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Resumen

La volatilidad del crecimiento economico en América Latina y el Caribe se asocia
estrechamente a las fluctuaciones en las variables externas, en particular financieras. La
interdependencia entre las economias interna y del resto del mundo, y las restricciones
financieras externas de largo plazo sobre el crecimiento econdmico condicionan a su vez
las relaciones estructurales que se establecen entre la tasa de crecimiento y sus
determinantes, y las de corto plazo — rentas de los factores y entradas de capital - que
registra el balance de pagos.

Como lo ha subrayado CEPAL en varias oportunidades, la volatilidad real del
crecimiento se ha convertido en el reto mas importante de la region para alcanzar una senda
de crecimiento alto y sostenido, y reducir la incidencia del desempleo y de la pobreza.
Ademas, las crisis asociadas a la fragilidad estructural del patron de crecimiento ha
debilitado en varias oportunidades los esfuerzos de integraciéon comercial y econdmica en
la region.

Las notas contenidas en estas paginas presentan una metodologia para estudiar la
evolucion estructural de las relaciones que establecen los residentes y los no residentes de
una economia mediante transacciones de flujos y de acervos. El texto parte de enfoques
descriptivos y explicativos basados en las contabilidades nacional y social, el analisis
estructural y la dindmica de indicadores cualitativos. Las simplificaciones conceptuales en
que incurre estan inducidas fuertemente por la necesidad de construir una base de datos que
haga posible replicar de manera empirica y mediante informacion oficial el planteamiento
realizado. Una aplicacion sobre los casos de Brasil y México estd en curso de realizacion.

s skeskoskoskookok

Este trabajo se ha realizado en el marco de un programa de investigacion sobre la dinamica
de la integracion econdmica en América Latina y la coordinacion regional de las politicas
macroecondmicas (REDIMA), ejecutado gracias al apoyo de CEPAL y de la Comision
Europea.



Introduccion

En América Latina, los estudios sobre el crecimiento econémico y la acumulacion
del capital mas alla de su profundidad tedrica, cobertura empirica y caracter comparativo no
han considerado, de manera suficiente y entrelazada, los siguientes aspectos importantes:

1) Los cambios en las relaciones estructurales entre la tasa de crecimiento de la economia
y sus determinantes, en lugar de las variables exdgenas que causan el crecimiento
economico por medio de pardmetros que representan comportamientos promedio.

2) La interdependencia entre las economias interna y del resto del mundo que repercute
sobre esas relaciones mas que sobre los determinantes de la tasa de crecimiento.

3) Las restricciones financieras externas de largo plazo sobre el crecimiento que también
condicionan otras relaciones estructurales como aquellas que se establecen entre la tasa
de crecimiento y las variaciones de corto plazo — rentas de los factores y entradas de
capital - que registra el balance de pagos.

4) La descripcion de los co-movimientos de los acervos de capital fisicos y financieros y la
sostenibilidad de las variaciones de los activos de la economia que esta regida por la
posibilidad de equilibrarlos con aquellos del resto del mundo.

Solo con caracter indicativo es posible sostener que, en los estudios empiricos sobre
crecimiento y acumulacion, las variables representativas de acervos y flujos habitualmente
relacionadas son las siguientes:

1) los capitales fisico, humano y financiero y la disponibilidad de fuerza de
trabajo con el ingreso interno,
i1) la poblacion y la tecnologia con la produccion,

1ii) ahorro, inversion o distribucion del ingreso con acumulacion de capital,

1v) los saldos de la deuda externa con las exportaciones o el ingreso interno,

V) las reservas internacionales con las entradas de capital y con las
exportaciones, 0

vi) el capital fisico con la capacidad de acumulacion y el ingreso disponible.

El sentido de determinacidon de estas relaciones, los tipos de movimientos de las
variables relacionadas y la clase de balances que las definen son muy variados. No
obstante, las razones entre acervos de residentes y no residentes, y sus fluctuaciones
observadas como condicionantes de las capacidades de crecimiento, son poco tratados.

Aqui se propone abordar la dindmica de flujos y acervos combinando tres enfoques
distintos:



1) la contabilidad de los sectores institucionales que se concentra en la
consistencia de flujos y acervos,

i1) el andlisis estructural de las relaciones sectoriales que pone atencion en la
evolucion de las razones entre las variables relevantes mas que en los co —
movimientos de estas ultimas®, y

1i1) la evolucion cualitativa de dichas relaciones que revela restricciones,
potencialidades y trayectorias sostenibles del crecimiento econdmico.

Estos enfoques se estiman utiles y consistentes para tratar los aspectos 1) a 4)
sefialados arriba y generan una comprension concomitante de la dinamica del crecimiento y
la acumulacion de capital.

En un primer apartado se describe el marco de consistencia de flujos y acervos
definido mediante las identidades macroeconémicas bdasicas. En el segundo se definen
algunos modelos de multiplicadores surgidos de las identidades macroecondmicas
agregadas — unisectoriales - y desagregadas - multisectoriales. El tercero desarrolla e
interpreta algunos indicadores cualitativos y hace una formulacién especifica de los
mismos. Los modelos e indicadores aludidos se disenaron con la intencion de cuantificarlos
a partir de informacion de diversas economias. Por ello, el Ultimo apartado plantea la
capacidad comparativa de la metodologia disefiada.

1 Marco contable: identidades macroeconomicas

La representacion de la actividad econdmica se hace mediante cuentas
macroeconomicas de acervos y flujos. Se definen a continuaciéon magnitudes, variables y
notacion.

1.1 Magnitudes, variables y notacion

Las magnitudes se miden a: 1) precios corrientes y se designan mediante variables
con supraindice #, y 2) a precios constantes - o en capacidades de compra - y se designan
mediante variables sin supraindice. Cuando es necesario distinguir si estan en la unidad de
cuenta externa (u.c.e.) se designan mediante variables con supraindice *. Las magnitudes 1)
son las nominales y las 2) son las reales.

* Este enfoque parte de los trabajos de Malinvaud (1981), Tobin (1982), y Godley y Cripps (1983). En
particular, considera los articulos de Stone (1986), Ruggles (1987), Patterson y Stephenson (1988), Pyatt
(1991 y 1991 a) e ljiri (1993). Una parte sustancial de este enfoque se reflejo en las versiones ultimas de las
metodologias del balance de pagos del FMI (1977) y del sistema de cuentas nacionales de la Comision de las
Comunidades Europeas et a/ (1993) denominado SCN93.

3 El analisis estructural de base contable se origina en Leontieff (1951) y sigue las lineas trazadas por Gosh
(1973), Stone (1985) y Pyatt (1989) en relacion a los multiplicadores y por Lantner (1972) y Gazon (1979)
respecto a la consideracion cualitativa de la influencia y dominancia entre sectores. En particular, los aspectos
de la interdependencia estructural y los encadenamientos estructurales fueron tratados, en su origen, por
Rassmusen (1956) y Hirschman (1958) y aquellos del cambio estructural abordados por Chenery, Syrquin y
Taylor pueden consultarse en Syrquin, Taylor y Westphal (1984).



La designacion de las variables de acervos es la siguiente: DE: deuda externa, R:
reservas internacionales, K: capital fisico, 4 : (_=r, nr) activos de los sectores institucionales
residentes (r) y no residentes (nr), P : pasivos y CC : capitales contables de los sectores
institucionales respectivos. La designacion de las variables de flujos es: C;: consumo de
origen interno, Mc: importaciones de bienes de consumo, C: consumo total, X:
exportaciones de bienes y servicios, /I inversion fija bruta de origen interno, Mk:
importaciones de bienes de capital, Y: ingreso interno bruto, M: importaciones de bienes y
servicios y S : ahorros de los respectivos sectores institucionales. Los precios se designan
de la siguiente manera: p,: indice de precios de las importaciones, py: indice de precios de
las exportaciones, p¢: indice de precios del consumo, p;: indice de precios de la inversion,
p: deflactor implicito del producto interno bruto.

1.2 Matrices contables

La descomposicion de las transacciones globales en ambos sectores queda explicita
en las matrices del cuadro siguiente. Las identidades macroecondémicas desagregadas en
dos sectores: residentes (r) y no residentes (nr) y la conciliacion entre magnitudes
sectoriales y agregadas son evidentes en la presentacion matricial. Las cuentas que se
presentan son las de acervos y flujos corrientes. La cuenta de flujos de capital no se
desarrolla y solo se introducen luego algunas definiciones agregadas.



Cuadro 1

CUENTAS DE ACERVOS Y FLUJOS DE RESIDENTES Y NO RESIDENTES

(). Matriz de transacciones en magnitudes nominales

Cuentas Acervos Flujos
Sectores r nr Cuenta de | Activos r nr Cuenta de | Gastos
capital totales capital totales
Residentes (r) 0 DE" cc’ A7 c/ X 1" Y*
No residentes (nr) R 0 cC,’ A, Mc# 0 M" M’
Cuenta de capital K’ 0 0 K S.7 S.F 0 N
Totales A7 Ay cc” Y M I’

Identidades con las magnitudes agregadas que no estan arriba: C'= C/"+ M¢"

(II). Matriz de transacciones en indices de precios y cantidades o en capacidades de

compra
Cuentas Acervos Flujos
Sectores r nr Cuenta de | Activos r nr | Cuentade | Gastos
capital totales capital totales
Residentes () 0 | puDE| cCC/ Al | peCr | pX | pi pY
No residentes (nr) | pyyR| 0 CCo | Aw | puMc | 0 | puMx | puM
Cuenta de capital | p,K 0 0 K S S 0 s
Totales A" Ay cc’ pY | paM pil
(I1). Matriz de transacciones en magnitudes reales
Cuentas Acervos Flujos
Sectores r nr Cuenta de | Activos r nr Cuenta de | Gastos
capital totales capital totales
Residentes (r) 0 DE CC, A, C; X I Y
No residentes (nr) R 0 CCy Anr Mc 0 Mx M
Cuenta de capital K 0 0 K S; Shr 0 S
Totales A, Auor cC Y M 1

Identidades con las magnitudes agregadas que no estan arriba: C= C;+ M¢

Caben algunas observaciones sobre aspectos contables. La deuda externa
considerada es la deuda total — privada y gubernamental — de la economia denominada en
u.c.e. La calidad y cobertura de los registros de ambos componentes de la deuda es muy
diferente. Casi siempre es mas factible encontrar una contabilidad mas acabada de la deuda
gubernamental que de la privada. A la vez, la periodicidad de la informaciéon ha ido
cambiando desde registros anuales hasta mensuales. La conversion de las magnitudes de la
deuda en u.c.i. supone, por lo general, complicaciones contables derivadas de los tipos de
cambio que se usen.



Los pasivos de los no residentes con los residentes estan restringidos a las reservas
internacionales. Esa definicion excluye los pasivos de los no residentes con los residentes
del sector privado. La contabilidad de esos acervos — muy importantes en las grandes
economias latinoamericanas — es todavia incipiente. También en el caso de las reservas
internacionales la frecuencia de la informacion se ha incrementado hasta alcanzar una
periodicidad quincenal.

La cuenta del capital fisico no ha sido, tradicionalmente, la mas desarrollada. La
fuerza de la contabilidad de los flujos corrientes ha sido concomitante con la debilidad de
cuentas consistentes de flujos de capital y con la escasez de datos sobre el capital fisico. A
ello se suma el hecho de que la frecuencia de los mismos casi siempre es anual y obliga a
ejercicios de trimestralizacion o de interpolacion de datos mediante modelos de ajuste de
inventarios.

La contabilidad de flujos proviene, por lo general, de dos fuentes diversas: las
cuentas nacionales de la oferta y la demanda globales y el balance de pagos. Lo méas comin
es que los responsables institucionales de ambas cuentas sean distintos sumandose asi, a
diferentes metodologias de calculo, criterios dispares de aplicacion de las mismas. La
particion del consumo y la inversion en flujos de origen interno e importado es una primera
dificultad. A ello deben agregarse otras que tienen que ver con las contabilidades de
acervos y de flujos.

Hacer compatibles registros de las variaciones de la deuda externa con los flujos de
capital del balance de pagos es una operacion contable practicamente inexistente. Las
variaciones de las reservas internacionales que se computan en el balance de la autoridad
monetaria se concilian, de forma mas acuciosa, con aquellas que se incluyen en el balance
de pagos. El nucleo central de estas diferencias contables es la que se registra entre la
variacion del capital fisico y la inversion fija bruta. Estos problemas de compatibilidad,
conciliacion y registros disimiles son quienes obligan a poner en claro cudles deben ser las
consistencias entre acervos y flujos que seran sefialadas posteriormente.

Los indicadores que se obtendran a partir de las cuentas son de caracter estructural y
cualitativo. Por ello la comparacion entre economias no dependera de la unidad de cuenta
que se utilice.

El juego de deflactores utilizado determinara las caracteristicas de los resultados de
manera crucial. La seleccion de los mismos supone un argumento conceptual en la medida
que, en particular, no existe un juego definido de deflactores para los acervos registrados en
la contabilidad nacional.

El uso de los deflactores indicados tiene un sentido descriptivo que no debe
obviarse. Los pasivos de ambos sectores se estan midiendo en la matriz (/]) del cuadro 1
por medio de la capacidad adquisitiva de importaciones para conciliar con la identidad del
balance de pagos. Por su parte, la magnitud del capital real se mide en su capacidad
adquisitiva de nuevo capital.



1.3 Identidades agregadas

La identidad del ingreso interno bruto en la u.c.i. a precios corrientes es la habitual:
YHM =C*+I+x (1)

La igualdad muestra el balance de oferta y demanda globales de la economia que
suma ingresos y gastos de los residentes y de los no residentes a ambos miembros de la
ecuacion.

Esta identidad de flujos se complementa con otra que registra los acervos en u.c.i.
Activos, pasivos y capital contable (o patrimonio) de la economia en su conjunto son los
siguientes:

K+R*=DE"+CC.* (2)

donde K* + R” es el activo de la economia, DE" es su pasivo y CC,” es el capital contable
obtenido como la diferencia entre activo y pasivo.

La identidad de la inversion bruta se obtiene de (1) como la suma del ahorro interno
(o de los residentes (r)) y el ahorro externo (o de los no residentes (nr)):

I'= (Y*-C+(M'- XY= S+, A3)

Y, a la vez, de (2) se tiene que la variacion del capital es idéntica a la variacion del
capital contable (o patrimonio) de la economia mas la variacion del capital contable de los
no residentes:

AK*=ACC,"+ADE"-AR*=ACC,*+ACC,," (4)

donde AK” es la variacion del capital, ACC, ” es la variacion del patrimonio y (ADE"-AR")
es la diferencia entre las variaciones del pasivo de la economia y de las reservas, es decir, el
capital contable de los no residentes.

En consecuencia, la consistencia (=) entre las magnitudes nominales de los balances
de flujos y acervos se expresa de la siguiente manera:

I'=AK"; (Y'-Ch= S/=ACCl; (M- XY= S."=ACC,," (5)

El simbolo = indica cual es la consistencia que debiera regir entre las magnitudes
obtenidas de los respectivos balances. Habitualmente, por la forma de construir las cuentas,
esta consistencia es muy dificil de observar.

La descomposicion de la identidad del ingreso interno bruto en indices de precios y
de cantidades se expresa de la forma siguiente:



pY=pcC +pd+pxX — puM (6)

donde los indices de precios de las respectivas magnitudes nominales son los indicados, en
tanto que Y, C, I, X y M son los indices de cantidades a precios constantes en la u.c.i. Estos
indices de precios hacen que las magnitudes reales representen indices de cantidades
propios y no capacidades de compra. La correspondiente identidad del ingreso interno bruto
en términos reales es:

Y=CHI+X-M (7
La identidad del balance de pagos en la u.c.e. a precios corrientes es la siguiente:
(X*-M")e=X"-M'= YFTN "+F +AR;' (®)

donde e es el tipo de cambio de la u.c.i. por la u.c.e., YFTN ~ son los ingresos factoriales y
las transferencias recibidos del resto del mundo menos los enviados (es decir, los llamados
ingresos netos), F~ es el saldo de la cuenta de capital expresado como F =SK -EK , la
diferencia entre salidas (SK*) y entradas (EK*) de capital que hacen que F' >0 signifique una
salida neta de capital de la economia y F <0 una entrada neta, y ARy es la variacion de las
reservas medida en el balance de pagos.

La igualdad (8) en la u.c.e. y medida en capacidad de compra de mercancias
importadas es
(X"-M)Ipyy =( YFTN “+F +ARf )/py. Asi, esta misma igualdad transformada en u.c.i. y
definiendo los términos de intercambio como la razon entre los respectivos deflactores:
r=px/py resulta en:

X-M=(1-r)X+ YFTN +F+ARy 9)

donde YFTN, F y ARr son todos flujos denominados en la u.c.i. y medidos a capacidad de
compra de importaciones.

La identidad de los acervos en términos reales considerando los deflactores usados
para obtener el ingreso interno bruto real y el saldo real de la cuenta corriente del balance
de pagos es:

K+R=DE+CC, (10)

que parte de: K'=pK, R'=p,R, DE'=p,DE y obtiene CC, como la correspondiente
diferencia.

Por lo tanto, la consistencia de los balances de flujos y acervos en magnitudes

reales, sabiendo que: I=(Y-C)+(M- X)= Si+Sn y AK=ACC, +ADE-AR=ACC, +ACC,,, debera
ser ahora:

IZAK; (Y-C)= S=ACC,; (M- X)= Sp=ACC,, (11)



La ecuacion de consistencia presentada no considera la identidad del balance de
pagos mas que para introducir los deflactores de los activos y pasivos con el resto del
mundo. No obstante dicha identidad contiene de manera explicita la variacion de las
reservas internacionales. Entonces debieran satisfacerse también las siguientes ecuaciones
de consistencia en términos nominales y reales.

En términos nominales se deberia tener:
AR'=AR;" (12)
Para obtener la misma consistencia en términos reales se define: FFfADE=F), que es
el saldo de la cuenta de capital descontando la variacion de la deuda externa. Asi se tiene
que el saldo real de la cuenta comercial es:
X-M=(1-r)X+*YFTN+Fp - ADE +ARp (13)
Ahora remplazando adecuadamente en la identidad entre inversion y ahorro resulta
que:
I= (Y-C)+H(M- X)= §;+Sn—= SitADE+YFTN - Fp+(r-1)X+ARp. Esta identidad cumple con la
ecuacion de consistencia (11). Ahora para satisfacer la consistencia en las variaciones
reales de reservas tiene que cumplirse también que:
AR=ARr < YFTN +(r-1)X=Fp (14)
Es decir, la suma del saldo real del balance factorial (YFTN) més la ganancia o
pérdida por los términos del intercambio [(7-1)X] tiene que ser igual a la diferencia (Fp)
entre la variacion real de la deuda externa y el saldo real de la cuenta de capital.

1.4 Identidades desagregadas

Las identidades definidas en la matriz (1I) son las siguientes. El apostrofe © indica
que la respectiva matriz estd transpuesta.

Las identidades de flujos estan definidas por fila:

[l ob M)

= + (15)
M M. 0]1 M,

y por columna:

(v w)=( 1){; ﬂ+(s,, 5,) (16)

c

Las identidades de acervos sectoriales estan también dadas por fila:



(A,] [o DE](I] (CC,]
= + (17)
A | |R o |1] |cc,
y por columna:
0 DE
(4, 4,)=0 1)[R O]+(K 0) (18)

2 Modelos macroeconomicos anidados en marcos contables

Los modelos siguientes parten de definir las proporciones macroeconémicas mas
simples en el marco de las identidades anteriores. La finalidad es construir representaciones
que hagan posible observar como cambian las relaciones estructurales de la economia mas
que determinar el tamafio promedio que en un periodo dado tienen esos enlaces.

2.1 Modelos agregados

Los siguientes supuestos de proporcionalidad definidos para las variables de la
identidad del ingreso real

=Sy X oM (19)
Y M Y

donde ¢ es la propension media a consumir, x es la razén entre exportaciones e
importaciones (o razon de equilibrio del balance comercial), y m es la propension media a
importar permiten anidar el modelo respectivo.

Haciendo los reemplazos respectivos en (7) a partir de las definiciones de (19)
resulta la formula convencional del multiplicador en una economia abierta:

_ T (20)
l—-c—m(x—1)
La sensibilidad a los cambios en las razones definidas que tiene el multiplicador del
ingreso U[Y(c, m, x)] es la siguiente:

ul¥(c,m x)] -1 oulYlemx)]  —-1)  oulYle,mx)] —m

I [lecemx—Df om [l—c—mx-D} & [I—c—m(x—1)}

En particular, se observa que el efecto del cambio en la propension media a importar
tiene resultados distintos: decreciente o creciente segin que el balance comercial sea
superavitario [(x — 1)>0] o deficitario [(x — 1)<0] respectivamente.
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La ecuacion del multiplicador Y=u [Y(c, m, x)]I se descompone, en términos de las
tasas de crecimiento de cada uno de sus componentes, en TC(Y)=TC(W)+TC(I)+
TC(W)TC(I) donde serd importante observar las magnitudes relativas de TC(1) y TC(J).

En la identidad del balance de pagos en términos nominales denominada en la u.c.i.:
X'-M'= e(YFTN "+F+AR;") es posible deflactar ambos miembros mediante el indice de
precios de las importaciones obteniendo:

r X-M= YFTN +F+ARp (21)

En esta identidad se anida el siguiente modelo que combina las propensiones medias
presentes en el multiplicador de economia abierta con otra proporcion especifica: la
capacidad de financiamiento de las importaciones mediante flujos de capital.

El saldo de la cuenta de capital del balance de pagos se divide en aquel proveniente
de las operaciones de largo y corto plazos. Por lo tanto, se tiene que:

F:FLP+FCP (22)

de manera tal que dicho flujo de largo plazo puede definirse como una proporcién que
financia las importaciones de manera estable (Moreno-Brid, 2000):

L

1=y

(23)

Asi es posible hacer los reemplazos respectivos de (19) y (23) en (21) para obtener
otro multiplicador del ingreso interno real:

y_ YFIN + Fyy + AR, _ FV
=+ m [rx=(1+f)m

(24)

ahora respecto a flujos de corto plazo muy variables: la suma de los saldos del balance
factorial y de transferencias (YFTN) y de los flujos de capital de corto plazo (F¢p) mas la
variacion de las reservas (ARF).

Este nuevo multiplicador que surge de la identidad del balance de pagos:

Harlr e foml= 1 25)

—(1+ )Hm

tiene la siguiente sensibilidad respecto a las razones definidas: 1) en relacion a los términos
de intercambio y a la razén de equilibrio del balance comercial es decreciente:

plYOl_  —x w0l -r
o -+ Nfm o -+ N}
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ii) en relacion a la razén de financiamiento de las importaciones es creciente:

It [Y()] 1

of [rx—(1+f)]2m

y ii1) en relacion a la propension media a importar es indefinida

a.uBP [Y()] _ —-r
om [x =1+ N)m?

porque como se aprecia sera creciente cuando »<(1+f)/x y decreciente si >(1+f)/x teniendo
una discontinuidad cuando las exportaciones en términos nominales son iguales a la suma
de las importaciones mas los flujos de capital de largo plazo: X'=M"+F" .

2.2 Modelo desagregado de flujos

Anidado en la matriz (/1) del cuadro 1 es factible definir un modelo simple de dos
sectores. Este permite obtener un multiplicador similar al planteado en la ecuacion (20).
Para ello se conviene la siguiente notacion:

(el oL o]

Las proporciones entre los gastos y los ingresos de los respectivos sectores de
agentes se expresa multiplicando la matriz de transacciones de flujos (Tr) por la matriz
diagonal inversa de ingresos totales de cada sector:

s
Ty = (26)

m. 0

donde * indica que el vector ha sido escrito como matriz diagonal y el supraindice ' que la
matriz ha sido invertida. Mediante la matriz anterior es factible plantear el modelo:

c, Xx
y =[ }h (27)

mq. 0

cuyos multiplicadores del ingreso interno bruto son, respectivamente, para la inversion
interna y para las importaciones de capital:

5 .U(Y)MK e — (28)

l-c, —xm, l-c, —xm,

.u(Y)l, =
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Asi es posible comparar el multiplicador anterior, donde no se distingue la
interaccion entre ambos sectores de agentes, con este ultimo. Asi el multiplicador de la
inversion total u(Y) se compara con el multiplicador de la inversion de origen
interno ((Y), 'y se concluye que u(Y) >u(Y), cuando hay superavit (x>1) en el balance

comercial.*

En este modelo las importaciones totales tienen multiplicadores para la inversion
interna y para las importaciones de capital dados por la ecuacion siguiente:

_mcl, +(l=c,) M, _cd, + My

l-—c, —xm, 1—xc,

M

donde ci=mc/(1-c)).
2.3 Modelos desagregados de acervos

Los modelos de acervos que se presentan a continuacion extienden la logica de los
multiplicadores de flujos a multiplicadores de acervos. La notacidon que se usard a

continuacion para identificar columnas y filas de las matrices contables presentadas sera la
siguiente.

A, CC, 0 DE
a= c= k'=(K 0);T, =
A4, CcC, R 0

A partir de la matriz contable se obtienen las correspondientes matrices de razones
de activos (B) y de pasivos (D):

B=ta' =’ 'p-a1, | ¢
=T = :D=a"T, =
n 0 [ 0

Las razones entre:

- reservas internacionales y activos de los residentes (n),
- deuda externa y activos de los residentes (d), y
- reservas internacionales y deuda externa (/)

aparecen como entradas de las matrices y juegan un importante papel en la comprension de
las razones contables (o del balance) entre ambos sectores.

4 Se escribe cec-me 'y mg=M/Y de manera que l-¢; -xmc=1-(c-m¢c)-x(m- mg)= 1- c-xm+mctxmyg que
comparado con 1-c-xm+m resulta que serd mayor, igual o menor que 1 si x guarda la misma relacion con la
unidad. Obsérvese que 1-c;-xmc es el inverso del multiplicador de la inversion interna en tanto que 1-c-xm+m
es el inverso del multiplicador de la inversion total.
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Los pares de ecuaciones siguientes se obtienen escribiendo las identidades contables
con la notacion presentada y usando las razones medias definidas. Ellas conforman los
modelos que se explicaran luego.

a=Ba+c
a:(I—B)‘lc} @
(29)
a'=a'D+k'
" 1} (2)
a'=k'I-D)

Ambos modelos establecen como se determinan los activos de residentes y no
residentes cuando hay relaciones de endeudamiento mutuo — deuda de los no residentes
respecto a los activos de los residentes en proporcion n y deuda de los residentes respecto a
sus activos en proporcion d - y se fijan como variables de entrada: en el modelo (29.1), los
capitales contables de ambos sectores, y en el (29.2), el capital fisico de la economia.

Los resultados de ambos modelos son los siguientes:

A K
( r}: 1 ( ]”(A“ Anr)':il (K, dK)
A | 1-n|ncc +cc, 1-n

nr

3 Indicadores cualitativos en los modelos desagregados de acervos

El conjunto de informacion reunido en las matrices de acervos de capital se sintetiza
en tres clases de indicadores que se explicaran y presentaran a continuacion. Ellos son:

1) los indices de interdependencia entre residentes y no residentes de las
matrices de activos y de pasivos,
11) la tasa de crecimiento potencial balanceada de ambos activos, y

1) los indices de independencia de las transacciones de acervos entre residentes
y no residentes.

El caracter cualitativo de estos indicadores esta fundado en que ellos representan, en
primer término, el tipo de relaciones entre los sectores — interdependencia, balanceamiento
(o equilibramiento) e independencia — y, luego, las magnitudes relativas que adquieren
dichas relaciones dependen de las razones asociadas con las identidades contables de
partida.

3.1 Indices de interdependencia
Estos indices registran qué tanto la capacidad acreedora de los residentes arrastra
(backward linkage) a los no residentes, o cuanto de la capacidad deudora de los residentes

es inducida (forward linkage) por los no residentes — ambas capacidades segiin la matriz de
activos o, alternativamente, segun la matriz de pasivos.
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Los indices se obtienen facilmente sumando sobre filas o columnas de las respectivas

inversas (I - B)!' y (I - D) y haciendo los respectivos promedios. Asi, los indices hacia
atras son:

1 1
_B)! = _|[1-n 1-n _lz C
(I-B) —{by}— p ) 2;bﬁ,]—r,nr
l-n 1-n
1 d
_ _ _ 1 )
(I_D)lz{dij}: lln lln ;tu:EZldij;]:r,nr
l-n 1-n

y los indices hacia adelante son:
2

—z ;i=r,nr
2

—Z ;i=r,nr
Jj=1

l\.)»—t

[\)»—t

El cuadro siguiente muestra los pares de indices para los dos sectores y las dos matrices.

Cuadro 2.
INDICES DE INTERDEPENDENCIA

Indices sobre la matriz | Indices sobre la matriz de
de activos pasivos
Indice/Sector r nr r nr
hacia atras u (1+n)/2k 1/k (1+D)/2k (1+d)/2k
hacia adelante v 1/k (1+n)/2k (1+d)/2k (1+D)/2k
k=1-n; ld=n’

La presentacion grafica de los indices de los residentes en el tiempo serd como la
siguiente.

K+R K R
A——i-A— =k +n=1 yque: 4,=DE y entonces:

r r r

> Debe observarse que: A4,=R+K y por tanto:

1d = R.DE .
ArAnr
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Gréﬁca 1
INDICES DE INTERDEPENDENCIA

Var

Vper

(Uar Var): (upn Vet

1 Uy, 1

Up,

3.2 Tasa de crecimiento potencial balanceado de los activos

Los modelos formulados en (29) hacen posible definir la tasa de crecimiento
potencial balanceada (g,) de ambos activos. La matriz (III) del cuadro 1 muestra que el
activo de los residentes es la suma de las reservas internacionales mas el capital fisico, en
tanto que el activo de los no residentes es la deuda externa. Asi dicha tasa g, es aquella a la
que crecerian ambos activos, en particular la deuda externa, dada una proporcioén observada
de reservas internacionales en los activos de los residentes (7). En consecuencia se tiene
que el modelo estatico:

a=Ba+c

se convierte en el modelo de crecimiento balanceado (equilibrado entre ambos
sectores) siguiente:

a=(l+g,)Ba

cuya solucion significativa se obtiene resolviendo el sistema caracteristico asociado. Asi se
tiene que:
1

Aa=Ba; donde A=
l+g,

cuya solucién no negativa es:
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1
&a :ﬁ—l
n

Esta tasa se puede interpretar como un indice de sostenibilidad del endeudamiento
externo, dada una proporcién de reservas en los activos de los residentes. La comparacioén
de esta tasa con la observada es relevante para valorar dicha sostenibilidad en cada

momento del tiempo.

ADE,

~ =TC(DE
= DE (DE,)
La presentacion grafica de ambas trayectorias seria del tipo siguiente.
Grafica 2

TRAYECTORIAS DE LA TASA DE CRECIMIENTO POTENCIAL BALANCEADA
DE LOS ACTIVOS (G) Y DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA
EXTERNA (TC_DE)
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3.3 Indices de independencia

La formacion de una economia potencial en la que ambos sectores estan
desconectados por medio de las transacciones de acervos es revelada mediante la
diagonalizacion de los modelos representados por las ecuaciones planteadas en (29). Este
modelo es el siguiente:
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1/2 1
n —n

o 4 1 1
a=H AHc=H A e

Por lo tanto, la matriz diagonal que muestra la desconexion entre los dos nuevos
sectores por medio de la tenencia de acervos, corresponde a una combinacion lineal
especifica de activos y capitales contables dada por la matriz H. El resultado de aplicar esta

transformacion lineal a los vectores de activos (a) y capitales contables (c¢) es:
(Ar + An,J (CCr +CC,, }
Ha = AHg; =A
A —A, cc, -ccC,

Esto significa que el nuevo sector 1 tendria activos y capitales contables compuestos
por la suma de aquellos de residentes y no residentes, en tanto que el nuevo sector 2 se
formaria mediante activos y capitales contables que fuesen la diferencia de los de residentes
y no residentes. En consecuencia, es posible mostrar que los inversos de las entradas de la
matriz diagonal son:

1 K 1 _cc,-cc,

pA:Z:Ar"'Anr,pCC:Tz cC

r

Estos valores tienen una interpretacion econdémica inmediata: 1) la razon entre el capital
fisico y los activos de residentes y no residentes, y ii) el exceso del capital contable de los
residentes respecto al de los no residentes como proporcion del capital contable de los
residentes. Asi es posible la comparacion entre estos indicadores resultantes de la potencial
desconexion entre ambos sectores institucionales en el nuevo modelo, que resultan ser los
inversos de los elementos de la matriz diagonal A, y aquellos observados en cada periodo.

La presentacion grafica de ambas trayectorias sera del tipo siguiente.

Grafica 3.
TRAYECTORIAS DE LAS RAZQNES POTENCIAL (1/L1) Y OBSERVADA
(K/AR+ANR) ENTRE EL CAPITAL FISICO Y LOS ACTIVOS

1.00

0.90

0.80 Ni‘\\\’\
o NN
W ¥

050 N \
0.20 v)\-ﬁ\k'_\ \

010 —

0.00

—e— 1/11 —=— K/Ar + Anr
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Griafica 4.

TRAYECTORIAS DE LOS EXCESOS POTENCIAL (1/L2) Y OBSERVADO (CCR-
CCNR/AR-ANR) DEL CAPITAL CONTABLE DE LOS RESIDENTES RESPECTO AL
DE LOS NO RESIDENTES
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4 Caracteristicas de los resultados esperados

Los resultados de este estudio estan condicionados por las fuentes y el tratamiento
de las series de datos.

4.1 Fuentes

Las fuentes basicas son las series de flujos y de acervos de capital. Entre las
primeras destacan las identidades del ingreso interno bruto de la contabilidad nacional y del
balance de pagos. En particular son relevantes aquellas relativas a las wvariables
componentes del ingreso interno bruto a precios corrientes y a precios constantes basadas
en deflactores especificos.

Las series de acervos de capital a precios corrientes en la unidad de cuenta externa,
y en términos de poder de compra de la unidad de cuenta interna también son
fundamentales.

Todas las series dependen de la construccion, periodicidad y unidades de cuenta de
los datos. Las instituciones proveedoras de los datos son el Banco Mundial y el FMI junto
con algunas dependencias gubernamentales internas entre las que destacan el banco central,
la autoridad hacendaria y el respectivo organismo encargado de las estadisticas economicas.

En particular, las series de deuda externa y reservas tienen diferentes definiciones y

formas de medicion desde la crisis de la deuda en América Latina. La seleccion de los
indices de precio que convierten unas series a precios corrientes en otras en términos de
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poder de compra es un ejercicio dependiente de la magnitud — acervo o flujo — del activo o
pasivo que se deflacta y del precio que se usa. Por ello, la obtencion de cada entrada de la
matriz (/I]) del cuadro 1 supone una diferente justificacion analitica.

El hecho de que haya series de diferente frecuencia obliga a que algunas de ellas,
senaladamente, la de los acervos de capital fisico debe trimestralizarse (o mensualizarse)
haciendo que los resultados sean, también, dependientes de dichas técnicas.

La comparacion de los resultados obtenidos para dos (o mas) economias distintas
pasara por la compulsa de las definiciones que se usen en la construccion de los datos, la
frecuencia con que se midan las series de los mismos y las unidades de cuenta con que se
comparen.

4.2 Tratamiento de las series

El siguiente esquema muestra la secuencia que sigue el tratamiento de las series
presentado en los apartados anteriores.

Identidades Indicadores cualitativos:
Serics de datos: agregadas y Modelos - multiplicadores D'inérpicas
Y.CLXM desagregadas Macroecondmicos - interdependencia um.varl'ada y
YFTN,F,ARy. (matrices de agregados y - potencialidad/soste- ' blvgrlada
DE. R K flujos y desagregados nibilidad smtghza@a en
'y acervos de - razones del balance univariada
capital)
Analisis dinamico
Contabilidad Modelos de Analisis - cambios de
de los SS 11 entrada - estructural cuadrante
f salida - convergencia
de trayectorias
Estudio comparativo - tendencias y
fluctuaciones

Ahora es posible resumir la formulacion metodoldgica realizada para tener claro de
que dependeran los resultados:

1) la comparabilidad entre economias estd centrada en la clase de fuentes y
tratamientos de los datos de partida y en las definiciones contenidas en el
marco contable de los sectores institucionales,

11) la transformacion de los datos en cuadros de relaciones entre los sectores
representados por matrices y su posterior conversion en modelos de entrada
salida estd basada en la contabilidad de los sectores institucionales —
sectores, magnitudes que intercambian, unidades de cuenta, poderes
adquisitivos y precios, variables de entrada y de salida definidas —,
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i) las series temporales escalares y matriciales son sintetizadas en series de
indicadores cualitativos que revelan las estructuras subyacentes en las
relaciones estructurales entre los sectores en los siguientes términos:

- multiplicadores de variables totales y sectoriales de flujos,

- grado de interdependencia hacia atras y hacia adelante por medio
de la distribucion de activos y de pasivos,

- potencialidad de un crecimiento balanceado de los activos, y

- razomes entre activos y capitales contables bajo condiciones
potenciales de independencia o desconexion de los sectores

1v) la dinamica de las series de indicadores se representa mediante las graficas 1
a 4 que captan:

- el diagrama de fase de los indices de interdependencia (grafica 1) de
manera de apreciar como cambian de cuadrante, y

- los espacios de trayectorias de los indicadores potenciales y observados
(graficas 2 a 4) y sus relaciones de convergencia, el caracter tendencial
del indicador potencial y fluctuante del observado, y el co - movimiento
entre las tendencias potencial y observada de los respectivos indicadores.

El estudio comparativo generara los indicadores, las graficas y sus medidas
alrededor de tendencias y propondra interpretaciones basadas en los hechos econdémicos de
cada pais.

4.3 Extensiones

Es posible indicar algunas lineas de extension de este estudio. La primera es mejorar
los datos de partida haciendo mas precisa o mejorando la cobertura de la estadistica basica
usada. Por ejemplo, seria importante incorporar los activos de los residentes en el resto del
mundo. La segunda extension factible es desagregar las matrices separando los residentes
entre los sectores privado y gubernamental, mas ain distinguiendo entre sectores
financieros y no financieros. Por ultimo, dado que las matrices serian de mayor orden,
cabria la posibilidad de proponer otros indicadores surgidos de la descomposicion de
matrices o del analisis de sus grafos asociados.
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