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La construccion de un esquema para el analisis y
la prevision macroecondmica' tiene evidente
relacion con los estudios de coyuntura; tal es, por
lo general, la situacian en varios paises: el
desarrollo de indicadores infra-anuales ha dado
paso al establecimiento de relaciones
macroeconomicas de prevision que tienden a
‘explotar’ de mejor manera la base estadistica
disponible y a conferir -con las reservas del caso-
un referente empirico a las "percepciones”’ de los
coyunturistas.

El avance de la modelizacién en los palses
desarrollados se sustentd en la idea de que a
medida gque se alarga el horizonte temporal, las
estadisticas que permiten la definicion de un
escenario de largo plazo resultan insuficientes. En
el caso ecuatoriano, la modelizacion se ha
impuesto” por la necesidad -paraddjica- de
"sustituir’ la informacién de corto plazo, vistas sus
limitaciones para explicar la coyuntura.

Asi, la definicidn de un esguema de analisis y
prevision macroeconomica se torna indispensable
-al menos en un contexto de crisis-, pues el
seguimiento coyuntural resulta fundamental, entre
otras razones, para precisar los desequilibrios
gue dificultan la estabilizacion; las opciones de
politica economica de |as que se dispone, en
suma, las restricciones y potencialidades que
enfrenta |a economia en |a blsqueda de
elementos gue sostengan una © expansian
duradera.

En la perspectiva de profundizar y mejorar las
técnicas que sustentan el analisis coyuntural, se
justifican, pues, los esfuerzos desplegados para
construir instrumentos para el analisis y las
proyecciones econdmicas.

Como se conoce, los modelos macroeconomicos
son instrumentos matematicos de simulacion de la
evolucion econdmica, que se apoyan en
relaciones numéricas estimadas sobre datos del
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pasado, en funcion de hipotesis sobre la politica econémica y el contexto internacional. Exigen, asi, el
mejoramiento de las percepciones gue pretenden dar cuenta de la dindmica de la economia y su evaolucidn
de corto y medianc plazos.

La modelizacién es una “tecnologia poderosa’ 2, aunque su papel en la progresion del conocimiento

economico y de la politica econémica este sujeto a discusién, principalmente en lo que concierne a la
supuesta ‘forma superior’ de razonamiento que |e atribuyen algunos economistas.

La construccién de un modelo macroeconomico demanda un esfuerzo previo de teorizacion, para
comprender la realidad en la que va a aplicarse. En ese sentido, los resultados de modelos basados en
identidades contables, podrian no tener sentido econdmico alguno cuando lo gue se busca es,
precisamente, que el modelo aprehenda la realidad y la “capture”, es decir, llegue a comprender como
ocurren los fenomenocs.

El objetivo de esta nota es bosquejar lineamientos que sirvan de referencia para “estilizar” el
comportamiento econdmico de los agentes y la evolucidn de las macrovariables, en el marco de un
esquema contable coherente.

Esto presupone “explorar analiticamente” las cuentas nacionales. En Ecuador, la contabilidad nacional ha
tenido un importante desarrollo; el aprovechamiento de las series macroeconomicas publicadas debe ampliar
el conocimiento de las caracteristicas estructurales de su economia.

La utilizacion de la contabilidad nacional debe ser, si cabe, general, las series de matrices insumo-producto,
cuadros econdémicos de conjunto y de operaciones financieras “...en la medida en que hacen explicitos los
nexos cuantitativos entre diversos indicadores de la actividad econdmica, evitan conclusiones apresuradas
gue descuidan la interrelacién entre los diferentes aspectos de un sistema. [Las cuentas nacionales] son,
por asi decirlo, camisas de fuerza que [impiden] que la imaginacion se desboque...” y sirven de fundamento
para la definicidn correcta de relaciones de comportamiento.

Debe estar claro, asimismo, que la modelizacion "ideal” integra plenamente la moneda en el esquema; se
trataria de abandonar la aproximacidn dicotémica que ha caracterizado las principales formulaciones
tedricas, en beneficio de una vision de conjunto, que englobe |as denominadas esferas real y monetaria.

En este documento se pretende, pues, delinear un esquema logico alrededor del cual podria articularse un
modelo analitico. Pariendo de las cuentas nacionales, en el marco de consistencia contable se espécifican
las caracteristicas de los equilibrios macroecondmicos, se definen los sectores y las nomenclaturas,; y, se
verifican los equilibrios sectoriales y operacionales, etapa fundamental para la posterior formulacién de
hipotesis sobre las relaciones de comportamiento.

Se esboza un primer referente metodolégico que reordena. el esguema convencional de la contabilidad
nacional; especificamente, se construyen estados de fuentes y usos para cada uno de los sectores de la
economia ecuatoriana, a fin de posibilitar el estudio de los agentes y de las variables claves que los
interrelacionan. Se formulan, también, algunos lineamientos que viabilizarian un analisis integral del
funcionamiento del sistema economico ecuatoriano,

2. La prevision de corto plazo

El énfasis asignado al corto plazo en la modelizacion en paises como el Ecuador, responde a la naturaleza
de las contradicciones que enfrenta su propic desempefio econdmico.

* Fayalle (1087 p, 14)
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La liberalizacion de la economia y la globalizacion financiera evolucionaron mas rapidamente que el
perfeccionamiento en el manejo de la politica macroeconomica que se requeria para enfrentar con éxito
relativo ambos procesos, en una coyuntura en la que &l juego de mercado pasd a ser la referencia obligada
de |a asignacion de recursos.

Esto |levd, en poco tiempo, a priorizar el analisis del corto plazo: las inflexiones coyunturales eran mas
frecuentes, por lo gue cabia preverlas con oportunidad para adoptar acciones gue neutralicen los impactos
de la mayor interdependencia estructural y de la apertura.

Lo anterior implicdé una peligrosa radicalizacion: la visidn de la coyuntura se impusoc sin discusion,
descuidandose -no solo en el ambito de la modelizacién- la perspectiva del largo plazo. Es claro que siendo
los desequilibrios recurrentes, esto pudo ser la consecuencia logica; sin embargo, no es menos cierto que
como resultado de la mejor comprension del funcionamiento de la economia y de las acciones de politica
gue derivaban de los modelos construidos, es indispensable intentar la vinculacion entre las dos
perspectivas, la del corto y del largo plazos, inclusive si se trata de "probar” en los hechos las bondades de
la estabilizacion y |a regulacion por el mercado.

Sea como fuere, al cabo de algunos afios de experiencia en el ajuste y, sobre todo, cuando se aprecian
algunos resultados que dejan advertir la posibilidad de una mayor estabilidad macroecondomica, la
modelizacian deberia orientarse hacia la evaluacidn de escenarios de mas largo aliento.

La previsién de corto plazo podria, en toda logica, posibilitar la precision de los impactos de la politica
gconémica sobre las distintas macrovariables. Ello obliga a disponer de un instrumental que permita la
evaluacion de la politica coyuntural, al menos en el caso de los bancos centrales, cuya accién tiene
primordialmente esa visién temporal.

Por politica de corto plazo se entiende el control global y continue de flujos reales, monetarios vy financieros,
gue tiene un doble objetivo: pnmero, amortiguar las fluctuaciones coyunturales y restablecer los equilibrios
anuales de las finanzas publicas y de la balanza de pages; luego, actuar sobre la distribucion y la utilizacian
de los ingresos (via precios, presupuesto, moneda y reglamentacion) a fin de coordinar tan estrechamente
como sea posible el comportamiento de los consumidores y de los ahorristas, de un lado; y, los objetivos y
las posibilidades de produccion e inversion, de otro®.

Asi, se supone gque las variables resultado de un modelo previsional han de reflejar la evolucion probable, en
el corto plaze, de los ambitos real, externo, fiscal y de la distribucién, tomando en cuenta los aspectos que
conciernen a los precios y a la moneda, particular cuidado se tendra al precisar las relaciones entre las
esferas real y financiera, aspecto que se aborda en la seccidn 8 de este trabajo.

La construccion de un esquema analitico-previsional entrafia, sin embargo, varias dificultades, sobre todo si
se tiene en cuenta que Ecuador experimenta rapidos cambios en la coyuntura: en ese sentido, la ldgica
keynesiana no podria ser privilegiada como basamento del esguema, vistos los cambios que se han
infroducide en el modelo de gestién macroeconomica. Tampoco se privilegiaria una visién ‘ofertista’, por
ejemplo, pues es posible gue algunas acciones de politica que deben ser evaluadas por el propio modelo
respondan a otro tipo de determinaciones.

A la luz de lo sefialado, la definicidn de la maqueta o modelo demanda una combinacian de varios enfogues
tedricos, que en todo caso debe ser compatible con los supuestos y las hipotesis que se desprenden de un
analisis preliminar sobre el funcionamiento de la economia.

Ademas, debe considerarse de manera explicita el comportamiento de los agentes: en efecto, es importante
comprender que estos no siempre "actian” racionalmente, segun lo establece la nueva macroeconomia

* Dlive, G-Winter, G.{ 1979 p. 32



clasica, por ejemplo. Esto significa aceptar fa existencia de agentes y mercados imperfectos, gue influyen de
modo directo sobre |a orientacion del aparato productivo y las tendencias coyunturales.

De otro lado, pareceria que el problema de la incertidumbre, en cuanto a los factores explicativos de la
evolucidon de ciertas variables, es adn mas fuerte en la coyuntura. A diferencia de lo gue ocurria en otros
afios, los elementos de riesgo han aumentado sensiblemente, lo que a su vez exige comprender mejor la
formacion de las expectativas de los agentes econdmicos.

En lo que concierme al campo monetario y financiero, hay aspectos que deben ser evaluados desde una
perspectiva mas amplia. No significa esto que deban evacuarse todavia interrogantes que aungue simples
contintian siendo cruciales: jgué tan estable es la demanda de dinero?; /existen agregados monetarios
(mas amplios que M1) que mantienen relaciones mas estables con un mayor nimero de variables clave?,
¢la base monetaria es el mejor indicador coyuntural?.

Esto obligaria, por gjemplo, a abordar el analisis de la relacion entie distintos agregados monetarios, la
inflacién y el producto nominal, en particular en cuanto a su imporancia como causa del aumento de los
precios y de la estabilidad o inestabilidad de la actividad economica. Esto podria llevar a la definicion de
reglas de politica monetaria distintas para lograr los objetivos definidos por el banco central, en funcion de
las caracteristicas del pais y de la oportunidad con la que tales reglas podrian ser aplicadas °

Los mecanismos de transmision de los efectos de la politica monetaria tambien podrian ser revisados, sobre
todo ciertas politicas asumidas por el seclor financiero en materia crediticia. Algunos aspectos se vinculan al
problema de la credibilidad en la politica gubernamental y deben ser determinadoes cuidadosamente, lo que
tacilitaria la mejor precisién de varias relaciones en el bloque monetario del modelo®.

La respuesia a esos interrogantes orientaria la investigacion en direccion a redefinir ciertos patrones
conceptuales gue adn rigen lo esencial de la programacion monetario-financiera, relativizando -en cierto
sentido- la influencia de los determinantes clasicos de la inflacion, por ejemplo.

Una mejor comprension del funcionamiento del blogque monetario, en términos de |a causalidad de
determinados procesos y las modalidades de transmision de sus efectos, facilitaria la sintesis
macroeconamica general, esto es, el marco real y financiero en el que se desenvuslve la economia.

El objetive central de la programacion maonetaria es precisar la influencia de los determinantes asociados a la
moneda y las finanzas sobre el desarrollo del sector privade y apoyar la definicidon de un conjunto de
disposiciones de politica que permitan cbviar los desajustes coyunturales o, en su defecto, sostener la
reactivacion. La sintesis apuntaria a evaluar la relacién entre la posicion externa, el equilibrio ahorro-
inversion y las finanzas publicas;

(X-M) = (S-1) +(T-G),
en una perspectiva global

En fin, el problema del endeudamiento debe también evaluarse con cuidado, en tanto influencia en la
evolucion de determinadas variables, pues la economia ecuatoriana ha reproducido en los dltimos afios un
“circulc” de Ia forma:

" Se podria examinar también ei ratio de sacrificio, vale decir, la evolucion de 13 relacion entre is baja de la praduccitn v la caida de ia inflacién, en Ia
perspeciiva de evaluar 2l estilo de la regulacidn o procedear al afinamionio que precese la estralegia de estabilizacidn

" Mankiw, Gregary et afl (1804}
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Diagrama 1

Inflacion =
4‘ Limitada capacidad de
financiamiento interno
Fragil de los agentes Desa-_________ - Fugade
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ingreso
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Por varias razones, el logre de los objetivos de los planes d& ajusts se fia pcstergﬁdﬂ sucesivdmente; en les
Ultimes afios, la maqueta de fWMEenamiento se medificd en gran medida, aunque los riesgos parscen
reeditarse en la coyuntura, por factores de orden pelitice.

Bajo esta consideracion, el esquema previsional debera ser lo suficientemente flexible para gue los
correspondientes blogues reflejen tal tipologla de funcionamiento.

3. Etapas de la modelizacion macroeconomica

La construccién de una magueta macroeconémica implica dos fases de gran importancia; la pnmera, comec
se anotd, es la formulacion de hipdtesis acerca del funcionamiento de la actividad econémica; y, la segunda
consiste en la construccion de esguemas matematicos de interrelacidn entre variables que plasmen las
caracteristicas relevantes de los mecanismos considerados ©.

Visto gue los medelos econometricos ocupan un lugar importante en |a realizacidn de los trabajos de
andlisis y previsidn economicos, es necesario estudiar su estructura, sus posibilidades y limitaciones, asi
como algunos elementos practicos sobre la manera de construirios, de ‘testear’ su robustez y de utilizarlos
como instrumentos para simular efectos de politica o realizar proyecciones economicas.

Ese tipo de instrumentos ha sido objeto de criticas relacionadas con su utilidad y pertinencia para la
reflexion econdmica y con la propia concepcion de la modelizacion econdmica.

T

Botaro, J. - Rendén, H. (1986 p. 83)



Diagrama 2

Una representacién simplificada del proceso de modelizacion
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de las hipotesis
Utilizacian:

analisis y verificacién empirica de los postulados tedricos
prevision de la evolucidn ecandmica
estudio de variantes (politicas econémicas, shocks externos, etc.)

Como se conoce, un modelo econométrico es un sistema de ecuaciones matematicas definidas en base a
postulados tedricos; posibilita explicar cierto ndmero de variables ("endogenas”) en funcion del valor de otras
variables ("exogenas®) que representan, por ejemplo, medidas de politica econdmica, aspectos
demograficos, caracteristicas del contexto internacional, ete.

Los coeficientes de las ecuaciones se calculan en base a técnicas de estimacion econométrica; el valor de
esos parametros permite al modelo reproducir de la mejor manera posible la evolucion histarica, es decir, la
gue describen las estadisticas utilizadas,

Como se conece, para construir un modelo economeétrico es necesario disponer de una teoria modelizable,
de series largas de cuentas nacionales, de instrumentos y soporte informatico que posibilite estimar y
simular el modelo.

La elaboracion de un modelo se inicia con la construccion de un banco de datos °, es decir, la recopilacién -y
_sistematizacién- de las series estadisticas necesarias. Se trata de una tarea cuyas dificultades son -a veces-
subestimadas. 5i se dispone de un sistema de cuentas nacionales cuyas series han sido elaboradas en base
a principios metodolégicamente uniformes, se podra utilizar no solo los datos sino también el marco

Ledn, P. - Faleani, J, - Marcond, 5. (1883, pp. 177-178)
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contable implicito pues el ensamblaje de cifras provenientes de otros sistemas estadisticos de sintesis, aun
rigurosamente compilados, no guardan consistencia entre si por diferencias metodologicas, de las técnicas
de recopilacion o por el origen y calidad de las fuentes estadisticas de base.

Generalmente, es la recopilacion de las series de empleo, de stock de capital o de evolucién de variables
referidas a economias extranjeras las que presentan mayor dificultad. En cualquier caso, antes de utilizar
esas series, es importante establecer la existencia de estabilidad e integracion de las mismas.

De manera simultdnea a la construccion de las series debe adelantarse la elaboracion del cuadro de
consistencia o marco contable gue -como se indicd- puede derivar de los instrumentos del marco central de
la contabilidad nacional, es decir, de la matriz insumo-producto, el cuadro econdmico de conjunto y del
cuadro de operaciones financieras.

El nivel de detalle de ese marco contable (por sectores y operaciones) determinara las dimensiones del
modelo; mientras mas desagregado, el nimero de variables y ecuaciones del modelo sera mayor. Un debate
-no resuelto todavia- se abrio en los afnos sesenta, respecto a 2 inconveniencia de utilizar modelos
‘grandes”, discusion en la que no esfuvo ausente el principal problema de la macroeconomia: la agregacién.

Como se conoce, este refleja una preocupacion tedrica fundamental: el comportamiento de los agregados
macroeconamicos deberia reflejar compeortamientos microecondémicos. Sin embargo, no siempre es posible
aproximar el comportamiento d2 una variable agregada con el de un agente {el case del consume es un
ejemplo®). El paso de una relacian microeconémica a una macroecondmica implica, ademas, adoptar
validar hipotesis de estabilidad estructural.

En |z arguitectura de un modelo suelen diferenciarse, por lo general, tres grandes blogues de ecuaciones. el
blague reai (en el gque se determina la demanda, la preduccion y el emplec); el blogue precios-salarios; y, el
blogue monetario-financiero. Ademas, es importante establecer los "mecanismos de transmision” entre los
diferentes blogues, por ejemplo, los canales de Interaccién entre los blogues real y el financiero podrian estar
constituidos por la tasa de interés, el volumen del crédito o la estructura del portafolio, ete., en funcion de las
caracteristicas financieras del sistema (economia de endeudamiento o desintermediacion; existencia y
variedad de productos financieros, desarrollo del mercado de capitales, etc.). Entre el blogue real y el de
precios y salarios podrian postularse diferentes vinculos, como es el caso de la tasa de utilizacion de la
capacidad instalada u otro tipo de “tensiones” '". De todos modos, la presencia y caracteristicas de esos
canales 11:1!& transmision reflejaran las hipotesis tedricas del modelo y condicionaran &l modo en el que sera
resuelto

| a especificacion de los comporiamientos econdémicos y 12 estimacion economeirica son etapas cruciales de
la modelizacion. Un modelo macroeconométrico traduce una teoria que, segun sus constructores, refleja la
realidad de un pais.

Si bien las ecuaciones pueden ser estimadas independientemente, su  "ensamblaje” debera evidenciar
eventuales incoherencias tedricas entre ellas o entre |os blogues que constituyen el modelo, La fase de
estimacion implica un dialoge permanente entre la teoria y la practica, y requiere de técnicas y soporte
informaticos.

Generalmente, la mayor parte de ecuaciones es estimada por el método de minimos cuadrados ordinarios,
omitiendo los problemas de simultaneidad gue pusden surgir en |2 estimacion de las ecuaciones de un
modelo. Se consideran las dificultades que derivan de la autocorrelacion de los residuos, para superarlas,

Malinvaud {1991 pp. 151-182),
'* INSEE {198T)

"' Brillet (1988).
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se aplican varias técnicas de estimacién (métodos de Durbin, de Crochane vy Orcult, efc.). En lo que se
refiere a los paguetes informaticos, se dispone de software que permiten estimar, por varios métodos, los
parametros de las ecuaciones (SAS, SFSS, TSP, elc).

Finalizada la fase de estimacion de las ecuaciones de comportamiento, se efectia el ensamblaje del
modelo. Resolver un modelo significa buscar una solucién, vale decir, un conjunto de valores de los
parametros de las ecuaciones. Para resolver el modelo es conveniente organizar las ecuaciones en tres
subconjuntos sucesivos: el prologo; el nicleo central, y, el epilogo;, a su vez, el nicleo central puede
descomponerse en ecuaciones recursivas y de enlace ¥,

El prologo es &l subconjunto de ecuaciones que pueden ser escritas en forma recursiva, es decir, no
fmofEnes; el cerazén del modelo es el conjunto de ecuaciones y variables cuya solucidn debe ser
simultanea, aungue al irff&ricr pedria estructurarse un subconjunto de vanables, denominadas de enlace
{bouclage), cuya presencia puede conducir a una solucian recursiva del resto del nicleo central del modelo.

En fin, cierto nimero de variables depende de los calculos precedentes; se trata del conjunto de resultados
tales como saldos, indicadores y ratios de distinto tipo.

La resclucién del sistema de ecuaciones puede realizarse con el apoyo de un algontmo basado en el metodo
de Mewton, el método de las secantes o de Gauss-Seidel, etc., generalmente incorporados en los programas
informaticos senalados.

Una vez estimado y resuelto el sistema de ecuaciones, se abre una fase delicada consistente en testear la
robustez o realismo de los resultados, o gue puede sventualmente cuestionar los supuesios tedricos sobre
los que ha sido construido el modelo, Esa fase implica la realizacion de simulaciones, el calculo de
multiplicadores y de los valores propios, |a bisgqueda de estructuras causales del modelo, etc.

La explicacion tedrica coherente del comportamiento y de las previsiones obtenidas por el modelo pueden
ser, en ultima instancia, elementos que permiten juzgar la "bondad" de los resultados. Esta fase de
validacion se complementa con la elaboracion de variantes, es decir, el estudio de escenarios alternativos
que permiten establecer el comportamiento de las variables endbgenas a partir de diferentes hipdtesis sobre
fa evelucion de las variables exogenas.

La dltima fase de |la modelizacion es, logicamente, su utilizacion en el analisis, prevision y simulacion
macroeconamica. La metodologia consiste en comparar el resuitado de las variantes o simulaciones con el
de la “cuenta -o proyeccion- central" del modelo. Por otra parte, es posible utilizar un modelo como
instrumento de prevision a partir de informacion conocida o en base a |a formulacion de supuestos sobre la
evolucion futura de las variables exdgenas (inflacian internacional, volimenes de productos demandados
internacionalmente, tipo de cambio, gasto publico, ete.)

4. La base de un esquema analitico-previsional

El esguema macroeconomico tiene su fundamento en un marco de consistencia econdmico-contable; a partir
de un equilibrio contable, se formulan relaciones funcionales que posibilitan explicar el comportamiento de
los agentes economicos

En esta seccion, por lo tanto, se especifican los fundamentos tedricos y las caracteristicas del sistema de
cuentas nacionales, se definen las nomenclaturas y los codigos que podrian servir de base para la

7 Artos, P - Daleau, M. -Malgrangs, P. (18B65).
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construccion de un marco contable macroeconomico; y, se verifican los equilibrios que garantizan la
consistencia de un modelo,

4.1 Cuentas nacionales y agentes econémicos

Para Jean Cartelier ', la economia es la ciencia que estudia las relaciones sociales que asumen una forma
cuantitativa. La existencia de este tipo de relaciones hace que los conceptos fundamentales de |a economia
sean concebidos como magnitudes (cantidades, precios, valores, etc.), por lo que es necesario un esquema
{por ejemplo, la contabilidad nacional) gue sistematice y ordene |as operaciones que realizan los agentes
econdmicos.

El sistema de contabilidad nacional diferencia las operaciones sobre bienes y servicios (produccion,
consumo, etc.), las de repartician del ingreso (salarios, impuestos, etc.), y, los flujos u operaciones
financieras (préstamos, moneda, titulos, etc.), Como se vera, dichas operaciones pueden ser clasificadas y
agrupadas representando diferentes "bienes” o "mercados”, objeto de descripcion y cuantificacion.

La definicidn de agentes o sectores econdmicos reflefa a la vez la organizacién econdmica y social del
sistema; el marco del analisis y de la teoria en la que se sustenta; y, la disponibilidad de estadisticas que den
cuenta de su comportamiento

Esto se ha verificado ep |a evolucion del pensamiento econémico; Quesnay, analizando la sociedad de tipo
feudal, distinguié la clase productiva, la de’los propietarios y la clase estéril. Ricardo, al estudiar la estructura
del capitalismo, evidenciaba la presencia de tres clases, diferenciandolas de acuerdo al origen del ingreso
percibido; terratenientes (rentas), capitalistas (ganancias) y trabajadores (salarios). Marx, por su parte,
distinguia esencialmente los capitalistas de los asalanados.

En el caso de la teoria keynesiana y la contabilidad nacional, se define a los agentes en base a la funcion
economica que desempefian:

Funcién principal Agente
—_—
*  produccion - empresas (e)
e  CONSUMO - hogares (h)
= financiamienta - institucianes financieras (f)
= regulacion economica
y redistribucion del ingreso - estado (g)

Adicionalmente suele diferenciarse los agentes residentes de una economia de los no residentes; estos ‘
ultimos se agrupan bajo la categoria resto del mundo (u).

Esta clasificacion adoptada por el sistema de cuentas nacionales determina, en cierto modo, la estructura de
los modelos macroeconémicos aplicados,

" Cartelier (sf).
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4.2 El intercambio en una economia monetaria

Los flujos de intercambio entre los agentes se resumen y describen cuantitativamente en un “cuadro de
consistencia", Este sintetiza dos cuadros del sistema de cuentas nacionales: el Cuadro Economico de

Conjunto (CEC) y el Cuadro de Operaciones Financieras (COF) ',

Antes de ilustrar la estructura de esos cuadros, cabe precisar la naturaleza de los intercambios en una
economia monetaria, pues la descripcion cuantitativa en términos de la contabilidad nacional refleja,
precisamente, el hecho que los intercambios se realizan con intermediacion de la moneda.

La diferencia en la estructura del intercambio, enire una economia de trueque y otra monetaria, es evidente,
como Se representa a continuacion

Diagrama 3
Economia de trueque; Economia monetaria:
Demanda de bienes Demanda de bienes
1 2 n 1 2 n
1 X X x | x X 1 X
ﬁ 2 X x| = | x 4 g 2 ®
; 5
8 wo | w [ by = »*
° ©
o raall " X b o ®
B i
‘5 i ¥ X X ‘5 X
n wl x| * ®l X% n X il x| x

En una economia de trueque existen n (n-1)/2 ofertas y demandas de bienes, mientras que las ofertas y
demandas de bienes versus moneda son apenas n-1

Denominando con g, v q,", respectivamente, la demanda y la oferta de un bien i expresado en cantidades
fisicas, y con p, su precio manetario, la cantidad de moneda gque permite la realizacién del intercambio es

" Una descripoidn de su estructura pusde enconirasse en: Lecn, P - Marcoml, 5. (1291)
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pg; ', El intercambio monetario corresponde al siguiente esquema:

Ofertade bienes g~ % demandade monedal =pg’
Demanda de bienesq, ., oferta de moneda | = pg;

Cuando las ofertas y demandas estan en equilibrio sobre |os n-1 mercados de bienes, la oferta total de
moneda es igual a la demanda total de moneda; es decir, el n**™ mercado también se encuentra en
equilibrio

oferta de bienes = demanda de bienes

demanda de moneda =  oferta de moneda

-

AL = AL

Esta igualdad representa una primera aproximacion de la ley de Walras 18

Si se considera una economia monetaria con n bienes y k agentes, es posible representar los flujos de
intercambio en un cuadro a doble entrada, en el que las filas describen los n bienes (o n mercados) y las
columnas los agentes. Diferenciando las demandas y las ofertas, se tienen 2k columnas:

Demandas o gastos Mercados u Ofertas o ingresos
operaciones
Agente | Agente k Agente | Agente k
piq’u- bien i AN piqik+
ALK moneda n ALj"

" Muet, PA (1986 pp. 14-19),

* Coma se conoce, tado esquema contable debe cumplir B resticeidn de "equilibrio” de las operaciones consideradas. Diferente es, en cambio, |a légice
de resolucitin de un modelo econométrico, gque depende de la jerarguizacion de s blogues que o conforman.,
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En este cuadro se presenta un equilibrio de flujos. Las cantidades ofrecidas y demandadas son, por tanto,
cantidades producidas y demandadas en el ano; en el “cuadro de consistencia’ se describen las variaciones
de la moneda durante el periodo considerado.

Este esquema es, en |a practica, una segunda aproximacion de |a ley de Walras: cuando las cuentas de los
agentes estan equilibradas (ingresos = gastos) y los n-1 mercados estan en equilibrio (oferta = demanda), el
n'™ mercado estara necesariamente en equilibrio,

4.3 El cuadro econémico y la coherencia contable

Para explicar mejor |a légica contable, se presenta un ejemplo que considera tres bienes o mercados: el de
bienes y servicios, el del trabajo y el de la moneda. Incluye ademas tres agentes: empresas (&), hogares (h)
y gobiemno (g):

Demandas o gastos Operaciones Ofertas o ingresos
e h q = h q
pl° pC’ pG’ .. Bienes y. servicios . pQ*

wiN’ .. Trabajo.. wiN*

ALe ALl .. Maneda.. AL

I, C, G representan, respectivamente, la demanda de inversion de las empresas y de consumo de los
hogares y del Estado. Q" es la oferta de bienes. N' y N' son la demanda y la oferta de trabajo; p el nivel
general de precios y w la tasa de salario.

E! equilibrio del mercado de la moneda (L) se garantiza si las cuentas de los agentes y los mercados de
bienes y servicios v del trabajo se encuentran en equilibrio; se trata, nuevamente, de una expresion de la
identidad de Walras.

Las ecuacicnes de eguilibrio que representan las cuentas de los agentes permiten calcular, en efecto, las
demandas y ofertas de moneda:

Ale = pQ" -wN -pl
ALW = wN* -pC
ALT = pG

La diferencia entre [a demanda y la oferta de moneda se expresa en funcion de las diferencias entre ofertas
y demandas de los otros dos mercados:

(ALe + ALh) - AL" = pQ’-(plr+pC +pG) + wWN-N)

moneda bienes y servicios trabajo
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En los paises que disponen de un cuadro econdmico de conjunto y de un cuadro de operaciones financieras
(como es el caso de Ecuador)'’, la representacion se complica -paradéjicamente- al diferenciar varias
cuentas (produccion, ingresos y gastos comientes, financiacion del capital y financiera).

Es posible escribir verticalmente |as operaciones, segin la secuencia de las cuentas, sin embargo, tal
presentacion tiene el inconveniente de que el equilibrio de bienes y servicios (ecuacidn contable basica de
un sistema economico) no puede presentarse en una sola linea, sino que es necesario introducir -en la
parte de gastos y de ingresos- columnas en las que se contabilizan la oferta y la utilizacion de bienes y
servicios, respectivamente.

Construir un marco contable gue describa las particularidades de un sistema economico demanda introducir
una serie de operaciones, cuentas, sectores, elc., que reflejen el comportamiento econdmico-financiero de
los agentes.

4.4

Las nomenclaturas y cédigos

Para iniciar un proceso de modelizacian, es necesario;

definir los sectores institucionales y sus codigos;
elaborar una nomenclatura de cperaciones (reales y financieras) y sus codigos,

disefiar y validar el esquema contable que sera utilizado en la construccién de un "marco de
referencia’ para el analisis de la economia'®: y,

establecer una logica de notacion de las variables (codigos v nomenclaturas),

En este trabajo, se consideran los siguientes sectores {agentes) institucionales:

Empresas privadas =
Empresas publicas j
Hogares h
Instituciones financieras f
Administraciones plblicas 3]
Resto del mundo u

Las operaciones (o mercados) son;

codigo operacion

importaciones
exportaciones
valor agregado bruto (PIB)
(= wh) remuneraciones
impuestos
impuestos indirectas
impuestos directos
V' subvenciones

" Banco Central del Ecusdar [Cuentas Macionales; vanos nimeras),

'® Dicha validacitn se realiza, a manara de ejemplo. en base a las cifras de la contabilidad nacional dal Ecuador relativas a 1981 (version definitiva).
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excedente bruto de explotacion

intereses

dividendos

alguileres

contribuciones a la seguridad social
prestaciones de |la sequridad social

otras operaciones (transferencias) corrientes
consuma final

ahorro bruto

inversion

oiras operaciones (transferencias) de capital
préstamo neto

medios de pago

titulos financieros (acciones, bonos, etc.)
operaciones de crédito

otras operaciones financieras

reserva monetaria intermacional

w W

D<TOMrNA- QI TDTODRA T

Ademas, la notacion indica: p los precios, w 1a tasa de salarioy N el empleo.
4.5 El marco de referencia

Un primer esquema simplificado se presenta a continuacion. El cuadro se compone de dos partes: la
izquierda describe los gastos realizados por los agentes econdémicos (empresas -plblicas y privadas-,
hogares, administraciones publicas, instituciones financieras y resto del mundo) y las variaciones netas de
sus activos; ademas, incluye una columna en la gue se registran los componentes de la oferta total de
bienes y servicios (importaciones, y produccion final de bienes y servicios, PIB). La parte derecha del cuadro
reporta los ingresos de los sectores y las variaciones netas de sus pasivos; incluye también una columna en
la gue constan los componentes de la utilizacion de bienes y servicios (exportaciones, consumo de hogares
y de las administraciones publicas y formacion bruta de capital o inversion).

Cuadro 1
Gastos/Variacion deactivos _____|Oferia dg| Ingresce/Varlacién de pasivos | Demanda ae|
Empresas| Hogares | Adm, pdbl| Ing financ. | RdM By S |cod OFERACIOMES | Empresas| Hogares[ Adm: plbl [ins financ.| - RdM BySE
L] b [ f u & h ) f u-
3 X [Exporiaciones = —guke g
z pht  |M_[Imporaciones | pM
| p@ | |Produccien o)
wN | W [Remuneraciones wH 3
Te Th T [impuestos Te+ Th
i i |Inlareses i
d | d_|Dividandos d |
e pCh pCa € |Consumo final pCh + pCg
~ Sa Sh Sq & Sil 5 [Ahomo Se Sh Sn 5 Su
ple pth plg | Imversion ple+plh+plg]
Al Ay 0 [Tilos | ADer ADg+ =
AFF+ F [Crédito | AFe AFh- ABg
Ale- ALh- ABu__ | L [Maoneda = AL+ ARy
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4.6 Equilibrio en las cuentas de los agentes

La separacion entre operaciones corrientes y operaciones de capital permite evidenciar el financiamiento de
la inversién. Como se conoce, el saldo de la cuenta de operaciones comrientes es el ahorro bruto de los
agentes, calculado por diferencia entre los ingresos y gastos cormentes. Se presenta también el ahorro del
resto del mundo: este rubro se identifica con ia capacidad de financiamiento del exterior,

Las ecuaciones de equilibrio de las cuentas de los agentes son dlez: las cinco primeras representan el
equilibrio de |as operaciones corrientes de las empresas (e), de los hogares (h), de las administraciones
publicas (g), de las instituciones financieras (f) y del resto del mundo (u) y responden a la siguiente
identidad:

gastos corrientes + ahorro bruto = ingresos corrientes

Equilibrio de las cuentas corrientes

Us0s EUENTES
(1) empresas wN+Te+i+d+Se = s[@}
(2) hogares pCh + Th + Sh = wN +d
(3} administraciones plblicas pCg + Sg = Te+Th
(4) instituciones financieras Sf - i
(5) resto del mundo pX + Su = pM

Los ingresos de |as empresas provienen de la venta de su produccion (pQ) mientras sus gastos corrientes
son los salarios (wN), intereses (i), dividendos (d) e impuestos (Te) pagados a los trabajadores, a los
bancos, a los accionistas y al Estado, respectivamente. El saldo de la cuenta es el ahorro (Se) o
autofinanciamiento.

El ahorro de los hogares (Sh) es igual a la diferencia entre los ingresos (salarios, wN,; y, dividendos
recibidos, d) y los gastos por la compra de bienes de consumao {pCh) y por el pago de impuestos (Th).

Las ecuaciones (3) y (5) expresan, en su orden, el equilibrio de las finanzas piblicas y de la balanza de
pagos, mientras gque el equilibrio de las operaciones corrientes de las instituciones financieras (ecuacion 4)
podria resumirse en la igualdad entre los ingresos (intereses recibidos) y su ahorro.

Mo s& incluye, como habria sido deseable, variables gque descnben la posicion del pais respecto a la deuda
externa y los intereses que debe servir; este es un campo que necesariamente debe ser perfeccionado o

Las ofras cinco ecuaciones expresan los movimientos financieros asociados a las operaciones reales;
responden a la siguiente igualdad

inversiones + variacién neta de activos = ahorro bruto + variacion neta de pasivos

" Al respecto, los autores preparan un trabajo especifico sobre la relaciin-enine crecimiento acondmico v endevdamiento aplicado al caso ecustonana
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Equilibrio de las cuentas de financiamiento

usos FUENTES
(6) empresas ple +A Le” = Se+ADe’ +AFe’
(7) hogares plh+ACh " +ALh~ = Sh + AFh’
(8) administraciones pulblicas plg = Sg +AOg +ABg
(9) instituciones financieras AFf® + ABu = Sf o +aL”
(I0) resto del mundo AOuU™ - ABu = Su

Las ecuaciones (6) y (7) describen el equilibrio financiero de las empresas y de los hogares. En el primer
caso, las fuentes de los recursos estan constituidas por su propio ahorro (Se), por la emision de acciones y
obligacienes (AOe") y por el crédito otorgado por el sistema financiero (AFe’); por su parte, los hogares -
ademas de su ahorro (Sh)- tienen acceso al crédito bancario (AFh’), Con esos recursos, las empresas y los
hogares financian la compra de bienes de capital (ple) y de su vivienda (plh), respectivamente. Por ofra
parie, en el caso de los hogares, sus disponiblidades pueden colocarse en ftitulos o acciones (AOh) o -si
existe preferencia por liquidez- aumentando sus tenencias de moneda (ALR). En fin, los agentes no
financieros (empresas) pueden modificar su “caja” (ALe’) o posicidn acreedora frente a la banca de emision.,

El equilibrio de la cuenta financiera del Estado (ecuacién 8) describe el financiamiento del déficit (Zg = Sg -
plg) o la utilizacion del superavit del sector publico. Si, como generalmente sucede, existe un deficit, este es
cubierto por emision de titulos (netos de las redenciones) (AQg’) y por el crédito interno neto de Ia banca
central al Estado (ABqg).

La ecuacion (9) representa el equilibrio "financiero” del sector bancario. Sus recursos provienen, ademas de
su ahorro (Sf= i), del incremento de depositos monetarios (AL" u oferta de moneda), lo que posibilita financiar
al Estado, a las empresas y a los hogares (AFf ')y comprar divisas (ABu)®.

El equilibrio de la cuenta del resto del mundo (ecuacion 10) pone en evidencia las posibilidades de
financiamiento del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos: ingreso de capitales por inversion
extranjera o compra de acciones y titulos por parte de agentes no residentes (AOU’) y disminucion de la
reserva monetaria internacional (ABu). Con el propdésito de no complicar el esquema, se hizo caso omiso del
crédito del resto del mundo que, en realidad, tiene un papel crucial en los movimientos de capital.

4.7 Equilibrio por operacion

Las operaciones de reparticion estan equilibradas en linea (por construccion), por lo que existen Unicamente
cuatro ecuaciones de equilibrio que describen distintos mercados.

Equiiibrio de operacién o mercados

® Muet, PA. op. cit. En el esquema presentado, &l secior de las insliluciones financieras incluye al banco central.
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demandalgastos ofertal ingresos

(11) Bienes y servicios pCh+pCg+ple+ph+plg+pX = pQ+pM

(12) Titulos AOh + AOU = AQe” +AOg"
(13) Crédito AFf” = AFe +AFh +ABg
(14) Moneda Ale”  + ALK = ALt

De |las 14 ecuaciones contables, 13 son suficientes para resumir las restricciones impuestas al cuadro
contable. En efecto, una vez garantizada la igualdad entre ingresos y gastos para todas las cuentas menos
una, él equilibrio de esta-Ultima se encuentra garantizado en virtud de la ley de Walras.

Las cuentas pueden asumir distintas formas por simple combinacién lineal. Por ejemplo, reemplazando las
ecuaciones (1) a (5) en la ecuacion gue representa el equilibrio de bienes y servicios (11), se obtiene la
igualdad entre el ahorro y la inversion (15). De ahi gue, cuando las coperaciones comrientes estan
equilibradas, el balance del mercado de bienes y servicios equivale a la igualdad ahorro- inversion.

{15} Se + Sh + Sg + 5f +8u = ple +plh +plg

Ahorro = Inversion

Paor otra parte, se obtiene la misma identidad sumando |as ecuaciones que representan la cuenta de capital y
financiera de los agentes (8) a (10}, suponiendo que los tres mercados financieras -titulos (12), crédito (13) y
moneda (14)- estan equilibrados.

En términos generales, cuando las cuentas de los agentes estdn equilibradas, el balance de bienes y
servicios (11) equivale al equilibrio del conjunto de las operaciones financieras (13, 13, 14) asi como al
equilibrio ahorro global = inversion global (15).

Diagrama 4

CUENTA EQUILIBRADA DE LOS AGENTES (1 a 10)

operaciones operaciones
cormmientes (1-5) financieras (6-10)
(58 |
EQUILIBRIO EQUILIBRIO EQUILIBRIO
ByS s=1 MERC. FINAN.
{11) (15} (12,13, 14)

esquama que tambien representa la ley de Walras.
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5. Estados de fuentes y usos de los principales sectores
economicos

En esta seccion se reordena la presentacion convencional de la contabilidad nacional, lo que permite
clarificar las interrelaciones sectoriales pertinentes al esquema previsional. Los estados de fuentes y usos
mantienen |la coherencia contable explicitada en la seccidn anterior.

El siguiente cuadro resume la secuencia de las cuentas de produccién, ingresos y gastos corrientes,
financiacion de capital y financiera. A diferencia del Cuadro Econémico de Conjunto (CEC) de las cuentas
nacionales de Ecuador, en el que se cuantifica el valor bruto de produccion y el consumo intermedio para
cada uno de los sectores institucionales, en este esquema se parte directamente del valor agregado bruto
(Q).

Cuadro 2

Esquema contable simplificado (miles de millones de sucres). Afio 1991
| | | I | 1 |
ﬂn =7 : Derta ? = : Es
: : HaM, | de | TOTAL TEmpriv.
—a I ByS cod. | OPERACIONES 8 i-
g 3BER4 |X | Exporlaticnes |
i 36553 | 38553 |M |imponscenes )
l : i 11640,7| 116497 |3 |Producsian 14758 | 14706 | 5850 i
X357 | 2047 | 5876 | 2091 | 2280 15561 |W |Remunecacionss | | | 1515, | 51,0 1566.1
2840 | 608, 64 | 613 £46.2 | 1708.0 [T [imp. mdeec 1706.0 1 ~ | Tmo
5 | 250 | = 3633 |V [Subvencones 2633 2633
4581 | 1888 | 3374 | TOOA | MSN | 3mE 18805 | Inipreses 1420 | 153 555 | 9806 | 2335 | 5389 19505
1850 62 | 2003 |4 |Dwidendcs 165 04 [N 82 | 195 | 1364 2002
1007 | 1158 2165 |a  |Aquises 167.4 72 | 418 2165 |
1363 | 3324 BE | Bh5 5548 |Td |Imp. direcios B5eR | E54B
2059 | 6.5 |Cs |Conir Sep Soc 2968 296.9
2038 | Pk |F= [Presi Bap Scc 20315 038
BO7 | 1133 | 2427 | 468 | 4A@ | 1626 8953 R [Crasopercies | 851 | 00 | 347 | 239 | 2445 | 480 5952
! 359 _ | BaAiE | 8367 5 | [Consuma fial = = ] G3E7 5 | G347 5 |
SELA ARG M5 G647 §EEICH [E—#hors 988 GiF 11488 145 - SoAT | 23167
1045.9] 5054 | 4755 | 71.4 | B27.1 27253 || [inversion P 27353 | 27353
BBA | | t7E0 | 69 2417 |k |Otrmaoper caa | 764 | 468 | 178 | FITE]
1415 | 1130 | 2218 | 2145 | 4800 | 767 1347 5 |0 |Tindos* 2932 | 2298 | 107 | 7480 | 3B | | 12475
152 | 4130 | 1109 | 18426 | 500.0 41817 |[F_ |Cradin 18682 | B77.1 | 1284 | 9906 | 2405 | %678 41817
252 | 923 | sS85 | 16 | w85 | 3017 _|¥ |Obas opar fin 1152 | 3s | 632 | 32 16 3017
213 | 344 | 1510 | 46 | T13 150,8 Bjusie raifnan i i 1508 1608
1385 [ 511 | v4B5 | Ba7 | 1433 | -7aa 4718 | |Monsaa A3 4 | (X 4718
TEG51.2| 150612 EQU_OF-UT | 15G51,2] 15051,2
1578,6| 1985,1 | 2507.5 | 886,80 | BA205 |4067 8 |7 465 OPFER GIES 1678.4 | 14659 | 3456,4 | G724 | 104052 44735 224718
1047 | 80854 | eS8 | TRI | BIT 0.0 2957 0 DOFER CTAL [ 28T | 14489 | 45 | 10318 | 179 285324
J2BLT] TOAR | TOOF faea) S ) omel _Soens ] JCPEH ENRAL | aonel | D05 - | 2008 L 2R SR 1 4709 ) B85
8520 | 8268 | -17 | -254,1 | Tardi 62871 [P |EBE
A004.9] 236.7 | 4574 | -928 | 445 4325 [Zr |Prést neto real [ | 4335 A32E
4328 5 |71 [Prést neiofinan | 10049 | 7367 | 4574 | 628 | 4045 4328
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Como se conoce, en la fase de produccion se describe, por el lado de los ingresos, la produccion final de los
agentes econdmicos y, por el de los gastos, los costos en insumos primarios: remuneraciones a los
empleados (W), impuestos indirectos brutos (Ti), subvenciones (V)'y excedente bruto de explotacion (P)*'.
Este Gltimo representa el saldo de la cuenta de produccion y es &l nexo contable con la de ingresos y gastos
corrientes.

Posteriormente se registran las operaciones de reparticion y redistribucion del ingreso, asi como su
utilizacién en la adquisicion de bienes de consumo. Se describen, ademas de las operaciones de distribucién
primaria del ingreso, los intereses (i), dividendos (d), alguileres (a), impuestos directos (Td), contribuciones a
(Cs) v prestaciones de (Ps) la seguridad social, las otras operaciones corrientes (R} y los gastos de consumo
final de los hogares (Ch) y administraciones publicas (Ca).

La secuencia se cierra con el ahorro bruto (3); este saldo refleja la capacidad de autofinanciamiento que
disponen los agentes economicos y el pais en su conjunto, al que se afladen otras transacciones (K) que
posibilitan financiar la acumulacian, principalmente |la formacién bruta de capital {l). La diferencia entre
fuentes de financiamiento de la acumulacion y los gastos regisirados en esa fase da lugar al préstamo neto
(Z) de los agentes economicos: el signo positivo indica capacidad de concesion de préstamos; el negativo,
necesidad de financiamiento™

Si los agentes tienen un saldo positivo, las operacicnes financieras describen el modo segun el cual han sido
utilizados estos recursos; los activos de dichos sectores habréan aumentado en el periodo de referencia
debido a la compra de titulos (AO"), a la concesion de créditos (AF”) a los agentes deficitarios o al aumento
de medios de pago (AL") a dispesicion. En cambio, si los agentes han registrado necesidades de
financiamiento, sus pasivos habran aumentado al solicitar préstamos (AF), emitir titulos (AO") como
acciones, bonos, etc. u otras operaciones financieras (AY), que implique crecimiento de sus obligaciones
frente a otros agentes residentes o extranjeros.

Estas operaciones se describen generalmente en el Cuadro de Operaciones Financieras (COF) de la
contabilidad nacional.

El marpgade referencia garantiza el calculo del producto interno bruto por los métodos del gasto y del
ingreso .

1. Metodo del gasto:

pQ= pCh+pCg+pl+pX-pM

2. Metodo del ingreso:

PIB=W+Ti-V+P

El equilibrio oferta-utilizacidn de bienes y servicios se presenta en volumen y en valor:

| excedente brule de explotacion “contiena” los ingresos de los propistarios, de Ios trebajacares famillares o autdnomos (o por cuenia progial gue
reciben ingresos no clasificados dentro de la variable “remuneracion de ks empleados”

= Para simplificar el esquema contable de referencia se han excluido el excedente bruto de explotacidn y el préstamo neto y se han separado las
pperaciones carmentes de las de capital.

" Recudrdess qua se parte directamente del valor agregado por io gue no s& puede calcular al P1B por el méatodo de la prodwecion.
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Q+M =Ch+Cg+I+X
pQ+pM = pCh+pCg + pl + pX

La elaboracidn de un marco contable permite, entonces, wverificar la coherencia y el cumplimiento de las
restricciones contables a las que se somete el registro de las cuentas: la igualdad de los ingresos y gaslos
de cada agente, |a identidad de los ingresos y gastos por operacién y, en particular, el equilibrio oferta-
utilizacion de bienes y semvicios,

Esta descripcion cuantitativa es mucho mas amplia y detallada que la del esquema anterior, pues incluye el
sector de las empresas no financieras publicas (j) posibilitando alternativamente agregar sus cuentas a las
de las empresas privadas y describir el comportamiento del “sector productor” de bienes y servicios; o,
constituir -junto a las administraciones publicas- el sector pablico no financiero. De ser necesario, serla
posible diferenciar las empresas petroleras del resto de actividades productivas; asimismo, en el sector
financiero se podria destacar el papel del Banco Central, diferenciando sus cuentas de las demas
instituciones financieras, monetarias y no monetarias. De igual forma se podria desagregar el equilibrio
oferta-utilizacién de bienes y servicios (no mercantes y mercantes, petrdleo y ofros productos, etc.),
articulando el esquema de consistencia con el analisis de los flujos intersectoriales descritos en la matriz
insumo-producto,

En el ejercicio que se presenta, el niumero de operaciones es amplio; se establece una diferencia entre
impuestos indirectos y directos; se incluye la produccion del sector "informal”, representado en las cuentas
del sector de los hogares; se incluye la variable “alquileres’ en la gue se cuantifican las regalias
(principalmente, las petroleras); se amplia la descripcion del proceso de redistribucion del ingreso al incluir,
por ejemplo, las contribuciones y prestaciones sociales, etc.

Ese tipo de cuadros puede elaborarse en cadencia anual para el periodo 1972-1924 y, con cierta dificultad
{por la no disponibilidad de cuentas financieras separadas para las empresas privadas y los hogares), para
1995,

En este trabajo se presentan estados de fuentes y usos de los sectores institucionales, para el afio 1991
(cuadros anexos); éstos permiten representar las restricciones presupuestarias de cada uno de los sectores
econémicos, partiendo del concepto de superavit real ** y superavit financiero™,

El superavit real (Sr) se define como la diferencia entre aharro e inversion de cada uno de los sectores y de
la economia en su conjunto. El equilibrio real se verifica cuando la suma de los saldos es igual a cero; es
decir, cuando el ahorro fotal es igual a la inversion total. El superdvit financiero (5f) esta dado por la
variacion en el patrimonio financiero neto de cada uno de los sectores; esto es, por la diferencia entre la
variacion de los activos financieros y la variacion de los pasivos financieros. Por construccion, la suma
algebraica de los saldos debe ser igual a cero.

La consistencia contable implica que la fuente de un sector es necesariamente utilizada por otro sector, tanto
en las operaciones reales como en las financieras; de esta manera, el tolal de fuentes de los diferentes
sectores sera igual al total de usos,

Partiendo de estas definiciones, para garantizar la consistencia contable, Sr debera ser igual a Sf del mismo
sector; asl, cuando un sector ahorra mas de lo que invierte se produce un excedente que sirve para adquirir
activos financieros o para cancelar pasivos financieros. Al contrario, si la inversidn es mayor que el ahorro,
el agente debera reducir sus activos financieros o incrementar su deuda.

Cal concepio de supecdvit real se uliliza para distinguirlo de las operaciones financisras.

# Frankel, R.-Fanelii, JM. (1980},
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Este esquema permite 'visualizar' los desequilibrios macroecondmicos mas importantes, conocidos también
como “brechas"”.

Un marco de consistencia contable, realizado ex-post, tiene importancia en la medida que permite verificar el
equilibrio contable (el lado real ‘sobre Ia linea' y el lado financiero 'bajo la linea'); clarificar las relaciones
existentes entre los diferentes sectores; y, tener una base macroeconomica que permita elaborar un
esquema analitico-previsional con relaciones de comportamiento,

El analisis de los estados de fuentes y usos posibilita, entonces:

= determinar los principales agregados que conforman tanto las fuentes como los usos de cada sector,
diferenciando entre partidas corrientes y de capital,

= precisar los cambios suscitados en las variables gue influyen sobre el presupuesto de cada uno de
los sectores;

+ identificar los sectores deficitarios y superavitarios de la economia; y,

= evidenciar las variables que relacionan los diferentes sectores, lo gque facilita la especificacion de
ecuaciones de comporiamiento,

Los estados de fuentes y usos de cada sector (administraciones plblicas, empresas publicas no financieras,
hogares, empresas privadas, instituciones financieras y resto del mundo) se presentan en anexo.

6. Ahorro e inversion: las brechas sectoriales

Desde siempre, los economistas han tenido preocupacién por determinar los vinculos -las causas y
determinantes- del ahorro de los agentes econdmicos™. No obstante, hay discrepancias respecto del papel
del ahorro en el sistema economico: 4 la unica funcian de ahorro es posibilitar la inversién?. Al menos en la
literatura sobre desarrollo econdmico, la casualidad mas directa ha sido establecida entre ahorro y
crecimiento, a traves de los efectos positivos gue el autofinanciamiento tendria en la inversién y, a su vez,
ésta en el crecimiento®”

Para varios autores, sin embargo, la funcion econémica del ahorro supera largamente la de impulsar la
acumulacion de un pais, especialmente en las economias subdesarrollades en las que posibilitaria que las
unidades familiares menos favorecidas - y por tanto, sin acceso al crédito- puedan (a través del ahorro)
constituir activos de reserva y utilizarlos en fases criticas: “tales familias, con frecuencia, desahorran tanto
como aharran; no acumulan activos a largo plazo, ¥ !senen en promedio, activos muy escasos. Pero su
consumo es notoriamente mas uniforme gue el ingreso”

Cabe recordar que hay factores socio-culturales que deben ser tomados en cuenta cuando se analiza los

determinantes del =horre; asl, las trabas crediticias, el nivel de la tributacion, la incertidumbre, el

comportamiento frente a las herencias y al legado de bienes, la educacién, aspectos nutricionales, de salud,
tc., influenciarian el nivel de la tasa de ahorro

¥ Existen varlos Uipos o formas de ahoma: nacional, financiero, personal, familiar, empresarial, privado, piblico, ele.  Los mas imporantes desde el punto
de visla macroecondmico son el nacional y el inanciero. Con frecuencid se confunde estas dos noclones: como se conoce, el ahormo nacional es la parte
nio consumida del ingreso nacional, el ahoro financiero, por su pare, carresponde a los recursos depositades por los agenieas econdmicos de un pais en

&l sistema financiero.
* En el modelo de Solow, la fasa de ahomo detesnvina el nivel de ingreso y no la tasa de equilibrio de crecimiento a largo plazo

* Deaton, Angus {1925 p.&8)
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También es preciso hacer notar la naturaleza intertemporal del ahorro, este aspecto estaria dado -sobre
todo- a través de las caracteristicas del ingreso; en efecto, sobre el comportamiento de los consumidores
basados en el ingreso corriente (Keynes), ingreso relativo de las distintas personas (Duesenberry y
Modigliani), hasta las formulaciones mas actuales del ingreso permanente (Friedman), la del ciclo de vida
(Modigliani, Brumberg y Ando)*® consideran -aunque con diferente prioridad- los aspectos intertemporales.

Si bien a nivel de las distintas escuelas econdmicas no existe acuerdos basicos respecto de sus
determinantes, parece evidente que la influencia del ahorro trasciende el proceso de acumulacion, siendo un
determinante en éste. De todos modos, cualguiera sean las “otras caracteristicas™ del ahorro, se trata de un
elemento estratégico en el crecimiento economico, pues es un factor determinante de 1a oferta de capitales.

Desde el punto de vista de su compesician , el ahorro nacional se subdivide en ahorro interno y externo; el
ahorro interno se clasifica en publico y privado. El ahorro extarmo se genera por la transferencia de recursos
al (del) exterior y se mide en la cuenta del resto del mundo de las cuentas nacionales, cuyo saldo -mas alla
de algunos problemas de clasificacion- seria igual al saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Para ilustrar el caso ecuatoriano, se reportan los resultados de las "brechas” del sector publico, privado y
externo para el periodo 1990-93 *

Cuadro 3
Las brechas ahorro-inversion

Afos  Resto del mundo Sector publice no financiero Sector privado

-millanes de sucres-

1980 -1216872 293388 -415080

1991 -432562 260725 -693287
1982 -244040 418379 442783
1983 -72 3666 715591 -1439257

- porcentajes del PIB-

1920 -1.5 36 =51
1981 -3.5 2.1 -5.6
1982 0.1 22 -2.3
1993 26 28 -5.2

La insuficiencia de ahorro nacional, caracteristica de la economia ecuatoriana a lo largo de las distintas
etapas de su proceso de desarrollo, ha condicionado el proceso de acumulacion al financiamiento externo,
agravando la dependencia financiera. Por lo tanto, resulta prioritario encontrar mecanismos que permitan
generar mayor ahorro nacional.

% Bello B, Omar (1995 p. 5y 55.),

® | sfn, P.- Celi, E- Carvajal, F. (1995 p. 17).
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7. Una tipologia de las relaciones econdémicas

A partir de un esquema como el esbozado en los acapites anteriores es posible iniciar la busqueda de
relaciones que permitan explicar el comporiamiento de los agentes econdmicos. La fase siguiente de la
modelizacion es, en efecto, la definicidn de causalidades que permiten explicar los vinculos entre variables
endégenas y exdgenas.

En esa perspectiva, es importante diferenciar entre las “intensiones’ o "decisiones” (ex-ante) de los agentes
y sU restriccion presupuestaria y los resultados (ex-post) de esas decisiones.

Las ecuaciones economeétricas permiten describir el comportamiento de los agentes; sin embargo, también
podria postularse otro tipo de relaciones como es el caso de |as relaciones tecnoldgicas, institucionales o
aquellas de coherencia economica, ademas de agquellas contables o de identidades como las estudiadas
precedentemente. Cada una de ellas refleja una situacion o aspecto caracteristico del sistema econémico.

Las ecuaciones de comporfamiento (o economefricas) ‘traducen’ |a influencia de ciertas variables sobre las
decisiones de los agentes. Por lo general, se formulan ecuaciones para el consumoe final de los hogares (la
forma y los argumentos de la funcion dependeran de las hipotesis adoptadas: ingreso corriente o
permanente; ciclo de vida; etc.); la inversién de las empresas del sector privado (en la que es frecuente
introducir argumentos que representen el mecanismo del acelerador y la rentabilidad), las variables del
sector externa (con importaciones en funcién del volumen de produccién o de la formacién de capital; vy,
exportaciones, generalmente dependientes de la demanda externa); etc.

Se plantean también ecuaciones de comportamiento para describir variables financieras como es el caso de
los movimientos de capital (demanda de titulos) en funcién del diferencial de tasas de rendimiento o del
diferencial de tipos de cambio (arbitraje). -

Tales ecuaciones describen el comportamiento de un agente econdmico (empresas, hogares, ..) ¥
frecuentemente son el resultado de hipotesis simplificadoras sobre su comportamiento microeconomico:
maximizacién de las ganancias (en el caso de las empresas) o de la utilidad (en el de los hogares).

Otras relaciones traducen restricciones técnicas como es el caso, por ejemplo, de las funciones de
preduccion, en las que se establece el vinculo entre la cantidad de bienes producidos y la cantidad de
factores de la produccion utilizados, Esas funciones reflejan también comportamientos de optimizacion
(tecnica).

Existen, por otra parte, ecuaciones gue describen relaciones de tipo institucional, es decir, que reflejan las
caracteristicas de la legislacion, como las del sistema tribudario y el vinculo entre los impuestos y su
correspondiente base. En esta clase de relaciones pueden clasificarse también las funciones gue explican la
evolucidn de los intereses recibidos por los bancos (o por el exterior) por el monto de credito otorgado a las
empresas y a los hogares (o el saldo de |la deuda externa).

Varios modelos econometricos utilizan también las denominadas ecuaciones de coherencia; entre ellas, la
relacion de Phillips, que vincula la tasa de crecimiento del salario nominal al crecimiento de los precios y a la
tasa de Jesempleo; y, la ecuacion de “San Luis”, en la que se establece una relacion entre el PIB nominal
{variable enddgena), el gasto plblico y la masa monetaria (exégenas).

Este tipo de ecuaciones (denominadas tambien formas reducidas) no se fundamentan en comportamientos
econdémicos, por lo que son relaciones ad hoc que sintetizan vinculos de tipo empirico entre algunas
variables economicas.
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Mas alla del modo en el que se jerarquice la solucidn del sistema de ecuaciones (lo que también refleja
diferentes opciones tedricas), es importante tener en cuenta las “reglas” o restricciones de la modelistica
econdmica; es decir:

Diagrama 5
MNumera de variables exdgenas (x)

+
Numero total Numero de ecuaciones contables {y)
de variables (n)

+ Namero de vanables

enddgenas (w=n-x)
Mumero de relaciones
macroeconomicas (Z=n-x-y)

8. Hacia un analisis no dicotémico de la economia ecuatoriana

El esquema presentado permite establecer algunos vinculos (o canales de transmisién) entre las esferas real
y financiera de una economia y destacar el papel del crédito en el proceso de acumulacion de capital. Los
créditos -y, mas generalmente, los flujos financieros- ponen en evidencia las condiciones de la acumulacion
de capital y de realizacion de las ganancias. Su cuantificacion y descripcion integrada posibilita establecer de
mejor manera las modalidades de accién de los factores financieros sobre la economia global, es decir,
sobre el nivel de produccion, del empleo y de los precios.

En general, |a 'practica’ del analisis econémico en el pais ha sido de tipo dicotdmico: la preocupacion
fundamental se ha centrado en los aspectos de tipo monetario, omitiendo -en esa perspectiva- los problemas
del sector real y, sobre todo, la influencia que ejercen las variables financieras en el logro de los principales
macroequilibrios, Por otra parte, existen estudios econdmicos gue, por ejemplo, relevan las complejas
interrelaciones al interior del aparato productivo y el vinculo entre los sectores de la produccion y el mercado,
sin abordar el tema de las relaciones gue pueden establecerse integrandao las variables financieras.
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Diagrama 6

Analisis Anallsis
dicotdmico integrado

Matriz insumo
producto Matriz insumo
(praduccion, producto

demanda, etc)

Economia
‘real’
Cuadro economico de
conjunto Cuadro economico de
(distribucion y redistnibucion del conjunto
ingreso, acumulacidon, elc)
L A -
Economia Cuadro de Cuadro de
financiera operaciones financieras operaciones
{variacion de creditos financieras
y debitos de 05 agentes)

Fuents: Ministére de 'Economie et des Finances (1974 p. 6}

Podria afirmarse que gran parte de los estudios sobre la economia ecuatoriana ha respondido, desde la
perspectiva sefiglada, @ un esquema poco integrado lo gue ha impedido analizar globalmente la
interrelacién real-financiera y |os efectos de medidas de politica financiera y monetaria sobre el crecimiento
de la produccion, de los precios, la distribucion del ingreso, el consumeo o g| proceso de acumulacién de
capital,

En afos recientes, el sistema financiero ecuatoriano ha atravesado por una fase de profundos cambios
estructurales y la politica monetaria y financiera ha incerporado nuevos instrumentos de gestidn, por lo que
es indispensable esbozar un esguema que permita analizar -desde ‘una perspectiva integrada- los
fendmencos que se cristalizan en ambas esferas de la economia.

8.1 La mecanica de los flujos financieros

En términos generales, la importancia de incorporar los flujos financieros en el andlisis econdmico es
asegurar la compatibilidad entre dos modalidades de reparticion de |a produccién; la de bienes y la de
ingresos. De esa manera, el equilibrio es simuftaneo (vale decir, a la vez real y financiero): |a fase de
distribucian del ingreso, el destino de la produccidn y las decisiones financieras son co-determinadas. Esa
es la caracteristica esencial de una concepcitn econémica global, que integra a la vez variables reales y
financieras.
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Cabe discutir, al respecto, sobre el significado de una representacion integrada o dicotémica de la economia,
es decir, la naturaleza de las relaciones entre los fendémenos reales y financieros. Modigliani®’ adelanta una
nocion de integracion: un modelo es dicotdmico, por oposicidn a integrado, si el conjunto de las relaciones
gue lo conforman puede ser separado en dos sub-conjuntos, de los cuales uno describe el funcionamiento
de todos los mercados (con excepcion del de la moneda y de los titulos) y en el que independientemente se
determinan las variables reales del sistema.

Desde una perspectiva mas restrictiva, se estarfa en presencia de un modelo dicotémico si el valor de
equilibrio de las variables reales es independiente de la oferta y de la demanda de moneda. En tal caso, el
problema crucial de la integracion caonsistiria en establecer la influencia de la moneda sobre el crecimiento,
los precios y los ingresos.

En realidad, cada planteamiento "esconde” una aprehension tedrica precisa; al respecto, podrian ilustrarse
brevemente algunos enfoques analiticos

8.2 Laintegracion de los aspectos monetarios y financieros: una reseifia

Tres posiciones suelen encontrarse en materia de integracion: la primera establece como vinculo entre la
esfera real y financiera a la tasa de interés y el costo de crédito; la segunda, tradicional, recoge los
planteamientos de la teoria monetaria; en fin, la tercera, privilegia &l volumen del crédito,

a. La pnmera considera a la tasa de interés como el nexo entre las variables financieras y reales. Este
enfoque se inspira en la teoria del portafolio: los agentes economicos tratan de optimizar sus
ganancias modificando parte de su patrimonio; de igual forma, en el caso de las empresas, la
alternativa entre la expansion de su capital productive y el crecimiento de sus activos financieros
estaria en funcién de las tasas de rentabilidad esperadas en cada una de esas modalidades de
acumulacion del capital.

Varios modelos adoptan explicitamente este enfoque, con wvariantes que incorporan las
caracteristicas del sistema financiero de cada pais. Especificamente, ponen en evidencia los
canales mediante los cuales se “cristaliza” la influencia de |a politica monetaria. Esta modificaria la
estructura de los activos de los bancos y, en consecuencia, de |as tasas de interés; sus variaciones
repercutirian a través de distintas vias sobre el equilibric real, principalmente porque el stock de
capital deseado (capital productivo para las empresas, vivienda y bienes de consumo durables para
los hogares, equipos y maquinaria pz-a el Estado) es una funcion decreciente del costo del capital
que, en cualguier caso, depende del costo de financiamiento.

La politica monetaria tiene, por tanto, influencia sobre el crecimiento (obviamente, con algun rezago),
ademas de inducir efectos de retormo sobre el patrimonio financiero.

b. La segunda corriente pone énfasis en los problemas de ajuste entre oferta y demanda de moneda.
La influencia de variables monetarias sobre el equilibrio economico pasa también por la medificacion
de la estructura de activos de los diferentes agentes (MV = QP). El enfogue cuantitativista, sin
embargo, se limita al estudio de los efectos de una variacidn de la masa monetaria sobre los precios
y la produccion.

¥ Modigliani (1963).
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c. El tercer enfogque sobre integracion -desarrollado en Francia por R. Courbis, P. Herzog y P. Vajda-
plantea que el vinculo de integracion es el volumen del crédito y focaliza la influencia de los
diferentes mecanismos de financiamiento sobre la inversion™

En terminocs generales, se trata de establecer funciones de demanda de activos financieros para
cada agente y definir los mecanismos de "transferencia de fondos prestables”. Este enfoque se basa
en la idea segun la cual existe escasez de capitales a largo plazo, por lo que las empresas deben
evaluar la capacidad y el grado de sustitucion entre autofinanciamiento y financiamiento externo (a la
empresa), Una permanente insuficiencia de credito se traduce méas en un recurse acrecentado al
autofinanciamiento que en presiones sobre la tasa de interés.

En esa linea, se ha comprobado la existencia de cierta sensibilidad a la estructura de
endeudamiento en las funciones de inversion,

De esta ultima corriente, tres aspectos pueden ser rescatados para el andlisis de la economia
ecuatoriana: en primer lugar, el hecho de gue prioriza el papel del crédito, considerado como uno de
los factores determinantes de Ia inversion; en segundo términe, el abandono de la hipotesis de la
tasa de interes como variable central de ajuste (lo que en paises como Ecuador parece adecuado,
pues los mercados financieros no son suficientemente desarrollados)™; en fin, el rechazo de la
hipotesis scbre el comportamiento de gestion dptima del patrimonio asoclada a los mecanismos de
oferta y demanda en todos los mercados (cabe tener presente, por ejemplo, el escaso desarrolio del
mercado de valores en &l pais).

Del analisis precedente se desprenderia que |a formulacion segun la cual el ajuste entre demanda-
oferta de crédito se realiza por via de |a tasa de interés es cuestionable, al menos para el caso del
Ecuador, se podria afirmar, en principio, gue dicho esquema analitico no permite describir
correctamente el funcionamiento del sistema financiero ecuatoriano. Podria postularse, en cambio,
que el equilibrio en ese mercado se alcanzaria por la via del racionamiento cuantitativo, establecido
por las autoridades econémicas -como en la década de los afos setenta y primeros de los ochenta-
o directamente por los bancos y organismos financieros -como parece ser &l caso de afios recientes
{frente a la diversificacion de su portafolio).

8.3 Unesquema de analisis integrado

Una vision de conjunto del esquema tedrico que se postula en este trabajo podria esquematizarse en los
diagramas gue se reportan a continuacion. Se explicitan las interacciones que establecen el equilibrio
economico, considerando simultaneamente los elementos de la distribucion del ingreso, el destino de la
produccion y los flujos financieros,

El primer esquema permite identificar los flujos (y su direccién) y vinculos entre los tres "polos” de la
descripcién econdmica; no se considera la actividad del Estado y del resto del mundo, El diagrama 7 pone
en evidencia las clasicas relaciones: el papel de los ingresos salariales en la formacién del gasto de los
hogares; el efecto del autofinanciamiento en  las decisiones de inversion, los efectos del crédito sobre ef |

¥ Una resefia completa de estas leorias se reporta an Mazier {1978}

* Ese mecanismo de fransmisién a5 caracleristico del modedo 15-LM. Una breve axplicacidn de su estneciura y del papel de [a tasa de inleres como “vaso
comunicania® enire el seclor real y e financiar puede encontrarse en Falooni, J. - Ledn, P. - Marconi, 5. (1888). Un analisis empirico del crédito coma
mecansmo de transmisiin entre la asfera real y 1a financiera s& reporta en Rosenwald F. (1885)
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destino de los bienes prﬂducidc:s"". FPor otra parte, toma en cuenta algunas relaciones tales como la
existente entre el ritmo de acumulacion del capital y la distribucién del ingreso (un incremento del ritmo de
inversion tiene por consecuencia reducir la proporcion de los salarios en la produccion); ademas, la situacion
financiera precedente de las empresas determina el volumen de la oferta. Se desprende, en consecuencia,
una estrecha interdependencia en la determinacion de los ingresos, de la produccidn y de los factores
financieros.

Cabe senalar que en el diagrama 7 se priorizan los flujos financieros; no son el simple resultado de |a
formacién de los ingresos, sino mas bien surgen de las decisiones financieras de las empresas y del
sisterma bancario. Ademas, esas operaciones juegan un papel activo en el origen de la demanda de. los
~agentes y pueden -en cierta medida- influenciar los planes de produccion de |as empresas.

Diagrama 7

Ingresos
(Distribucién

salarios/ganancia)

Influencia de la situacién
financiera de las empresas

Formacion del gasto en bienes
¥ servicios de los hogares
sobre la oferta

Efectos de la Farmacién

acumulacidn de aclivos
sobre la pare financieros
de los salarios an de las empresas
la produccion \
Bienesy Formacion del aharro financiero Flujos-
servicios {gasto de L - financieros (for-
los hogares e inver- 3  macién de acti-
si6n de las em- - vos financieros)

presas

Efectos del crédito sobre e gasto y Ia inversion

Fuente! Ministére de FEconomie et des Finances (1874 p, 25)

*  Una ampiia explicacién sobre la relacion entre inflacion v estructura de precios (precios relativos) y entre esta ditima y el endeudamiento de las
ampresas se reporta en Fayolle {1968)
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El diagrama 8 presenta -aunque en forma diferente- |las mismas hipotesis de base: se insiste sobre las
relaciones entre los agentes en estas tres etapas del circuito econdmico: el destino de los bienes y servicios
producidos; la reparticién de los ingresos generados; y, la formacidn de los activos financieros y la
distribucién del credito.

Diagrama 8

Empresas

Parte del gasto de los
hogares en la produccion

s

Capacidad de
endeudamiento de
las empresas

B

Distribugion Activos
de los ingresos financieros
y empleo de las empresas
Activos financieros
Hogares - Sistema
I financiero

Créditos a los hogares

Fuents: Ministére de |'Econamie el des Finances {1974, p. 27}

Cabe sefalar que los dos esguemas presentan la misma problematica desde dos opticas complementarias:
en el primero, los polos representan el mecanismo economico y, las flechas, las relaciones entre los

agentes; en el segundo diagrama, los polos representan los agentes mientras que los mecanismos se
describen mediante flechas.

En sintesis, este primer bosquejo analitico pretende ilustrar una alternativa de integracion, poniendo énfasis

en el crédito como mecanismo de transmision, contrariamente a lo gue se postula en un modelo de tipo 1S-
LM.
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9. Algunas limitaciones de la modelizacion macroecondémica

Como se ha visto, la modelizacion es un ejercicio gue se coloca en el "filo de la navaja”, entre la teoria y la
practica economicas. Existen problemas relacionados con la base estadistica, con las técnicas de
estimacion, con los metodos de resolucion y algoritmos utilizados, etc..

Por otra parte, se han formulado criticas fundamentales al mismo proceso de.modelizacion; en particular,
aquellas relacionadas con el papel de las anticipaciones, con la necesidad o menos de partir de un
predeterminado marco tedrico de causalidades (Sims); o, con |a posibilidad y capacidad de los modelos de
captar las denominadas funciones de reaccion de las variables que tienen relacién con medidas de politica
economica (Lucas),

En la mayoria de modelos, las anticipaciones (de ingresos, en las ecuaciones de consumo; de demanda, en
las de inversion, etc.) se representan por simple combinacién de los valores corrientes y pasados de la
variable, a menos gue esa anticipacion no se deduzca de una encuesta.

Las anticipaciones, como se conoce, pueden ser de diferente naturaleza: naives (o ingenuas), es decir, las
gue resultan por simple extrapolacion de los valores observados), adaptativas (las anticipaciones se corrigen
teniendo en cuenta los errores cometidos en el periodo precedente); extrapolativas (las variaciones recientes
se proyectan). Estas contradicen la “nocién" de anticipaciones racionales, que representarian la mejor
prevision de una variable que es posible realizar en base a la informacion disponible, aungue su inclusién
presenta problemas, pues, por lo general, la anticipacion ‘racional' de una variable endégena es funcidn de
valores anticipados de las variables exdgenas de las que depende. La resolucién del medele, en tal caso,
deberia llevarse a cabo en forma simultanea (y no periodo a periodo) para que la solucién de cada periodo
‘capture’ los valores pasados (en caso de presencia de rezagos) y futuros (que aproximan las
anticipaciones) de las variables e

Como se indico, la construccién de un modele comienza, generalmente, por la definicion de un esquema
tedrico, objeto de estimacion economeétrica. Sims critica esa praxis pues |a estructura del modelo estaria
condicionada a los "prejuicios” del modelizador; por consiguiente, el esquemna de causalidad planteado no
es necesariamente el correcto

Sims propone iniciar el proceso de modelizacién sin a priori tedrico, buscando los nexos de causalidad
tnicamente en base a metodos estadisticos, se trata de analizar si las "innovaciones” de una variable (es
decir, aquella parte de su evolucian que no estad condicionada por la evolucidon pasada) son significativas
para explicar las innovaciones de otra variable. Si este es el caso, la primera variable "causa” la segunda,
por lo gue se puede considerar esa causalidad para construir el esquema tedrico que sustente un modelo ¥,

Otra de las criticas vertidas a la modelizacién macroecondmica es la formulada por R. Lucas (Premio Nobel
de Economia en 1995). Segun Lucas, en la mayoria de modelos, las decisiones de |as autoridades
(representadas por las variables de politica econdmica) son consideradas exdgenas; es decir, no se analiza
el comportamiento de eses agentes economicos (como en el caso de las empresas o de los hogares).

Lucas afirma gue los modelos macroecondmicos, al no incorporar las “funciones de reaccion” (mediante las
cuales las autoridades econdmicas modifican sus politicas en funcién de la evolucion o situacion econdmica
reciente) no permiten el estudic de los efectos de politica economica, pues los parametros de las
ecuaciones gue describen &l comportamiento de los agentes privados (hogares y empresas) no son
constantes: los agentes economicos anticipan racionalmente el comportamiento de las autoridades. La

* Arius, P. (1988: pp. 69-70)

* Se frata de una gica similar a la construccion de los modelos VAR o vectores auioregresivos.
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economeiria, entonces, no logra estimar las variaciones de los coeficientes de esas ecuaciones que, a su
vez, dependen de las funciones de reaccion.

Coma se conoce, este tipo de criticas se origina en el supuesto de completa racionalidad y de acceso a la
informacion por parte de todos los agentes econdmicos, hipotesis que -al menos en economias
subdesarroliadas- son extremadamente cuestionables.

No obstante, es importante reiterar gue los modelos no son panacea ni solucién a la problematica
macroecondmica de un pais; son instrumentos que utilizados en forma rigurosa posibilitan articular el debate
académico y la reflexién sobre el comportamiento de los agentes y los mecanismes fundamentales gue
sustentan el funcionamiento de Id actividad econémico-financiera de una nacién.
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