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VARIABLES, IDENTIDADES Y RATIOS

El documento presenta un conjunto de variables, identidades y ratios para el total de la
economia. Esta informacién pretende ofrecer una base empirica para la solucion Bayesiana
del sistema reducido de cuentas nacionales en los paises de la region centroamericana.
Como complemento al sistema contable, se plantea un conjunto de ecuaciones de
comportamiento con el propdsito de dinamizar el sistema y facilitar su vinculo con el
analisis de politica y proyecciones econométricas de corto y mediano plazo.

Un planteamiento similar podria hacerse a nivel de sector institucional, con la salvedad de
que en estos casos algunos ratios, y en especial las ecuaciones de comportamiento, deberan
modificarse para reflejar las especifidades de cada sector.

En la parte de transacciones del mercado de bienes y servicios, COU, se llama la atencion
sobre la conveniencia de desglosar las variables de oferta y demanda globales, ingreso,
remuneraciones e intereses en vectores de precios y cantidades. Esto permite relacionar
esas variables directamente con las variables que intervienen en las funciones de
comportamiento y, consecuentemente, pasar del escenario contable (estatico) al escenario
econométrico (dindmico).

En las transacciones financieras el énfasis recae en los agregados monetarios,
particularmente en la emision, por ser la variable de mayor control de las autoridades
monetarias. Sobre todo sera util en paises que siguen esquemas de programacién monetaria
basados en agregados, en donde el interés descansa en el vinculo entre dinero, producto,
absorcion y financiamiento de la formacion de capital. En cualquier caso, el cierre de las
identidades contables se haria con la variable de politica econdmica que tenga mayor
incidencia en el comportamiento del mercado de dinero y en los mecanismos de
transmision de la politica, dentro de los cuales tienen especial relevancia las operaciones de
mercado abierto y la tasa de interés reflejo de la politica monetaria.

Para los paises que siguen estrategias de metas explicitas de inflacion, ademas de esas
relaciones, sera necesario enfocar el analisis en las relaciones de la tasa de interés de
politica con los precios y expectativas inflacionarias. Con ese fin, podria utilizarse un
indicador de presion inflacionaria para establecer un vinculo explicito entre la contabilidad,
las estimaciones econométricas y los prondsticos de inflacion.



Es probable que el interés de un pais como El Salvador mas bien descanse en relaciones
generales de programacion financiera/econdmica, pues con una economia dolarizada la
autoridad monetaria tiene pocas posibilidades de influir en las tasas de interés y en la
inflacion. En este caso, la principal preocupacion descansaria en el logro de una
participacion eficiente del sistema financiero en el crecimiento y desarrollo econémico.

Por referirse a un sistema de contabilidad, necesariamente el analisis de la situacion
econdmica es ex post; pero tratdindose del afio en curso o de horizontes mayores, es posible
utilizar parte de esa informacion para monitorear el impacto de politicas, evaluar programas
y metas y simular escenarios. En tal sentido, la estructura de rezagos y el andlisis dindmico
multivariante cobra relevancia, lo que se ve favorecido en la medida en que los paises
avancen en la estimacion trimestral de los agregados.



VARIABLES, IDENTIDADES y FUNCIONES

RATIOS

Producto Interno Bruto
PIB=C+I+X-M (6))
C=CPR+G
Descomponer:

-PIB y absorcion (C + I) en vectores de precio y volumen

-Exportaciones e importaciones en délares y en moneda

nacional, para tener explicito el tipo de cambio nominal

-TI = X/(IPX) — M/(IPM)

-GTI = (X-M)/P — [X/(IPX) — M/(IPM)]

Funciones econométricas:

1IPIB, IIDI, = f(IPC,...,u; )

C=f(PIB, i, m,..., uy)

I=f (1, PlBt_l,. . .,Ug)

X =f{ (PIBysa, TC, T1, ITCER,...,us)

M = f (PIB.,, TC, TL, ITCER,...,us)

n=1f Ml TC.i, Exp © {Encuesta},...,us)
7 = A;,IPC (Variacion porcentual anual del IPC)

TC =f (m, p, inercia j,...,u7)

Otras funciones y relaciones del sector real para analisis y

seguimiento de politicas'

{Definir P}

C/PIB = Propension media a consumir
I/PIB = Coeficiente de inversion
I/APIB,, = ICOR,

X/PIB = Coeficiente de exportaciones
M/PIB = Propensiéon media a importar
(M+X)/PIB = Coeficiente de apertura

IIDI/IPC, Relacion media ultimos 2 afios
Elastic. de C respecto de: PIB, i,
Elastic. de I respecto de: i, PIB

Elastic. de X respecto de: PIBysa, TC, TI,
ITCER

Elastic. de M respecto de: PIB, TC, TI,
ITCER

Elastic. de w respecto de: M1y, TC,y, Exp &t

Ingreso Nacional Disponible?

IND = PIB + RFN + TCN Q)
IND — (C +I) = SCC 3)
IND-C=S§ @)
S-I=SCC 5)

SG + SPR -1=SCC
T-G+IPD-CPR -1=SCC
Funciones econométricas:
C=f(ND,, w, i, m,...,ug)
M = f (IND, TC, TL,...,u,)
RNF = f(l, TC, . .,um)

.1
(5.2)

IND/PIB = Ingreso que le queda al pais de su
gestion productiva

(C+I)/IND = Coeficiente de absorcion

S/IND = Tasa de ahorro nacional

SG/IND = Tasa ahorro del gobierno Gral.
SPR/IND = Tasa ahorro privado

RFN/IND = Participacion de las RFN en IND
TCN/IND = Participacion de las TCN en IND
T/PIB = Carga tributaria

Elasticidad de C respecto de: IND, i, &t
Elasticidad de M respecto de: IND, TC
Elasticidad de RNF respecto de: i, TC

Financiamiento de la Inversion
I=S+SCC (6)

S/1 = Financiamiento de la inversion con
ahorro nacional (recursos internos)

SCC/1 = Financiamiento de la inversion con
ahorro externo

Préstamo Neto
PN =IND + TKN- (C +I) =SCC + TKN 7

SCC/PN = Participacion del ahorro externo
en el PN

TKN/PN = Participacion de las TKN en el
PN

Relaciones del IND con agregados financieros
IND + TKN — (C +I) = AA - EP + ARIN )

PN = AA - EP + ARIN )

PN/I = Endeudamiento neto con el exterior
para financiar la I
AA/PN = Proporcion de AA en PN

ARIN=IND + TKN-(C+1I)- AA+EP (10) | EP/PN = Proporcion de EP en PN
ARIN/PN = Proporcion de RIN en PN
Emision Monetaria
AE = AAEN + AAIN (11) | AAEN/AE = Origen externo de la emision

Se puede obtener una identidad similar para agregados monetarios mas
amplios (BM, M1, M2), redefiniendo el concepto de RIN para que incluya
las RIN del sistema bancario)

AE = ARINgc - AEXMLPgc + ACINgp + ACNgg — AOMA

AAIN/AE = Expansion con activos internos

ARINp/AAEN = Grado de liquidez de los

'/ En paises que siguen estrategias de metas de inflacion, al final se propone el indice de presion inflacionaria.
?/ Es conveniente detallar el ingreso en remuneraciones a los empleados e intereses y luego, de estos, obtener
los vectores de indices de salarios y de las tasas medias de interés.




+AOAN (12)
ARINBC =AE + AEXMLPBC - ACINSP - ACNSB + AOMA
— AOAN 13)

(Despejar AOMA si el banco central cierra contra esa variable)
Funciones econométricas:

activos externos

AOMA/AE = Porcentaje de absorcion del
banco central respecto de la emision
ACNgp/AE = Recuperacion del pasivo
monetario con crédito al sistema bancario

DD =f (PIBS, i, , =,...,u;;) {Definir agregado monetario }
ipm = f(4,....)
Igualdad entre flujos y variacidon de acervos
Combinando (10) y (13): IND/E = Velocidad de circulacion del ingreso

IND + TKN — (C + I) + EP — AA = AE + AEMLPg —
ACINgp — ACNgg + AOMA — AOAN

(14)

AE = IND + TKN= (C + I) + (EP — AA — AEMLPgc )+
ACINgp + ACNgg — AOMA + AOAN

as)

respecto de la emision
(IND + TKN)/ AE = Proporcion de ingresos
generados respecto del cambio en la emision

Panorama Monetario (BC y SB)
ARINgc + ARINgg + ACIgg + ACXgg + AOANgc +
AOANgg + = ALT +AOMA + AEXMLPgc + AEXMLPg,

(16)
ARINgc = ALT +AOMA + AEXMLPgc . AEXMLPgp -
ARINgg - ACIsg - ACXgsp - AOANgc - AOANs3 a7
Igualando (17) con (10)

IND + TKN- (C + I) + EP — AA = ALT +AOMA +
AEXMLPgc + AEXMLPg; - ARINgc - ARINgg - AClg, -
ACXgp - AOANgc - AOANgy (18)

(Dependiendo del desarrollo del mercado de dinero se
pueden considerar otras aperturas o desgloses)

ALT/AE = Multiplicador bancario

Liquidez Total
ALT = ARINgc + ARINgg + ACIgg + ACXgg + AOANgc +
AOANgg— (AOMA + AEXMLPgc + AEXMLPgg)
19)

Sustituyendo las RIN segtn (10) en (19):

ALT = IND + TKN- (C +I) + (EP — AA - AEXMLPg-
AEXMLPgg) + ACIgg +ACXgp - AOMA +AOANgc
+AOANgp (20)

ARINgc + ARINgg/ALT = Liquidez de corto
plazo respecto de liquidez total

(IND + TKN)/ ALT = Proporcion de ingresos
generados sobre la linea, respecto del cambio
en LT

INDICE DE PRESION INFLACIONARIA

Partiendo de la identidad extendida del PIB:
PIB=C+G+FBK+ X -

Donde,

C= Gasto de las familias

Denominando a DI como demanda interna
DI=C+ G + FBK

Sustituyendo y reordenando se tiene:

DI = PIB + (M-X)

Descomponiendo los valores corrientes en sus componentes volumen y precios:

DI° * IIDI = PIB® * IIPIB + (M* * IPM — X° * IPX)

Introduciendo el indice del tipo de cambio y sustituyendo los indices de valor unitario en moneda nacional por

sus equivalentes en dolares:

DI® * IIDI = PIB® * IIPIB + ITC (M® * IPMs — X° * IPXg)
Dividiendo por PIB° se obtiene:

CDI° * IIDI = [IPIB + ITC (CM° * IPM; - CX° * IPXy)
Donde,




CDI° es el coeficiente DI/PIB® (absorcién real), CDI® * 1IDI es el indice de presion inflacionaria (IPI o

absorcion nominal) y CM° y CX° los coeficientes de importacion y exportacion respecto del PIB, ambos a

precios constantes.

El IPI se compone de dos factores: el coeficiente del volumen de absorcion y sus precios.
El lado derecho puede definirse como la salida de la presion inflacionaria y tiene dos componentes
principales: uno, que se denomina “efecto precio”, representado por el indice implicito del producto, y el
que se denomina “efecto sector externo”, en moneda nacional. Este Gltimo efecto es neto y, a su vez, se
descompone en “efecto cambiario” y “efecto cuenta comercial”, en dolares. Este ultimo efecto depende
en buena medida de la relacion de los términos de intercambio con el exterior. Por su parte, el tipo de
cambio actlia como un distribuidor: si aumenta, se afectan los precios internos posiblemente con rezago;
si no aumenta, el total del impacto de la presion inflacionaria necesariamente recae en el déficit en cuenta
comercial de la balanza de pagos. Estos efectos se perciben mejor con variables de periodicidad subanual.

SIGLAS:

PIB = Producto Interno Bruto a precios de mercado, corrientes (PIB) y constantes (PIB®)
C = Gastos de consumo final

CPR = Consumo de las familias (individual)

G = Gastos del gobierno general (colectivos)

I =Formacion bruta de capital

X = Exportaciones de bienes y servicios, no de factores

M = Importaciones de bienes y servicios, no de factores

DI = Demanda interna o absorcion

ICOR = Incremental capital/output ratio

SCC = Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos

TI = Relacion de términos de intercambio con el exterior

GTI = Ganancia o pérdida en la relacion de intercambio con el exterior

ITC = indice del tipo de cambio nominal

ITCER = ndice del tipo de cambio real

GTI = Ganancias/pérdidas en la relacion de términos de intercambio con el exterior
IIPIB = Indice de precios implicito del PIB

IIDI = indice de precios implicito de la demanda interna IPX = Indice de valor unitario de las exportaciones
IPM = Indice de valor unitario de las exportaciones

IPI = Indice de presion inflacionaria

w = Indice de salarios medios

i = Tasas medias de interés

ipm = Tasa de interés de la politica monetaria
7 = Tasa de inflacién interna basada en el Indice de precios al Consumidor (IPC)
Exp = = Expectativas inflacionarias

p = Tasa inflacion externa

RFN = Renta de factores neta del exterior

SPR = Ahorro privado

SG = Ahorro del gobierno general

IPD = Ingreso personal disponible

TC = Tipo de cambio nominal promedio, utilizado por cuentas nacionales para reconversion de transacciones del sector externo
TCN = Transferencias corrientes netas

TKN = Transferencias de capital netas

T = Impuestos recaudados por el gobierno general

PN = Préstamo/endeudamiento neto

DD° = Demanda real de dinero

E = Emision monetaria: Billetes y monedas y Caja de SBN

BM = Base monetaria: Emision + Encaje

M1 = Medio circulante: Billetes y monedas + Depositos CC

M2 =M1 + Depésitos a plazo

SB = Sistema bancario

LT = Liquidez total: Activos — Pasivos, BC y SBN. Consolida el panorama del banco central con el panorama de otros intermediarios del
sistema bancario que reciben depdsitos

AA = Adquisicion de activos financieros con el exterior, no incluye RIN

EP = Emision de pasivos financieros con el exterior

RIN = Reservas monetarias Internacionales netas (RINgc= RIN banco central; RINggc = RIN sistema bancario nacional, no incluye BC)
AEN = Activos externos netos del banco central

AIN = Activos internos netos del banco central

EXMLPgc = Endeudamiento externo de mediano y largo plazo del banco central

EXMLPgg = Endeudamiento externo de mediano y largo plazo del sistema bancario

CINsp = Crédito interno neto del banco central al sector publico

CNip = Crédito neto del banco central al sistema bancario

OMA = Operaciones de mercado abierto o absorcion del banco central, incluida la emision de titulos en moneda extranjera.
OAN = Otros activos netos, incluye déficit/superavit.




