101
(0.00147)
0.000999
(0.00116)
0.000370
(0.00085)
0.000613
(0.00080)
0.000595
(0.00079)
0.000463
(0.00072)
0.000424
(0.00067)

D(LINVCONSTSA) D(LPBINETSA)

0.000000
(0.00000)
-0.001963
(0.00286)
0.001517
(0.00392)
0.004106
(0.00411)
0.002092
(0.00399)
0.000475
(0.00380)
8.92E-05
(0.00354)
-0.000483
(0.00341)
-0.001099
(0.00331)
-0.001211
(0.00313)

D(LPBINETSA)

0.000000
(0.00000)
0.004974
(0.00221)

-0.007046
(0.00255)
0.002520
(0.00198)
-8.99E-05
(0.00169)

-0.000648
(0.00113)
0.000348
(0.00081)
1.54E-05
(0.00057)
9.79E-05
(0.00040)
3.89E-05
(0.00031)

0.000000
(0.00000)
0.001970
(0.00280)
0.005133
(0.00383)
0.004970
(0.00358)
0.003162
(0.00302)
0.000886
(0.00244)
0.001553
(0.00182)
0.001416
(0.00138)
0.000555
(0.00114)
0.000401
(0.00101)

PF3059

0.000000
(0.00000)
-0.003929
(0.00136)
-0.000841
(0.00127)
-0.000223
(0.00097)
-0.001001
(0.00086)
-0.000866
(0.00078)
-0.000465
(0.00066)
-0.000448
(0.00060)
-0.000457
(0.00058)
-0.000348
(0.00053)

PF3059

0.000000
(0.00000)
-0.001114
(0.00178)
0.003609
(0.00309)
0.003768
(0.00325)
0.000987
(0.00309)
0.001125
(0.00307)
0.001800
(0.00294)
0.001569
(0.00275)
0.001454
(0.00261)
0.001558
(0.00244)

D(LBILLYMON)

0.000000
(0.00000)
0.000919
(0.00207)

-0.000851
(0.00204)
0.001227
(0.00188)
0.000830
(0.00153)
0.000193
(0.00122)
0.000684
(0.00107)
0.000576
(0.00101)
0.000587
(0.00095)
0.000562
(0.00090)

D(LBILLYMON)

0.000000
(0.00000)
0.004541
(0.00271)
0.008194
(0.00364)
0.009824
(0.00397)
0.007008
(0.00419)
0.004218
(0.00433)
0.002626
(0.00442)
0.001334
(0.00448)
0.000227
(0.00443)

-0.000203
(0.00426)
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Response of INFDEP:

Periodo D(LCONSPUB)

1

2

10

0.003740
(0.00647)
-0.005532
(0.01085)
-0.006647
(0.01414)
0.008879
(0.01495)
0.022008
(0.01576)
0.028628
(0.01643)
0.028982
(0.01697)
0.025740
(0.01696)
0.020524
(0.01668)
0.015892
(0.01623)

INFIPISA

0.004568
(0.00646)
0.018817
(0.00943)
0.016062
(0.01144)

-0.001208
(0.01246)

-0.011480
(0.01345)

-0.011315
(0.01395)

-0.006655
(0.01374)

-0.001119
(0.01325)
0.003860
(0.01257)
0.006812
(0.01153)

Response of D(LINVCONSTSA):

Periodo D(LCONSPUB)

1

10

-0.000645
(0.00307)
0.011374
(0.00467)
0.006502
(0.00537)
0.010132
(0.00505)
0.005283
(0.00485)
0.003976
(0.00479)
0.004553
(0.00439)
0.002857
(0.00438)
0.003038
(0.00433)
0.002517
(0.00426)

INFIPISA

-0.004522
(0.00304)
0.000830
(0.00388)

-0.002269
(0.00397)
0.002368
(0.00398)
0.003197
(0.00401)
0.003827
(0.00375)
0.002859
(0.00331)
0.002767
(0.00294)
0.002392
(0.00262)
0.002005
(0.00242)

INFDEP D(LINVCONSTSA) D(LPBINETSA)

0.054297
(0.00456)
0.058192
(0.00772)
0.038023
(0.01052)
0.014685
(0.01157)

-0.003037
(0.01222)

-0.011829
(0.01275)

-0.012757
(0.01243)

-0.009794
(0.01151)

-0.006394
(0.01044)

-0.004016
(0.00912)

INFDEP

-0.002864
(0.00301)
-0.006202
(0.00376)
-0.003753
(0.00372)
-0.002431
(0.00361)
-0.001626
(0.00345)
-0.001169
(0.00304)
-0.001080
(0.00258)
-0.001362
(0.00205)
-0.001439
(0.00165)
-0.001392
(0.00145)

0.000000
(0.00000)
0.005762
(0.00735)
0.013767
(0.01142)
0.023443
(0.01305)
0.031827
(0.01347)
0.029631
(0.01411)
0.022839
(0.01464)
0.017650
(0.01472)
0.014040
(0.01442)
0.011328
(0.01396)

D(LINVCONSTSA) D(LPBINETSA)

0.025274
(0.00212)
0.011995
(0.00412)
0.006831
(0.00448)
0.007491
(0.00411)
0.004169
(0.00411)
0.003225
(0.00397)
0.003313
(0.00379)
0.003220
(0.00379)
0.002446
(0.00383)
0.002086
(0.00373)

0.000000
(0.00000)
-0.013223
(0.00714)
-0.020667
(0.01095)
-0.009634
(0.01155)
0.004924
(0.01116)
0.007976
(0.01105)
0.005647
(0.01088)
0.004833
(0.00981)
0.004567
(0.00846)
0.003462
(0.00718)

0.000000
(0.00000)
0.007743
(0.00390)
0.007640
(0.00464)

-0.000606
(0.00403)
0.003660
(0.00324)

-0.000420
(0.00279)
0.001147
(0.00212)
0.001893
(0.00189)
0.000754
(0.00166)
0.001044
(0.00150)

PF3059

0.000000
(0.00000)
-0.011203
(0.00450)
-0.024624
(0.00865)
-0.023280
(0.01025)
-0.019439
(0.01052)
-0.019953
(0.01077)
-0.018042
(0.01128)
-0.013798
(0.01146)
-0.010650
(0.01141)
-0.008534
(0.01127)

PF3059

0.000000
(0.00000)
-0.006389
(0.00284)
-0.004751
(0.00325)
-0.001420
(0.00337)
-0.004078
(0.00310)
-0.002718
(0.00320)
-0.001458
(0.00319)
-0.001482
(0.00312)
-0.001387
(0.00310)
-0.000909
(0.00302)

D(LBILLYMON)

0.000000
(0.00000)
0.010320
(0.00671)
0.025316
(0.01006)
0.034876
(0.01209)
0.039702
(0.01307)
0.034457
(0.01438)
0.026800
(0.01575)
0.021629
(0.01658)
0.018798
(0.01696)
0.016979
(0.01714)

D(LBILLYMON)

0.000000
(0.00000)
0.016424
(0.00344)
0.006370
(0.00424)
0.009524
(0.00415)
0.006520
(0.00433)
0.006313
(0.00446)
0.005710
(0.00462)
0.005776
(0.00481)
0.004509
(0.00490)
0.003999
(0.00485)
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Response of D(LPBINETSA):

Periodo D(LCONSPUB)

1 0.002748
(0.00151)

2 0.004064
(0.00197)

3 0.003356
(0.00206)

4 0.001902
(0.00167)

5 0.001910
(0.00158)

6 0.001266
(0.00151)

7 0.001474
(0.00144)

8 0.001173
(0.00144)

9 0.001043
(0.00143)

10 0.000892
(0.00140)

Response of PF3059:

Periodo D(LCONSPUB)

1

10

-0.659442
(0.29144)
-1.270.506
(0.43008)
-1.160638
(0.53998)
-0.739945
(0.55277)
-0.775895
(0.57266)
-0.950607
(0.56812)
-0.792167
(0.58691)
-0.765661
(0.60061)
-0.708391
(0.60370)
-0.610595
(0.60625)

INFIPISA

-0.001727
(0.00148)
0.001228
(0.00153)
1.51E-05
(0.00141)
0.000457
(0.00141)
0.000607
(0.00134)
0.000795
(0.00119)
0.000639
(0.00103)
0.000630
(0.00093)
0.000627
(0.00084)
0.000592
(0.00079)

INFIPISA

0.381325
(0.28434)
1.489539
(0.32179)
1.108.629
(0.40554)
0.517828
(0.45096)
0.401492
(0.45629)
0.388689
(0.45001)
0.183874
(0.43981)
0.038179
(0.41838)
-0.022694
(0.39763)
-0.091924
(0.38135)

INFDEP D(LINVCONSTSA) D(LPBINETSA)

-0.001026
(0.00147)
-0.001289
(0.00147)
-0.000516
(0.00128)
-0.000300
(0.00127)
-0.000325
(0.00114)
-0.000415
(0.00096)
-0.000436
(0.00078)
-0.000476
(0.00064)
-0.000466
(0.00054)
-0.000420
(0.00048)

INFDEP

-0.183560
(0.28212)
-0.583516
(0.28175)
-0.496138
(0.37252)
-0.227311
(0.41552)
-0.101789
(0.39492)
-0.004116
(0.37046)
0.100902
(0.34484)
0.137300
(0.30686)
0.137404
(0.27555)
0.139228
(0.25315)

0.005540
(0.00139)
0.004023
(0.00174)
0.001660
(0.00163)
0.002076
(0.00138)
0.001596
(0.00132)
0.001248
(0.00129)
0.001119
(0.00125)
0.001076
(0.00126)
0.000863
(0.00126)
0.000697
(0.00122)

D(LINVCONSTSA) D(LPBINETSA)

-0.408251
(0.27961)
-0.209832
(0.33948)
-1.303544
(0.42140)
-0.884432
(0.47297)
-0.589169
(0.47835)
-0.783804
(0.47866)
-0.792859
(0.49774)
-0.620880
(0.51658)
-0.553004
(0.52522)
-0.514437
(0.52710)

0.011073
(0.00093)
0.001728
(0.00168)
0.000632
(0.00185)
0.000218
(0.00135)
0.000448
(0.00107)
0.000263
(0.00083)
0.000211
(0.00066)
0.000508
(0.00059)
0.000342
(0.00053)
0.000283
(0.00048)

0.152346
(0.27720)
0.291404
(0.33318)

-0.185064
(0.42233)

-0.037666
(0.43606)
0.433203
(0.40191)

-0.011070
(0.33406)

-0.243212
(0.31116)

-0.047991
(0.29386)

-0.082406
(0.26929)

-0.141870
(0.24929)

PF3059

0.000000
(0.00000)
-0.001726
(0.00109)
-0.001894
(0.00129)
-0.000728
(0.00114)
-0.001089
(0.00100)
-0.001045
(0.00106)
-0.000708
(0.00106)
-0.000550
(0.00102)
-0.000509
(0.00101)
-0.000381
(0.00098)

PF3059

2.33327
(0.19580)
0.946325
(0.21010)
0.303676
(0.31872)
1.143265
(0.35814)
0.995504
(0.37082)
0.583252
(0.39234)
0.597356
(0.41281)
0.588589
(0.42789)
0.444188
(0.43297)
0.359838
(0.42820)

D(LBILLYMON)

0.000000
(0.00000)
0.003647
(0.00160)
0.001536
(0.00164)
0.003038
(0.00146)
0.002214
(0.00144)
0.002159
(0.00150)
0.001793
(0.00156)
0.001761
(0.00160)
0.001450
(0.00161)
0.001247
(0.00159)

D(LBILLYMON)

0.000000
(0.00000)
0.188958
(0.30513)

-0.861854
(0.39232)

-0.706638
(0.44744)

-0.597457
(0.47606)

-0.790376
(0.51357)

-0.864841
(0.56419)

-0.738821
(0.60923)

-0.711342
(0.64048)

-0.689132
(0.65741)
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Response of D(LBILLYMON):

Periodo D(LCONSPUB)

1

10

Cholesky Ordering: D(LCONSPUB) INFIPISA INFDEP D(LINVCONSTSA) D(LPBINETSA) PF3059 D(LBILLYMON)
Standard Errors: Analytic

0.001307
(0.00422)
0.012220
(0.00532)
0.006964
(0.00569)
0.008037
(0.00501)
0.003593
(0.00514)
0.004516
(0.00468)
0.002945
(0.00455)
0.002491
(0.00445)
0.002003
(0.00435)
0.001592
(0.00422)

INFIPISA

0.009323
(0.00414)
0.002731
(0.00402)
0.004358
(0.00403)
0.003514
(0.00400)
0.004541
(0.00404)
0.003684
(0.00361)
0.003356
(0.00320)
0.003026
(0.00280)
0.002621
(0.00248)
0.002198
(0.00227)

INFDEP D(LINVCONSTSA) D(LPBINETSA)

-0.005320
(0.00404)
-0.004457
(0.00384)
-0.003662
(0.00366)
-0.002837
(0.00353)
-0.002491
(0.00332)
-0.001910
(0.00280)
-0.001710
(0.00229)
-0.001551
(0.00171)
-0.001378
(0.00137)
-0.001196
(0.00122)

0.015543
(0.00380)
0.004546
(0.00472)
0.006825
(0.00451)
0.005179
(0.00410)
0.003775
(0.00413)
0.002682
(0.00399)
0.002685
(0.00387)
0.002067
(0.00392)
0.001561
(0.00387)
0.001256
(0.00370)

0.010388
(0.00346)
0.006013
(0.00460)
0.001475
(0.00514)
0.002955
(0.00366)
0.002045
(0.00326)
0.000543
(0.00242)
0.001868
(0.00199)
0.001235
(0.00166)
0.000930
(0.00145)
0.000916
(0.00131)

PF3059

-0.001396
(0.00335)
-0.007734
(0.00290)
-0.001530
(0.00370)
-0.002254
(0.00318)
-0.002432
(0.00323)
-0.001458
(0.00337)
-0.000740
(0.00331)
-0.000778
(0.00318)
-0.000509
(0.00313)
-0.000240
(0.00296)

D(LBILLYMON)

0.028204
(0.00237)
0.005491
(0.00436)
0.012485
(0.00449)
0.007573
(0.00441)
0.007885
(0.00444)
0.005401
(0.00467)
0.005543
(0.00486)
0.004319
(0.00504)
0.003617
(0.00504)
0.002952
(0.00494)
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