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INTRODUCCION

El estudio de las fluctuaciones del crecimiento es un fenédmeno que ha sido estudiado
recientemente, pero en menor medida que la macroeconomia tedrica del crecimiento y el
desarrollo econdémico. Desde mediados del siglo pasado los modelos tedricos se enfocaron a
establecer relaciones de determinacion y de causalidad entre distintas variables y el
crecimiento econdémico, pero no se enfocaron en el anélisis del comportamiento de este
crecimiento. Posterior a la década de los afios ochenta las economias avanzadas y en
desarrollo mostraron diferencias en las caracteristicas de las fases de las fluctuaciones de su
crecimiento, situacion que no pudo ser explicada con los modelos de crecimiento existentes.

Fue asi como a partir de este periodo surgen algunas explicaciones tedricas y empiricas
que buscaron estudiar las causas de los cambios en el crecimiento, situacion que era mucho
mas evidente en las economias en desarrollo. En este contexto, la presente investigacion tiene
como finalidad estudiar los cambios en las tasas de crecimiento de un conjunto de economias
de ingresos medios, desde el enfoque de flujos de fondos entre sectores institucionales,
mediante el andlisis de las variaciones en los saldos de adquisicion neta de activos financieros
sectoriales.

Los modelos de crecimiento convencionales a pesar de sus diferencias en cuanto a los
determinantes y los distintos supuestos sobre los rendimientos de los factores productivos,
estan construidos desde un enfoque de oferta, en el que la produccién agregada esta
determinada por distintos factores de produccion y su representacién matematica se basa en
una funcion de produccion clésica tipo Cobb-Douglas. Por otro lado, como parte de un
enfoque heterodoxo, se encuentran los modelos de crecimiento en los que la produccion
nacional esta determinada por el nivel de demanda efectiva.

Con base en los modelos anteriores, se derivan distintas propuestas tedricas y empiricas
cuyo objetivo es el analisis de la dinamica del crecimiento econémico asociada con factores
que aceleran y determinan los ciclos de mediano y corto plazo ((Goodwin, (1967; 1982);
Chiarella y Flaschel (1999); Ros (2004; 2013), Pritchett (2000); Jones y Olken (2005);
Hausmann, et al. (2005); Berg, Ostry y Zettelmeyer (2008); Mendoza (2015); Nikiforos,
(2016)), entre otros. Es decir, estos modelos y trabajos empiricos tuvieron como finalidad

aportar evidencia al debate sobre por qué unas economias crecen mas aceleradamente que



otras y por queé la velocidad de descenso durante las fases contractivas es mayor en unas
economias que en otras.

La siguiente grafica muestra la evolucion de las tasas de crecimiento de las regiones de
Ameérica Latina y del Sudeste Asiatico, excluyendo las economias de altos ingresos, de 1971
a 2017. Es evidente que en los afios previos a la década de los afios ochenta, las variaciones
de las tasas de crecimiento en las dos regiones era muy similar y a pesar del impacto del
colapso petrolero de 1973-1975 esta tendencia no se modificd. Sin embargo, a partir del
periodo de crisis de la deuda, que ocurrié en América Latina, esta similitud se desvanecio.
Las economias del Sudeste Asidtico mantuvieron su ritmo de crecimiento y no presentaron
importantes modificaciones en sus tasas de crecimiento. De manera contraria, en América
Latina el ritmo de crecimiento tendi6é a disminuir y sus fluctuaciones presentaron mayor
volatilidad, comportamiento que se agudizo a partir de mediados de los afios noventa con los

primeros resultados de las politicas de liberalizacion comercial y de desregulacion financiera.

Graéfica 1. Crecimiento del PIB (%) de regiones de ingresos medios: Ameérica Latinay
el Este asiatico, 1971-2017
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Con base en lo anterior, la motivacion de esta tesis parte de observar el comportamiento
de las tasas de crecimiento de dos regiones de ingresos medios, América Latina 'y del Sudeste
Asiatico, que posterior a las crisis financieras de mediados de los afios noventa presentaron
una progresion de fases de expansion y de contraccion en las que su amplitud y duracion es
heterogénea.

Esta heterogeneidad puede estar asociada a la evolucion de los mercados financieros
internacionales, como consecuencia de la innovacion de instrumentos de derivados
financieros, la creacion de nuevas instituciones y la incorporacion de nuevos participantes en
las relaciones financieras. Este desarrollo del sector financiero se expresé en un crecimiento
anualizado de 9.5% en los paises en desarrollo, mientras que el resto de los sectores de la
economia Unicamente crecio a un ritmo del 3.6% de 1990 a 2017 (Abeles, et al. 2018).

A partir de esta evidencia, en esta investigacion se estudiard el comportamiento de las
fases de expansion y de contraccion de las fluctuaciones del crecimiento, a partir del marco
conceptual-tedrico macroecondmico de los sectores institucionales y de la variacion de sus
saldos de adquisicion neta de activos financieros en el periodo de 1990 a 2016.

La relevancia del marco analitico en el que se basa esta tesis es que esta construido desde
la premisa de que las fluctuaciones del crecimiento —Ilos cambios en las tasas de
crecimiento— parten de un proceso que esta relacionado con las decisiones de los sujetos
econdmicos de corto plazo sobre la adquisicion de activos financieros o de deuda. Dicho de
otra manera, los cambios en el crecimiento econdémico, es decir del ritmo de aceleracién y
desaceleracion o las fluctuaciones de las tasas de crecimiento, estan relacionadas con las
adquisiciones de activos y pasivos financieros del gobierno, de los privados y del resto del
mundo; las cuales se reflejan en la duracion y amplitud de las fases de expansion y de
contraccion del crecimiento.

En este contexto es que se deriva la pregunta central de esta investigacion: ¢queé relacion
existe entre el intercambio de flujos de fondos financieros intersectoriales y el
comportamiento de las fases de las fluctuaciones del crecimiento de los paises de ingresos
medios?.

Con el proposito de dar respuesta a esta interrogante el objetivo principal de este trabajo
es, estudiar las fluctuaciones del crecimiento de paises de ingresos medios a traves del

analisis de los flujos de fondos entre sectores institucionales, durante los auges y recesiones



comunes de 1990 a 2017. Tomando en consideracién, que durante este periodo el ritmo de
expansion del sistema financiero internacional fue mas acelerado que el crecimiento de la
produccién global, lo cual influy6 en la modificacion de las relaciones de intercambios de
fondos entre los sectores institucionales.

La hipotesis principal de esta tesis es que existe una asociacion entre los flujos de fondos
financieros intersectoriales y el comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento
economico.

Esta hipotesis se complementa con la siguiente hipotesis particular:

i) En las economias de ingresos medios que presentan dependencia hacia el financiamiento
externo, la aceleracién de las fases de expansion esta asociada al incremento en el saldo de
adquisicion neta de activos financieros del sector privado, aunado a una reduccion en el
endeudamiento del gobierno. Es decir, que la aceleracion de las tasas de crecimiento estara
relacionada con el proceso de acumulacion de activos financieros del sector privado y con la
reduccion de las obligaciones financieras del gobierno. Por su parte, el incremento en el ritmo
de desaceleracion durante las fases de contraccion esta relacionado con las restricciones al
endeudamiento del gobierno y por la disminucion del saldo financiero superavitario del
sector privado. Lo anterior indica que los periodos de contraccidn seran méas profundos en
condiciones donde el incremento del endeudamiento del gobierno dependa de la oferta de
créditos internacionales, aunado a una situacion de continua desacumulacion de activos
financieros por parte del sector privado.

En el caso de las economias que no presentan dependencia hacia el financiamiento
externo, sino que presenten una posicién financiera de proveedoras de préstamos hacia el
resto del mundo. La aceleracion de las fases de expansion estard relacionada con el
crecimiento del saldo superavitario del sector privado y por una disminucion del
endeudamiento del gobierno. En cambio, las tasas de desaceleracion en estas economias
estaran relacionadas con el incremento en el endeudamiento del gobierno a un mayor ritmo
que el incremento en el superavit financiero privado, asi como el aumento del saldo
financiero deficitario del resto del mundo. Ademas, una mayor desaceleracion durante las
contracciones estara asociada con el aumento en la participacién de la estructura de

intercambios financieros en el nivel de produccidn agregado.



De manera particular esta tesis busca responder a la siguiente interrogante:
¢que relacion existe entre el intercambio de flujos de fondos financieros intersectoriales y la
aceleracion hacia las fases de expansion y la desaceleracion hacia las fases de contraccion
del crecimiento de los paises de ingresos medios?

De manera puntual los objetivos especificos de esta investigacion son:

i. Construir un marco analitico que cumpla con los postulados tedricos y contables, en el
que sea posible establecer la existencia de una asociacion entre los flujos de fondos
financieros y el comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento econémico.

ii. Disefiar una muestra de economias de ingresos medios, a partir de criterios estadisticos y
econdmicos, cuyas fluctuaciones en su crecimiento hayan sido similares a las de la economia
mexicana en el periodo de 1990 a 2017.

iii. Encontrar evidencia empirica sobre la asociacion entre los flujos de fondos financieros —
medidos por las variaciones en los saldos de adquisicion neta de activos financieros— y las
fluctuaciones del crecimiento econdmico en un conjunto de paises de ingresos medios.

Iv. Evaluar los cambios en la estructura de intercambios financieros de los sectores
agregados, privado, gobierno y resto del mundo, con las fases de auge y contraccion
coincidentes para la muestra seleccionada de paises.

v. Aplicar un modelo de Flujo de Fondos mediante la construccion de matrices de
intercambios financieros entre sectores institucionales. Con la finalidad de incorporar
evidencia sobre el papel de los intermediarios financieros en la estructura de intercambios de
financiamiento durante las fases de auge, crisis y recesion que fueron coincidentes en
México, Brasil, Malasia y Tailandia de 1990 a 2017.

La metodologia que se eligio para esta investigacidn consistio en la aplicacion de varios
métodos que permitieron alcanzar los objetivos particulares. Un primer metodo fue la
construccién de un marco analitico que cumpliera con los postulados teoricos y contables en
el que se retomaron las ideas de M. Copeland (1949, 1952) sobre la medicion de la
Contabilidad Social, a partir de la construccion de cuentas financieras sectoriales mediante
las cuales fuera posible dar seguimiento a los usos y a las fuentes de los recursos financieros

necesarios para el crecimiento econémico. En este contexto se presenta la construccion



conceptual y l6gica de los sistemas de contabilidad nacional existentes, el Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN) y el Sistema de Cuentas por Sectores Institucionales (SCSI). Con el
propdsito de destacar las similitudes y diferencias entre éstos, para resaltar que a partir de la
construccién logica de este ultimo es posible estudiar el funcionamiento de la actividad
econdmica desde las decisiones de los agentes econdmicos. Esta idea es central en la presente
investigacion debido a que la preocupacion de esta tesis es investigar el comportamiento de
las fluctuaciones del crecimiento, a partir de los intercambios de flujos de fondos entre los
sectores institucionales. Asimismo, la descripcion de los sistemas de cuentas nacionales se
relacion6 con la contabilidad nacional del ingreso y el gasto de una economia. Mediante el
modelo de economia abierta de W. Godley y F. Cripps (1983) y retomando la interpretacion
a este modelo desde el analisis de los saldos de adquisicion neta de activos financieros de M.
Aurtis (1984), se construyd un marco contable con elementos tedricos que permite analizar el
comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento desde un enfoque de intercambios de
flujos financieros intersectoriales.

Un segundo método fue el disefio de una metodologia para la seleccion de una muestra de
paises de ingresos medios que compartieran similitudes en el comportamiento de sus
fluctuaciones del crecimiento durante el periodo de 1990 a 2016. Esta metodologia tuvo
como punto de partida la aplicacién de métodos estadisticos para el estudio de la existencia
de cambios secuenciales y patrones de comportamiento en la funcion tendencial del Producto
Interno Bruto (PIB) (Zivot E. y D. Andrews (1992), Ben —David y H. Papell (1998) y
Pritchett, L. (2000)). Adicionalmente, se aplicd el procedimiento de Bai y Perron (1998,
2003) para la identificacion de puntos de inflexion en la funcion de tendencia del PIB,
asociados a cambios secuenciales estadisticamente significativos. Como criterios
econdmicos se consideraron la ocurrencia de desequilibrios externos y los resultados de la
implementacién del modelo de apertura comercial y de liberalizacion financiera, como
posibles interpretaciones de las fases de contraccion ocurridas. Finalmente, se aplico el
método de Harding-Pagan (1999, 2002) para la identificacion y medicion de las fases de las
fluctuaciones del crecimiento econémico de las economias de estudio. La muestra de
economias resultado de este procedimiento estd compuesta por cuatro paises de ingresos
medios: México, Brasil, Malasia y Tailandia pertenecientes a las regiones de América Latina
y del Sudeste Asiético.



Un tercer método se baso en el objetivo de estudiar la existencia de la relacién entre el
comportamiento de los saldos financieros y el de las fluctuaciones del crecimiento de estas
economias. Con este proposito a partir de las definiciones contables de los saldos financieros
—medidos por la adquisicion neta de activos financieros sectoriales— del gobierno, del
sector privado y del resto del mundo, se construyeron las series de los saldos financieros para
estas economias de 1990 a 2016. Con la finalidad de identificar patrones en el
comportamiento de los saldos de adquisicion neta de los sectores y en la evolucion de las
fluctuaciones del crecimiento economico.

Un cuarto, fue el analisis sobre la vinculacion entre los cambios en la estructura de
intercambios financieros asociados a las tasas de aceleracion y desaceleracion de las fases de
expansion y de contraccion mas representativas.

Finalmente, se aplico un método de construccion de matrices de transacciones financieras,
a partir del Modelo de Flujos de Fondos Intersectoriales de J. Dawson (1989, 1996 y 2004)
como aporte empirico para el analisis de los intercambios de fondos financieros en la
evolucion de la actividad econémica, a un nivel de cinco sectores institucionales — i)
gobierno central, ii) autoridad monetaria, iii) instituciones financieras, iv) sector privado y v)
resto del mundo.

Para el cumplimiento de los objetivos y la contrastacidn de la hipétesis planteada esta tesis
se desarrolld en tres capitulos, las conclusiones generales y un apéndice metodolégico. En el
primero se presenta una breve revision de la literatura de los modelos de la dinamica del
crecimiento y las hip6tesis macroecondmicas sobre la correlacion entre los saldos financieros
de los sectores institucionales (SI) y su vinculacién con el comportamiento del crecimiento
econdémico. Ademas, se exponen dos marcos contables —el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN) y el Sistema de Cuentas de Sectores Institucionales (SCSI)— en los que se enmarca
el analisis de los Sl, con la finalidad de resaltar la diferencia entre ambos en cuanto a la l6gica
de la concepcion del funcionamiento de la actividad econdmica de cada uno de éestos y asi,
justificar la eleccion del marco contable de los sectores institucionales para el estudio de las
fluctuaciones del crecimiento.

En el segundo se presenta una propuesta metodoldgica para el estudio de las fluctuaciones
del crecimiento mediante criterios de caracterizacion y medicion de sus fases. A su vez,

permitio seleccionar una muestra de paises de ingresos medios cuya dinamica del crecimiento



comparte caracteristicas y periodos de expansion y de contraccion, a pesar de presentar
distintas tendencias en su crecimiento. Mediante el trabajo de este capitulo seré posible llevar
a cabo un analisis comparativo entre dos regiones, América Latina y el Sudeste Asiatico.

En el tercero, se realizé un estudio sobre la relacion entre el comportamiento de los saldos
financieros sectoriales y la evolucion de las fluctuaciones del crecimiento, a partir de dos
niveles de analisis. Primero, al estudiar esta relacion a lo largo del periodo se logro identificar
patrones de comportamiento en los saldos financieros sectoriales y en las fluctuaciones del
crecimiento. A un nivel més detallado, se examind la relacion entre las modificaciones de la
estructura de intercambios financieros sectoriales y las tasas de aceleracion y desaceleracion
del crecimiento durante las fases de expansién y de contraccién de las economias de estudio.

Se incluye un capitulo de conclusiones generales en el que se discuten los principales
hallazgos de esta investigacion, los aportes y las futuras lineas de investigacion.

Por Gltimo, se incorpora un apéndice metodolégico en el que se presenta el modelo de
Flujo de Fondos Financieros de Dawson (1989) y su metodologia para la construccion de
matrices financieras intersectoriales. Ademas, de la aportacién de una serie de matrices
financieras, asi como el respaldo de los cuadros de transacciones por sector elaborados con
base en una categorizacién homogénea de las transacciones por instrumentos financieros que
permite la comparacion y el rastreo de los usos y las fuentes de fondos, entre cinco sectores
institucionales. Las series de matrices se presentan en intervalos de trienios que consideran
periodos de auge, crisis y recesion para las economias de México, Brasil, Malasia y Tailandia.

En este sentido, esta investigacion pretende contribuir en cuatro aspectos al estudio de las
fluctuaciones del crecimiento de la actividad econdmica de los paises de ingresos medios.

i. Enfocando la relacion entre las fluctuaciones del crecimiento y los flujos de fondos entre
los sectores institucionales, a partir del estudio de las variaciones de la adquisicion neta de
activos financieros, se pretende construir un marco analitico alternativo para explicar el
desempefio de las economias de ingresos medios. Esto debido a que en los marcos teoricos
convencionales esta relacion no ha sido explorada.

ii. El disefio de una muestra de paises de ingresos medios que comparten caracteristicas en la
evolucion de sus tasas de crecimiento, a partir de criterios relativos a la caracterizacion de

las fases de las fluctuaciones del crecimiento econémico.



iii. Mediante la asociacién entre los cambios en la estructura financiera intersectorial y las
fases de auge y contraccion se aportd evidencia relacionada sobre los procesos de aceleracion
y desaceleracion del crecimiento asociados a los cambios en los flujos financieros
intersectoriales.

iv. A través de la aplicacion de un modelo de Flujo de Fondos se contribuye con un conjunto
de matrices de flujos de fondos intersectoriales —que incorporan a las Instituciones de
Depdsitos bancarios y a la Autoridad Monetaria (Banco Central) en los intercambios de
financiamiento— para el estudio de las fases de expansion, contraccion y recesion, mas
relevantes para México, Brasil, Malasia y Tailandia de 2002 a 2017. Esta contribucion seré
de utilidad para ampliar la literatura empirica y el debate sobre el papel de las instituciones
financieras como articuladores entre el sistema financiero y la economia real; asi como su

incidencia en la dinamica del crecimiento de los paises de ingresos medios.



CAPITULO 1. FLUJOS DE SALDOS FINANCIEROS Y FLUCTUACIONES DEL
CRECIMIENTO: MARCOS CONTABLES Y TEORIAS MACROECONOMICAS

La inquietud por estudiar los flujos de fondos financieros tiene sus origenes en las
aportaciones de M. Copeland (1949, 1952) y las de la pareja Ruggles (1987), sobre como
medir el ingreso nacional y la Contabilidad Social, a partir de la construccion de cuentas
financieras sectoriales que permitieran dar seguimiento a los usos y a las fuentes de los
fondos financieros necesarios para el crecimiento econémico. Este aporte fue de suma
importancia debido a sus alcances para el establecimiento de la asociacion entre los cambios
en la distribucion de los fondos financieros y la evolucidon de la actividad econémica bajo un
enfoque de deudores-acreedores. Ademas, posibilita el disefio y la evaluacién de las politicas
publicas a partir de modelos macroecondémicos de base contable como los de acervos-flujos

y los modelos de brechas.

El objetivo general de este capitulo es construir un marco analitico que cumpla con los
postulados contables y teoricos, en el que sea posible establecer una asociacion entre los
flujos de fondos financieros y el comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento

econdmico.

Para cumplir con este objetivo la estructura de este capitulo se divide en tres secciones.
En la primera, se presentan algunas definiciones de los flujos de fondos financieros y de las
fluctuaciones del crecimiento econémico. En la segunda, se exponen las diferencias y
similitudes de la estructura contable del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) y del Sistema
de Cuentas por Sectores Institucionales (SCSI). En la tercera, se revisan las principales
corrientes tedricas sobre el comportamiento de los saldos sectoriales. Finalmente se

muestran algunas conclusiones preliminares.

1.1 Definiciones de los flujos de fondos financieros y de las fluctuaciones del
crecimiento

El concepto de flujos de fondos financieros

La definicion de flujos financieros que se utilizard en esta investigacion tiene sus
origenes las ideas sobre la medicion de la contabilidad social de M. Copeland (1949, 1952).

Desde este enfoque el fluir de fondos proviene de las transacciones — corrientes o de

15



capital— realizadas por los agentes economicos y que son contabilizadas en sus hojas de
balance. En éstas se registran los acervos de activos y pasivos, de instrumentos financieros
y de los no financieros. Asi, los flujos de fondos se definen como los movimientos entre el
momento inicial y el final, en un periodo, de los activos y de los pasivos, es decir los cambios
en los acervos financieros y no financieros de cada sector institucional entre dos periodos
(Ritter, L. (1963), Puchet, (1996), Green y Murinde (2003))™.

La organizacion sistemética del registro de los acervos y los flujos muestra las
igualdades de los totales de créditos y deudas de cada agente. Y a traves de los estados
financieros sectoriales es posible estudiar el comportamiento de los flujos de fondos de una
economia —mediante el indicador del ingreso nacional— y se puede resumir en un registro
contable que toma la forma de una cuenta de balance Unico para un periodo determinado.

Para alcanzar el propdsito anterior es necesario resumir los flujos de fondos de la
economia y dividirlos en sectores o grupos de trans—actores para elaborar una cuenta de
equilibrio independiente para cada sector. Ademas de llevar a cabo un registro uniforme para
cada flujo de fondo como entrada a algun sector y como salida de algun otro.

En el apartado siguiente se desarrollara el marco contable que respalda la anterior definicién

de flujos de fondos.

Definicién y concepto de fluctuaciones del crecimiento econémico

Desde la primera década del siglo XX el estudio de las oscilaciones de la actividad
econdmica ha sido un tema relevante en la literatura macroeconémica tedrica y
metodoldgica. Asimismo, surgi6 el interés tedrico por determinar las causas, los mecanismos
de transmision y los efectos que describen los ciclos econémicos; y por el lado empirico, se
manifesto la curiosidad por técnicas de medicion y caracterizacion de las variaciones del
crecimiento econdémico.

Asi, el estudio de las fluctuaciones del crecimiento en el marco tedrico y metodologico
se ha dividido en dos grandes corrientes. Por un lado, esta el enfoque de Robert Lucas (1977)

vinculado a la teoria de los ciclos econdmicos reales — que se basa en las ideas pioneras

1 Los acervos son los saldos resultantes en un momento dado, los flujos son los resultados de los movimientos
entre dos momentos o durante un periodo.

Los activos son valores corrientes de bienes tangibles o intangibles y de titulos de propiedad que tienen un
agente. Los pasivos son obligaciones (compromisos de pago) contraidas por un agente Puchet (1996:18-20).
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sobre la definicion de los ciclos econdmicos de los trabajos de W. C. Mitchell (1927) y
posteriormente de A. Burns y W. C Mitchell (1946) — y cuya representacion metodolégica
y empirica fue desarrollada por F.E. Kydland y E. Prescott (1990)? la cual tiene sus
fundamentos en modelos lineales y supuestos que poco se asemejan al comportamiento real
de las variables macroeconémicas y por tanto, han sido poco factibles para estudiar los
periodos de crisis y los choques y turbulencias presentes en estas series. En consecuencia,
debido a que este enfoque impone supuestos sobre el comportamiento de las series, no es
posible hacer inferencia sobre la existencia de asimetrias —duracién, magnitud y amplitud—
entre los ciclos de las variables macroecondmicas.

Por otro lado, estan las corrientes heterodoxas del keynesianismo y el estructuralismo,
Cuyos supuestos estan mas apegados a la realidad y en su andlisis llevan a cabo la distincion
entre el distinto funcionamiento de las economias en desarrollo y las avanzadas, que requiere
de un estudio distinto para cada uno de estos grupos. Uno de los argumentos centrales de
esta postura tedrica y que proviene del keynesianismo es que, las oscilaciones de la actividad
econOmica estan determinadas por las rigideces en los precios y los salarios, resultado de las
imperfecciones de los mercados.

La vision estructuralista tiene sus origenes en el pensamiento de Raul Prebisch quien
fue pionero en el estudio del comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento en los
paises en desarrollo. En su trabajo de 1944 destacé que una causa fundamental del
comportamiento ciclico de las economias en desarrollo, en especial las latinoamericanas, era
que, al ser principalmente exportadoras de productos primarios, la senda de su crecimiento
estaria en gran medida determinado por las variaciones de los precios internacionales y del
financiamiento externo y que esta peculiaridad condenaria la evolucion del crecimiento de
estas economias en el largo plazo.

Como parte de esta corriente Hoffmaister y Rolddés en 1997 estudiaron el
comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento de paises desarrollados y en desarrollo,
y encontraron evidencia sobre la distinta evolucidn entre estos dos grupos, que se asociaron

a la volatilidad en sus tasas de crecimiento. A pesar de no existir argumentos a priori para

% Esta metodologia consiste en el analisis en el tiempo de las principales variables macroeconémicas alrededor
de una tendencia. La coincidencia entre co-movimientos por encima o por debajo de una tendencia
deterministica o estocastica es relevante para el estudio de los hechos estilizados de paises desarrollados y en
desarrollo (Judd y Trehan (1995), Agénor et al. (2000) y Mejia. P., (2003))
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asegurar que un grupo de paises es mas volatil que otro, la evolucion de las tasas de
crecimiento de las variables macroecondémicas permite acentuar la existencia de algunas
asimetrias en el comportamiento de los ciclos econémicos entre los paises desarrollados y
en desarrollo.

De lo anterior se desprende, que la extensa variedad de enfoques teoricos y
metodologicos para estudiar y definir las fluctuaciones del crecimiento coexiste con la falta
de consenso acerca de qué es un ciclo econémico y qué métodos son mas apropiados para la
estimacion de éstos (Anton, 2011). Sin embargo, como punto de partida es necesario
presentar algunas definiciones de los ciclos o fluctuaciones econdmicas mas utilizadas en la
literatura.

La definicién clasica de los ciclos econdmicos se basa en su descripcion realizada por Burns
y Mitchell en 1946:

Los ciclos econémicos son un tipo de fluctuacion que se encuentra en
la actividad economica de las naciones que organizan su trabajo,
principalmente en empresas comerciales: un ciclo consiste en
expansiones gue ocurren aproximadamente al mismo tiempo en muchas
actividades econdmicas, seguidas de recesiones, contracciones y
recuperaciones, las cuales culminan en la fase de expansion del
siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente mas no
periddica; en términos de duracion los ciclos econdmicos varian de mas
de un afio a diez o doce afios (Burns y Mitchell,1946:3)

Afos mas tarde, Evans, et al. (1996) reconocieron que las fluctuaciones del crecimiento
no presentan un patron regular simple o ciclico, debido a que los movimientos de la
produccion no son regulares, es decir, que no pueden ser definidas como combinaciones de
ciclos deterministicos de diferentes longitudes.

Con base en esta idea los economistas D. Harding y A. Pagan (1999) dedicados a la
medicion de los ciclos economicos retoman la definicion clasica — la de Burns y Mitchell—
y los describen a partir de su composicion de dos fases, la de expansion y la de recesion, que
se describen como: la expansion inicia en la presencia de los picos maximos (o cimas) del
ciclo, son los puntos de inflexion en los que una serie se mueve de tasas de crecimiento

positivas a tasas de crecimiento negativas y la recesion inicia en los puntos minimos (o
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valles) en los que una serie se mueve desde un crecimiento negativo hacia tasas de
crecimiento positivas.

Estos autores resaltan la idea de que los ciclos econdmicos estan conformados por una
serie de puntos de inflexion en la actividad econdmica, por lo que cualquier analisis
estadistico del mismo requiere que uno pueda definir tales eventos. Harding y Pagan
coincidieron que la manera Optima de medir los ciclos econémicos es con el método
comUnmente utilizado por la National Bureau of Economics Research de Estados Unidos
(NBER), a través de la variable proxy del Producto Interno Bruto (PIB).

Esta idea sera la que prevalezca en la presente investigacion y con base en la cual se
haré el estudio detallado de las fluctuaciones del crecimiento de un conjunto de paises de

ingresos medios.

1.2 Marcos contables. Divergencias y similitudes entre el Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN) y el Sistema de las Cuentas de los Sectores Institucionales
(SCSI)

La contabilidad social estudiada por R. Stone (1947) y M. Copeland (1949, 1952) tiene
sus fundamentos en el registro sistematico de los datos estadisticos de los hechos econdémicos
de las entidades de un pais. Este registro se enmarca en un sistema contable concreto regido
por tres elementos clave: a) un sistema de registro, b) una técnica o método para medir los
hechos economicos y, 3) un conjunto de conceptos econdmicos para clasificar las
transacciones®.

En 1970 la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) public6é un manual de criterios
metodoldgicos para el computo de las cuentas nacionales y de las cuentas de acervos y flujos,
con el propédsito de garantizar que todos los paises siguieran un mismo sistema de registro.
A partir de este manual surgieron dos sistemas de registro contable econémico: i) el Sistema
de Cuentas Nacionales (SCN) vy ii) el Sistema de Contabilidad de Sectores Institucionales
(SCSI), este ultimo poco utilizado y desarrollado en el ambito de la contabilidad economica.

En este apartado se presentan algunas de las similitudes y diferencias entre ambos
sistemas contables, a partir de la discrepancia referente a su légica de construccion y

sucesion de conceptos. Esta divergencia parte de la distinta organizacion de los postulados

3 INEGI, 2017
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descriptivos entre los dos sistemas contables. Ocurre un cambio de la priorizacion de las
relaciones de la economia con el resto del mundo —premisa del SCN—, hacia resaltar el
vinculo entre los sectores que conforman la economia nacional —premisa del SCSI— y
como sus decisiones e interacciones determinan la actividad econémica, esta Ultima premisa
es el eje l6gico que guiara la presente investigacion.

La literatura sobre el estudio de la estructura contable de los dos sistemas, el SCN y el
SCSiI, es escasa para el caso de México. Sin embargo, autores como M. Puchet (1996, 2008),
V. Guevara (1996) y J. C. Rivas (2001) se han esforzado por darle continuidad al estudio del
SCSI, asi como al esfuerzo por compatibilizar los conceptos generales con las definiciones
contables y los datos estadisticos. Retomando los trabajos de estos autores a continuacion se
presentara la estructura conceptual y légica de estos dos marcos contables.

Estructura y Postulados contables del SCNS y del SCSI

El Sistema de Cuentas Nacionales y el Sistema de Cuentas de los Sectores

Institucionales parten de postulados de organizacién y de conceptos contables similares, que
a partir de sus definiciones y de las relaciones entre si se puede derivar su principal diferencia
que es, la distinta concepcion del funcionamiento de la economia®. A continuacion, se
presentan los postulados contables basicos de ambos sistemas.
P1. El objetivo de un sistema contable es registrar el cambio observado, durante un periodo
de tiempo, entre los estados patrimoniales de los agentes al comienzo y al final de ese lapso.
Este primer postulado fija los limites de un sistema contable que se basa en los registros de
las actividades econdémicas, durante un periodo, y que resultan en los estados patrimoniales
cuyas variaciones —que son objeto de estudio de la contabilidad— se derivan de las
operaciones que llevan a cabo los agentes a través del intercambio. Es decir, los sistemas
contables suponen la existencia de sujetos econdmicos que mediante sus operaciones afectan
sus estados patrimoniales.

Los estados patrimoniales resumen los registros contables de los distintos agentes
econdmicos, que suponen el principio universal de la partida doble: la correspondiente al

ingreso de un agente y la asociada con el egreso respectivo realizado por otro agente.

4 Estos postulados se basan en las definiciones contenidas en Patterson y Stephenson (1988) y en Pyatt (1991)
referencias que se citan en Puchet, 1996.
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Ademas, los estados patrimoniales conllevan una dimension temporal en el registro de
derechos y obligaciones al principio y al final del periodo; y cuyas variaciones implican
directa o indirectamente modificaciones en los patrimonios de los agentes®. El asiento de los
registros contables se lleva a cabo en una unidad de cuenta monetaria interna, que modifica
el valor —expresado en precios y cantidades—de los estados patrimoniales a una
valorizacion monetaria.

P2. Los objetos econdmicos que los agentes intercambian son: bienes y servicios, o
instrumentos financieros

Este segundo postulado hace referencia al contenido de actos de cambio de los sujetos,
y resalta la capacidad de los agentes para intercambiar objetos econdmicos que se distinguen
por ser acumulables: bienes e instrumentos financieros, y no acumulables: servicios
factoriales y no factoriales.

La cualidad de que los objetos econdémicos sean acumulables se asocia con la cantidad
de recursos de un pais, es decir con sus acervos. La propiedad de acumulacion conecta
directamente con el P1 que explicita que el objetivo principal de los sistemas es captar el
cambio en los patrimonios de los agentes, es decir las modificaciones en sus acervos.

Estos objetos economicos se dividen en reales y financieros. Los primeros son los que
intervienen en actividades econdémicas y los segundos en actividades de financiamiento y
ahorro.

P3. Los estados patrimoniales muestran los acervos de los objetos econémicos de los
agentes, en términos de sus activos y pasivos.

Los estados patrimoniales de un agente son el resultado del registro de sus activos y sus
pasivos. Donde los primeros se definen como el valor corriente de bienes tangibles o
intangibles y de titulos de propiedad de un agente. Y los segundos son obligaciones —
compromisos de pago— contraidas por un agente. Asi, las variaciones del patrimonio seran
el resultado de los cambios en los activos y los pasivos. Contablemente las modificaciones
de los activos y los pasivos resaltan relaciones de importancia. El incremento de los

activos implica que se han usado fondos o recursos monetarios, para adquirir bienes o titulos

5 Esta consideracion temporal permite evidenciar el concepto de cambio econémico a partir de los sistemas
contables. Es decir, los cambios econdmicos relevantes son aquellos producidos por la acumulacién o
desacumulacion de derechos y obligaciones de los agentes. Puchet, 1996:15
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que se suman a los existentes. Por el contrario, la disminucion de los activos implica la
generacion de fondos, es decir, se han vendido bienes o titulos para disponer de recursos
monetarios.

El aumento de los pasivos equivale a la creacion de fondos, esto es, se ha contraido una
deuda gue se expresa en nuevos recursos monetarios. La reduccion de los pasivos manifiesta
la cancelacion de una obligacion, la cual implicé el uso de recursos monetarios.

De manera tal, que las variaciones del patrimonio son resultado de los cambios en los
activos menos los de los pasivos ocurridos en un periodo.

P4. Los actos de intercambio de objetos econémicos, que suponen o0 no una contrapartida en
moneda fiduciaria, son transacciones.

Existen dos tipos de transacciones, las que afectan directamente a los patrimonios, las
transacciones de capital, y aquellas transacciones corrientes que modifican el ahorro y
afectan indirectamente a los patrimonios®.

P5. Las transacciones de un periodo conforman los flujos que modifican directa o
indirectamente los estados patrimoniales iniciales, de manera tal, que resultan los estados
finales de los agentes.

El postulado anterior precisa los términos que hacen referencia a la dimension temporal.
Asi, se definen a los acervos como los saldos resultantes en un momento dado, y a los flujos
como los movimientos entre el momento inicial y el final de un periodo.

P6. Las transacciones tienen un valor nominal que es equivalente a la multiplicacion del
precio corriente por la cantidad intercambiada.

Este postulado precisa las dimensiones de las magnitudes registradas. EXistiran
transacciones en valores nominales que podran ser expresadas en distintos valores reales.
P7. Los registros de los acervos iniciales y finales en términos de los activos y pasivos son
cuentas de acervos y los asientos de los flujos de un periodo en términos de ingresos y de
egresos son cuentas de flujos.

Este postulado establece como se organizan los registros en cuentas. Estas se presentan

en cuadros de doble entrada que agrupan las cuentas de acervos o de flujos y que son,

6 La distincion se basa en la definicion de patrimonio y de ahorro de los agentes. El primero se define como la
diferencia entre activos y pasivos, y el ahorro como la diferencia entre el ingreso y el gasto.
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respectivamente, las matrices de acervos o de flujos; ambas presentaciones conforman un
sistema de cuentas.
P8. La regla de registro para cada cuenta es Unica: sus entradas son iguales a sus salidas.

El postulado anterior es la interpretacion del principio de partida doble en los sistemas
de cuentas. Las igualdades de las sumatorias de las entradas y de las salidas son los balances
de las respectivas cuentas.

De esta manera, la secuencia de postulados enunciados muestra los limites de los
sistemas contables y ademas permite describir la actividad econdémica —primero y
segundo—, a través de conceptos técnicos— del tercero al sexto— y del método de
organizacion de la informacion — séptimo y octavo— de los sistemas contables. Esto es, que
a partir de este conjunto de postulados es posible la descripcion de una economia a través de
un marco contable que cumple con las condiciones de completitud, consistencia,
compatibilidad y coherencia temporal. Bajo este enfoque contable la evolucion temporal de
las economias es concebida como la acumulacién y la desacumulacion de acervos de ciertos

objetos econémicos.

Marco conceptual contable: agentes, transacciones, cuentas y hojas de balance

En este apartado se muestran los conceptos mas relevantes de los sistemas de cuentas
econdmicas, a partir de los cuales se pueden evidenciar algunas de las diferencias esenciales
entre el SCN y el SCSI.

Agentes

Los agentes son las unidades basicas de un sistema contable, los cuales llevan a cabo el
intercambio de objetos econémicos en un periodo dado. EI SCN se basa en la distincion entre
agentes residentes y no residentes’ y se computa la informacion estadistica para los
siguientes grupos: i) empresas, ii) hogares, iii) instituciones financieras, iv) gobierno y v)

resto del mundo®.

7 Se consideran agentes residentes a las empresas, hogares e instituciones financieras, ademas del gobierno,
que realizan sus actividades dentro del territorio del pais; y a los no residentes al mismo conjunto de agentes
pero que realizan sus actividades fuera del territorio nacional.

8 LLas definiciones de estos agentes estan contenidas en el manual de la ONU (1970).
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En el SCSI los agentes son considerados unidades econdmicas que se clasifican segun su
ubicacion y sus funciones en la actividad econémica de un territorio durante un periodo. Para
fines contables estas unidades se agrupan en sectores institucionales que también se
clasifican en: residentes y no residentes.

El SCSI considera seis unidades institucionales cinco residentes y uno no residente: i)
sociedades no financieras; ii) sociedades financieras®; iii) gobierno general; iv) instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares; v) hogares y vi) resto del mundo®®,

Los objetos econdémicos son clasificados de la misma manera en ambos sistemas
contables: 1) bienes de capital o activos fisicos (K), 2) valores sobre los derechos de
propiedad emitidos por las empresas (F), 3) valores emitidos por el gobierno o bonos de
deuda publica interna (B), 4) depésitos internos a plazos (D), 5) créditos concedidos por los
residentes (CR), 6) depositos a plazos de no residentes o deuda externas de los residentes
(DE), y 7) base monetaria (D).

Transacciones

En el manual del SCN de 2008 se define el concepto de transacciones como los
intercambios de bienes, servicios y activos que se realizan entre las unidades institucionales
a cambio de algun bien, servicio o activo de valor similar —este tipo de intercambios en los
que no media el dinero son transaccién con precio imputado— sin embargo, es mas comun
algun tipo de derecho econémico, incluidos los billetes y monedas —las transacciones que
tiene como contrapartida dinero son transferencias—. El agente que entrega se considera
como el agente de origen y el que recibe es el agente de destino. Los componentes de la
transaccion son un objeto y su valorizacion.

Las transacciones que comprenden la economia en su conjunto se ordenan a partir de:
i) una clasificacion de los agentes que son el origen y el destino de cada intercambio y ii)
una clasificacion de los objetos intercambiados. El grado de cobertura de la actividad

9 El banco central o la autoridad monetaria de un pais es un subsector del sector de las sociedades financieras
debido a que en muchos casos realiza actividades de banca comercial. El banco central es la institucion
financiera nacional que ejerce control sobre los aspectos claves del sistema financiero (ONU, 2016:86)

10 para las definiciones detalladas de cada unidad o sector institucional, véase el manual de SCN de la ONU
(2016)
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econdmica que tiene un sistema de cuentas econdmicas depende de qué tan integrales sean
las clasificaciones de agentes y de objetos intercambiados que se usen'?.

Referente al concepto contable de transacciones, la diferencia entre el SCN y el SCSI
estriba en que para el primero, las transacciones son la unidad basica clasificada segun su
naturaleza econdémica. En tanto, para el SCSI el enfoque se basa en las funciones dentro de
la actividad econdmica de los agentes, en este caso de los sectores institucionales. En Puchet
(1996) se menciona que la diferencia clave entre estos dos sistemas contables es:

En el SCN “...a cada clase de las transacciones que forman flujos le
correspondi6 una cuenta de flujos. En éstas se registraron las transacciones
segun los agentes y los objetos econdmicos que caracterizan los distintos
tipos de intercambio. Por ello los agentes y los objetos involucrados son
diferentes de acuerdo con la cuenta de la que se extrae”. En el SCSI “a cada
sector institucional le corresponden sus cuentas de acervos y flujos ...en las
que se registran sus transacciones clasificadas en corrientes y de capital, y
en reales y financieras” (Puchet:1996:49)

Cuentas y hojas de balance

Un sistema contable define una cuenta como el registro donde se identifican y anotan,
de manera cronoldgica, todas las operaciones que transcurren en el dia a dia en una

institucién econdmica.

Partidas contables

Una hoja de balance es una declaracién de la posicion financiera de un agente durante
un momento especifico e.g. al final del mes, trimestre o afio. La hoja de balance muestra los
activos y pasivos, creando una declaracion de lo que el a unidad econémica posee y debe al
final de periodo, es decir un saldo.

La presentacion general de la estructura de una hoja de balance, para cualquier agente
econdmico, conlleva el registro de los acervos de los activos y de los pasivos, de los
instrumentos financieros y los no financieros*?. En el SCN de 2008 el registro de estos
instrumentos se contabiliza en la cuenta de capital.

Lawrence S. Ritter (1963) establecidé que para cualquier agente o sector una hoja de

balance sigue una cronologia de registro. En la hoja de balance consolidada de acervos, en

11 pychet: 2008:12
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primer lugar, se computan los activos financieros, el dinero liquido y los bonos
gubernamentales y, posteriormente, se registran los activos de instrumentos no financieros
0 activos reales. En la partida de los pasivos se registran los montos de deudas/obligaciones
de corto y de largo plazo, y el monto del patrimonio contable del agente. Debido al
cumplimiento del principio de la partida doble, las sumas totales de los registros de acervos
de los activos y de los pasivos de la hoja de balance consolidada son iguales.

L. Ritter en su trabajo de 1963 destacd que es posible que en un momento determinado
el principio de la partida doble no necesariamente se cumpla, para la hoja de balance
individual de un sector. Esto debido a los distintos niveles de agregacion, agente/sector o
economia en conjunto en las que se encuentre la representacion de las hojas de balance
individuales®. No obstante, aclar6 que, si se considera el total de balances sectoriales y se
consolidan en uno, se cumplira el principio de partida doble, donde el total de los pasivos
sera conceptualmente igual al total de los activos financieros.

El andlisis de las existencias en el tiempo de un sector o de la economia se deriva de
estudiar las variaciones —la comparacion entre dos periodos— de los acervos al inicio y al
final del periodo, es decir su fluir en el tiempo. Asi, la cuenta de flujos —de instrumentos
financieros y no financieros— de un sector o de la economia se deriva a partir de la
diferenciacion de la cuenta de acervos para dos periodos.

La hoja de balance de los flujos de instrumentos financieros se compone de la variacion
de los activos financieros mas el cambio en la cantidad de dinero y, por el lado de los pasivos,
de los cambios en los montos de deuda de un sector.

De igual manera la hoja de balance de flujos de instrumentos no financieros se determina a
partir del registro del cambio de los activos reales y de las variaciones del patrimonio
contable de cada agente.

Al igual que M. Copeland (1952) Ritter destaco la utilidad de los registros de los flujos

de activos financieros y de dinero, asi como los flujos de endeudamiento, para indagar sobre

1B 1a explicacion del autor es la siguiente, el registro en la hoja de balance de un sector de los activos reales
Unicamente aparece en la de su propietario. Sin embargo, cada obligacion, por su misma naturaleza como una
deuda, debe implicar la existencia de activos financieros de igual cantidad en algun otro balance. Del mismo
modo, cada activo financiero, necesariamente debe implicar la existencia de un pasivo de igual monto en algin
otro balance. Por lo tanto, es probable que para un sector en particular sus pasivos no sean iguales a sus activos
financieros, durante un momento especifico, y se consolida el total de los balances sectoriales para el conjunto
de la economia, necesariamente se cumple el principio de partida doble (Ritter, L. 1963:221)
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los usos y fuentes de fondos con los que cuenta cada sector. La hoja de balance o cuenta
financiera para un sector tiene la siguiente interpretacion: cuando varian los flujos de activos
financieros se incrementan los usos del sector, debido a que aumentaron los préstamos
otorgados, asimismo un aumento de la acumulacion de dinero eleva sus usos de
financiamiento. Por otro lado, un incremento en sus deudas provoca un aumento de sus
fuentes de financiamiento.

De manera més detallada la disposicion de usos financieros de un sector se incrementara
cuando ocurra un alza de su acumulacion monetaria y de los préstamos que otorgue, y
disminuiran cuando realice el pago de sus deudas. Por el lado de las fuentes de fondos éstas
se reduciran cuando el agente venda activos financieros y cuando disminuya su cantidad de
dinero. Sin embargo, al aumentar sus deudas provocara un aumento de sus fuentes de fondos
financieros.

Los flujos de instrumentos no financieros también pueden ser analizados como usos y
fuentes, en donde un uso serd un aumento de los flujos de activos reales (inversion) y una
fuente seréd la variacion en el patrimonio de cada sector (ahorro interno).

El ahorro interno o ahorro de cualquier sector es por definicion la diferencia entre sus
ingresos y sus gastos corrientes, y representa el flujo de financiamiento generado por cada
sector en cada periodo. Sin embargo, un exceso de ingresos sobre los gastos corrientes — un
incremento del ahorro— debe implicar necesariamente una acumulacién de activos o una
reduccion de pasivos, en un monto igual al de la diferencia entre los ingresos y los gastos
corrientes. Asi, el ahorro interno en el periodo —con base en la definicion anterior— debe ser
igual al cambio en dos momentos de los patrimonios nominales de cada sector!*,

El valor nominal del patrimonio de un sector se conforma por dos partes: la primera
asociada a los cambios en los precios de los acervos durante varios periodos, y la segunda
que tiene que ver con la acumulacion real y desacumulacion en las cantidades de acervos,
estos dos componentes se identifican como revaluacion acumulada y riqueza,

respectivamente.

14 Esta definicion se basa en el postulado de coherencia temporal: AA — AP = ACC=S=Y — G: la variacién
de los acervos de cada agente debe ser idéntica a la diferencia entre sus ingresos y sus gastos corrientes o
ahorro (Puchet: 2008:12)
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La interpretacion de la cuenta de usos y fuentes de los flujos de activos reales de un
sector tiene implicaciones relevantes. Cuando un sector realiza un gasto en inversion de
capital mayor a su ahorro, su balance de ingreso—gasto se vuelve deficitario. Sin embargo,
para poder realizar este gasto, debe pedir prestado y/o vender activos en un monto
equivalente a su déficit; de manera contraria si presentara un superavit, es decir que su ahorro
fuera mayor a su inversién, requiere pagar deudas, acumular dinero o prestar una cantidad
igual a su excedente de ahorro. En una economia las estadisticas de estas transacciones se
asientan en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Finalmente, la estructura completa de una cuenta de flujos de fondos para un sector, en
términos de sus usos y fuentes, integra los registros de las dos cuentas: la corriente y la
financiera (de capital). Donde los usos de fondos serén la sumatoria de los gastos corrientes,
el ahorro interno mas los cambios en: los activos reales (inversién) y financieros (créditos
otorgados) y en la cantidad de dinero (acumulacion); y las fuentes de fondos seran la
sumatoria de los ingresos corrientes, el ahorro interno més las modificaciones en: los pasivos
(adquisicién de deuda); ambos totales de los usos y las fuentes de fondos deberan cumplir el

principio de partida doble®®.

Matrices de acervos y de flujos

Las matrices de acervos y las de flujos permiten representar los balances de las cuentas
en forma matricial en cuadros de doble entrada, donde los ingresos se registran en las filas y
los egresos en las columnas. Ambos sistemas, el SCN y el SCSI, se pueden representar en
matrices de acervos y de flujos.

En las matrices de acervos se registran los saldos en un momento determinado y en las
matrices de flujos se registran las transacciones resultantes de las operaciones de un periodo
y las variaciones que tuvieron esos saldos en dos periodos. Las transacciones computadas —
en ambos tipos de matrices— estan en unidades monetarias corrientes.

La explicacion sobre las matrices de acervos se hara de manera simplificada, debido a
gue esta investigacion tiene como aplicacion el uso de las matrices de flujos y por tal razon,

se pondra mas énfasis en la explicacion de éstas.

15 El ahorro interno de cada sector -determinado en la cuenta corriente- debe equiparar los flujos de la cuenta
de capital, es decir la variacion de los activos es igual a la variacién de los pasivos mas ese ahorro interno.
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Las matrices de acervos, tanto en el SCN como en el SCSI, se construyen a partir del registro
de todos los acervos de activos y pasivos, de los agentes econdmicos, para los cuales esta
disponible el registro de sus transacciones econémicas.

Las estadisticas del SCN se agrupan para los cinco agentes en los que se basa la
organizacion del registro de las transacciones clasificadas con base en la actividad
econémica donde se originaron®. Los intercambios de los objetos econdmicos son
representados en los saldos de: bienes de capital o activos fisicos, valores sobre derechos de
propiedad emitidos por el gobierno o bonos de deuda publica interna, depésitos internos a
plazos, créditos concedidos por los residentes, dinero y deposito a la vista en poder del
publico o base monetaria.

La organizacion de una matriz de acervos en ambos sistemas contables es distinta. En
el SCN las filas registran los activos de cada agente y las columnas los pasivos, las casillas
finales de cada renglon y columna representan los totales activos y la suma de los pasivos y
el patrimonio contable, respectivamente. Es decir que, en la matriz de acervos del SCN, el
total de pasivos conforma un sub-reglén y se incorpora uno adicional para el registro del
patrimonio. En cada par de fila—columna de la matriz se computan los balances de acervos
de cada agente!’. La distincion esencial en la que esta basado el SCN el registro de sus
transacciones, para construir matrices de acervos y de flujos, es la distincion entre
magnitudes internas y magnitudes nacionales.

La distribucion de la matriz de acervos en el SCSI es de la siguiente manera; la suma
de cada fila representa los pasivos de cada sector y la suma de cada columna expresa sus
activos. Esta organizacion permite la siguiente interpretacion del intercambio de los
instrumentos financieros. Existe un sector de origen que ofrece instrumentos financieros, y
existe un sector de destino que demanda valores o bonos. En una lectura por fila, el sector
de origen identificado como el deudor, entrega al acreedor —si se lee por columna— el

objeto intercambiado y recibe como contrapartida un fondo monetario liquido (dinero).

16 E] SCN se basa en la distincion entre agentes residentes y no residentes y se computa la informacion
estadistica para los siguientes grupos: i) Empresas, ii) Hogares, iii) Instituciones financieras, iv) Gobierno y v)
Resto del mundo.

17 Recordemos que el balance de cada agente se expresa como la igualdad entre los activos totales y la suma
de los pasivos y el patrimonio contable, esto es: Ai=Pi + PCi
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Los objetos economicos en el SCSI tienen la misma categorizacion que el SCN, no
obstante, éste no hace diferencia entre depositos efectuados y créditos concedidos por los
sectores. En el SCSI el registro de un deposito es un crédito, es decir, un pasivo para el sector
de origen y un deposito de activo para el sector de destino.

Como ya se menciond en la descripcion del concepto de agentes, en el SCSI los agentes
se agrupan en seis sectores institucionales cuyas funciones son distintas dentro de la
actividad econémica?®. Los patrimonios contables de las cuentas de acervos se definen igual,
en ambos sistemas, como la diferencia entre los activos y los pasivos. No obstante, en el
SCSI la suma de éstos se registra en los totales sectoriales y su diferencia representa los
patrimonios de cada sector.

Esta forma de organizacion de la matriz de acervos tiene como resultado que los activos
totales —la suma de los activos de cada sector— sea igual al total de pasivos totales —Ila
suma de los pasivos de cada sector—, cumpliéndose asi el principio de la partida doble.
Respecto a los patrimonios contables de cada sector, éstos se compensan con signos

contrarios.

Matrices de flujos

Las matrices de flujos en el SCN computan los flujos de transacciones clasificadas por
las actividades en donde éstas se originan. Asi, existen clases de transacciones que
conforman una cuenta de flujos: 1) la cuenta de produccion, 2) la cuenta de consumo, 3) la
cuenta de acumulacidn y financiacion de capital, y 4) la cuenta del resto del mundo. En las
dos primeras cuentas se registran las transacciones de bienes y servicios, y en la cuenta de
acumulacién y financiacién de capital se computa el intercambio de bienes e instrumentos
financieros. Por ultimo, en la cuenta de resto del mundo se registran las transacciones entre

residentes y no residentes.

18 para el SCSI la economia cuenta con los siguientes agentes clasificados en residentes y no residentes, en la
primera categoria se incluyen: empresas no financieras, hogares, empresas financieras, dependencias del
gobierno general, autoridad monetaria o banco central, y en la segunda, empresas, hogares y dependencias
gubernamentales.

Estos agentes se agrupan en los siguientes seis sectores institucionales que son diferenciados por sus funciones
en la actividad econdmica: i) El sector de las sociedades no financieras; ii) El sector de las sociedades
financieras; iii) El sector del gobierno general; iv) El sector de las instituciones sin fines de lucro que sirven a
los hogares; v) El sector de los hogares y vi) Resto del mundo.
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Cada una de estas cuatro cuentas se divide en subcuentas para cada uno de los agentes,
donde los totales de cada una de estas subcuentas conforman los totales de las cuentas de
flujos, en términos de ingresos y egresos. La estructura de las cuentas y de las subcuentas

del SCN es la siguiente!®:

Cuadro 1.1 Estructura de las cuentas y de las subcuentas
de las matrices de flujos del SCN

1)  Cuenta de produccion:

1.1) Subcuenta de mercancias
1.2) Subcuenta de actividades

2)  Cuenta de gastos de consumo y ahorro:

2.1) Subcuenta de bienes y servicios
2.2) Subcuenta de ingresos y gastos

3)  Cuenta de acumulacion y financiacion del capital:

3.1) Subcuenta de acumulacién: ahorro y formacion de capital
3.2) Subcuenta de financiacion del capital

4)  Cuenta del resto del mundo:

4.1) Subcuenta corriente

4.2) Subcuenta de capital
Fuente: elaboracion propia con informacién del SCN93

Debido a los fines especificos de esta investigacion se dedicara a explicar brevemente la
composicion de las subcuentas de flujos corrientes y de capital de los sectores
institucionales.

Las matrices de flujos del SCSI se componen de dos subcuentas: la corriente y la de capital.
En la cuenta corriente se suman los flujos de ingresos que resultan de las operaciones de los
sectores institucionales y las igualan con sus flujos de egresos. En la cuenta de capital se
suma el endeudamiento en el que incurren los sectores y lo igualan con el financiamiento

gue conceden.

19 para conocer a detalle las transacciones que se registran en cada una de las cuentas y las subcuentas flujos
del SCN, véase Puchet, 1996: 33-37
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La organizacion de ambas cuentas es la siguiente, en las filas de la submatriz de flujos
corrientes se suman las ventas realizadas por un sector y en las columnas se suman las
compras llevadas a cabo por el sector. Esta distribucion interpretada por el flujo de ingresos
y egresos es la siguiente, en las filas se presentan la suma de los gastos que otros sectores
hicieron por objetos vendidos por el sector de origen; y en las columnas se suman los
ingresos percibidos por los sectores por el uso de sus objetos al sector de destino. La
diferencia entre los ingresos y los egresos corrientes de cada sector es su ahorro interno.

Por otro lado, la distribucion de la submatriz de flujos de capital suma los fondos
generados por el sector y los cambios en los pasivos del sector de origen. Los totales de cada
rengldn son los usos de fondos durante el periodo. En cada columna se suman las variaciones
de los activos del sector de destino y sus totales son las fuentes de fondos que suministro
cada sector en ese periodo.

La posicion de los sectores en su lectura por fila de la submatriz de flujos corrientes indica
que son perceptores de ingresos Yy en su posicién de columna son realizadores de gastos. Asi,
en la submatriz de flujos de capital, la ubicacién de un sector indica que son oferentes de
instrumentos financieros —demandantes de fondos— y situados por columna son
demandantes de valores o bonos —oferentes de fondos—. El siguiente cuadro muestra la
estructura de las partidas en las que se dividen las subcuentas de flujos corrientes y de capital

del sistema de sectores institucionales.

Cuadro 1.2. Estructura de las subcuentas de flujos corrientes y de capital de las
matrices de flujos del SCSI

Subcuenta de flujos corrientes del SCSI Subcuenta de flujos de capital del SCSI

1. Produccion interna bruta y gasto interno privado no personal 1. Variaciones del acervo privado no personal
2. Ingreso nacional y gasto interno privado personal 2. Variaciones del acervo privado personal

3. Ingreso y gasto interno financiero 3. Ahorro interno financiero

4. Ingreso y gasto interno del gobierno 4. Ahorro interno del gobierno

5. Ingreso y gasto interno del banco central 5. Ahorro interno del banco central

6. Ingreso y gasto del sector externo 6. Ahorro interno del sector externo

Fuente: elaboracion propia con informacién del SCN93

En general la composicion de las subcuentas de flujos corrientes se basa en el coémputo
de los conceptos que determinan los ingresos, los egresos y, por tanto, el ahorro interno de

cada sector institucional. De esta construccion de las cuentas de flujos corrientes es posible
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dilucidar que la suma de los ahorros internos sera el ahorro interno de la economia que sera
igual a la inversion interna?,

La conexion entre las subcuentas de flujos corrientes y las subcuentas de capital es el
resultado del ahorro interno de cada sector. Debido a que la cuenta financiera cierra cuando
los cambios en los activos totales son igual a la suma del total de pasivos mas el ahorro
interno derivado de la cuenta corriente.

En la representacion matricial los totales de cada renglon de la submatriz de la cuenta de
capital son las sumas de las variaciones de los pasivos mas el ahorro interno de cada sector.
Los totales de las columnas son las variaciones de los activos.

La subcuenta de variaciones del acervo privado no personal se define como los cambios
en los pasivos y en los activos y la diferencia entre sus ingresos —provenientes de los
intereses percibidos sobre la tenencia de activos— y sus egresos —que son los intereses
pagados por los pasivos—. Los cambios en el patrimonio de este sector es el flujo de
financiamiento de la diferencia entre el ahorro interno y la inversion bruta. Un patrimonio
con signo negativo, es decir un saldo deficitario entre el ahorro y la inversion implica un
aumento del endeudamiento de distintas fuentes de fondos internas. Por el contrario, un saldo

superavitario refleja un aumento de los activos o una disminucion de los pasivos.

20 De manera simplificada se definira el ahorro interno de cada sector derivada de las subcuentas de flujos
corrientes del SCSI:

1. El ahorro del sector privado no personal (empresas) es la suma del consumo de capital fijo mas otros fondos
para reinversion (utilidades no distribuidas)

2. El ahorro del sector privado personal (hogares) seré la diferencia entre sus ingresos por el concepto de pago
por servicios factoriales y el consumo de bienes y servicios totales —internos e importados— més el pago de
intereses sobre los pasivos contraidos con el sector financiero y el resto del mundo

3. El ahorro del sector financiero es resultado de la resta de sus ingresos por intereses pagados por otros sectores
y sus gastos en consumo interno de bienes y servicios de las empresas, pago a los hogares por servicios
factoriales prestados al sector, intereses pagados por los créditos concedidos al sector por las empresas, el
gobierno, el banco central y el resto del mundo.

4. El ahorro del gobierno se deriva de diferencia entre sus ingresos tributarios directos, indirectos mas los
intereses percibidos por los créditos concedidos al sector privado no personal, al financiero y al banco central
y las transferencias de utilidades de las empresas en propiedad del gobierno; sus gastos en consumo total,
ahorro del gobierno, pago a los hogares por servicios factoriales, e intereses de la deuda publica, del crédito
primario y de la deuda externa.

5. El ahorro del banco central es resultado del balance de los ingresos y egresos, donde los primeros son los
intereses percibidos por los créditos otorgados al sector financiero, al gobierno y al resto del mundo, y los
segundos son los intereses pagados al sector financiero y al gobierno.

6. El ahorro del externo es el saldo de la cuenta corriente, el cual se descompone en el saldo de la balanza
comercial mas el saldo de la balanza factorial.
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El ahorro interno financiero estd determinado por la diferencia de los flujos de
intercambios de activos y pasivos entre los sectores, privado, gobierno y resto del mundo.
Es importante explicar la composicion del ahorro interno del gobierno y las implicaciones
de sus saldos deficitarios y superavitarios. En el primer caso —cuando el ahorro es
negativo—el gobierno incurrid en un aumento de sus pasivos internos y externos, o
disminuy0 sus activos con el banco central o con el sector de las sociedades no financieras.
En el caso de presentar un saldo superavitario de su ahorro, esto se debe al incremento de
sus activos —otorgamiento de créditos o aumento de inversion publica— o la disminucién
de sus pasivos mediante la adquisicion de bonos de deuda interna.

El ahorro interno del banco central se determina en la cuenta corriente y es idéntico a la
variacion del patrimonio de la Autoridad Monetaria. Por ultimo, el ahorro interno del resto
del mundo que se deriva del saldo de la cuenta corriente serd igual a la suma de las deudas
externas contraidas por los sectores internos menos las variaciones en las reservas
internacionales en poder de la Autoridad monetaria

En sintesis, en esta seccion se hizo un recuento de los conceptos contables basicos en los
gue se enmarcan dos sistemas de contabilidad econdmica, el Sistema de Cuentas Nacionales
y el Sistema de Cuentas de los Sectores Institucionales. ElI primero basado en una
metodologia para la medicion de la contabilidad nacional, de alcance internacional, que es
retomado en su mayoria en los modelos tedricos— econémicos y con base en éste se justifica
el funcionamiento de la actividad econdmica. Este sistema contable tiene como premisa
analizar el funcionamiento econémico priorizando el origen de las transacciones, su registro
en las distintas cuentas —sin considerar el origen de los instrumentos financieros— y, por
ultimo, considera a los agentes econémicos.

Por su parte, el SCSI centra su estructura en la funcionalidad de los agentes dentro de la
actividad econémicay los agrupa en distintos sectores institucionales; para cada sector existe
una cuenta de acervos y otra de flujos que representan las transacciones entre los sectores,
ademas, clasifica los instrumentos financieros dependiendo del sector que los emite o los
crea. Con base en la estructura contable de este sistema de contabilidad nacional es posible
estudiar el comportamiento de la economia a través de las interacciones entre los distintos

sectores institucionales.
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1.3 Precedentes tedricos. Modelos de la dinamica del crecimiento e hipotesis
sobre la relacion entre los saldos financieros sectoriales y el crecimiento
economico

Modelos teoricos de la dinamica del crecimiento

Los modelos teoricos dedicados al estudio de las fluctuaciones del crecimiento
economico parten de los postulados de los modelos de crecimiento convencionales, es decir
aquellos que parten de un enfoque de oferta desde el cual el nivel de produccion estd
determinado por una combinacién lineal de factores productivos, y los modelos heterodoxos,
integrados por las corrientes keynesiana y postkeynesianas, que suponen que la produccion
esta determinada por la demanda efectiva.

A partir de estas dos grandes corrientes se derivan distintas propuestas teoricas y
empiricas cuyo objetivo es el andlisis de la dindmica del crecimiento econémico asociada
con factores que aceleran y determinan los ciclos de corto plazo y largo plazo.

En el modelo de R. Goodwin de 1967 las fluctuaciones del crecimiento econdémico se
derivan del conflicto distributivo entre los trabajadores y los capitalistas. El ritmo de
crecimiento de los salarios, la tasa de ganancia y de crecimiento econdmico, se determinan
cuando las variables distributivas —Ilas participaciones de salarios y ganancias en el
producto— no corresponden a su nivel de equilibrio. Las fases de expansion se determinan
por un incremento en la fuerza de negociacion de los trabajadores, que se refleja en altos
niveles de empleo y las recesiones se derivan de la implacable disciplina del mercado, que
provoca gue se incremente el desempleo.

Mediante la solucion cualitativa de un modelo de Lotka y Volterra (de depredador-presa)
Goodwin derivo su modelo de crecimiento y ciclo, en el que suponiendo la relacidn capital-
producto constante, un mayor ritmo de acumulacion incrementara la demanda de trabajo,
que se reflejara en el crecimiento de la tasa de empleo y en aumentos de los salarios reales
por encima de la tasa de crecimiento de la productividad media del trabajo. Asi, incrementos
en los salarios ejerceran presion a la baja en la tasa de ganancia, lo que reducira el ritmo de
acumulacién de capital y la tasa de crecimiento econdmico. Después de cierto punto, la tasa
de empleo comenzara a reducirse, el ejército industrial de reserva se expandird nuevamente

y los salarios disminuiran, provocando que la productividad crezca a menor ritmo, lo que
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permitira que los beneficios se recuperen, que la tasa de ganancia aumente, iniciandose un
nuevo ciclo, con mayores ritmos de acumulacion, de empleo y de crecimiento econdmico?.

Como parte del enfoque keynesiano Chiarella y Flaschel fueron pioneros en el estudio de
los modelos macroecondémicos dindmicos desde una vision financiera, en su trabajo de 1999
presentan un modelo tedrico para estudiar la dinamica del crecimiento desde una perspectiva
monetaria para el caso de una economia pequefia y abierta. Con este modelo tienen como
proposito presentar una vision sobre la estructura de la economia real y la financiera,
mediante un modelo de prestamistas y deudores, considerando la interaccion de las
restricciones presupuestarias de cinco sectores econdémicos, el mercado de trabajo y de
bienes. Desde el enfoque del sistema de cuentas nacionales que estd basado en las
identidades bésicas de Ingreso-Gasto y de Ahorro-Inversién que hacen consistentes los
resultados de su modelo. Los resultados de su trabajo muestran que con base en los
microfundamentos es posible incorporar al analisis de los procesos de ajuste dinamico de los
mercados de bienes, de trabajo y de activos que de manera agregada determinan las
fluctuaciones del crecimiento?.

Jaime Ros (1991, 2004, 2013) desarroll6 una variante de los modelos de crecimiento de
“tres brechas”, desde un enfoque de acreedores y deudores. Su andlisis se basa en una
economia pequefa y abierta, que se enfrenta a restricciones enddgenas y en donde el gasto
gubernamental y los flujos externos de capital juegan un papel muy importante como
determinantes de las fluctuaciones del crecimiento.

Su analisis construye a partir del intercambio de flujos financieros entre tres sectores, el
publico, el privado y el externo?®, cada uno de éstos poseen uno 0 mas de los siguientes
activos financieros: dinero (H), deuda gubernamental doméstica (B), deuda publicay privada

21 Harvie, D. (2000), hace una aplicacion del modelo de Goodwin para 10 economias de la OCDE para el
periodo de la postguerra y se concluye que, a nivel cuantitativo, el modelo de Goodwin no es adecuado: (i) los
valores estimados de los parametros predicen mal los ciclos “centros”; y (ii) los supuestos restrictivos de
Goodwin no estan justificados. Sin embargo, en un nivel cualitativo, la evidencia del trabajo apoya la existencia
de ciclos tipo Goodwin.

Moreno, A. M. (2002) realiz6 un estudio para la economia colombiana para los periodos de 1957-1966 y 1968-
1974 y encontrd que, a nivel cualitativo, la dindmica de las variables de estado en el espacio de fases muestra
cierta correspondencia con las predicciones teéricas del modelo de Goodwin.

22 \/éase, Chiarella, C., y Flaschel, P. (1999) y Chiarella, C., y Flaschel, P. (1999b).

23 Por simplicidad en este modelo se supone no existe pago de intereses de la deuda privada externa y que los

precios relativos de las exportaciones y de las importaciones es igual a la unidad, (P—X = 1). La variable de la
M
inversidn supone en términos nominales deflactadas por el precio de los bienes de inversién (Pi).
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externa (D) y reservas internacionales (R), expresados como el cambio de acervos, es decir
en flujos denotados por A. Las exportaciones e importaciones privadas se denotan por X'y
M y el gasto publico por G. El ingreso disponible del gobierno resulta de la diferencia entre
sus ingresos (T) y su gasto (G), y el ahorro y la inversion privados por S e I, respectivamente.
Debido a que los flujos de activos financieros se expresan en cambios del valor real de los
acervos de activos, los superavits financieros de cada sector —representados en la ultima
fila del siguiente cuadro— expresan las variaciones de su riqueza financiera real (Ros,
2013:282). De esta manera, el equilibrio en el mercado de bienes estard dado por los

intercambios de flujos financieros representados por la suma de los saldos financieros

sectoriales.
Matriz de Flujos Financieros Sectoriales
Gobierno Sector Privado Sector Externo Total
€)) (2 3) (4)
-AH +AH 0 =
-AB +AB 0 =
—AD; + AR —AD, +AD; + AD, — AR =
T—(1+2) G +5—1 +r*D. + M, — X =

Fuente: Ros, (2013).

En su modelo Ros hace dos supuestos que son cruciales para el estudio de las economias
en desarrollo, el primero respecto a la endogeneidad de los flujos de capital — se refiere a
que las entradas netas de capital del sector privado son de caracter endégeno, debido a que
estan relacionadas con su ahorro, inversion y demanda de activos—, y el segundo, referente
a la existencia de restricciones de financiamiento a las que se enfrenta el gobierno, en un
contexto de alto endeudamiento. Asi, desde este analisis las restricciones fiscales estan
enddgenamente determinadas mediante relaciones explicitas de mediano plazo entre los
déficits fiscales sostenibles, la fuga de capitales y la inversion privada®*. El autor enfatiza

que en el mediano plazo los déficits del gobierno y el de cuenta corriente no son exogenos,

24 E| déficit fiscal sostenible se define como aquel déficit que es consistente con el equilibrio en la balanza de
pagos mientras que, al mismo tiempo, se mantienen los acervos de base monetaria y de deuda publica creciendo
alamisma tasa que el acervo de capital (Ros, 2013:286). Para el analisis del modelo completo, véase el capitulo
13. Debt Traps and Growth Collapses. en Ros, 2013.
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sino que estan determinados simultdneamente por la inversion privada, los flujos de capital
y la tasa de crecimiento econémico.

Asi, Ros sostiene que la inversién publica estd restringida por las condiciones de
equilibrio externo y del mercado de activos. Incrementos en la inversion publica financiados
con bonos crearian un aumento insostenible en las tasas de interés internas, mientras que
aumentos en ésta financiados con incrementos de dinero generarian pérdidas insostenibles
de reservas de divisas.

Por otro lado, se refiere a la restriccion originada por el limite de racionamiento del crédito
en los mercados financieros internacionales, que restringiria a la inversién, por tanto, a la
tasa de acumulacion y al crecimiento. Asi, la inversion quedaria restringida tanto por el por
el nivel de ahorro interno como exdgenamente por el ahorro privado externo. Finalmente,
concluye que la tasa de crecimiento estard determinada por un gasto puablico enddgeno y
restringido, por una inversion restringida por la disponibilidad de divisas y por las entradas

de capitales.

Hipdtesis tedricas sobre la relacion de los balances financieros y el crecimiento
econémico

En la seccidn anterior se presentaron algunos modelos tedricos que tienen como propdésito
ofrecer una explicacion sobre las causas y los determinantes de la dindmica de las
fluctuaciones del crecimiento econdmico desde distintos enfoques. Sin embargo,
retomaremos el enfoque de los modelos monetarios de crecimiento, los cuales destacan la
interaccion entre los balances financieros sectoriales con el comportamiento de la actividad
econdmica. Asi, en este apartado se presentaran algunas de las hipdtesis macroeconémicas
mas utilizadas para vincular el comportamiento de los balances financieros de los sectores
privado, publico y externo con el crecimiento econémico.

Uno de los precursores que establecio la asociacion entre los saldos corrientes sectoriales
fue Jaques Polak en 1957, quien estudio la relacion entre el déficit del gobierno y el de la
cuenta externa. En la literatura su planteamiento es conocido como la hipotesis de Deficits
Gemelos (DG)?.

25 En general esta hipétesis es conocida también como Twin Deficits (TD), por sus siglas en inglés.
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El argumento de este autor era que una politica fiscal expansiva — manifestada en un
saldo deficitario publico— promoveria el aumento en la demanda de importaciones que al
poco tiempo se reflejaria en un saldo negativo de la cuenta corriente externa. En este
contexto, una politica fiscal expansiva generaria efectos adversos sobre el crecimiento,
debido a que detonaria en un déficit en la cuenta externa. En esta vision, el saldo corriente
privado se consider6 mayormente independiente debido a que no estd determinado
directamente por los movimientos en los saldos financieros de los otros dos sectores.

Debido a las caracteristicas de las crisis financieras de los afios noventa esta propuesta se
retomo dentro del debate econdmico, con el propdsito de verificar la posible existencia de
causalidad entre la cuenta corriente y el gasto fiscal para paises desarrollados y en desarrollo.
Sin embargo, la evidencia mostré que no existia una correlacion clara entre ambos saldos
deficitarios, particularmente en los paises asiaticos los cuales después de su crisis de 1997 y
1998 modificaron su estrategia de crecimiento hacia la proteccion del mercado interno y la
restriccion a las importaciones y ante estas medidas la expansion del gasto publico no
provoco incrementos en las importaciones (Puah, C. et al. (2006), Bustelo, (2004)). Estos
hallazgos pusieron en entredicho la aceptacion contundente de la idea de Polak, no obstante,
hubo otros estudios que apuntaron hacia la aceptacion de esta hipotesis (Blecker, R. (1992),
Islam, M.F., (1998), Furceri, D. y A. Zdzienicka, (2018)).

Por otro lado, esta el planteamiento con origenes en la escuela ricardiana de Robert Barro
(1974) quien postuld que el incremento en el gasto publico financiado con deuda (emision
de bonos) provocaria futuros aumentos en el ahorro privado que terminarian por nulificar el
efecto del gasto del gobierno sobre el crecimiento econémico, a esta explicacion se le conoce
como la hipétesis de la equivalencia ricardiana.

En su argumento el autor aseverd que, ante un incremento del endeudamiento del
gobierno, los hogares con un comportamiento racional disminuirian su consumo presente,
con la expectativa de que en el futuro el gobierno aumentaria los impuestos —como
mecanismo para elevar sus ingresos y poder hacer frente a sus obligaciones de deuda— y
esto mermaria su ingreso disponible en el largo plazo. Por esta razon, los hogares reducirian
su consumo presente, para poder ahorrar, y asi tener la posibilidad de mantener estable su

consumo futuro.
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En el caso extremo la compensacion seria completa: un cambio en el financiamiento de
los ingresos tributarios hacia el financiamiento mediante endeudamiento no modificaria el
ahorro nacional. Los datos parecen sugerir que algunas veces existe una tendencia en esa
direccidn, pero ciertamente no hacia una compensacion completa (Corden, 1993:27).

Referente a la relacion entre los saldos financieros del gobierno y del resto del mundo, el
argumento de Barro fue que en caso de que el primero fuera deficitario y originado por
endeudamiento con el resto del mundo, el gobierno quedaria sujeto a la imposicion de tasas
de interés reales muy elevadas. Particularmente, las economias emergentes se verian
afectadas, debido a su escasa incidencia en los mercados financieros. Al respecto, un
incremento del déficit pablico podria tener un efecto adverso sobre el saldo de la cuenta
corriente externa.

Max W. Corden (1974,1985 y 1993) coincidié con el enfoque de J. Polak sobre la
existencia de déficits gemelos ante un incremento del déficit pablico. Sin embargo, uno de
los aportes de este autor fue resaltar que los deterioros en el saldo de la cuenta corriente
externa estan relacionados con las modificaciones en los saldos privado y publico, y reafirmo
que el principal determinante del empeoramiento de la cuenta corriente externa es el
creciente deficit fiscal.

Ante esta afirmacion Corden en su trabajo de 1993 destac6 que el nerviosismo ante el
incremento en el déficit de la cuenta corriente, per se, no debia de ser preocupante ni motivo
de implementacion de politicas publicas, sino que era necesario conocer el destino de ese
incremento en el gasto nacional, pablico y privado. En el caso de gque este gasto hubiera sido
financiado con recursos externos, esta situacion si afectaria el saldo de la cuenta corriente
externa, ademas de incrementar el riesgo-pais que conllevaria a efectos adversos en el
crecimiento.

Por otro lado, en la situacion en la que ocurriera un incremento del gasto del gobierno
como consecuencia del aumento en la inversion publica, nuevamente habria un
empeoramiento del saldo de la cuenta corriente externa, no obstante, esta condicion revelaria
el aprovechamiento de oportunidades de inversidn que en el largo plazo se reflejarian en un
incremento de la demanda y, por lo tanto, de la produccion nacional (Corden, M., 1993). En

este sentido, Corden hace el llamado hacia la necesidad de politicas de canalizacién del gasto
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del gobierno hacia el aumento en inversion productiva y a tener cuidado en que el alza del
gasto privado no sea destinada Unicamente al consumo.

Como parte de la vision heterodoxa del andlisis econdmico, en los enfoques
estructuralista y neoestructuralista se ratificoO la existencia de la correlacion entre la
evolucion de los tres saldos financieros sectoriales — privado, gobierno y resto del mundo—
y el crecimiento econémico de los paises en desarrollo, en especial de los latinoamericanos
(Stiglitz, et al. (2006), Ffrench— Davis (2008), Ocampo (2008), Dos Santos y C. Macedo e
Silva (2010) y Hausmann, R. (2011)).

Desde esta perspectiva se acepta que una politica fiscal expansiva coincidiria con un alza
del ahorro privado, este argumento coincidid con la hipdtesis de la equivalencia ricardiana,
no obstante se advierte que no es evidente la existencia de causalidad entre el incremento del
gasto publico y el aumento del ahorro privado, en el sentido del argumento de R. Barro
(1974, 1989) debido a que éste sostuvo su hipotesis en supuestos ricardianos —sobre la
existencia de pleno empleo y del comportamiento racional de los agentes— conjeturas que
rechazan tajantemente los economistas estructuralistas y neoestructuralistas. Estos Gltimos
afirmaron que eliminando los supuestos ricardianos era posible estudiar la relacion entre los
saldos financieros privado y del gobierno, considerando que los movimientos del primero
pueden ser independientes y opuestos al alza del endeudamiento publico.

En cuanto a la evolucion del saldo de la cuenta corriente externa, estos autores
consideraron que no esta asociada a los saldos de los otros dos sectores; que son factores
estructurales —como el deterioro de los términos de intercambio, la falta de competencia en
los mercados externos de bienes y servicios, y las imperfecciones en los mercados
internacionales— los que permiten que los saldos financieros privado y ptblico se ajusten
a través del tiempo para reducir el déficit de la cuenta corriente (Dos Santos y C. Macedo e
Silva, 2010).

Del enfoque neoestructuralista surgié una hipotesis alternativa basada en la caracteristica
de inestabilidad del financiamiento externo como elemento clave para estudiar la evolucion
de los saldos financieros sectoriales. En esta literatura se establece que la relacion
predominante es entre el saldo privado y el de la cuenta corriente externa (Stiglitz et al.
(2006) y Ocampo, 2008). Es decir que para poder solventar el déficit en cuenta corriente

existe una contraparte de endeudamiento privado.
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El argumento anterior se ha aplicado al estudio de paises desarrollados y en desarrollo y
la evidencia mostré que los flujos de capital hacia los paises en desarrollo son inestables y
prociclicos. Es decir, que durante los periodos de crecimiento o estabilidad existe abundancia
de capitales y de financiamiento externo y en las fases recesivas estos flujos de capital
disminuyen para posteriormente estancarse. Ante este comportamiento de los capitales
extranjeros, la combinacion de elevados niveles de endeudamiento con restriccion financiera
externa propicia que las recesiones detonen en crisis financieras, como lo fue en la mayoria
de los paises latinoamericanos en la crisis global de 2008 y 2009 (Ocampo, (2009)).

Finalmente, la corriente de la “Nueva escuela de Cambridge” cuyos autores se identifican
con las ideas postkeynesianas cuya postura parte del argumento referente a que la demanda
agregada determina el nivel de produccion nacional. En este contexto, analizaron la
evolucion de los saldos financieros como el intercambio intersectorial de préstamos y
endeudamiento netos que, en el largo plazo, son afectados por chogues de demanda. Ademas,
incorporaron el planteamiento minskiano referente a que las variaciones en la liquidez y la
fragilidad financiera son limitaciones clave para el crecimiento de las economias. Los
principales argumentos de este enfoque estan basados en el comportamiento de la realidad,
es decir de la evidencia que surge a partir del analisis de los datos, dicho de otra manera, de
la evidencia empirica (Godley y Cripps (1983), Godley, W. (1999), lzurieta (2005), Zezza,
G. (2009)).

Desde este enfoque, una politica fiscal expansiva conllevaria al empeoramiento del saldo
de la cuenta corriente externa de una economia —debido al aumento de la demanda de
importaciones— y, como consecuencia, a una mejora en el saldo corriente del resto del
mundo. Este efecto de superavit del resto del mundo provocaria, en el largo plazo, que la
demanda externa aumentara y, posiblemente, se incrementaran las exportaciones del pais
que inicialmente elevé su gasto publico, generando asi un resultado de largo plazo positivo
provocado originalmente por el choque de una politica fiscal expansiva.

En relacion con el efecto que tiene un aumento del endeudamiento publico sobre el saldo
corriente privado, estos autores destacaron que para medir tal efecto es necesario conocer la
evolucion de la propension al ahorro en cada economia, sin embargo, sefialaron que la
evidencia ha mostrado que, en el largo plazo, el saldo privado tiende a ser positivo y cercano

a cero.
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Otro choque de demanda sobre el saldo privado que estudiaron estos autores fue el
incremento en la inversion del mismo sector. Al respecto indicaron que un aumento de la
inversion necesariamente provocaria una reduccion del saldo privado, no obstante, este
incremento en la inversion propiciaria que los ingresos privados, del siguiente periodo
aumentaran, ademas de los impuestos que induciria a una mejora del saldo del gobierno. Al
igual que otros enfoques, se aceptd que saldos deficitarios del gobierno y del privado
tenderan a empeorar el saldo de la cuenta corriente externa de un pais.

Partidario de esta corriente Michel J. Artis en 1984 retomo el planteamiento del analisis
macroeconomico de los saldos corrientes sectoriales del trabajo de W. Godley y F. Cripps
de 1983 y lo replanted en términos de los conceptos de adquisicion neta de activos
financieros (NAFA)?5. Con el propésito de estimar el comportamiento de los saldos
financieros netos o saldos netos de deuda o de préstamos de los sectores institucionales, a
partir de la identidad basica macroecondémica del ingreso y el producto nacional. Donde el
producto interno bruto () es igual a la suma del ingreso de sus factores —lado izquierdo de
la identidad— y también es igual a la suma del gasto en la produccion llevada a cabo por
esos factores, como se representa en la identidad 1:

WS+PR=Y=C+I+G+X-M (1)

Donde (WS) son los sueldos y salarios pagados a los trabajadores, (PR) son las ganancias
de los empresarios, (Y) es el producto interno bruto, (C) es el gasto en consumo, (I) es el
gasto en inversion bruta (incluye cambios en los acervos), (G) es el gasto del gobierno en
bienes y servicios, (X) son las exportaciones de bienes y servicios y (M) son las
importaciones de bienes y servicios.

A partir de la identidad (1) se derivan las definiciones de los saldos financieros de los
sectores institucionales (NAFA) del gobierno, del resto del mundo y del sector privado
(Artis, M. (1984):

Sector gobierno:
NAFA; =T — (G +T,) = —PSD
Resto del mundo:
NAFA,,, =M — X = —CAS

26 por sus siglas en inglés de Net Acquisition of Financial Assets
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Sector privado:

NAFA, = PSD + CAS
=G+T,-T)+X—-M)
=yri—Cc-1
=5, —1

Donde el saldo financiero del sector pablico (NAFA,) se define como la diferencia entre
los ingresos totales de los impuestos pagados por los hogares y las empresas (T) y sus gastos
totales corrientes (G) que representan el consumo de bienes y servicios mas transferencias
(T,) hacia los otros sectores. El excedente de sus gastos sobre los ingresos por impuestos
representa el déficit pablico (PSD), o el negativo de su adquisicion neta de activos
financieros, es decir su saldo financiero.

El saldo financiero del resto del mundo o su saldo superavitario de la adquisicion neta de
activos financieros del resto del mundo (NAFA,,,,) se definira como el saldo de la cuenta
corriente externa, pero con signo contrario.

Finalmente, el saldo financiero del sector privado (NAFA,) se definira como la sumatoria
entre el saldo deficitario del gobierno (PSD) y el saldo de la cuenta corriente externa de la
propia economia, que es equivalente a la diferencia entre el ingreso disponible nacional
(YP4) y el consumo de los hogares (C) mas la inversion privada (1), que es equivalente a la
resta entre el ahorro del sector (S,,) y su gasto en inversion.

Con base en las definiciones anteriores, el superavit en el saldo financiero de un sector
indica que éste incrementd su acervo de créditos hacia los otros dos sectores. De esta manera,
cada activo representa el endeudamiento de otro sector, asi es claro que en una economia la
suma de los superdvits y de los déficits deben sumar cero (Artis, 1984: 28-30).

La condicién anterior es crucial para la interpretacion de la totalidad de la presente
investigacion y se expresa en la siguiente identidad, derivada de la ecuacion bésica de
ingreso—gasto de una economia abierta.

0=YP —C—-]+T-G+M-X (2

A partir de las definiciones establecidas por M. Artis, en la Tabla 1 se exhibe un resumen

de las hipdtesis tedricas presentadas en esta seccidon — que estan establecidas sobre los
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conceptos de los saldos sectoriales corrientes y su incidencia en el crecimiento economico—
desde la perspectiva de los saldos financieros sectoriales. Esto con la finalidad de hacer una
aproximacion entre el marco teérico existente y el enfoque de los saldos financieros en el

cual se anida la presente investigacion.
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Tabla 1. Resumen de algunas hipotesis tedricas sobre el comportamiento de los saldos corrientes agregados y el crecimiento
economico, reinterpretacion hacia los saldos financieros sectoriales

Teorias

Déficits Gemelos

Expectativas racionales y

equivalencia ricardiana

Relevancia de la cuenta
corriente externa

Autor(es)

J. Polak
(1957;1960)

R. Barro
(1974, 1989)

Corden, W. M
(1990, 1993)

Sector Gobierno
NAFA, =T - (G+T,)

El incremento del saldo financiero
negativo del gobierno, es decir el
aumento de su endeudamiento
propiciard el incremento en el
saldo financiero superavitario del
resto del mundo.

El aumento del endeudamiento del
gobierno propiciard que el saldo
financiero privado se convierta en
superavitario.

Un aumento en el endeudamiento
publico financiado con recursos
externo afectara el crecimiento del
pais deudor.

Sector Privado

NAFA,
=S8,-1

El saldo financiero del

sector privado no

sufrird modificaciones
como  consecuencia
del  aumento  del
endeudamiento
publico.

Los hogares
racionales, ante el alza
en el endeudamiento
publico, disminuiran
Su consumo presente,
debido a las
expectativas de que el
gobierno  incremente
los impuestos. Esto
provocard que el
ahorro  privado se
eleve y el saldo
financiero privado
tienda a ser
superavitario.

Si el empeoramiento
del saldo financiero
privado es reflejo de
un aumento de la
inversion productiva,
su efecto sobre el
superavit del saldo
financiero del resto no
sera adverso al
crecimiento.

Resto del Mundo
NAFA,,,,
=M-X

La existencia de un
superdvit financiero del
resto del mundo sera
necesario para financiar
el incremento en el
endeudamiento del
gobierno.

El incremento en el
endeudamiento del
gobierno es financiado
con fondos externos
ocurrird que la economia
nacional serd vulnerable
ante la imposicion de
tasas de interés externas
elevadas.

El incremento en el
saldo financiero
superavitario del resto
del mundo afectara
negativamente el saldo
financiero negativo del
sector publico.

Relacion entre los
intercambios financieros
sectoriales y el
crecimiento econémico

El incremento  en el
endeudamiento del gobierno
propiciara el aumento en el
saldo financiero superavitario
del resto del mundo, condicion
que sera adversa para el
crecimiento.

Una politica fiscal expansiva
provocard que el saldo
financiero privado se convierta
en superavitario y constante,
esto nulificara el efecto del
gasto  publico sobre el
crecimiento.

Empeoramientos en los saldos
financieros, privado y del
gobierno, determinan el
superavit financiero del resto
del mundo. Esta situacion
provoca condiciones adversas
para el crecimiento, ademas de
aumentar el riesgo-pais del
pais deudor.
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Teorias

Corrientes heterodoxas.
Estructuralismo

Modelo monetario de “tres
brechas” con restricciones
endogenas al déficit fiscal y
los flujos externos de capital

Neoestructuralismo.
Inestabilidad del
Financiamiento Externo
(IFE)

Autor(es)

(Ffrench— Davis
(2008), Ocampo
(2008), Dos
Santosy C.
Macedo e Silva
(2010) y
Hausmann, R.
(2011)).

Ros, J. (1991;
2013)

(Stiglitz et al.
(2006), Ocampo,
(2008, 2009)

Sector Gobierno
NAFA, =T - (G+T,)

La reduccion del saldo financiero
del gobierno, debido al aumento en
su gasto, es coincidente con el
aumento del saldo financiero
privado. Pero no existe causalidad
entre el comportamiento de ambos
saldos financieros.

El endeudamiento del gobierno
estara restringido por el saldo
financiero privado y por los flujos
de capitales externos.

El saldo financiero del gobierno
esta restringido por la inestabilidad
del financiamiento externo.

Sector Privado

NAFA,
=5,—1

El comportamiento del
saldo financiero
privado es
independiente al del
sector publico, ambos
pueden presentar
movimientos opuestos
y son los factores
estructurales los que
determinan el
comportamiento  del
saldo privado.

El saldo financiero
privado determinara el
saldo financiero del
gobierno.
Incrementos en la
inversion propiciaran
aumentos en el saldo
financiero privado que
proveera de recursos al
sector publico.

El endeudamiento del
sector privado tiende a
solventar el
incremento del saldo
financiero

superavitario del resto
del mundo.

Resto del Mundo
NAFA,,,
=M-X

La evolucién del saldo
financiero del resto del
mundo estd asociada a
factores estructurales de
la economia y no a los
saldos de los otros dos
sectores.

El saldo financiero del
resto del mundo esta
determinado por las
variaciones en los saldos
financieros  de los
sectores nacionales.

La condicion de un saldo
financiero superavitario
del resto del mundo,
caracterizado por una
oferta de  créditos
inestables y prociclicos,
implican una restriccion

financiera para los
sectores privado Yy
gobierno.

Relacion entre los
intercambios financieros
sectoriales y el
crecimiento econémico

Las variaciones del saldo
financiero publico no causan
cambios en el saldo financiero
privado.

Los cambios en los factores
estructurales afectan a los
saldos financieros del
gobierno y privado y su ajuste
en el tiempo es el que afecta el
saldo de la cuenta corriente

El autor enfatiza que en el
mediano plazo los saldos
financieros del gobierno y del
resto del mundo estan
determinados
simultaneamente  por la
inversion privada, por los
flujos de capital y por la tasa
de crecimiento econémico.

El financiamiento externo se
caracteriza por ser inestable y
prociclico, particularidad que
afecta fuertemente la
evolucién del crecimiento de
los paises en desarrollo, los
cuales en su mayoria son
dependientes de los fondos
extranjeros.
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Teorias

Postkeynesianismo.
Nueva Escuela de
Cambridge

Fuente: elaboracion propia

Autor(es)

(Godley y Cripps
(1983), Godley,
W. (1999),
Izurieta (2005),
Zezza, G.
(2009)).

Sector Gobierno
NAFA, =T - (G+T,)

El incremento en el endeudamiento
del gobierno provocara aumentos
en el saldo financiero superavitario
del resto del mundo, como
consecuencia del efecto del
aumento del gasto publico en la
demanda de importaciones.

Sector Privado
NAFA,

= Sp—I

El incremento de la
inversion privada
conllevard a mejoras
posteriores en el saldo
financiero privado,
aunado al crecimiento
del saldo financiero
superavitario del resto
del mundo.

Resto del Mundo
NAFA,,,,
=M-X

El aumento del
endeudamiento publico
y privado propiciara que
mejore el saldo
financiero del resto del
mundo y que en el largo
plazo se incremente la
demanda externa, que
conllevara efectos
positivos en el pais
deudor.

Relacidn entre los
intercambios financieros
sectoriales y el
crecimiento econémico

Seran los choques de demanda
los que determinen las
variaciones en los saldos
financieros de los sectores
nacionales.

El incremento  en el
endeudamiento del gobierno
como  consecuencia  del
aumento en el gasto en
inversion  pudblica. Tendré
efectos sobre el incremento en
el saldo del resto del mundo
que, en el largo plazo,
provocara aumentos en la
demanda externa que
beneficiaran al pais deudor.
Por su parte, incrementos en la
inversion privada, generaran
mejoras en su saldo financiero.
Este ultimo choque tendré
efectos  positivos en el
crecimiento de la economia.
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Conclusiones Preliminares

En este capitulo se presentaron las definiciones de los principales conceptos que enmarcan
esta investigacion, el de flujos de fondos financieros y el de fluctuaciones del crecimiento
economico. El primero se deriva de una serie de postulados contables de los que se desprende
que los flujos de fondos financieros se definen como las variaciones en dos momentos del
tiempo (inicial y final) de los acervos financieros de activos y pasivos que se registran en los
estados patrimoniales de los sujetos econémicos. Con la agregacién de éstos se determina el
estado patrimonial u hoja de balance para el total de la economia, a través del cual es posible
estudiar la evolucién de la actividad econémica de un pais. Con base en lo anterior, en esta
investigacion las fluctuaciones del crecimiento se definiran a partir de la caracterizacion del
fluir de la actividad econdmica, es decir por la descripcién del comportamiento de las tasas
de crecimiento durante las fases de expansion y de recesion medidas a partir de la presencia
de puntos de inflexién en la funcion de crecimiento del PIB. De esta manera, se concluye
gue mediante el concepto contable de flujo de fondos financieros es posible estudiar el fluir

del crecimiento econdmico, es decir las fluctuaciones del crecimiento.

La presentacion de la construccion logica y conceptual de los dos sistemas de
contabilidad nacional — el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) y el Sistema de
Contabilidad de Sectores Institucionales (SCSI)—permite concluir que, a partir de una
sucesion de postulados es posible la descripcién de una economia a través de un marco
contable que cumple con las condiciones de completitud, consistencia, compatibilidad y
coherencia temporal. Bajo este enfoque contable la evolucién temporal de las economias es
concebida como la acumulacion y la desacumulacion de acervos de ciertos objetos

econdmicos.

Por su parte, el estudio detallado de la construccién de los dos sistemas contables
evidencio la diferencia respecto a la distinta concepcion de la determinacion de la actividad
economica. Por tanto, la logica analitica de esta investigacion se basard en la idea que
prevalece en la construccion del Sistema de Cuentas de Sectores Institucionales; donde las

fluctuaciones del crecimiento econémico se derivan del registro de las decisiones de los
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agentes respecto a su adquisicion neta de activos financieros en el tiempo, las cuales se

expresan en las variaciones de los saldos de préstamos/deuda de los sujetos econémicos.

En la revision de la literatura tedrica se identifico la ausencia de hipdtesis que
establecieran la asociacion entre las variaciones de los saldos financieros de los sectores
institucionales, medidos por las modificaciones de adquisicion neta de activos financieros,
y el comportamiento del crecimiento econdémico, es decir su evolucidén de mediano y corto
plazo. Ademas, en las hipotesis revisadas predomina el andlisis de determinacién y de
causalidad de los balances financieros hacia el crecimiento, son escasos los modelos que
establecen la relacion entre los balances financieros y las tasas de crecimiento. Ante esto, se
destaca que la presente investigacion esta enmarcada en el cumplimiento de las relaciones
contables entre los saldos financieros de los sectores institucionales, de variacion de activos
netos, que coexisten con la evolucion de corto plazo y mediano plazo del crecimiento
econdmico. Es decir, que los limites de esta investigacion se acotan al analisis de las
relaciones entre los saldos de variacion de activos netos de los sectores institucionales
durante las distintas fases del crecimiento econdmico; idea que no es explicita en los marcos

tedricos convencionales.
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CAPITULO 2. SELECCION METODOLOGICA DE UN CONJUNTO DE PAISES DE INGRESOS
MEDIOS. UN ANALISIS DE CARACTERIZACION DE LAS FASES DE LAS FLUCTUACIONES
DEL CRECIMIENTO

El objetivo principal de este capitulo es disefiar una muestra de economias de ingresos
medios, a partir de criterios estadisticos y econdmicos, cuyas fluctuaciones del crecimiento sean
similares a las de la economia mexicana en el periodo de 1990 a 2017.

Para el logro de este objetivo se tom6 como referencia los trabajos empiricos enfocados al
estudio del comportamiento del crecimiento econdmico, a través de métodos estadisticos para la
medicion del comportamiento de las tasas de crecimiento de las economias avanzadas y en
desarrollo (Pritchett, (2000), Hausmann, et al. (2004), Kar, S., et al. (2013), Berg, A., et al.
(2008)). Asi en este capitulo, se pretende realizar un trabajo metodoldgico que tuvo como punto
de partida el estudio de la existencia de cambios secuenciales y patrones de comportamiento en
la funcion tendencial del Producto Interno Bruto (PIB). Como criterios econémicos se
consideraron la ocurrencia de desequilibrios externos y los resultados de la implementacién del
modelo de apertura comercial y de liberalizacidn financiera, como posibles interpretaciones de
las fases de contraccion ocurridas de 1990 a 2016.

La aplicacion de este conjunto de criterios de seleccion permitié caracterizar el
comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento del conjunto de paises de ingresos medios
—categorizados por el Banco Mundial en 2016— hasta derivar en una muestra de paises que de
1960 a 2016 comparten caracteristicas similares en la evolucién de su crecimiento econémico.

Como primer criterio para la caracterizacion, se eligieron aquellos paises que presentaron
tasas de crecimiento positivas y superiores al 3% en el periodo de 1960 a 1978. En este lapso
ocurrid el primer choque externo que afect6 a la mayoria de las economias del mundo, la crisis
petrolera internacional en 1973 a 1974. No obstante, la relevancia de esta crisis, varias economias
lograron recobrar su tendencia de crecimiento. Posteriormente, el segundo choque petrolero en
1979 a 1981 y aunado con el periodo de crisis de deuda en Ameérica Latina (AL), las
fluctuaciones del crecimiento en diversos paises comenzaron a mostrar rasgos de inestabilidad.

Sin embargo, fue a partir de la manifestacion de los primeros resultados de las politicas
recomendadas por el Consenso de Washington, que gran parte de estas economias incrementaron

la frecuencia de fases recesivas de mayor profundidad y auges menos prolongados. A su vez
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estas fases de recesion y expansion fueron en mayoria coincidentes —entre los paises — a pesar
de ser de duracion y de magnitudes distintas.

El estudio de la caracterizacion de las fluctuaciones del crecimiento del conjunto de paises
de ingresos medios se llevo a cabo mediante el analisis de la funcion de tendencia lineal que
supone la existencia de cambios estructurales que ha sido estudiada por varios autores (Perron
(1989), Zivot y Andrews (1992), Banerjee et al. (1992), Vogelsang y Perron (1998) y Perron y
Rodriguez (2003)).

Otros autores retomaron el andlisis del comportamiento de la funcion de tendencia con el
objetivo de categorizar el crecimiento de paises desarrollados y en desarrollo a partir de sucesos
de impacto mundial como lo fueron la Crisis de los afios treinta, la segunda guerra mundial y el
choque de precios del petroleo de 1973 —1974 (Zivot E. y D. Andrews (1992), Ben —David y H.
Papell (1998), Pritchett, L. (2000)). Posteriormente, Bai y Perron (1998; 2003) incorporaron al
estudio de la funcidn tendencial de la produccidn, el andlisis sobre la existencia de cambios
secuenciales estadisticamente significativos.

En este sentido, la estructura de este capitulo es la siguiente. En la primera seccion, se hace
una breve revision de la metodologia de medicién del crecimiento con base en cambios en la
funcion de tendencia en un modelo lineal. En la segunda, se presenta la aplicacion de la
metodologia antes mencionada, de la que se derivd como resultado una submuestra de paises de
ingresos medios cuya caracterizacion de sus fluctuaciones del crecimiento presenta rasgos
comunes en el periodo de 1990 a 2017. En la tercera, se contextualiza el entorno
macroecondmico y territorial de una submuestra de cuatro economias que seran los sujetos de

estudio de esta tesis. Finalmente, se presentan las conclusiones que se derivaron de este trabajo.

2.1. Medicion del crecimiento con base en un modelo de tendencia lineal

El estudio de la medicion del crecimiento econémico ha sido abordado por varias teorias y
complementado por diversas herramientas estadisticas y econométricas. Sin embargo, con el
objetivo de identificar grupos de paises con un comportamiento similar o divergente de su
crecimiento, a partir de la crisis del alza de los precios del petrdleo, en 1973 —1974, como causa
de las decisiones de la Organizacion de Paises Arabes Exportadores de Petrdleo (OPEP).

Con el propdsito de estudiar el impacto de esta crisis sobre el comportamiento de las

fluctuaciones del crecimiento. En la primera parte del trabajo se llevara a cabo la aplicacion de
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la metodologia de estudio del crecimiento econémico basada en el estudio de la funcion
tendencial del PIB o del PIB per capita que supone la existencia de cambios en los parametros
de la tendencia a lo largo del tiempo.

Esta metodologia fue desarrollada por Zivot E. y D. Andrews (1992), Ben —David y D.
Papell (1998) y Pritchett, L. (2000) con la intencion de estudiar el comportamiento del
crecimiento de paises desarrollados y en desarrollo. Estos autores llevaron a cabo su analisis
partiendo del supuesto de que existe un cambio en los parametros de la funcion de tendencia de
un modelo dinamico de series de tiempo:

ye=ar + BT, + & (2.1)

Donde (y;) es el PIB per cépita real, (a;) es el pardmetro de la constante, (T;) representa la
tendencia deterministica y (e;) muestra el término de error de la funcion.

Para verificar la existencia de cambios (desconocidos) en los parametros de la tendencia (T;)
Zivot y Andrews estimaron la funcion (2.1) en logaritmos, In(y,):
In(yy) = ar + BT, + & (2.1.1)

Estos autores advirtieron que para estudiar la existencia de cambios (desconocidos) en la
funcién (2.1.1) era necesario aplicar pruebas de raices unitarias especificas para series que
presentaran cambios en su funcion de tendencia. Debido a que los resultados de las pruebas
ordinarias sobre la estacionariedad de las series pueden ser erréneos, si no se considera la
existencia de cambios en la funcion de tendencia, es decir la existencia de un cambio estructural
(Bai y Perron (1998; 2003)).

Pruebas de raices unitarias con cambio estructural (ADF)

El analisis de estacionariedad del modelo (2.1) con cambios en los parametros de la
tendencia, se basa en los argumentos de Perron (1989), Vogelsang y Perron (1998), Zivot y
Andrews (1992), Banerjee et al. (1992) y Perron (2006) requiere de la incorporacion dummies
que corrijan los cambios en la pendiente, en el intercepto o ambos casos. Ante esta situacion,
Perron (1989; 1997) realizé la propuesta de modificacion de la prueba de Dickey y Fuller
aumentada (ADF) que estima un modelo tendencial dindmico con la incorporacion de variables
dummies como el que se muestra en la ecuacion (2.2):

Ye =u+60DU + B, +yDT + Z;‘zl CiYi-j + & (2.2)
Donde las variables a las que les precede la letra D se identifican como dummies y se

determinan de la siguiente manera:
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Cambio en intercepto DUt (Tb): toma el valor O para los periodos anteriores al afio de
inflexion y 1 a partir de entonces.
DU, (T,) = 1(t = Tp)
To: se refiere al afio de inflexion
Cambio en la tendencia DTt (Tv): toma el valor 0 para los periodos anteriores al afio de
inflexion y a partir de éste toma los valores de la tendencia.
DT, (Ty)) =1t =T,) *(t—Tp+ 1)
Cambio unico (break dummy) D: (Tp): toma el valor de 1 s6lo en el afio de inflexién y 0 en
todos los demas afios.
D (Tp) =1(t =Tp)
En la siguiente seccidn se presenta una breve recopilacion de algunos trabajos empiricos
que han utilizado esta metodologia para el estudio del crecimiento de paises desarrollados y en

desarrollo.

Literatura empirica sobre la caracterizacion de las fluctuaciones del crecimiento. Analisis
basado en los cambios en la funcién de tendencia de un modelo lineal

La aplicacion de esta metodologia de estudio del crecimiento econdémico ha sido aplicada
por varios autores, Zivot E. y D. Andrews en 1992 estudiaron la funcion de tendencia de varias
series macroeconémicas del PIB real y nominal, la produccion industrial, los salarios y del
empleo. Con la finalidad de determinar una prueba de raices unitarias para series con cambios
en su tendencia como consecuencia de un choque externo. El argumento de estos autores fue que
ante el impacto de un choque externo la tendencia del crecimiento de las variables
macroecondmicas seria modificada.

Ben —David y D. Papell en 1998 analizaron la funcion de tendencia de PIB per capita
suponiendo que existian maltiples cambios estructurales en el crecimiento de 1950 a 1990 en los
paises en desarrollo y en los industrializados. Su propdsito fue examinar la duracion de las fases
de desaceleracion en variables que presentaron multiples cambios en su funcion de tendencia,
probando la existencia estadisticas de estos periodos de inflacién, a partir del estadistico SupF(l
—1JI) de Vogelsang (1997).

Cuando este estadistico toma un valor maximo existe evidencia de un cambio en el valor de

los parametros (Bai y Perron (1998)). Los autores identificaron intervalos temporales de cambio
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estructural para medir el crecimiento previo y posterior al afio de inflexion, y categorizaron el
comportamiento del PIB per capita como: desaceleracion (slowdown) o con caidas profundas
(meltdown)?’.

Ben —David y D. Papell concluyeron que para su periodo de estudio que es posible
categorizar el crecimiento de los paises en desarrollo por la presencia de caidas profundas,
debido a que su crecimiento previo al periodo de cambio estructural (o puntos de inflexién
significativos estadisticamente) fue en promedio positivo y posterior a éste presentaron
crecimiento negativo.

En el afio 2000 Lant Pritchett realizd un trabajo sobre la evolucion del crecimiento de paises
desarrollados y en desarrollo de 1960 a 1985. Este autor retomo el estudio del comportamiento
de cambios en la tendencia de crecimiento e identifico patrones mediante el analisis estadistico
y grafico de las tasas de variacion del PIB per capita. Retomo la metodologia de Ben —David y
H. Papell (1998) e identificé un afio de cambio en los pardmetros de la funcion tendencial del
PIB per céapita real y examino la velocidad de crecimiento antes y después del afio de inflexion
significativo estadisticamente y categorizé el crecimiento en varios tipos de patrones: Colinas,
Mesetas, Montafias, Llanuras y Aceleradores.

Berg, Ostry y Zettelmeyer en 2008 hicieron un estudio con un modelo de datos panel para
economias avanzadas y en desarrollo de 1950 a 2006, con la finalidad de identificar factores que
influyan sobre la duracion de growth spells o fluctuaciones ciclicas. En su metodologia proponen
duraciones promedio o estandar para dichos periodos de 5 y 8 afios. Dentro de sus resultados
encuentran que, con base en ciertos criterios estadisticos relacionados con la prueba Bai-Perron,
las economias de A.L. y las asiaticas presentan un comportamiento de sus fluctuaciones del
crecimiento identificadas como growth spells, sin embargo, las primeras mostraron en su periodo
de “milagro de crecimiento” ciclos de menor duracion, mientras que los paises asiaticos
presentaron ciclos de 10 afios.

Respecto a la amplitud de las fases contractivas (valles) los autores encontraron que para las
economias asiaticas y avanzadas los valles suelen caracterizarse por tasas de crecimiento
negativas entre -1y -3 por ciento, mientras que para las economias latinoamericanas estas fases
suelen ser mas profundas con un rango de tasas de crecimiento que oscila entre de -3 a -6 por

ciento. Como variables determinantes de esta caracterizacion de las fases de crecimiento

2TEnla mayoria de los trabajos en los que se ha aplicado la prueba F- SUP el intervalo de “corte” es de
0.10.
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destacan, la liberalizacién comercial, acompafiada con tipo de cambio competitivo, superavit en
cuenta corriente y una estructura externa de capital dominada por la inversion extranjera directa;
segun los autores estos factores ayudan a que el crecimiento se acelere y que perdure por mas

tiempo.

Descripcion de los datos

La muestra de paises a estudiar pertenece a la categoria de economias de ingresos medios
alto que el Banco Mundial define como aquellas que, en el 2016, presentaron un Ingreso
Nacional Bruto per cépita entre 3,956 y 12,235 en ddlares constantes a precios de 2010 y que
fue calculado con el método Atlas?®. Dentro de esta categoria se encuentra México y algunos
otros paises latinoamericanos. Asi, esta muestra de paises nos permitird estudiar el
comportamiento de la economia mexicana y de América Latina; esto permitira llevar a cabo un

analisis comparativo intraregional y entre regiones y economias.

28 E| método Atlas lo utiliza el Banco Mundial para calcular el INB de todos los paises del mundo en
dolares estadounidenses, mediante la aplicacion del factor de conversion Atlas. El objetivo del factor de
conversion es reducir el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio en la comparacion entre los
ingresos nacionales de los distintos paises. El factor de conversion de Atlas para cualquier afio es el
promedio del tipo de cambio de un pais para ese afio y para los dos afios anteriores, ajustados por la
diferencia entre la tasa de inflacion en el pais y hasta el 2000 en los paises del G -5 (Francia, Alemania,
Japdn, el Reino Unido y los Estados Unidos). Para 2001 en adelante, estos paises incluyen la Zona Euro,
Japdn, el Reino Unido y los Estados Unidos. La tasa de inflacién de un pais se mide por el cambio en su
deflactor del PIB (Banco Mundial, 2017).
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Tabla 2.1. Lista de paises de ingresos medios alto, Banco Mundial 2017

Economy Code Revion Economy Code Region
1 Albania ALB Burope 8 Central Asia 29 Lebancn LBEN  Middle East & Worth Altica
2 Alseria DZA Middle East & Worth Africa 30 Libya LBY  Middle East & North Africa
3 American Samoa  AShi East Asia & Pacific 31 Macedonia, FYR MKD  Europe 8 Central Asia
4 Argentina ARG Latin America & Caribbean 32 Malaysia MYS  EHast Asia & Pacific
5 Azerbaijan AZE Europe 8 Central Asia 33 Maldives MDV  Scuth Asia
& Belarus BLRE Europe 8 Central Asia 34 Marshall Islands MHL  East Asia & Pacific
T Belize BLZ Latin America & Caribbean 35 Mauritius MUS  Sub-Saharan Africa
Bosnia and ) ) ) ) )
) BIH Europe & Central Asia 36 Mexico MEX  Latin America & Caribbean
Herzepovina
9 Botswana BWA Sub-Saharan Africa 37 Montenepro WMWE Europe & Central Asia
10 Brazil BRA Latin America & Caribbean 38 Namibia WNAM  Sub-Saharan Africa
11 Bulgaria BGR Europe 8 Central Asia 39 Nauru WRU  East Asia & Pacific
12 China CHN Fast Asia & Pacific 40 Panama PAN  Latin America & Caribbean
13 Colombia COL Latin America & Caribbean 41 Parapuay PRY  Latin America & Caribbean
14 Costa Rica CKI Latin America & Caribbean 42 Peru FPER  Latin America & Caribbean
15 Croatia HEV Burope 8: Central Asia 43 Romania ROU  Europe 8 Central Asia
16 Cuba CUB Latin America & Caribbean 44 Russian Federation RUS  Europe 8 Central Asia
17 Dominica DMA  Latin America & Caribbean 45 Samoa WeM East Asia & Pacific
Dominican ) ) ) ) )
‘ DOM  Latin America & Caribbean 46 Serbia SRE  Europe & Central Asia
Republic
19 Ecuador ECU Latin America & Caribbean 47 South Africa ZAF  Sub-Saharan Africa
20 Equaterial Guinea GNQ  Sub-Saharan Africa 48 St. Lucia LCA  Latin America & Caribbean
21 Fii FI  East Asa & Pacific go Ot Vineentend the o e Americe & Caribbesn
Grenadines
22 Gabon GABR Sub-Saharan Africa 50 Suriname SUR  Latin America & Caribbean
23 Grenada GRD Latin America & Caribbean 51 Thailand THA  East Asia & Pacific
24 Guyana GUY Latin America & Caribbean 52 Tonss TOW  East Asia & Pacific
25 Tran, Islamic Rep. IRN Middle East & Worth Africa 53 Turkey TUR  Burope & Central Asia
26 Irag IRQ Middle East & North Africa 54 Turkmenistan TKM  Europe 8 Central Asia
27 Tamaica TAN Latin America & Caribbean 55 Tuwvalu TUY  East Asia & Pacific
28 Kazakhstan KAZ Europe 8 Central Asia 56 Venezuela, BB VEN  Latin America & Caribbean

Fuente: elaboraci6n propia basada en la publicacion del Banco Mundial de junio de 2017

Esta categoria incluye 56 economias pertenecientes a seis regiones: 1) Europa y Asia Central,

2) Este medio y norte de Africa, 3) América Latinay el Caribe, 4) Africa sub —Sahariana, 5) Sur de

Asia, y 6) Este de Asia y el Pacifico?.

29 World Bank list of economies, June 2017.
http://iccmoot.com/wp —content/uploads/2017/07/World —Bank —L.ist —of —Economies.pdf
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2.2  Seleccion metodologica de una muestra de paises de ingresos medios

Para dar seguimiento al propdsito de este capitulo que es elegir una muestra de paises de

ingresos medios que presentaron un comportamiento en su crecimiento similar o divergente

durante el periodo de 1960 a 2016. Las caracteristicas de las series a evaluar son las siguientes:

Indicador de crecimiento: PIB en dolares a precios constantes de 2010
Series anuales

Periodo: 1960 —2016

NUmero total de observaciones: 57

Fuente: Banco Mundial

El primer criterio de seleccion aplicado fue el de considerar inicamente aquellas economias

que presentaron series completas de 1960 a 2016 del indicador del PIB a precios de 2010. El

resultado derivado fue una reduccion de la muestra de 56 a 21 paises.

En el Cuadro 2.1 se presenta la lista de las 21 economias que cumplieron con el primer criterio

de seleccion. Con el propdésito de dar continuidad al objetivo de este capitulo este cuadro se

organizo con base en las tasas promedio de crecimiento, ordenadas de mayor a menor, presentadas
en el periodo de 1960 a 1973.
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Cuadro 2.1. Estadisticos de distribucidn de las tasas de crecimiento del PIB real de 21 paises
de ingresos medios, 1960 —2016 (a precios de 2010)

Country Growth rates by period
1960-1973  1974-1975 1976-1983 1984-1996 1997-1998 1999-2007 2008-2009 2010-2016

1 Botswana 8.8 55 1.6 5.1 3.3 3.2 -1.3 1.7
2 Brazil 4.9 5.0 0.4 1.3 2.3 25 2.7 -0.1
3 Thailand 4.4 4.5 4.5 6.3 27 4.1 2.9 2.2
4 Malaysia 4.3 3.6 4.6 4.7 -3.0 3.6 0.4 3.2
5 Panama 4.2 -1.0 2.7 1.0 3.5 4.0 1.9 5.5
6 Donnrucan Republic 4.1 3.3 1.6 2.2 2.3 3.6 3.2 4.4
7 Mezco 3.4 2.1 2.4 0.7 2.3 1.2 -1.4 1.8
8 Belize 3.4 0.3 2.6 3.9 2.3 2.5 -0.5 0.2
9 Costa Rica 3.2 1.2 0.1 2.1 2.3 3.2 0.7 31
10 Fijt 3.1 0.3 0.7 1.1 2.3 0.9 0.2 3.0
11 Paraguay 3.0 4.6 3.9 2.1 2.7 1.0 3.2 3.5
12 Tutkey 29 6.3 0.5 31 2.3 3.5 0.6 4.5
13 Colombia 2.8 1.2 1.5 2.2 2.3 3.0 1.7 3.0
14 China 2.7 1.9 7.9 8.9 6.8 9.8 9.5 7.1
15 Peru 2.6 0.2 -1.7 0.3 2.3 4.2 3.4 3.4
16 South Aftica 2.6 0.6 0.2 -0.8 2.3 2.9 -0.7 0.7
17 Ecuadar 2.5 6.2 0.3 0.6 2.3 2.5 0.4 1.4
18 Algeria 2.4 3.7 2.3 -1.3 2.3 27 0.8 1.7
19 Argentina 2.4 2.6 0.0 1.5 2.3 2.4 1.1 -0.5
20 Guyana 14 3.9 -3.9 3.2 2.3 2.0 3.8 3.6
21 8t. Vincent and the Grenadine 0.7 0.3 4.9 3.9 3.5 3.9 2.8 1.6
Mean 3.3 2.4 2.0 2.4 2.3 3.2 1.4 2.6
Des. Est 5.8 3.9 4.8 4.6 2.3 3.4 5.0 2.9
Median 3.2 2.4 2.4 2.3 2.3 3.0 1.2 2.6

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

A partir del cuadro anterior se establecié un segundo criterio de seleccion para identificar
aquellas economias que presentaron una evolucidn en su crecimiento econémico similar durante
la década previa al choque externo de la crisis petrolera de 1973 —1974. En este sentido, se hizo
uso de estadisticos de distribucion sobre el comportamiento de las tasas de crecimiento del PIB
real durante el periodo de 1960 a 1973. Con base en estos resultados se eliminaron cuatro
economias cuyo crecimiento estuvo muy alejado de la media del grupo.

En el Cuadro 2.2 se presenta el listado de la aplicacion del segundo criterio que dio como

resultado una disminucion de la muestra de 21 a 17 paises.
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Cuadro 2.2. Tasas de crecimiento del PIB real. Paises con crecimiento similar de 1960 —1976

Country Growth rates bv period
1960-1973 1974-1975 1976-1983 1984-1996 1997-1998 1999-2007 2008-2009 2010-2016

1 Alperia 2.4 3.7 23 -1.3 2.7 2.7 0.8 1.7
2 Argentina 2.4 2.6 0.0 1.5 -0.9 2.4 1.1 0.5
3 Belize 3.4 0.3 2.6 3.9 23 25 -0.5 -0.2
4 Brazil 4.9 5.0 0.4 1.3 -1.1 2.5 2.7 -0.1
5 Colombia 2.8 1.2 15 2.2 -3.3 3.0 1.7 3.0
6 Costa Rica 3.2 1.2 -0.1 21 32 32 0.7 3.1
7 Domimican Rep. 4.1 3.3 1.6 2.2 52 36 32 4.4
8 Ecuador 2.5 6.2 0.3 0.6 2.7 25 0.4 1.4
9 Fijt 31 -0.3 0.7 1.1 42 0.9 -0.2 3.0
10 Mexico 3.4 21 2.4 0.7 21 12 -1.4 1.8
11 Malaysia 4.3 3.6 4.6 4.7 -3.0 3.6 0.4 32
12 Panama 4.2 -1.0 2.7 1.0 35 4.0 1.9 5.5
13 Pem 2.6 02 -1.7 0.3 -09 42 34 34
14 Paraguay 3.0 1.6 3.9 2.1 2.7 1.0 32 3.5
15 Thailand 4.4 4.5 45 6.3 2.7 41 29 22
16 Tutkey 2.9 6.3 05 3.1 2.1 35 0.6 4.5
17 South Africa 2.6 0.6 0.2 0.8 -0.1 2.9 -0.7 0.7
Mean 33 2.4 2.0 2.4 0.9 32 1.4 2.6
Des. Est 5.8 3.9 1.8 4.6 42 3.4 5.0 29
Median 3.2 2.4 2.4 2.3 12 3.0 1.2 2.6

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Con la muestra reducida a 17 paises, se aplico un tercer criterio de identificacion de las fases
de las fluctuaciones del crecimiento de estos paises a partir del analisis de los cambios
secuenciales en la tendencia del crecimiento de PIB real. Este estudio se llevé a cabo utilizando
herramientas y criterios estadisticos que se presentan en la siguiente seccion.

Identificacion de las fases de las fluctuaciones del crecimiento econdmico comunes y mas
relevantes del periodo de 1990 a 2016

Con la finalidad de analizar la existencia de cambios secuenciales en una funcion tendencial
sobre el crecimiento econémico. Se aplico a la submuestra de las 17 economias la prueba de Zivot
y Andrews (1992), basada en la especificacion de la prueba Dickey —Fuller Aumentada (ADF)
sobre un modelo de regresion lineal que puede tener distintas especificaciones respecto a los
parametros de la constante, la tendencia y de variables dummies de pulso y de nivel (Catalan, H.,
2013).

La prueba considera tres modelos:

1. El modelo A que identifica un cambio en el nivel de la tendencia;
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2. El' modelo B que incluye ambos cambios, tanto en nivel como en la pendiente de la tendencia,
y

3. El modelo C que asume un cambio en la pendiente de la tendencia
La fecha de cambio estructural se determina cuando se minimiza el valor del estadistico t de
la prueba ADF (Zivot y Andrews, 1992).
La estimacidn de esta prueba nos permitid identificar el modelo o los modelos (A, By C) en los
que la funcién de tendencia del PIB real de las 17 economias no era estacionaria y el afio en el que se
presentd el cambio del parametro de la tendencia. Los resultados de la prueba de raices unitarias

modificada prueban que ninguna de las series es estacionaria en el periodo de 1960 a 2016.

Prueba Bai —Perron. Identificacion de cambios estructurales

Para identificar los afios en los que la funcién de tendencia, del PIB real de los 17 paises, presento
afios de inflexion se aplico la prueba de Bai y Perron (1998; 2003), que consiste en identificar m
cambios estructurales (m + 1 regimenes) en un modelo de regresion lineal.

Esta prueba tiene como supuesto que todos los coeficientes de un modelo lineal pueden verse
afectados por cambios estructurales. Asi bajo este supuesto, estima el nimero de cambios considerando
la presencia de correlacion serial en los errores. La prueba Bai —Perron se basa en los criterios de
seleccion de informacion de Schwarz y el modificado de Schwarz (LWZ) para verificar la significancia
estadistica de los cambios estructurales. Adicional a estos criterios es posible aplicar la prueba Wald
cuyo estadistico Sup —F(l —1|I) que define como hipdtesis nula la existencia de cero cambios y como
la alternativa la existencia de (I) cambios secuenciales®.

Los resultados de la aplicacion de la metodologia cambios secuenciales sobre la funcién de
tendencia del PIB real, a la submuestra de 17 economias de 1960 a 2016. Derivaron en la presencia de

3, 4 y 5 cambios secuenciales tomando como criterio de informacion el estadistico de Schwarz simple
y que cumplieran con ser estadisticamente significativos aplicando las pruebas de Sup F(0£1) y las

pruebas de UD-max y la de WD-max. A continuacion, se presenta el Cuadro 2.3 en el que se muestran

los hallazgos.

30 Cuando este estadistico toma un valor maximo existe evidencia de un cambio en el valor de los pardmetros (Bai
y Perron (1998)), generalmente, su aplicaciéon se lleva a cabo con intervalos de “corte” de 0.10, es decir
aproximadamente 6 observaciones del total de 57 observaciones de nuestra muestra.
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En el Cuadro 2.3 se presentan los resultados de la aplicacion de la metodologia Bai-Perron para
las 17 economias cuya evolucion del crecimiento fue similar posterior al primer choque externo de

la crisis petrolera internacional.

Cuadro 2.3. Maximo numero de cambios. Resultados de metodologia de Bai —Perron de
cambios estructurales secuenciales, 1960-2016

) e Critical UDMax  WDMax
Country Estimated break dates; Information Criteria _ Sup-F test . .
Value 5%  statistic*  statistic*
Schwarz  LWZ
| Algera m 5 1972 1985 1994 2003 2009 4362 4415 29.08 1613 36703 50048
2 Argentna m 5 1981 1992 1997 2002 2008 4083 4770 2191 1545 1391 1613
3 Behze m 5 1980 1987 1993 1998 2004 3366 4.0 4123 1473 135286 217488
4 Brazl m 5 1968 1980 1999 2003 2012 49.19 4992 1747 1545 120.39 19353
5 Colombia m 5 198 1983 1999 2004 2009 4383 4403 25714 1545 137642 22159
6 Costa Rica m 5 196 1982 1992 2004 2009 80 40,02 50.90 1473 194385 3124064
TDommenRep. m 5 1970 1990 1998 2008 2012 4133 4205 2278 1613 131600 2009.2
8 Ecuador m o5 1973 1983 1990 2004 2012 4204 4258 273 1473 51832 (3298
9 Fir m 5 196 1982 1987 2007 2012 331 3704 16.80 1473 7341 11801
10 Mexico m 5 1977 1982 1988 1995 2009 4157 811 3381 1473 1471 10872
11 Malayza m 5 1973 1990 1998 2004 2009 4306 4443 30,60 1613 3708 5193%
12 Panama m 5 1980 1983 1998 2004 2009 393 40,40 2351 1545 3038.41 4445.89
13 Paraguay m 5 1975 1983 1997 2003 2009 399 4031 1552 1545 24839 30032
14 SuhAfics m 5 1977 1982 1992 2003 2000 4452 4529 21.90 1545 59345 954,04
15 Theland m 5 1977 1982 1998 2003 2009 4452 4.3 1.2 16.13 59345 954.04
16 Peru m 4 1983 1989 1994 2004 4373 4439 19.63 1545 111408 163052
17 Turkey m 3 1980 2001 2000 4690 4742 1978 1546 122804 1620.11

Fuente: elaboracion propia. Nota: la seleccion del nimero maximo de cambios se basé en el estadistico LWZ.
** |os valores criticos fueron tomados de Bai —Perron (2003) cambios estructurales secuenciales, 1960 —2016.
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A partir de los resultados del cuadro anterior se deduce el cuarto criterio que fue extraer
las economias que presentaron el mayor numero de cambios secuenciales
estadisticamente significativos. Esta decision dio como resultado una submuestra de 15
paises de distintas regiones que compartieron afios de cambios en su tendencia de crecimiento
similares. Es decir, que podria haber evidencia de que estas economias son propensas al
contagio durante periodos de crisis y que debido a las similitudes en sus estructuras
productivas o financieras pueden ser propensas a ser afectadas por los mismos choques
externos.

La distribucion regional de esta muestra es la siguiente, 10 paises pertenecientes a
América Latina: Argentina, Belice, Brasil, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana,
Ecuador, México, Panama y Paraguay. Seguida por tres economias del Este asiatico y el
Pacifico: Fiji, Malasia y Tailandia. Y finalmente, por Argelia y Sudafrica pertenecientes al
Este medio de Africay a Africa Subsahariana, respectivamente.

A partir del Cuadro 2.3 se aplicaron algunos criterios econémicos relacionados con la
evaluacion del origen de los afios de cambio estructural derivados de la prueba de Bai-Perron.
Asi, el quinto criterio fue identificar periodos de crisis financieras y de expansion.

Para identificar los periodos de expansion se tomaron en cuenta aquellos afios de inflexion
que coincidieran con tasas elevadas de crecimiento del PIB real. Esto se realizd con la
finalidad de incorporar economias cuyo crecimiento experimento por lo menos una fase de
expansion. En general los afios de auge se identificaron entre 2003 y 2004 para las 15
economias exceptuando México.

Asimismo, en la submuestra de 15 paises se identificd una caracteristica comun que fue haber
presentado crisis financieras internas o haber sido afectadas por contagio, por ejemplo:
Argentina, Brasil, Colombia, Paraguay y Malasia.

Otro rasgo comun fue la coincidencia del afio de cambio en la tendencia de crecimiento
en el 2009, esto debido a la naturaleza de la crisis financiera global que tuvo severos efectos
en el crecimiento de gran parte de las economias a nivel mundial. El estudio de este periodo
contractivo integra elementos que en esencia son relevantes para esta investigacion, debido
a que un determinante de esta crisis fue el descontrolado intercambio de flujo de fondos a

nivel internacional. El analisis de este periodo, ademas, permitiria llevar a cabo una
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comparacion los intercambios de fondos financieros sectoriales en periodos de crisis y
expansion en economias de ingresos medios.

En el Cuadro 2.4 se exponen los resultados de la incorporacion de los criterios econdmicos
antes mencionados y se presenta la submuestra de 10 economias que cumplen con los

criterios estadisticos y los econdémicos
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Cuadro 2.4. Criterios econdémicos. Muestra de paises que presentaron crisis financieras internas, fases de auge y fueron

afectados por la crisis internacional

, C Crtical UDMax  WDMax
Country Estimated break dates: Information Criteria__ Sup-F test . o
Value 5%  statistic*  statistic*
Schwarz LWZ
1 Atgentina m 5 1981 1992 1997 2002 2008 46.58 47.70 2191 1546 1391 16.13
2 Brazil m 5 1968 1981 1999 2003 2012 49.19 4992 1747 1546 12039 193.53
3 Colombia m 5 1968 1983 1999 2004 2009 43.83 44.63 25.74 15.46 137842 221596
4 Costa Rica m 5 1966 1982 1992 2004 2009 39.80 40.62 59.90 14.73 194365 312464
5 DominicanRep. m 5 1970 199 1998 2008 2012 4138 20 22.78 16.13 131601 2009.26
6 Mexico m 5 1977 1982 1988 1995 2009 4757 4811 3381 14.73 1477 108.72
7 Malaysia m 5 1973 1990 1998 2004 2009 43 66 4448 30.60 16.13 323085 519396
§ Panama m 5 1980 198§ 1998 2004 2009 39.93 40.60 2351 1546 303841 444689
9 Paraguay m 5 1975 1983 1997 2003 2009 39.99 40.81 1552 1546 24839 399.32
10 Thatland m 5 1977 1982 1998 2003 2009 4452 45.35 11.22 16.13 59345 954.04

Fuente: elaboracion propia.
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Del cuadro anterior, los valores que se muestran en color rojo representan aquellos afios en
los ocurrieron las crisis financieras internas, con verde se identifica el afio de mayor
crecimiento en la fase de auge y en negritas son los afos de la crisis financiera internacional.

Esta submuestra derivada de la aplicacion de criterios econdmicos elimina a los paises
pertenecientes a las regiones del Este medio de Africa y del Africa Subsahariana, ahora la
submuestra de 10 economias sélo se conforma de 8 economias latinoamericanas y 2 del
Sudeste Asiatico. El resultado anterior muestra evidencia que en el periodo reciente las
economias latinoamericanas han tendido a igualar el comportamiento de su crecimiento con
algunos paises del Sudeste Asiatico, a pesar de las importantes diferencias en cuanto a
dimension territorial y poblacidn, existente entre ambas regiones.

Con la finalidad de fortalecer los criterios de seleccion de la muestra de paises a estudiar
se aplicd un sexto criterio, y Ultimo, basado en la revision de la empirica sobre el estudio de
los flujos de fondos intersectoriales. Con el propoésito de identificar elegir aguellas economias
cuyo estudio contribuya a la evidencia del analisis de los flujos de fondos financieros
sectoriales de paises en desarrollo.

John Dawson (1989 y 1996) es uno de pioneros en los trabajos aplicados al estudio de
los flujos de fondos en paises en desarrollo, este autor propuso un método de matrices de
transacciones financieras intersectoriales que permiten vincular la evolucion del sector
financiero con la economia no financiera. En su trabajo de (2004) construyd un conjunto de
matrices financieras que posibilitaron el monitoreo de los intercambios de flujos financieros
entre los distintos sectores y que posteriormente provocaron el estallido de la crisis asiatica
de 1997-1998 en la economia tailandesa.

Afios mas tarde, Pérez y Luzuriaga (2017) retomaron el método de andlisis de J. Dawson
para estudiar los origenes y el contagio de las crisis financieras entre distintas economias de
diversas regiones. Estos autores tomaron como periodos de estudio las crisis del Tequila, la
asiatica y la brasilefia, y construyeron las matrices de flujos financieros intersectoriales para
México, Argentina, Colombia, Chile y Peru.

Los trabajos de J. Dawson (2004) y el de Pérez y Luzuriaga (2017) sirvieron como
antecedentes y referencias para la presente investigacion cuyo objetivo es ampliar la
evidencia al estudio de los flujos financieros intersectoriales en los periodos de crisis

(contracciones) y auges (expansiones) ocurridos en México y en otras economias con las
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que este pais comparta similitudes respecto al comportamiento de sus fluctuaciones del
crecimiento.

Asi, retomando el resultado de la submuestra de 10 economias: Argentina, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Rep. Dominicana, México, Malasia, Panama, Paraguay y Tailandia.
Se seleccionaron las dos economias mas representativas de América latina, México y Brasil,
y las dos de la region del Sudeste Asiatico, Malasia y Tailandia.

De esta manera, la muestra final a estudiar estard compuesta por: Meéxico, Brasil,
Malasia y Tailandia, y con base en los resultados presentados en el Cuadro 2.4 se analizaron
periodos de crisis, auge y recesion retomando los afios de cambio estructural estadisticamente

significativos.

Medicion e identificacion de fases de contraccién y expansién del crecimiento de
México, Brasil, Malasia y Tailandia, 1990-2017

En esta seccion se presenta un analisis descriptivo de las fases de contraccion y
expansion més relevantes y coincidentes entre las cuatro economias de 1990 a 2017. Esto
con el propdsito de presentar evidencia sobre la medicion e identificacion de los auges y
recesiones, ademas, de la similitud entre las fluctuaciones del crecimiento de Meéxico, Brasil,
Malasia y Tailandia.

El método utilizado para este propésito es la propuesta de D. Harding y A. Pagan (1999;
2002) sobre la identificacion de las cimas y los valles —puntos de inflexion®'— que
representan momentos de quiebre del PIB y permiten diferenciar las expansiones de las
contracciones en la actividad econdmica. Ademas, en su trabajo de 2003 estos autores
plantearon un procedimiento sobre la medicion de la sincronizacion entre los ciclos de
distintas variables que en esta investigacion puede ser de utilidad para encontrar rasgos
comunes de las fluctuaciones de las economias de estudio®.

El analisis que se muestra en esta seccion combina los resultados presentados de la prueba

Bai- Perron sobre la identificacion de los afios de cambios secuenciales en la tendencia, con

31 os puntos de inflexion en Harding y Pagan (1999) se definen como un evento al que se pueden asociar las
probabilidades, y el reconocimiento de ese hecho permite realizar un analisis estadistico formal.

214 metodologia Harding-Pagan (1990, 2002) ha sido aplicada para el estudio y medicidn de las fases de los
ciclos econdmicos y su sincronizacion entre distintos paises o series econdmicas (Salamanca Lugo, A. (2012),
Uribe, J., et al. (2015), Gonzélez, G., y Alvarez, S. (2016) y Camacho, M., et al. (2018)
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el método Harding-Pagan que identifica las fases de cada ciclo determinadas por las fechas
entre las cimas y los valles.

A continuacion, se expone brevemente la metodologia de Harding y Pagan (1999, 2002
y 2003)* sobre la estimacion de los puntos de inflexion de la actividad econdmica en una
serie del PIB trimestral {y }. Estos autores argumentan que {y } presentara una cima si se
cumple que:

Ve—2 <VorYe-1 < Yt 2 YVe+1 Ve = Ver2
Y que {y;} presentard un valle en y, si se cumple que:

Ye—2 2 Yo Ye-1 > Ve < Ver1 Ve < Ver2
Harding y Pagan en su trabajo de 2002 proponen una regla de censura que sigue los

siguientes tres criterios, i) las fases de los ciclos (contracciones y expansiones) tienen una
duracion minima de seis meses, ii) los ciclos tienen una duracion minima quince meses y iii)
si se tienen cimas consecutivas se eligen aquellas que les precede un valle de menor
magnitud. Esta serie de criterios para identificar las fases y los ciclos es similar al seguido
por R. Hall et al. (2003) en los estudios elaborados en la National Bureau of Economic
Research (NBER).

El andlisis descriptivo de las fluctuaciones ciclicas del PIB y su tendencia para México,
Brasil, Malasia y Tailandia se presentan en los graficos 2.1, 2.2, 2.3 y 2.4 para el periodo de
19931 a 2016493, exceptuando Brasil cuyo periodo es de 1995q1 a 2016q3. La variable del
PIB se encuentra en logaritmos, con una periodicidad trimestral, en moneda local y a precios
constantes del 2010.

En este trabajo se retoma la definicion de fase recesiva como los trimestres transcurridos
de cima a valle y que cumple con la regla de Arthur Okun de que una recesién involucra al
menos dos trimestres de crecimiento negativo (Harding y Pagan (1999), Bedoya, V., et al.
(2013) y Moreno-Brid, et al. (2016)). Asi, la fase expansiva en este trabajo se definira como
el periodo transcurrido del valle a la cima.

El andlisis que prosigue se llevara a cabo por regiones, con la intencién de hacer mas
clara la siguiente descripcion. En los graficos siguientes, 2.1 y 2.2, de las economias

latinoamericanas — México y Brasil, respectivamente— se observa que, segun la definicion

33 En esta investigacion no se realizé de manera estadistica el andlisis de la sincronizacién entre variables
propuesto por de Harding y Pagan en 2003 mediante su estadistico de concordancia. Unicamente se hace ubican
visualmente en los grafos del 2.1 al 2.4.
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anterior, las fluctuaciones ciclicas de México se caracterizaron por presentar menos fases
recesivas — cuatro — que la brasilefia —ocho— y que éstas coinciden con los periodos de
las crisis financieras de 1994-1995, la de 1998-1999, con la crisis internacional de 2008-2009
y con la recesion internacional que comenzé en 201134, Estos resultados concuerdan con los

encontrados en la aplicacion de la prueba Bai-Perron.

Grafico 2.1. México PIB real, fases de las fluctuaciones ciclicas, 1993-2015
(Logaritmos de datos trimestrales, en UMN a precios constantes de 2010)
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Grocer; 2016%. Nota: Los periodos sombreados
corresponden a las fases recesivas de cada ciclo, identificado por la metodologia de Harding-Pagan.

34 En el caso de México, de las cuatro fases recesivas Ginicamente la de 2000g4- 200291 no fue producto de
desequilibrios financieros y no fue una fase recesiva comuin con las demas economias de estudio. Por esta raz6n
no fue seleccionado como periodo de estudio.

35 E software Grocer estima la determinacion del ciclo econémico a partir del célculo de la tasa de crecimiento
del PIB
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Grafico 2.3. Brasil: PIB bruto real, fases de las fluctuaciones ciclicas, 1993-2015
(Logaritmos de datos trimestrales, en UMN a precios constantes de 2010)
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Grocer; 2016%. Nota: Los periodos sombreados
corresponden a las fases recesivas de cada ciclo, identificado por la metodologia de Harding-Pagan.

De manera mas detallada en el cuadro 2.5 se presenta informacion sobre las
caracteristicas de las fluctuaciones ciclicas de ambas economias. Una primera evidencia es
que México presenté menor volatilidad en sus fluctuaciones del PIB que Brasil: la duracion
promedio de un ciclo medido de cima a cima — o de valle a valle— en México fue de 28
trimestres y en Brasil de 10 trimestres.

En México las fases expansivas —de valle a cima— se caracterizaron en promedio por
una duracion de 24 trimestres y una amplitud 0.3 trimestres y en Brasil de 4.4 trimestres y de
amplitud de 0.1. Estos resultados indican que las fases expansivas en México fueron de
mayor duracion, en promedio de ocho afios, y con tasas positivas mas elevadas que en Brasil.

Respecto a las fases recesivas —de cima a valle — la duracion promedio en México fue
de 4 trimestres y en Brasil de 6.6, es decir que de 1995 a 2016 las crisis que experimento la
economia brasilefia duraron en promedio mas de afio y medio. Este resultado debe de
analizarse con cautela, debido a que la fase recesiva que inici6 en 199594 hasta 1999q1
comprendid la crisis del Tequila y la asiatica, lo cual puede dar evidencia de que esta fase
recesiva tan prolongada haya sido producto del contagio que sufrio la economia brasilefia
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(Pérez y Cruz, 2017) y que detono su crisis en 1998 y 1999. No obstante, si se analiza la tasa
de crecimiento del PIB real en esta crisis, conocida como Efecto Samba, la caida del PIB fue
de 0.33 por ciento, contrario a lo ocurrido en México en la crisis del Tequila. Un elemento
adicional derivado de la medicion promedio de las fases recesivas en Brasil es que este
resultado comprende el impacto de la recesion mundial de finales de 2011, el cual tuvo
mayores efectos sobre la disminucion del PIB brasilefio que en el de México (véase el Cuadro

2.5.1. del anexo).

Cuadro 2.5. México y Brasil: Cimas y valles en los ciclos del PIB, 1993-2016 y 1995-2016
(Duracion en namero de trimestres)

Indicador México Brasil
Duracion promedio de cima a cima: 28 10.1
Duracion promedio de valle a valle: 275 9.7
Duracion promedio desde el valle hasta la cima: 24 4.4
Duracion promedio de cima a valle: 4 0.6
Amplitud promedio de cima a valle: -0.1 -0.1
Amplitud promedio de valle a cima: 0.3 0.1

Fuente: elaboracion propia. Nota: Se us6 la metodologia Harding-Pagan para el calculo de
las duraciones promedio y de las amplitudes de las fases de los ciclos, con base en datos a
precios constantes de 2010 expresados en logaritmos.

El comportamiento de las fluctuaciones ciclicas de los paises del Sudeste Asiatico se
muestra en los grafos 2.3 y 2.4, Malasia y Tailandia respectivamente. En éstos se observa
que la economia malaya manifestd mayor estabilidad que la tailandesa de 199391 a 216q3.
Esto debido a que el PIB malayo mostré la mitad de las fases recesivas que la economia
tailandesa, en el primer caso fueron cuatro y en el segundo ocho.

En ambas economias la fase contractiva de mayor durabilidad fue la crisis financiera de
1997 y 1998. Posteriormente, la crisis de 2008 y 2009 a pesar de su magnitud internacional
y sus efectos negativos, en estas economias asiaticas la caida del PIB no fue tan prolongada,
de tres y seis trimestres consecutivos, respectivamente.

De manera general, los resultados muestran que las fases recesivas en Malasia se
caracterizaron por tener una duracion de 17 trimestres y con una amplitud de -0.1 trimestres.
En Tailandia, el promedio de las fases recesivas fue de 8.7 trimestres y con la misma amplitud
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que en Malasia. Esta evidencia esta asociada a la presencia de mayor volatilidad en el
comportamiento de las fluctuaciones de la economia tailandesa.

Las fases expansivas aparentemente son mas cortas en Malasia que en Tailandia, de 2.8
y 3.3 trimestres, respectivamente. No obstante, a pesar de ser de menor duracién en Malasia
éstas son de mayor amplitud, de 0.4, y en Tailandia de 0.2. Es decir que, durante las fases de
expansion, la economia malaya presenté mayores tasas de crecimiento en su PIB del periodo.

Un rasgo que destacar del Grafico 2.3 es, que posterior a la crisis financiera internacional
la economia malaya no modifico su tendencia de crecimiento, mostrando asi signos de mayor

estabilidad que el resto de las economias estudiadas.

Grafico 2.3. Malasia: PIB real, fases de las fluctuaciones ciclicas, 1993-2015
(Logaritmos de datos trimestrales, en UMN a precios constantes de 2010)
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Grocer; 2016%". Nota: Los periodos sombreados
corresponden a las fases recesivas de cada ciclo, identificado por la metodologia de Harding-Pagan.

37 E software Grocer estima la determinacion del ciclo econémico a partir del calculo de la tasa de crecimiento
del PIB.
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Grafico 2.3. Tailandia: PIB real, fases de las fluctuaciones ciclicas, 1993-2015
(Logaritmos de datos trimestrales, en UMN a precios constantes de 2010)
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Fuente: elaboraci6n propia con datos de INEGI, Grocer; 2016.

El Cuadro 2.6 muestra las caracteristicas de varios ciclos completos de Malasia y
Tailandia —de cima a cima o de valle a valle— que permiten describir las particularidades
de sus fluctuaciones del crecimiento, por ejemplo, se indica que el ciclo malayo tiene una
duracién promedio de 20 trimestres y el tailandés 12, es decir de 1.6 afios y de un afio,
respectivamente.

Las peculiaridades promedio de las fases expansivas —de valle a cima— de duracion y
amplitud en Malasia fueron de 2.8 y 0.4 trimestres, respectivamente, y para Tailandia de 3.3
y de 0.2 trimestres. Los datos anteriores indican que las fases de expansién fueron menos

duraderas y de mayor amplitud en Malasia que en Tailandia.
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Cuadro 2.6. Malasia y Tailandia: Cimas y valles en los ciclos del PIB, 1993-2016 y
1995-2016

(Duracién en numero de trimestres)

Indicador Malasia __Tailandia
Duracion promedio de cima a cima: 20) 12
Duracion promedio de valle a valle: 20 12
Duracion promedio desde el valle hasta la cima: 2.8 33
Duracion promedio de cima a valle: 17 8.7
Amplitud promedio de cima a valle: -0.1 -0.1
Amplitud promedio de valle a coma: 0.4 0.2

Fuente: elaboracion propia. Nota: Se usd la metodologia Harding-Pagan para el calculo de las
duraciones promedio y de las amplitudes de las fases de los ciclos, con base en datos a precios
constantes de 2010 expresados en logaritmos.

En suma, la evidencia que se incorpor0 en esta seccion respecto a la caracterizacion de

las fluctuaciones ciclicas y sus fases de contraccion y expansion para las economias de
estudio siguiendo el método de Harding-Pagan, reforzo los hallazgos encontrados por parte
de la metodologia de seleccion estadistica.
Ademas, permitid la identificacion y medicion de los ciclos y sus fases que integran de
manera conjunta las fluctuaciones del crecimiento de estos paises de ingresos medios en el
periodo de 1990 a 2016. Esta evidencia robustece las similitudes existentes entre las
economias seleccionadas a pesar de pertenecer a distintas regiones, sin embargo, el estudio
detallado de sus fluctuaciones evidencio diferencias que seran de utilidad para los posteriores
anélisis.

En la siguiente seccion se presentaran algunos indicadores macroecondmicos de los
paises de estudio, con el propésito de mostrar un panorama general sobre sus contextos

econémicos.
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2.3 Contexto macroecondmico de las economias seleccionadas

Con la intencion de continuar con la busqueda de las similitudes y diferencias entre los
paises de ingresos medios seleccionados. En esta seccion analizaran brevemente algunos
indicadores geograficos y macroeconémicos de estas economias.

En América Latina México y Brasil se encuentran entre los tres primeros lugares en
superficie territorial, poblacidn total y niveles de PIB per capita (Banco Mundial, 2017).
Asimismo, segun datos de la CEPAL, en 2016 estas dos economias también se posicionaron
entre los primeros lugares respecto a la participacion del endeudamiento publico en el PIB.
Brasil fue el primer lugar con un endeudamiento del 77 por ciento y México el sexto con una
deuda publica del 35 por ciento del PIB. En este afio la composicion del endeudamiento
publico estuvo determinada por una mayor participacion del endeudamiento con los sectores
nacionales —del 66 por ciento en Brasil y del 27.9 por ciento en México— y el resto fue
endeudamiento con el resto del mundo, del 3.7 y 9.1 por ciento, respectivamente®,

Estos indicadores sefialan que, a través del estudio de los periodos de auge Yy crisis de
estas economias, serd posible tener una aproximacion sobre los factores que influyen en el
comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento de la region.

En el siguiente cuadro (Cuadro 2.7) se presentan algunos indicadores macroeconémicos
de las cuatro economias de estudio, para los periodos de crisis y auge mas relevantes de 1990
a 2017.

38https://cepalstatprod.cepal.org/cepalstat/tabuIador/ConsuItaIntegrada.asp?idIndicador:1240&idioma:e
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Cuadro 2.7. México, Brasil, Malasia y Tailandia. Indicadores macroeconémicos por fases
de contraccion, expansion y recesion mas relevantes del periodo de 1990 a 2017

México Brasil
1994-1995  2000-2007  2008-2009 2010-2017 1998-1999  2000-2007  2008-2009 2010-2017
Crecimiento del PIB * 232 1.7 20 25 02 3l 0.1 04
Crecimiento de la Poblacién Total * 08 1.2 0.7 11 0.7 1.1 0.5 0.8
Crecimiento del PIB per capita * -3.0 32 -1.2 3.1 02 42 0.2 1.1
Consumo de los hogares (%) PIB 674 G8.5 6.4 625 G4.4 617 60.2 62.3
Formacion bruta de capital fiio (%) P1B 22.9 21.9 235 230 178 181 202 19.3
Gasto del gobierno (%) PIB 9.0 10.3 11.3 120 19.9 19.0 192 19.3
Indicador de apertura comercial (%) 385 533 56.9 67.9 18.7 26.7 247 247
Inflacion 21.0 52 52 39 4.0 13 5.3 64
Desempleo 56 33 46 40 1.0 9.0 13 88
Malasia Tailandia
1997-1998  2000-2007  2008-2009 2010-2017 1997-1998  2000-2007  2008-2009 2010-2017
Crecimiento del PIB * 238 44 -08 4.6 -39 4.7 -03 28
Crecimiento de la Poblacién Total * 1.3 1.8 09 1.2 0.6 0.6 0.3 04
Crecimiento del PIB per capita * -4.4 48 -1.3 4.3 -39 6.3 0.2 39
Consumo de los hogares (%) PIB 435 446 46.8 518 523 55.0 534 515
Formacion bruta de capital fiio (%) PIB 348 238 19.6 250 212 251 244 24.7
Gasto del gobierno (%) PIB 103 1.9 12.3 13.1 12.6 13.4 152 16.5
Indicador de apertura comercial (%) 197.6 2033 169.0 142.5 07.6 1253 129.9 1301
Inflacion 4.0 2.0 30 25 6.8 25 23 1.8
Desempleo 2.3 34 35 32 2.1 1.7 1.3 0.8

Fuente: elaboracién propia con datos de CEPAL y del Banco Mundial.
Nota: las variables que tienen (*) fueron calculadas como tasas de crecimiento promedio en el periodo, el resto de las variables se

encuentran en promedios simples de las variables originales. Los indicadores se construyeron con series a precios de 2010.
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Los datos presentados en el cuadro anterior muestran que, durante los periodos de crisis y
recesion, México mostro tasas de crecimiento promedio anuales del PIB real (TCPA) con valores
negativos mayores a los que presento Brasil.

Contrariamente, de 2000 a 2007 Brasil mostré una TCPA del PIB real de 3.1 por ciento y
México de 1.7 por ciento, este periodo ocurrié el boom exportador de commodities que para
algunas economias se reflejo en una fase de expansion del PIB y el PIB per capita, a pesar de que
en este periodo el crecimiento promedio de la poblacién en México se increment6 poco y en Brasil
disminuyod.

La evolucion del crecimiento promedio de los indicadores del cuadro 2.7 podrian indicar que
México fue méas vulnerable que la economia brasilefia ante choques cuya naturaleza esta
relacionada con el sistema financiero. Debido al comportamiento presentado durante los periodos
de crisis.

Esta evidencia podria poner en duda los resultados del cuadro 2.5, en alusion a que la duracion
promedio de las fases recesivas fue igual en ambas economias. No obstante, es necesario resaltar
que el andlisis de la seccion previa se basé en las caracteristicas generales de las fases de las
fluctuaciones del crecimiento econémico, y este apartado se aboca a estudiar las particulares de
las fases de recesion (crisis financieras y recesion de 2011) y de expansion (incluye el Boom de
exportacion de commodities) mas representativas para ambas economias.

Respecto a la evolucion de los componentes de la demanda agregada del Consumo de los
hogares y de la inversion privada, se observan algunas similitudes. En ambas economias la
participacion del consumo privado represent6 alrededor del 60 por ciento del PIB y su tendencia
fue reducirse ligeramente. La participacion de la inversién privada en el PIB, en estas economias
fue cercana al 22 y 19 por ciento, en México y Brasil, respectivamente, y a lo largo del periodo
Unicamente presentaron un incremento apenas superior a un punto porcentual. EI comportamiento
de estos dos indicadores pudo haber favorecido al aumento del ahorro privado posterior a las crisis
de los afios noventa hasta 2017, sin embargo, hasta este momento esta es una conclusion
precipitada e intentaremos argumentar méas adelante.

Por su parte, la participacion del gasto publico mostré una diferencia crucial entre ambas
economias. En Brasil éste oscil6 alrededor del 20 por ciento del PIB en el periodo, pero tendié a
reducirse ligeramente. En México el gasto publico representd un porcentaje del 50 por ciento del

brasilefio, poco més del 10.5 por ciento, y se incremento alrededor de dos puntos porcentuales.
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Este resultado tiene implicaciones importantes que en esta investigacion se abordardn mas
adelante. Un elemento que nos interesara saber es el origen y destino de los fondos del gasto del
gobierno, si fue utilizado para el pago de intereses de la deuda publica —interna y externa—, si
fue una fuente de recursos para el incremento del gasto primario, fue destinado a la adquisicion de
activos financieros y no financieros.

En cuanto a la evolucidn del coeficiente de apertura comercial éste mostro una disparidad
adicional entre las dos economias latinoamericanas, y tal vez la mas representativa. En México el
indicador de apertura de los mercados de 1994 a 2017 se increment6 de manera significativa, paso
de 38.5 por ciento a 67.9, es decir tuvo una variacion de mas de 29 puntos porcentuales. En Brasil
el grado de apertura a lo largo del periodo no super6 el 25 por ciento del PIB, sin embargo, también
se increment0 —paso de 18.7 a 24.7 por ciento—. Lo anterior significa que en los ultimos 25 afios
México abrid su economia a los mercados internacionales con una expansion de casi cinco veces
mas que lo que lo hizo Brasil.

Respecto a la inflacion, de manera general, en México ésta tendié a reducirse a partir de la

crisis del Tequila, pasando de valores del 21 al 3.9 por ciento. En el caso de Brasil la inflacion se
ha mantenido en un rango del 4 al 6 por ciento.
El comportamiento tanto del gasto publico como el de la inflacion muestran evidencia de que el
gobierno brasilefio no adoptd de manera estricta las recomendaciones de politica econdémica, de
contencion de la inflacién y reduccion del gasto publico, acordadas en el Consenso de Washington
para incentivar el desarrollo y crecimiento de las economias en desarrollo. Por el contrario, estos
dos indicadores muestran luz de que el gobierno mexicano aplicé los lineamientos establecidos en
este nuevo modelo de crecimiento.

Por altimo, respecto a la tasa de desempleo se observa que ésta en Brasil superd el 7 por ciento
y en México en su punto mas alto alcanzd una tasa del 5.6 por ciento. Estos porcentajes en Brasil
requieren de atencidn debido a que presentd un comportamiento en el mismo sentido que las
fluctuaciones del PIB. Es decir, en las fases de expansion la tasa de desempleo se incrementd y en
los periodos de contraccion el desempleo disminuyo. Este comportamiento debe analizarse con
cautela, debido a las inconsistencias en las estadisticas laborales y la omision del mercado

informal.
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A continuacién, se presenta el andlisis del contexto geografico y econdmico para los paises
de Malasia y Tailandia, los cuales son parte de la region del Sudeste asiatico conformada por 12
paises®®.

Al igual que México y Brasil, estas economias asiaticas son las de mayor extension territorial
de su region —Tailandia con 513, 120 km? y Malasia con 329, 847 km? (véase la Figura 2.1 del
anexo)—. En cuanto a su poblacion y nivel de PIB Tailandia supera a Malasia®® y de manera
contraria el PIB per cépita malayo es superior al tailandés. Segun los datos de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) en 2016 ambas economias clasificaron
con nivel de ingresos medios alto, el resto de los paises de su region pertenece a la categoria de
ingresos medios bajos, exceptuando Singapur que pertenece al grupo de ingreso alto.

A partir de la década de los ochenta y poco después de la crisis global del 2008 y 2009 Malasia
y Tailandia mostraron tasas positivas en su crecimiento econdémico cercanas al 5 por ciento
(Khoon y Lim, 2010).

Segun datos del Banco Mundial (2017) el endeudamiento externo del gobierno en estas dos
economias fue muy bajo o nulo, en Tailandia fue Gnicamente 7 por ciento y no se presentaron
datos para Malasia. No obstante, para el tercer trimestre de 2019 el Banco Central de Malasia
(Bank Negara Malaysia) —en sus estadisticas del gobierno central— present6 la cifra de 190,017
millones en moneda local de deuda externa publica, sin embargo, advirtio que esta cifra habia sido
reclasificada como deuda interna desde el 2014,

Con base en la informacién del Cuadro 2.7 se proseguira a hacer la descripcién de las fases
de las fluctuaciones del crecimiento de estas economias asiaticas.

En cuanto a las contracciones — la crisis asiatica y la crisis internacional— se observa que en
ambos paises las tasas negativas de crecimiento ponderadas del PIB y del PIB per cépita
disminuyeron, es decir que la caida en estos indicadores fue menor durante la crisis global que en
la crisis de 1997 y 1998. Esta peculiaridad es de suma importancia debido que evidencia que la
crisis asiatica sirvié como experiencia a los gobiernos de estas economias, para redireccionar sus

politicas no hacia las recomendaciones de las instituciones financieras internacionales como el

39 Birmania, Brunéi, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Malasia, Singapur, Tailandia, Timor Oriental, Palaos,
Vietnam y las islas Andaman y Nicobar de la India

40 Datos del Banco Mundial (2019)

“yséase, http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=statistic_nsdp&pg=statistic_nsdp_extdebt&lang=en en las notas
informativas.
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Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM) respecto a la aplicacion de
politicas restrictivas tanto monetaria como fiscal. Como alternativa, estos gobiernos aplicaron un
modelo de crecimiento que tenia como prioridad el fomento al mercado interno mediante politicas
de industrializacion y el impulso al sector exportador. En los afios posteriores a la crisis de 1997
y 1998 el gobierno malayo se negd a recibir ayuda financiera para su recuperacion, esta decision
fue crucial para alcanzar tasas de crecimiento superiores al 5 por ciento. De manera contraria
ocurrié con las economias latinoamericanas, las cuales aceptaron los préstamos internacionales
por parte del FM y del BM — como medida de recuperacién de sus crisis financieras— y como
contraparte fueron obligadas a seguir los paquetes de politicas macroeconémicas restrictivas y de
contencidn de la inflacion, medidas que al poco tiempo se reflejaron en un bajo desempefio de su
crecimiento.

En cuanto al desempefio durante la expansion de 2000 a 2007 la economia tailandesa presentd

mayores tasas de crecimiento ponderadas del PIB y del PIB per capita que Malasia. Es posible que
esto sea debido a que el crecimiento de la poblacion tailandesa fue menor en este periodo que el
de la malaya. No obstante, de la fase de expansion al periodo mas reciente en Tailandia tanto el
PIB como el PIB per capita presentaron una caida importante de alrededor de 2 puntos
porcentuales, y en Malasia la variacion de estas dos variables fue muy baja.
En relacion con la evolucion de los componentes de la demanda se observa que en Malasia la
participacion del consumo de los hogares y el de la inversién presentaron un comportamiento
opuesto. Durante este periodo el consumo privado fue el que presentd el mayor incremento y
aumento en aproximadamente ocho puntos porcentuales, contrariamente, la inversion privada se
redujo en alrededor de diez puntos.

La evolucién opuesta del consumo y la inversion en la economia malaya puede derivar
distintas conclusiones; por un lado, el incremento en el consumo de los hogares necesariamente
condujo a un incremento en la demanda agregada, no obstante, este incremento esta relacionado
la reduccidn del ahorro de este sector. Por otro lado, la caida en la inversion privada implica la
reduccion del gasto del sector, no obstante, si sus ingresos corrientes no se modificaron el ahorro
de los empresarios sera positivo. Si se analiza este comportamiento en términos de la causalidad
keynesiana, en la que el gasto en inversion determina el nivel de ahorro y no de manera inversa,
esta reduccion en la inversion en el largo plazo afectaria de manera adversa al ahorro. Asi en el

largo plazo, el efecto conjunto de la reduccién en el ahorro de los hogares y en el de los
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empresarios, provocaria una caida del ahorro total del sector privado. Esta es una conclusion
preliminar que puede analizarse a detalle bajo el enfoque de flujos de fondos intersectoriales y
examinar sus efectos sobre la evolucion de las fluctuaciones del crecimiento de esta economia.

Por su parte en Tailandia, en general, el consumo de los hogares y de la inversion privada se
redujeron. Este comportamiento de manera agregada afectd al crecimiento de esta economia
provocando que éste también se redujera. Asi, la disminucion en el gasto privado de manera
necesaria afect6 al ahorro privado.

Respecto a la participacion del gasto publico se observa que en el caso de Malasia es parecido

al de México, no supera el 13 por ciento del PIB; mientras que en Tailandia este porcentaje es un
poco mas elevado con un valor maximo de 16.5 por ciento. A lo largo del periodo la participacion
del gasto publico tendi6 a crecer ligeramente méas en Tailandia que en Malasia, no obstante, en
ambas economias su crecimiento no fue muy relevante.
En cuanto a la evolucion de la apertura comercial se observa que es el indicador que en ambas
economias tiene mayor peso y que supera el 100 por ciento del PIB, excepto en Tailandia en la
crisis asiatica éste fue de 97.6 por ciento. Durante la fase de expansion la apertura comercial en
Malasia alcanz6 su nivel maximo, con un porcentaje de 203 puntos; en el caso de Tailandia el
nivel maximo de este indicador fue durante el periodo de 2010 a 2017 en el que fue de 130 puntos
porcentuales.

La evolucién de la inflacion en ambos paises tendié a reducirse alcanzando tasas de 2.5 y de

1.8 por ciento en Malasia y Tailandia, respectivamente. Este hallazgo podria indicar que estas
economias intentaron seguir las politicas de contencion de la inflacion.,
Por dltimo, las estadisticas de las tasas de desempleo tan bajas en Tailandia, de 0.8 por ciento en
el altimo periodo, alertan sobre la fragilidad del sistema laboral, el incremento del mercado
informal y los problemas estructurales que afectan a esta economia. Segin la organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) Tailandia ha sido reconocida por formar parte de los primeros
lugares en la trata de personas para la explotacién laboral, ademéas de que un elevado porcentaje
de su poblacion —70 por ciento —pertenece a la categoria de trabajadores por cuenta propia y
trabajadores familiares no remunerados.

En Malasia la tasa de desempleo fue considerablemente baja a lo largo del periodo, como

resultado de la firma del tratado comercial llamado el “tridngulo de crecimiento™* que firmo a

42 En inglés conocido como Indonesia-Malaysia-Singapore Growth Triangle, IMS-GT
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finales de 1994 con Singapur e Indonesia. Este tenia como propésito “promover y facilitar las
relaciones comerciales transfronterizas”, sin embargo, mas alla de generar ventajas economicas
para los tres paises propicio grandes desigualdades entre éstos. Actualmente Singapur se posiciona
en el grupo de paises con ingresos altos, Malasia en el de ingresos medios e Indonesia en el de
bajo. Asi, esta desigualdad no solo se dio en el crecimiento sino en el desarrollo de los mercados
laborales, en el caso de Malasia se vio gravemente afectado por la afluencia de los migrantes de
Indonesia, lo que ha provocado la expansion del mercado laboral informal y también el de la
prostitucion*s.

En suma, el trabajo realizado en esta seccion permitié evidenciar caracteristicas adicionales,
de las economias seleccionadas, que complementan el analisis realizado sobre la caracterizacion
de las fases de las fluctuaciones ciclicas. Algunas diferencias y similitudes encontradas a nivel se
pueden resumir de la siguiente manera.

Existe una evidente diferencia en la extension territorial de las cuatro economias
seleccionadas; México represento sélo el 23 por ciento del territorio brasilefio, Tailandia el 6 por
ciento y Malasia unicamente el 3 por ciento. En relacion con la poblacion, en 2017 la poblacién
mexicana representd el 60 por ciento de la poblacion brasilefia, la tailandesa el 33 por ciento y la
malaya solo fue el 15 por ciento de la poblacion brasilefia (véase figura 2.1 y 2.2 del anexo).

En términos regionales la inversion privada fue mayor en las economias asiaticas que en las
latinoamericanas; en las primeras la participacion de la inversion oscil6 alrededor del 25 por ciento
y en las segundas éste se aproximo al 20 por ciento. Este dato esta directamente relacionado con
los diferenciales en las tasas de crecimiento ponderadas del PIB y del PIB per capita entre los dos
grupos de paises. Asimismo, la tendencia decreciente de la inversion y su bajo crecimiento esta
asociada con la disminucion en las tasas de crecimiento de las cuatro economias y con la reduccién
en los niveles de ahorro privado.

En cuanto a participacion del gasto del gobierno en el PIB, en las economias asiaticas este
porcentaje oscild alrededor del 12 por ciento. No obstante, en las latinoamericanas el gasto publico
fue muy divergente en Brasil éste fluctuo alrededor del 20 por ciento y en México fue de cercano
al 10 por ciento. Es decir, que en la region de América Latina el porcentaje del gasto del gobierno

parece ser heterogéneo, contrario a lo que ocurre en los paises del Sudeste asiatico.

43 Articulo de Philippe Revelli, Equal Times, 2016
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El coeficiente de deuda externa del gobierno revelé una diferencia adicional entre las dos
regiones, referente a que éste en los paises asiaticos fue muy bajo o inexistente y en las economias
latinoamericanas este porcentaje fue de 3.5 por ciento y de 8.3 por ciento en México y Brasil,
respectivamente (CEPAL,2017). Por el contrario, las cuatro economias de estudio presentaron
endeudamiento interno del gobierno; lo anterior indica que la principal fuente de fondos que ha
financiado el déficit publico es de origen nacional.

Finalmente, una de las diferencias mas relevantes entre las dos regiones se refiere al grado de
apertura comercial y a sus implicaciones. Por un lado, las economias asiaticas posterior a la crisis
de 1997 y 1998 presentaron un coeficiente de apertura que supero el cien por ciento de su PIB, en
cambio las economias latinoamericanas a pesar de mostrar una tendencia hacia la apertura de sus
mercados el valor méximo alcanzado en ambos paises fue en 2018, en México fue del 80 por
ciento y en Brasil del 29 por ciento.

Sin embargo, esta condicion de elevada apertura les permitié a las economias asiaticas
aprovechar la afluencia de flujos comerciales y de capital para el beneficio de su sector exportador
de productos de nivel medio de tecnologia. No obstante, este aprovechamiento fue posible debido
a que posterior a la crisis asiatica el gobierno implement6 un modelo de crecimiento basado en el
fomento a la inversion privada, con miras a fortalecer la industria nacional y al sector exportador.
Es decir, en un primer momento los resultados de este modelo permitieron incrementar la inversién
y posteriormente el nivel de ahorro del sector privado, asi como posicionar como eje prioritario el
crecimiento de las exportaciones de tecnologia media. Este incremento en los niveles de ahorro
nacional les dio acceso a los mercados financieros internacionales como proveedores de
financiamiento para otras economias.

En el caso de las economias latinoamericanas, la decision de abrir sus mercados a los flujos
comerciales y financieros de manera desregulada y a gran velocidad, con llevé a resultados
desastrosos como la privatizacién de la industria y la banca nacional, un proceso de
desindustrializacion, dependencia alimentaria, baja competitividad de las exportaciones y la
pérdida de autonomia en las decisiones de las politicas publicas. En otras palabras, la creciente
apertura comercial en el caso de Ameérica Latina es una condicion que juega en detrimento de su

crecimiento y su desarrollo econémico.
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Conclusiones Preliminares

El proposito fundamental de este capitulo fue el disefio de una muestra de economias de
ingresos medios, cuyas fluctuaciones del crecimiento sean similares a las de la economia
mexicana. Para ello se aplicaron métodos estadisticos — de cambios secuenciales y de patrones
del crecimiento— y en conjunto con criterios econémicos, derivaron en una muestra de paises
conformada por dos economias latinoamericanas y dos del Sudeste asiatico. La caracterizacion de
las fluctuaciones del crecimiento, de 1960 a 2017, de estas economias presentd las siguientes
semejanzas: i) similar crecimiento previo al colapso petrolero de 1973 y 1974, ii) modificacion de
su tendencia de crecimiento a partir del alza de los precios del petrdleo y del periodo de crisis de
deuda en América Latina, iii) sincronizacion regional en la evolucion del crecimiento en los paises
integrantes, iv) divergencia del crecimiento entre las regiones y v) mayor vulnerabilidad ante
choques externos.

A partir de la implementacion del método de Harding-Pagan fue posible la seleccién de los
periodos de estudio, mediante la identificacion de las fases de contraccion y de auge mas relevantes
y coincidentes en las cuatro economias. Estos periodos fueron las crisis financieras de mediados
de los afios noventa, la expansion asociada con el Boom del precio de los commodities, la crisis
global de 2008 y 2009 y la recesion que inicié en 2011. Estos resultados coinciden con los
resultados de la aplicacién del método estadistico de identificacion de cambios estructurales de
Bai-Perron

La evidencia derivada del método Harding-Pagan muestra que en las economias
latinoamericanas las fases de recuperacion — del valle hasta la cima—conllevan méas periodos
que en las asiaticas; en las primeras la duracién promedio alcanzé hasta veinticuatro trimestres y
en las segundas s6lo tres trimestres.

Contrariamente, la duracion promedio de las fases de descenso —de la cima hasta el valle—
en México y Brasil no superaron los siete trimestres y en el caso de Malasia y Tailandia alcanzaron
hasta diecisiete trimestres. Estos resultados, indican que las economias latinoamericanas son mas
vulnerables ante choques adversos que las economias asiaticas.

Finalmente, el trabajo realizado en este capitulo permite concluir que las economias mas
representativas de América Latina muestran una tendencia hacia la semejanza con paises de menor

poblacion y territorio. Este es un resultado alarmante debido a que, por su tamafrio, a pesar de ser
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economias de ingresos medios, es escaza su posibilidad de tener una postura de ventaja en el

comercio y las finanzas internacionales.

Anexo Estadistico

Cuadro 2.5.1. México y Brasil: Cimas y valles en los ciclos del PIB,

1993-2016 y 1995-2016
(Trimestre y afio de manifestacién)

Meéxico Brasil
Cimas Valles Cimas Valles
1994q4 1995q2 1995q4 1999q1
2000q4 2002q1 2000q3 2001q1
2007q4 2009q1 2002q3 2003q1
2015q4 2004qg3 2005¢q1

2006493 2007q1
2008qg3 2009q1
2011qg3 2012q1
2013q3 2016q1

Fuente: elaboracién propia, con datos de INEGI

Cuadro 2.5.2. Malasia y Tailandia: Cimas y valles en los ciclos del PIB,

1993-2016 y 1995-2016
(Trimestre y afio de manifestacion)

Malasia Tailandia

Cimas Valles Cimas Valles

199393 199441 1995q1 19953

1997q4 1999q1 1996q4 199843

200093 200141 200494 200592

200893 2009q1 200694 2007q2
2008q1 2009q2
2011q1 2011g4
2013q1 20134g3
201691

Fuente: elaboracién propia, con datos de Banco M
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Anexo de Figuras

Figura 2.1. Mapa de identificacion territorial de las economias de estudio, México, Brasil,
Malasia y Tailandia
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Figura 2.2. Mapa comparativo de magnitudes territoriales de México, Brasil, Malasia y

Tailandia
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CAPITULO 3. EVOLUCION DE LOS SALDOS FINANCIEROS SECTORIALES EN LAS FASES DE
EXPANSION Y CONTRACCION DEL CRECIMIENTO DE MEXICO, BRASIL, MALASIA Y
TAILANDIA DE 1990 A 2017

Este capitulo tiene como objetivo encontrar evidencia empirica sobre la asociacion entre los
flujos de fondos financieros —medidos por las variaciones en los saldos de adquisicién neta de
activos financieros— y las fluctuaciones del crecimiento econémico en un conjunto de paises de
ingresos medios.

Para cumplir con este proposito se comienza con el estudio del comportamiento de los cambios
de los saldos de adquisicion neta de activos financieros sectoriales y la evolucion de las
fluctuaciones del crecimiento de México, Brasil, Malasia y Tailandia, que son economias de
ingresos medios que presentaron similitudes en la evolucién de su crecimiento de 1990 a 2017. Lo
anterior con la finalidad de identificar algunos patrones en el comportamiento de los saldos
financieros sectoriales y de las fluctuaciones de las tasas de crecimiento a lo largo del periodo.

Posteriormente, para afiadir elementos de utilidad para explicar la evolucion de los saldos
financieros, se analizan sus componentes y otras variables relacionadas, poniendo énfasis en los
periodos de expansion y de contraccion.

Por altimo, para profundizar el analisis sobre la relacion entre los flujos de fondos sectoriales y
las fluctuaciones del crecimiento. Se examinan las modificaciones de la estructura de intercambios
de fondos financieros interinstitucionales durante las fases de expansion y de contraccion mas
representativas del periodo. Esto con la intension de asociar los cambios en la estructura de
intercambios financieros y el comportamiento de aceleracidén y desaceleracion de las fases de
contraccion y expansion del crecimiento de estas economias.

El marco analitico que respalda esta investigacion permite analizar la evolucion del crecimiento
econdmico desde el estudio de los saldos netos de préstamos (+) /saldos netos de deuda (-) que
caracterizan las fases de expansion y contraccion.

La interpretacion de estos saldos financieros con llevard implicaciones que es necesario tener
en cuenta a lo largo del desarrollo del presente capitulo. Cuando el saldo corriente de un sector es
deficitario, es decir que su gasto corriente superd a sus ingresos corrientes, ese excedente de gasto
necesariamente requirio la solicitud de algun préstamo (incremento de pasivos) y/o vender sus

activos financieros (reduccion de activos) en un monto equivalente a su déficit corriente. Es decir
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que la existencia de un saldo deficitario en la cuenta corriente de un sector implicara necesariamente
que su saldo de adquisicion neta de activos financieros sea deficitario en el mismo monto.

Por el contrario, un saldo corriente superavitario resultara de que los ingresos corrientes sean
mayores a los gastos corrientes, en esta situacion hay un excedente de ingresos que pudo ser
destinado a pagar deudas (reduccion de pasivos), hacia la acumulacion de dinero o para ofrecer
créditos (incremento de activos), en un monto igual al excedente de ahorro. De la misma manera, lo
anterior implica que ante un saldo corriente superavitario existird como contraparte un saldo de
adquisicion neta de activos financieros positivo.

Asi, con base en las interpretaciones anteriores —basadas en fundamentos contables— se dice
que existird una compensacion entre los déficits en los saldos financieros de unos sectores con los
saldos excedentes o superdvits de los otros sectores en cada una de las fases del crecimiento. Es
decir, que se cumple la existencia de un circuito financiero cerrado en términos contables.

La estructura del capitulo se divide en cuatro apartados. En el primero se presenta el proceso
de construccion de las series de los saldos financieros de los sectores institucionales agregados,
privado, gobierno y resto del mundo. En el segundo, se muestran los hechos estilizados de los saldos
de adquisicién neta de activos financieros sectoriales y la evolucion del crecimiento de la muestra
de paises seleccionados. En el tercero, se estudia el comportamiento de los principales componentes
de los saldos financieros sectoriales. En el cuarto, se analizan las variaciones de la estructura de
intercambios financieros en las fases de contraccion y expansion de las fluctuaciones ciclicas.

Finalmente, se presentan algunas conclusiones derivadas de este capitulo.
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3.1 Construccion de los saldos financieros sectoriales

La construccion de los saldos financieros sectoriales se llevd a cabo retomando las definiciones,
expuestas en el Capitulo | de M. Artis (1984), de los saldos de adquisicion neta de activos
financieros (NAFA)*,

Las principales fuentes de informacion consultadas fueron las estadisticas financieras del
gobierno, las de la balanza de pagos y las estadisticas Monetarias y Financieras del Fondo Monetario
Internacional (FMI)*. De manera complementaria, para las economias latinoamericanas, se
emplearon las bases del Sector Pablico y Externo de la Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL)*.

El indicador del saldo financiero neto del gobierno (NAFAQ) se estimo utilizando la serie del
resultado global o balance bruto de operaciones47 que se define como la diferencia entre los
ingresos totales y las donaciones menos el gasto total y el préstamo neto48, es decir que en este
saldo se incluye en el gasto del gobierno los intereses pagados por sus deudas. EIl concepto de
resultado global o balance bruto de operaciones representa el saldo neto de preéstamos (+)
/endeudamiento (-) del gobierno, por esta razén a lo largo de este documento se utilizaran como
sinénimos ambos conceptos. Un saldo de adquisicion neta de activos financieros negativo (positivo)
podra expresarse como un saldo deudor neto (un saldo de préstamos neto) del gobierno.

Para las economias latinoamericanas las bases de datos de las operaciones financieras del
gobierno del FMI no se encuentran disponibles para la totalidad del periodo, razén por la cual se
utilizé como fuente principal los datos del Sector Publico de la CEPAL. En el caso de los paises del

sudeste asiatico se tom6 como fuente de informacidn las del FMI14°.

#Donde el saldo financiero del sector gobierno se define como: NAFAg=T-G+Tr=-PSD, el del resto del mundo como:

NAFArow=M-X=-CAS, y el del sector privado como: NAFAp= G+Tr-T+X-MSp-I

45 Government Financial Statistics (GFS), Balance of Payments (BOP), y Monetary and Financial Statistics (MFS)
46https://data.imf.org/reguIar.aspx?key=60991462.
https://estadisticas.cepal.org/cepalstat/web_cepalstat/estadisticasindicadores.asp
https://datos.bancomundial.org/indicador/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2018&locations=MXMY &start=1998&view
=chart.

47 Estadisticas de Statement of Operations, Government Finance Statistics (GFS) del FMI.

*8Definicion de la ficha técnica de CEPAL, Naciones Unidas (2019).

49 para el caso de México los datos disponibles FMI del balance bruto de operaciones del gobierno que se publica en
las estadisticas financieras del gobierno del FMI, se encuentra en dos intervalos de temporales uno de 1990-2000 y otro
de 2008-2017. Por su parte la CEPAL ofrece una serie completa de 1990-2017, sin embargo, las cifras para el concepto
de resultado global o balance bruto de operaciones no presenta el mismo comportamiento para el caso de las dos fuentes.
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https://datos.bancomundial.org/indicador/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2018&locations=MXMY&start=1998&view=chart

El saldo financiero neto del resto del mundo (NAFArow) se calculé como el inverso del saldo
de la cuenta corriente externa a precios corrientes y como proporcioén del PIB. Los datos se
obtuvieron de las estadisticas de la Balanza de Pagos del FMI.

El saldo financiero neto privado (NAFAp) se calculé como la sumatoria de los negativos de los
saldos financieros netos del gobierno y del resto del mundo. Es decir, que a partir de la suma del
endeudamiento del gobierno y del resto del mundo es posible determinar el saldo de préstamos netos
del sector privado.

Finalmente, la variable del crecimiento real del PIB se defini6 como la variacién porcentual
anual, en dolares y a precios constantes de 2010. El resto de las variables analizadas se encuentran

a precios corrientes y como porcentajes del PIB.

3.2 Hechos estilizados de los saldos de adquisicion neta de activos financieros
sectoriales (NAFA) y las fluctuaciones del crecimiento

En este apartado se analizara la evolucion de los saldos de adquisicion neta de activos financieros
de los tres sectores institucionales y la tasa de crecimiento del PIB real de México, Brasil, Malasia
y Tailandia. Con el objetivo de identificar algunos patrones recurrentes en el comportamiento de los
saldos financieros y las fluctuaciones del crecimiento de estas economias.

Como consecuencia de la no disponibilidad de las estadisticas del gobierno para la totalidad del
periodo, los siguientes graficos presentan distintas periodicidades; para Brasil y Malasia los datos
disponibles se encuentran a partir de 1997, y para México y Tailandia desde 1990.

A pesar de esta limitante, los datos disponibles abarcan el periodo en el que las fases de
contraccion y expansién son coincidentes para las cuatro economias; esto permitira analizar el
comportamiento de los cambios de los saldos financieros sectoriales en los siguientes periodos: las

crisis financieras de los afios noventa, la fase de auge relacionada con el boom de commodities, la

De igual forma, las estadisticas disponibles para el caso de Brasil provenientes de las bases del FMI presentan
discontinuidad en intervalos. No obstante, para el caso de México la CEPAL cuenta con una serie continua del balance
bruto de operaciones de 1990 a 2017 y de 1997 a 2017 para Brasil. Por esta razdn, se tomd la decision de utilizar las
series de mayor temporalidad con la finalidad de no combinar metodologias.

Para las economias del sudeste asiatico el FMI tiene disponible una serie anual homogeénea, de 1996 a 2017 para Malasia
y para Tailandia de 1990 a 2017, que coincide en su comportamiento en otras fuentes estadisticas.
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contraccion de la economia global de 2008 y 2009 y, finalmente, la recesion internacional que inicio
en 2011.

A continuacion, se presentan los graficos 3.1, 3.2, 3.3 y 3.4 que muestran las fluctuaciones del
crecimiento y el comportamiento de los saldos financieros netos de los tres sectores: gobierno,
privado y resto del mundo para las economias de México, Brasil, Tailandia y Malasia,
respectivamente.

Las areas sombreadas resaltan las fases de contraccién, auge y recesion de cada economia; la
linea continua representa la tasa de crecimiento del PIB real y las barras los saldos financieros
(NAFA) para cada sector. El saldo financiero neto del gobierno se identifica con las barras color
azul, el del resto del mundo con las de color naranja y las del sector privado con verde. La escala
del eje de la izquierda mide los saldos financieros netos como proporcién del PIB y la de la derecha
la de la tasa de crecimiento anualizada del PIB.

Grafico 3.1. México: Crecimiento del PIB (%) y los cocientes de la adquisicion neta de
activos financieros de los sectores privado, gobierno y resto del mundo de 1990-2017
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL v las estadisticas de Balanza de Pagos del IMF
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Grafico 3.2. Brasil: Crecimiento del PIB (%) y los cocientes de la adquisicion neta de activos
financieros de los sectores privado, gobierno y resto del mundo, 1997-2017

Expansién y Boom de Recesion
mundial

10 commodities

10

internacio

% del PIB
o
o
Variacién % anual

-10 -10

mm NAFAg (T-G-Tr) I NAFArow (M-X)

NAFAp (S-1) —I—;PIB real

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL Yy las estadisticas de Balanza de Pagos del IMF

Un primer aspecto que es posible resaltar de los graficos anteriores es, que al comparar a las
crisis de los afios noventa —del Tequila y la del Efecto Samba— con la crisis internacional,
observamos que en ambos periodos la economia mexicana presenté mayores caidas en la tasa de
crecimiento anualizada del PIB que en el caso de Brasil.

En cuanto a la fase expansiva —asociada al boom de los precios de materias primas— Brasil
alcanzo, en 2004, su tasa de crecimiento mas elevada, de 5.8 por ciento, desde 1997. Por su parte,
la economia mexicana durante esta expansion su tasa mas elevada fue de 4.5 por ciento en 2006.
Este desempefio desigual esta relacionado con que el auge de los precios de los productos primarios
no tuvo el mismo efecto positivo en Brasil que en México. Por un lado, en Brasil el incremento de
los precios de algunos de sus principales productos de exportacion, materias primas, le generd
ingresos extraordinarios. Por su parte, la incorporacién de China al comercio internacional desplazé
a México en el mercado estadounidense, lo cual afectd considerablemente las exportaciones

mexicanas.
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Un segundo elemento es, que en ambas economias el saldo de adquisicién neta de activos

financieros del gobierno es deficitario y presento una tendencia creciente, exceptuando en México
de 1991 a 1993. Esto indica que progresivamente los ingresos corrientes fueron insuficientes para
financiar el gasto publico, por lo que estos gobiernos se vieron en la necesidad de recurrir a
préstamos y a la venta de sus activos financieros para poder financiar su gasto corriente.
Un tercer aspecto, es el referente al saldo de adquisicion neta de activos financieros del resto del
mundo que en general para ambas economias fue superavitario, excepto de 2002 a 2006 en Brasil
en el que fue deficitario. Esta evidencia indica que durante el periodo el resto del mundo presentd
un excedente de ingresos que le permiti6 ser prestamista de estas dos economias latinoamericanas.
Adicionalmente, el comportamiento del saldo financiero superavitario del resto del mundo reafirma
la condicion de dependencia de gran parte de las economias latinoamericanas hacia el
financiamiento externo.

Por ultimo, parece ser que el comportamiento del saldo de adquisicion neta de activos
financieros privado en ambas economias paso de ser deficitario —en los primeros afios de los
noventay previo a las crisis financieras — a superavitario. Sin embargo, esta evidencia no es muy
clara debido a que en algunos afios este saldo oscild entre déficits y superavits. En el caso de México
en el intervalo posterior a la crisis del Tequila hasta la crisis financiera el saldo financiero privado
presento valores pequefios. Por su parte, en Brasil durante el periodo de expansion y en su fase mas
contractiva este saldo mostr6 sus mayores valores superavitarios mas elevados.

Asi, los gréaficos 3.1 y 3.2 ilustran que en estas economias latinoamericanas hubo una tendencia
hacia el creciente endeudamiento del gobierno que fue financiado principalmente con fondos
provenientes del ahorro externo y mas recientemente por recursos del sector privado.

De manera més detallada se observa que en el periodo previo a las primeras crisis financieras el
sector privado presentd elevados porcentajes de endeudamiento que fueron financiados, en su
mayoria, con recursos provenientes del extranjero. En México en 1992 el cociente de
endeudamiento privado en alcanz6 un porcentaje de -10%; un par de afios mas tarde en 1995 se
suscito la contraccién méas pronunciada del periodo, expresada en la mayor caida del PIB que supero
la tasa del -6 por ciento. Durante este afio el saldo privado pasé a ser superavitario.

En Brasil antes de la crisis financiera, el endeudamiento privado fue de -3.7 por ciento, seguido

de una caida del PIB, en 1998 y 1999, de 0.3 por ciento. Sin embargo, el saldo privado continu6
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siendo deficitario, es decir que durante esta crisis permanecio la condicion de endeudamiento del
sector privado.

De manera comparativa, estos resultados indican que el mayor endeudamiento privado en
Mexico, previo a la crisis de 1995, pudo estar relacionado con la mayor contraccion de la actividad
econdémica comparado con lo ocurrido en Brasil en la crisis de 1998-1999.

Durante la expansion, el coeficiente del saldo financiero privado fue superavitario en ambas
economias, pero con porcentajes alejados entre ellas. En México este saldo positivo Unicamente
sobrepaso el uno por ciento del PIB en 2006, por el contrario, en Brasil durante varios afios de esta
fase este coeficiente supero el 5 por ciento. El anterior comportamiento podria explicarse debido al
aumento en la demanda de materias primas como, granos, cereales, cobre y acero por parte de China
que un par de afios antes se habia incorporado como competidor en los mercados internacionales.
Es decir, que durante el Boom de commodities el alza de los precios de las materias primas de
exportacion brasilefias conllevo a mayores ingresos privados, que superaron sus gastos de inversion
y generaron un excedente financiero en este pais.

En cuanto a México, el boom de materias primas no se reflej6 de manera significativa en el
incremento de las exportaciones totales, esto debido a la compensacion que provoco la disminucion
de las exportaciones manufactureras, como consecuencia de la irrupcion de productos
manufactureros chinos altamente competitivos que desplazaron gran parte de los productos
mexicanos. De esta manera fue aminorado el efecto positivo del boom exportador en el crecimiento
de las exportaciones mexicanas y por lo tanto en su nivel de produccion interna Blazquez-Lidoy et
al. (2006). Esta situacién dio como resultado la disminucién en los ingresos del sector exportador
mexicano, asi, en esta fase de expansién el ahorro y la inversion privada presentaron magnitudes
positivas muy similares y, por tanto, el saldo privado mostr6 un coeficiente bajo.

Por su parte, el comportamiento del saldo privado en los afios previos al segundo periodo
contractivo, la Crisis Internacional, en Brasil presentd una tendencia transitoria de superavit a
déficit, que pasé del 5.1 por ciento en 2005 hasta -0.9 por ciento en 2008. En México esta transicion
no fue tan drastica, la magnitud de este saldo se redujo, pero permanecio superavitario, pasé de su
valor mas alto en 2006 de 1.3 por ciento a 0.07 por ciento en 2008.

Al relacionar la reduccion del saldo privado superavitario con el comportamiento del PIB, en el
periodo previo a la crisis global, nuevamente se observa que la contraccion de la economia mexicana

fue mayor que en Brasil, en 2009 las tasas de crecimiento fueron de -5.2 y de -0.1 por ciento,
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respectivamente. A partir de su definicion, la tendencia del saldo privado estd determinada por el
comportamiento de los coeficientes de inversion y ahorro. Al respecto la evidencia muestra que
durante el periodo previo a esta crisis la participacion de la inversion presentd incrementos (véase
cuadro 2.7 del Capitulo 2).

En la ultima fase recesiva que comenzé en 2011, los graficos muestran un comportamiento
similar en cuanto a los saldos financieros del gobierno y del resto del mundo en ambas economias.
Respecto al primero se mantiene el endeudamiento del sector pablico y el resto del mundo mantuvo
su saldo superavitario. No obstante, referente al saldo privado el resultado es opuesto, en el caso de
México este saldo continud superavitario y en Brasil desde 2010 hasta 2013 permanecio deficitario.
La anterior estructura de intercambios financieros, en esta recesion muestra, que el endeudamiento
de los sectores internos brasilefios fue financiado con fondos extranjeros. Por su parte, en México
se observa qué el Unico sector que presentd endeudamiento fue el gobierno, el cual fue financiado
con recursos privados y del resto del mundo.

En los afios més recientes ambas economias mostraron una estructura de intercambios financieros
sectoriales similar. De 2014 a 2017 el gobierno permanecio6 con un saldo financiero deficitario, el
cual fue financiado con fondos provenientes del superavit del sector privado y del resto del mundo.
No obstante, a pesar de presentar la misma estructura de intercambios financieros sectoriales el
comportamiento del crecimiento del PIB en ambas economias fue contrario. A partir de 2014 hasta
2017, el crecimiento mexicano present6 un comportamiento convexo y en Brasil esta tendencia fue
céncava. Esto es, que en el primer caso inicié una recuperacion que alcanzo6 su tasa mas alta en
2015, de 3.3 por ciento, para después descender; y en el segundo, comenz6 una tendencia hacia la
recesion en 2013 hasta 2016, mostrando su mayor tasa negativa de todo el periodo, de -3.5 por ciento
en 2015, para posteriormente iniciar una recuperacion.

Finalmente, es evidente la diferencia en la dimensién de la participacion de los saldos financieros
sectoriales en el PIB en estas dos economias. Este comportamiento es resultado de la
implementacién de las politicas de internacionalizacién financiera caracterizadas por la
desregulacion, liberalizacion y apertura de los mercados financieros en las economias en desarrollo
a principios de los afios noventa (Luna, S. 2009).

Este proceso de liberalizacion financiera propicio el rapido crecimiento y desarrollo de los
sistemas financieros en las economias emergentes, segun los datos de Banco Mundial sobre el

coeficiente de los depdsitos bancarios en la produccion nacional —véase Grafico 3.5 del anexo—,
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en Brasil éste paso de ser el 17 por ciento en 1991 al 62.3 por ciento en 2017, en México durante
los mismos afios este coeficiente pasé de 17.3 por ciento a 30.5 por ciento. Estas estadisticas del
Banco Mundial muestran que en 2017 el sector financiero mexicano representd el 48.5 por ciento
del sistema financiero brasilefio, por la cual se justifica la diferencia en la dimension de los saldos
financieros sectoriales entre México y Brasil.

En sintesis, la evidencia que se deriva de los Graficos 3.1y 3.2 permite resaltar algunos rasgos
generales que describen la relacion entre las fluctuaciones del crecimiento econémico de México y
Brasil y el comportamiento de los saldos financieros sectoriales. En primer lugar, ambas economias
presentaron una tendencia a la baja en sus tasas de crecimiento. Segundo, a lo largo del periodo
mostraron una estructura de intercambios financieros en la que predomind el saldo de adquisicién
neta de activos deficitario del gobierno que fue financiado principalmente con fondos extranjeros.
Tercero, a partir del boom de commodities, en la mayoria de los afios el sector privado fue
superavitario. Cuarto, las fases contractivas, en México han sido cada vez mas profundas y sus
efectos mas prolongados que en el caso de Brasil. Quinto, la fase de auge esta estrechamente
relacionada con la dindmica de la demanda externa que afect6 a las exportaciones de estos paises.
Sexto, en cuanto a la proporcién de los saldos financieros en el PIB, los gréaficos 3.1y 3.2 muestran
una diferencia considerable, este resultado se explica por el mayor tamafio del sector financiero
brasilefio respecto al de México —expresado por la diferencia en el tamafio de las barras entre ambas
economias—. Finalmente, posterior a la crisis financiera internacional, la estructura de intercambios
financieros fue similar en ambas economias, sin embargo, el comportamiento en su crecimiento fue
contrario. Este ultimo comportamiento estd estrechamente relacionado con la reduccion del
coeficiente de inversion que presentd Brasil posterior a la crisis global — véase Cuadro 2.7 del
Capitulo 2—.

A continuacion, se presentan los Graficos 3.3 y 3.4 que al igual que los anteriores exhiben la
evolucion de la estructura de intercambios financieros sectoriales y las fluctuaciones del crecimiento
de los dos paises del Sudeste Asiatico, Malasia y Tailandia, para los periodos de 1996 a 2017 y de
1990 a 2017, respectivamente.
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Grafico 3.4 Tailandia: Crecimiento del PIB (%) y los cocientes la adquisicion neta de activos
financieros de los sectores privado, gobierno y resto del mundo, 1990-2017
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Fuente: elaboraci6n propia con datos de las estadisticas financieras del gobierno y de la Balanza de Pagos del FMI

Los gréaficos anteriores muestran la evolucion de los saldos financieros de Malasia y Tailandia
en las que se observan algunas semejanzas. En primer lugar, previo a la crisis asiatica ambas
economias presentaron un elevado endeudamiento privado que fue financiado con fondos
provenientes de los superavits del gobierno y del resto del mundo. Y segundo, posterior a esta crisis,
la estructura financiera en ambos paises se caracterizé por mantener el saldo financiero del gobierno
en déficit, al igual que en el resto del mundo y un superavit privado —en Tailandia en algunos afios
ocurrieron cambios en los signos de los saldos, pero poco significativos—.

Por otro lado, es evidente las diferencias en las magnitudes de los coeficientes de los saldos
financieros sectoriales entre las dos economias asiaticas. En el caso de Malasia se observa que los
tres saldos representaron un mayor porcentaje en el PIB a lo largo del periodo. Esto se puede explicar

retomando la informacion del BM sobre el comportamiento del coeficiente de depoésitos financieros
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en el PIB, el cual represento el 49 por ciento en 1991 y en el 2017 aumentd a 113 por ciento, es
decir mostro una variacion de 64 puntos porcentuales. Por su parte en Tailandia, en los mismos afios
este coeficiente fue de 65 por ciento y se elevd a 126 por ciento, es decir que vario en 60 puntos
porcentuales.

Asi, estos datos indican que la evolucion del sistema financiero como proporcion de la
produccién nacional fue mayor en la economia malaya que en la tailandesa, lo que justifica la
diferencia en las magnitudes de los coeficientes de los saldos financieros y su rapido crecimiento
(véase Grafico 3.5 del anexo).

Referente a los dos periodos de crisis —como se menciono en lineas anteriores — previo a la
crisis asiatica Malasia y Tailandia presentaron la misma estructura financiera —de superavits en los
saldos del gobierno y del resto del mundo en presencia de un sector privado altamente endeudado—
. Durante el afio mas agudo de esta crisis, en 1998, ambas economias experimentaron una caida del
PIB superior al 7 por ciento, que coincidié con un cambio en la estructura financiera en la que el
saldo privado fue el Gnico superavitario, posterior a esta contraccion y hasta 2017 se mantuvo esta
estructura de intercambios financieros.

En la crisis internacional de 2008 y 2009 se muestra que el impacto negativo en las tasas de
crecimiento fue una caida del PIB de -1.5 en Malasia y de -0.7 en Tailandia, es decir que en ambas
economias la contraccion de la actividad economica fue de menor magnitud que en la crisis
precedente. Este comportamiento esta relacionado con lo ocurrido en los flujos de financiamiento
en donde se observa una tendencia hacia el incremento del endeudamiento pablico —en un mayor
porcentaje en Malasia—, y hacia un aumento del superavit privado, asi como la permanencia de
estas economias como acreedoras del resto del mundo.

La estructura de intercambios financieros que precedio a la crisis internacional —y que esta
asociada una caida del PIB relativamente baja— se puede explicar por el incremento del
endeudamiento publico que coincidio con el aumento del superavit privado, lo que indica que el
excedente de los ingresos privados permitié financiar, por medio de la compra de activos del
gobierno, el déficit publico.

En Malasia este comportamiento puede explicarse por el incremento ocurrido en el gasto publico

y por la reduccion en la inversion privada, que provocaron que el ahorro privado se incrementara®.

50 \/gase cuadro 2.7 del Capitulo 2
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No obstante, al tomar en cuenta que el gobierno malayo no mostr6 endeudamiento externo, las
opciones de destino de ese aumento del gasto publico se reducen a las posibilidades de un
incremento en la inversion publica o hacia la reduccion de sus obligaciones financieras, es decir
hacia el pago de los intereses de la deuda contraida con los capitales nacionales.

En el caso de Tailandia la estructura que precedié a la crisis parece ser la misma que en Malasia,
no obstante, esta economia en algunos afios presentd endeudamiento externo y un saldo
superavitario privado oscilante, como resultado de los incrementos en la inversion privada que
permitieron atenuar el impacto de la crisis global no fuera tan adverso.

En cuanto a la fase de expansion, los graficos muestran que Malasia alcanzé una tasa de 6.7 en
2004 y Tailandia de 6.3 en 2003 —esta evidencia coincide con los resultados obtenidos en el
capitulo anterior—. En el caso de Malasia, este punto maximo fue precedido por una reduccion en
el endeudamiento publico a partir de 2003, por un incremento en el saldo deficitario del resto del
mundo, como consecuencia del incremento de las exportaciones, y por una reduccion del saldo
financiero privado. En Tailandia en el afio previo a 2003 los saldos deficitarios del gobierno y del
resto del mundo se redujeron, asi como el saldo financiero superavitario privado, como resultado
del incremento en la inversion privada.

Es decir, que en el caso de las economias asiaticas el punto maximo de la fase de expansion puede
estar asociado a que en el periodo previo hubo una reduccion en el endeudamiento del gobierno —
financiado en su mayoria por capitales privados nacionales, por un aumento en la inversion privada
— en Tailandia— y por un crecimiento en la inversion publica —en Malasia—, ademas de la
condicion de superavit comercial, que les permitié aprovechar el alza de los precios de los productos
primarios que inici6é en 2002. En ambas economias, posterior al afio en el que presentaron su mayor
tasa de crecimiento continuaron con esta tendencia hasta 2007.

Durante la recesion internacional, Malasia no modifico su estructura de intercambios financieros
y su crecimiento fue estable. En Tailandia la desaceleracion internacional el impacté dos afios
después de su comienzo, el PIB pasé de 7.2 a 2.7 en 2013. Este comportamiento es posible que esté
asociado con la reduccion en el endeudamiento del gobierno de 0.6 por ciento, con una caida del
superavit privado del 1.3 por ciento y principalmente, con el cambio en el saldo del resto del mundo
de deficitario a superavitario. El impacto del cambio de signo del saldo del resto del mundo en la

disminucion del crecimiento tailandés se debe al elevado grado de apertura comercial de esta
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economia. Es decir, que en economias con un mayor grado de apertura comercial y financiera el
endeudamiento externo propiciara efectos adversos en el crecimiento de estas economias.

A nivel regional son evidentes los sucesos comunes que determinaron las fluctuaciones del
crecimiento de las cuatro economias; al igual que Mexico y Brasil, Malasia y Tailandia
experimentaron una crisis en su sector financiero, a finales de los afios noventa, presentaron una
fase expansiva relacionada con el boom exportador y el impacto de la crisis internacional de 2008
y 2009 se reflejé en tasas negativas de su crecimiento. A pesar de que en los sucesos anteriores las
cuatro economias mostraron un comportamiento similar, en los afios mas recientes la evolucion del
conjunto fue distinto. Los paises asiaticos no mostraron una tendencia hacia la disminucion de su
crecimiento como consecuencia del inicio de la recesion internacional en 2011, contrario a las
economias latinoamericanas.

Otra similitud entre las dos regiones es la tendencia generalizada durante la totalidad del periodo
hacia la reduccion en sus tasas de crecimiento. Posterior al conjunto de crisis de mediados de los
afios noventa, México pasé de una tasa maxima del 6.7 en 1996 a una del 2 por ciento en 2017; en
Brasil esta reduccion fue del 4.4 en el 2000 a 1 por ciento en el Gltimo afio; en Malasia el crecimiento
maximo en 1999 fue del 6 por ciento y se redujo al 4.2 por ciento, en Tailandia la disminucion fue
menor, sin embargo su crecimiento paso de 4.6 por ciento al 3.9 por ciento en estos mismos afios.

A pesar de existir similitudes en el comportamiento de las fluctuaciones de estas cuatro
economias es claro que, durante las primeras crisis financieras, la caida en las tasas de crecimiento
fue de magnitud similar —excepto en Brasil en el que esta tasa no llegd a ser negativa—. No
obstante, a partir de este periodo la diferencia entre las tasas de crecimiento de las cuatro economias
se distancio.

En el boom de commodities y en la crisis internacional el comportamiento del crecimiento —de
los cuatro paises— sigui6 el mismo curso, pero con magnitudes de las tasas distintas. En Brasil,
Malasia y Tailandia la expansion provocada por el alza de los precios de las materias primas se
expreso en un incremento promedio del PIB mayor al 4 por ciento y en México solo fue alrededor
del 2.8 por ciento. Por su parte, durante el afio de mayor impacto de la crisis global, en 2009, las
tres primeras economias presentaron tasas negativas de 0.12, de 1.5 y de 0.7 por ciento,
respectivamente. En México el impacto de esta crisis fue mucho mas severo y se reflejo en una caida

en el PIB de -5.3 por ciento en ese mismo afio.
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Esta diferencia respecto a las magnitudes en las tasas de crecimiento, durante las fases de auge,
esta relacionada con el cambio en la estructura financiera ocurrido a partir de las crisis de los afios
noventa, en la que en Brasil, Malasia y Tailandia predomind un sector privado con saldo
superavitario, un déficit en el sector pablico y un saldo negativo del resto del mundo. Esta
combinacion de intercambios financieros generd un incremento en los ingresos y la produccién
nacional, como consecuencia del aumento de la demanda de las exportaciones y en el caso de
Tailandia ademas se elevd la inversion privada, que permitieron atenuar el impacto de la crisis
internacional.

Una disparidad adicional es la referente a las magnitudes de los coeficientes de los saldos
financieros a lo largo del periodo. En Malasia de 2000 a 2017 el saldo promedio superavitario del
sector privado represento alrededor del 13.3 por ciento, el déficit publico el 4 por ciento y el saldo
deficitario del resto del mundo el 9.4 por ciento. En Tailandia en este periodo la participacion
promedio del superavit privado fue de 5.7 por ciento, el déficit del gobierno de 1.7 por ciento y el
del resto del mundo de -3.7 por ciento. La magnitud de estos coeficientes se asemeja a lo ocurrido
en Brasil, en donde el déficit promedio del gobierno fue de 3.7 por ciento, el superavit privado fue
del 5.5y el superdvit el resto del mundo se aproximo al -4 por ciento. Por Gltimo, en México estos
coeficientes estuvieron muy por debajo, el déficit pablico promedio fue de 1.9 por ciento, el
superavit del resto del mundo represent6 el 1.5 por ciento y el privado oscil6 entre el superavit y el
déficit, pero con una participacién promedio de 0.4 por ciento.

Este comportamiento de los saldos financieros coincide con la creciente evolucion y
participacion de los depositos del sector financiero en el PIB de las cuatro economias. En la grafica
3.5 del anexo se confirma que México fue el pais en el que la estructura financiera representd un
menor porcentaje del PIB de 2000 a 2017.

3.3 Evolucidn de los componentes principales de los saldos financieros sectoriales

En esta seccion se estudiaran brevemente los principales componentes de los saldos financieros y
otras variables que pudieran estar relacionadas con la evolucion de estos. La presentacion se llevara
a cabo por sector institucional, con el propésito de aportar mayor evidencia para explicar el

comportamiento de los saldos financieros intersectoriales en las cuatro economias.
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En los Cuadros 3.1y 3.2 del anexo se presenta la composicion del saldo de adquisicion neta de
activos financieros del gobierno para las economias de las dos regiones. En barras azules se muestra
el saldo financiero del gobierno — identificado con las siglas NAFAg —, los ingresos corrientes
totales, los gastos totales —en los que se incluye el préstamo neto—, y la Inversion neta en activos
no financieros; cada uno de estos componentes se representa por las lineas continua y discontinua
y por las barras de color verde, respectivamente. Asimismo, todas las variables graficadas estan
expresadas como porcentajes del PIB®,

Un primer rasgo que muestran de los graficos es la diferencia en las proporciones de la inversion

neta en activos no financieros por parte de los gobiernos de las dos regiones. Segun los datos del
FMI en este periodo el gasto publico en activos no financieros en México y en Brasil no alcanzo el
1 por ciento del PIB. En cambio, en Malasia y Tailandia este gasto en promedio fue de 5y 2.8 por
ciento del PIB. Lo anterior indica que los gobiernos asiaticos destinaron una mayor proporcion de
su gasto hacia el incremento de la inversion productiva, especialmente en infraestructura, para
generar las condiciones propicias para incrementar la produccién futura.
En el caso de Malasia se observa que, en los primeros afios de la fase de expansion, el gasto en
inversion en activos no financieros fue el méas elevado del periodo, lo que se reflejé en un incremento
del endeudamiento del gobierno. Sin embargo, el efecto positivo de la expansion del gasto publico,
en este rubro, pudo atenuar el impacto de la crisis internacional y la caida en la actividad econdémica
no fue tan abrupto.

En el Cuadro 3.2 el grafico de Tailandia muestra evidencia del proyecto nacional de crecimiento
gue implementaron las economias asidticas — de sustitucion de las exportaciones de materias
primas a manufacturas—, en el que el gobierno fungié como proveedor de un entorno que
favoreciera la inversion privada. Este comportamiento se exhibe desde 1990 en la tendencia
creciente del gasto publico en activos no financieros hasta la crisis de 1997-1998. Posterior a esta
crisis el gasto publico en infraestructura y en la formacién de capital humano comenzo a descender,
no obstante, se mantuvo superior que el coeficiente de inversion publica en activos no financieros
que presentaron las economias latinoamericanas.

Para explicar las diferencias de los coeficientes de inversion en activos no financieros del

gobierno, es necesario resaltar las posturas contrarias de los gobiernos para enfrentar la recuperacion

51| os datos fueron obtenidos de las estadisticas del FMI, Statement of Government Operations, data sector Budgetary
central government.
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de las crisis de los afios noventa. En la que el gobierno malayo fue el Unico en rechazar la ayuda
financiera ofrecida por las instituciones internacionales — el FMI y el BM —, decision que fue
clave para mantener politicas independientes durante el proceso de recuperacion y para los afios
posteriores, asi como para poder destinar fondos hacia la inversion en activos no financieros.

De manera contraria el resto de las economias aceptaron la ayuda financiera del FMI para
impulsar la recuperacion. A Brasil le otorgd préstamos de rescate de 30 mil millones de ddlares
(mmd), a Tailandia de 35 mmd y a México de 50 mmd (FMI, 2002). La aceptacion de esta ayuda,
desde entonces, ha condenado a estos gobiernos a seguir con los lineamientos del programa de ajuste
estructural sugerido por estas instituciones. Ademas, condenar a estos gobiernos al endeudamiento
de largo plazo que merman la disponibilidad de fondos que podrian ser utilizados para incrementar
el gasto en inversion productiva.

Respecto a la evolucion del saldo financiero privado (NAFAp) expresado por las barras verdes
y sus componentes de ahorro e inversion identificados con lineas continuas y discontinuas,
respectivamente. Asi, se observa que en los periodos previos a las crisis de los afios noventa el gasto
en inversion super6 significativamente al ahorro, esto en las cuatro economias, lo que resultd en
valores negativos del saldo privado. A partir de estas crisis, este comportamiento se revirtio y, en
general, en los afios posteriores el coeficiente de ahorro supero a la inversion.

Es evidente que en las economias asiaticas los coeficientes de inversion y ahorro superan el 25
por ciento del PIB y en el caso de las latinoamericanas la participacion de estas variables apenas es
cercano al 25 por ciento, en el caso de México, y en Brasil son menores a este porcentaje. No
obstante, de los cuatro paises México es el que muestra una menor participacion de estos dos
indicadores en su PIB. Ademas, la diferencia entre estas dos variables es muy reducida y fue a partir
de 2002 que el ahorro super6 a la inversion, no obstante, al ser poco significativa la diferencia entre
éstos el saldo financiero privado en México fue muy pequefio.

Un rasgo de suma importancia es la tendencia hacia la baja que mostro la inversién privada a lo
largo del periodo, principalmente en Malasia y Tailandia en donde este coeficiente pasé de alrededor
del 45 al 25 por ciento del PIB. Esta tendencia se replico en las economias latinoamericanas, sin
embargo, la disminucién no fue tan abrupta; en México paso del 23 al 17 por ciento y en Brasil de
17 al 15 por ciento. Esta evidencia respalda las politicas publicas que se implementaron en las

economias asiaticas, inicialmente en Malasia y posteriormente en Tailandia, referentes a priorizar e
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incentivar el crecimiento de la inversion y el ahorro privado con la finalidad de fortalecer a este
sector.

Por altimo, en los Cuadros 3.5 y 3.6 se muestra el saldo financiero del resto del mundo —
NAFArow— representado con barras de color anaranjado y sus componentes, las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, identificados con lineas continuas y discontinuas,
respectivamente.

Estos cuadros evidencian algunas peculiaridades durante el periodo, a nivel regional se observa
que las economias asiaticas mostraron una participacion de las exportaciones y de las importaciones
cercanas al 100 por ciento del PIB, en Tailandia, y superior a este porcentaje en Malasia. Esto indica
gue son economias altamente abiertas al comercio internacional. Por otro lado, en las economias
latinoamericanas la participacion de las exportaciones y de las importaciones presentaron cocientes
muy por debajo del de las asiaticas. Sin embargo, México mostrd un acelerado crecimiento hacia la
apertura de sus mercados que se expresa en el cambio del cociente de exportaciones y el de las
importaciones, aproximadamente del 20 al 40 por ciento del PIB. En Brasil, el crecimiento de estas
dos variables no fue tan abrupto, su participacion pasé del 7 al 15 por ciento del PIB.

Adicionalmente, se ilustra una de las diferencias mas caracteristicas entre las dos regiones,
referente al saldo financiero del resto del mundo. En las economias latinoamericanas este saldo en
su mayoria fue positivo, excepto para el periodo de 2002 a 2007 en Brasil. Contrario a la evidencia
gue presentaron las economias asiaticas en las que el saldo financiero del resto del mundo, posterior
a la crisis de 1997-1998, paso a ser deficitario. Es decir que, de manera general, las economias
latinoamericanas se encontraron en una condicion de endeudamiento con el resto del mundo y las
asiaticas como proveedoras de fondos financieros para el resto del mundo.

La evidencia encontrada a través del estudio de los componentes de cada uno de los saldos
incorpora informacién que sera de utilidad para poder explicar la relacion entre la evolucion de los

saldos financieros de cada sector y su relacion con las fluctuaciones del crecimiento.
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3.4 Comportamiento de la estructura financiera en las fases de contraccion y expansion
de las fluctuaciones del crecimiento

En esta seccion se pretende hacer un analisis que vincule las modificaciones en la estructura de

intercambios financieros y la aceleracion y desaceleracion de las fluctuaciones del crecimiento,
durante las fases de expansion y contraccion mas representativas de las economias de estudio.
Para llevar a cabo este propdsito se presenta la estructura de intercambios financieros, como la
expresion de la sumatoria de los saldos por sector en el total de afios que comprenden cada fase y
como cociente el PIB. Asimismo, para examinar los cambios en la estructura de intercambios
financieros sectoriales, se analizan los incrementos y decrementos de los saldos financieros de cada
sector, respecto a la fase precedente.

En los gréficos del 3.4.1 al 3.4.4 se muestran las tasas de crecimiento promedio del PIB, a precios
constantes de 2010, identificadas por un marcador para cada una de las fases. Asi como las
variaciones de la estructura financiera sectorial representada por los flujos de los saldos de
adquisicién neta de activos financieros (NAFA) para los sectores privado, gobierno y resto del
mundo, representados por las barras de color verde, azul y anaranjado, respectivamente. En el eje
de la izquierda se presenta la escala para los cocientes de los saldos financieros respecto del PIB y
en el de la derecha la tasa de crecimiento promedio anual del PIB. La estimacién de estos saldos
para cada fase se realiz0 a través de la sumatoria de los saldos financieros netos, por sector, del total
de los afios que comprenden cada periodo.

De manera general en el siguiente grafico se percibe con claridad la tendencia decreciente de las
tasas de crecimiento promedio en las tres fases de expansion, asi como la reduccion en la
profundidad de las tres contracciones, respecto a la de 1994 a 1995, ocurridas en México de 1990 a
2015. Referente al comportamiento de la estructura de intercambios financieros sectoriales, se
observa que esta estructura se modificé a partir del periodo de auge que inicié en 2003. Este cambio
se percibe, particularmente, en la modificacion del signo del saldo financiero privado que pasé de
ser deficitario a superavitario. Es decir, que este sector paso de ser demandante de créditos a oferente

de préstamos financieros.
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Grafico 3.4.1 México: Evolucién de la estructura de intercambios financieros sectoriales en
las fases de contraccidn y expansion, 1990-2015
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Fuente: elaboracion propia

En relacién con lo ocurrido en las dos fases de expansion, se observa que en el periodo de 1996
a 2000 el PIB mostrdé su mayor tasa de crecimiento promedio, de 3.9 por ciento. Esta aceleracién
del crecimiento de la economia mexicana coincidié con la modificacion en los intercambios de
financiamiento explicados en mayor medida por el incremento del endeudamiento del gobierno, en
1.8 por ciento, que fue financiado con fondos extranjeros. Sin embargo, este Gltimo presentd una
reduccion en su saldo financiero, en una tasa de 0.4 por ciento, debido a que el ritmo de
desendeudamiento del sector privado fue mayor, a una tasa de 0.7 por ciento (véase cuadro 3.4.1
del anexo).

Asi, la evidencia indica que esta expansion del crecimiento coexistié con la presencia de una
mayor velocidad en la reduccion del endeudamiento privado, respecto al ritmo a la reduccion en la
acumulacion del resto del mundo.

Respecto a la expansion de 2003 a 2007 se muestra que la aceleracion del crecimiento fue menor
a la expansién anterior, la velocidad del crecimiento en este periodo fue de 2.6 por ciento. Este

comportamiento del crecimiento estuvo asociado a la variacion en la estructura de intercambios de
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fondos estuvieron representados en la mayor medida por el cambio en la posicion financiera del
sector privado que paso de demandante de financiamiento a oferente de activos financieros. Por su
parte, el gobierno present6 un incremento en su saldo financiero deficitario, esto es un incremento
en su endeudamiento a una tasa de 0.4 por ciento, que coincidio con la reduccién de la disponibilidad
de recursos financieros extranjeros en 0.5 por ciento.

A partir de estos resultados se podria decir que en este periodo de expansion, la creciente
demanda por financiamiento del sector gobierno fue abastecida no sélo por capitales extranjeros
sino también por el crecimiento en los préstamos provenientes del sector privado nacional.

En la fase mas actual de expansion, el de 2010 a 2015, el ritmo de crecimiento de México fue
equivalente a una tasa de 2.4 por ciento. Esta aceleracion presentd sincronia con la variacion de los
intercambios financieros representada, una vez mas, por el incremento en el endeudamiento pablico,
en 0.9 por ciento que fue financiado por el incremento en las tasas de crecimiento de los saldos de
adquisicion neta de activos financieros de los sectores privado y del resto del mundo, que
presentaron valores de 0.8 y 0.7 por ciento, respectivamente. Como se observa el ritmo de
aceleracion en esta fase fue el menor del periodo, en relacion con las otras expansiones, este
resultado puede estar relacionado con el incremento, casi proporcional, de los saldos superavitarios
privado y del resto del mundo.

En consecuencia, un primer patron que se observa a partir de establecer una asociacion entre las
aceleraciones en el crecimiento econémico de México y las modificaciones de los intercambios
financieros sectoriales es, que la tendencia decreciente de las fases de aceleracion del crecimiento
mexicano esta asociada con un incremento en el endeudamiento del gobierno que es financiado con
capitales privados nacionales y extranjeros. En los periodos en los que el incremento en el
endeudamiento publico es consecuencia del aumento en el saldo de adquisicidn de activos netos del
resto del mundo, la aceleracion del crecimiento es menor. Sin embargo, hasta este punto la evidencia
no permite saber si ese incremento en el saldo de adquisicidon de activos netos fue producto del
incremento en la cantidad de instrumentos financieros del resto del mundo o/y de una modificacion
en los precios de los activos.

Continuando con el razonamiento, a partir del grafico anterior se estudiaran los dos ultimos
periodos de contraccion de la economia mexicana, ocurridos de 2001-2002 y de 2008-2009. El
primer periodo contractivo estuvo asociado a la desaceleracion de la economia estadunidense, como

consecuencia de los atentados del 11 de septiembre que desestabilizaron los mercados financieros
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internacionales. Esta desaceleracion de la economia global afectd el comportamiento de las tasas de
crecimiento de México reflejadas en un crecimiento promedio nulo de 2001 a 2002. En este periodo
se observa que la situacion financiera del gobierno tampoco se modificd, lo que muestra que los
intercambios financieros ocurrieron principalmente entre el sector privado y el resto del mundo. El
comportamiento entre estos dos sectores se describe mediante la reduccion en la oferta de préstamos
extranjeros que propicid la reduccion en el endeudamiento privado.

Durante el periodo contractivo mas reciente, asociado con la crisis global de 2008 a 2009, se
observa una desaceleracion de las tasas de crecimiento promedio de 2.7 por ciento. Esta disminucion
en el ritmo de crecimiento estuvo asociada con la reduccién del saldo superavitario de adquisicion
neta de activos del sector privado, por una reduccion en el endeudamiento del gobierno y por un
incremento del saldo superavitario de adquisicion neta de activos financieros del resto del mundo.
Estos resultados indican que la reduccion en el endeudamiento publico fue menor, en 0.1 por ciento,
que hubo una reduccién en la capacidad de adquisicion de activos netos del sector privado, de 0.2
por ciento, lo que indica que a pesar de que haya una reduccion en el endeudamiento del gobierno,
una mayor disminucion del superavit financiero privado, acompafiado de un incremento en el saldo
financiero del resto del mundo, esta relacionada con tasas méas elevadas de desaceleracion del
crecimiento econémico.

El gréfico 3.4.2 ilustra que al igual que en México la economia brasilefia presentd una tendencia
hacia la desaceleracion en sus tasas de crecimiento durante sus periodos de expansién. En cuanto a
sus fases contractivas, se observa que en las dos primeras contracciones las tasas de desaceleracion
apenas alcanzaron valores negativos y en el periodo en el que la desaceleracién fue mas rapida, no
alcanzd las tasas negativas que presenté México (véase cuadro 3.4.2 del anexo).

En relacion con lo ocurrido en la primera fase expansiva, de 2000 a 2007, en la que el PIB
brasilefio presentd su mayor tasa de aceleracion, de 3.1 por ciento, se observa que los intercambios
financieros se representaron principalmente por el elevado crecimiento del saldo superavitario
privado, a una tasa de 11 por ciento, acompafiada de una reduccion en el superavit financiero del
resto del mundo equivalente al 0.97 por ciento y por una reduccion en el endeudamiento del
gobierno, de 0.2 por ciento.

Esta evidencia muestra que la elevada aceleracion del crecimiento brasilefio, durante el boom de
commodities estuvo asociada directamente con el incremento de la demanda internacional de

productos primarios brasilefios, que provocaron que los ingresos corrientes privados y del gobierno
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se incrementaran, dando como resultado un cuantioso aumento la capacidad de adquisicion de
activos financieros y de acumulacion del sector privado y en el caso del gobierno redujera su
endeudamiento.

En cuando a la expansion de 2010 a 2013 asociada a una tasa de crecimiento de 1.7 por ciento,
se muestra que la estructura de intercambios financieros estuvo representada por un mayor
incremento en el saldo financiero superavitario del resto del mundo, asi como por una reduccion en
el saldo financiero superavitario privado y un estancamiento en el endeudamiento del gobierno. Es
decir, que en este periodo de aceleracion en las tasas de crecimiento coincidieron con un incremento
de la oferta de préstamos por parte de los capitales extranjeros, que fueron demandados por el sector

privado brasilefio.

Grafico 3.4.2 Brasil: Evolucion de la estructura de intercambios financieros sectoriales en las
fases de contraccion y expansion
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Respecto a las fases contractivas, la grafica anterior muestra que la contraccion de 2008 a 2009
present0d una tasa de crecimiento promedio negativa de 0.1 por ciento. Durante este periodo la
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estructura financiera se caracterizé por el mayor incremento en el saldo financiero superavitario del
resto del mundo, como consecuencia de la reduccion en el saldo privado y en el endeudamiento del
gobierno. Lo anterior indica que el sector privado disminuy6é su oferta de préstamos y su
acumulacion de activos financieros, sin embargo, hubo un incremento muy elevado en la oferta de
préstamos extranjeros que compenso la restriccion del financiamiento privado.

La contraccion mas reciente, la de 2014-2016, ha sido el periodo de mayor desaceleracion del
crecimiento a una tasa negativa, de 2.3 por ciento. Esta abrupta desaceleracién estuvo relacionada
con el prominente incremento del superavit privado a una tasa de 13.5 por ciento, asi como con un
elevado aumento del endeudamiento del gobierno a una tasa de 2.4 por ciento y por una menor
reduccion del superavit financiero del resto del mundo de 0.2 por ciento. Estos resultados reflejan
que el periodo contractivo méas reciente en la economia brasilefia estd asociado con el
fortalecimiento del sector privado como proveedor de financiamiento hacia el gobierno y como
exportador de préstamos hacia el resto del mundo. Lo anterior se manifestd en el incremento de la
adquisicion de activos del sector privado, principalmente de certificados de deuda publica, y del
aumento de préstamos hacia el extranjero. Asimismo, es evidente que el ritmo de endeudamiento
del gobierno fue mayor al crecimiento promedio de esta economia.

A continuacion, se presenta en el grafico 3.4.3 la evolucion de las tasas de crecimiento promedio
durante las fases de expansion y de contraccién mas relevantes para la economia de Malasia. En
éste se observa que las tasas de aceleracion del crecimiento durante las expansiones se mantuvieron
constante, sin embargo, el comportamiento presentado en las contracciones fue contrario al de las
economias latinoamericanas, esto es que sus tasas de desaceleracion han disminuido a lo largo del
periodo.

Por su parte, este gréafico ilustra que la estructura de intercambios financieros sectoriales no se
modificd en términos de la posicién de los sectores como demandantes y oferentes de
financiamiento. Es decir que a lo largo del periodo el sector privado mantuvo un saldo de
adquisicion de activos netos superavitario, que lo posiciond como oferente de préstamos y con un

saldo de acumulacion monetaria que le permitio otorgar préstamos al gobierno y al resto del mundo.
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Grafico 3.4.3 Malasia: Evolucién de la estructura de intercambios financieros sectoriales en
las fases de contraccion y expansion
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Fuente: elaboracion propia

Durante la expansion del crecimiento de la economia malaya asociada al boom de materias
primas, se observa que la tasa de aceleracion promedio fue de 4.4 por ciento, durante el periodo de
2000 a 2007. Esta aceleracion estuvo asociada, en mayor medida con el incremento en la demanda
de financiamiento por parte del gobierno a una tasa de 0.6 por ciento, que fue abastecida créditos
ofrecidos por el sector privado nacional, a pesar de que este sector mostrd una reduccion a una tasa
de 0.1 por ciento, en su saldo financiero superavitario. Ante esta situacion se observa que el resto
del mundo también contrajo su demanda de financiamiento a una tasa mayor, de 0.2 por ciento, que
la tasa de reduccién del saldo superavitario privado (véase cuadro 3.4.3. del anexo)

Respecto a la expansion seguida de la crisis internacional se muestra que en esta fase la
aceleracion del crecimiento fue el mismo al de la expansion precedente, de 4.4 por ciento, y
aparentemente la posicion financiera de los sectores fue similar durante las dos expansiones. Sin
embargo, la diferencia estriba en la magnitud de las variaciones de los intercambios financieros

durante estas fases.
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Un primer rasgo fue que el gobierno en la primera expansion presentd un incremento en su saldo
financiero deficitario, a una tasa mas elevada del 0.6 por ciento, y en la expansion mas reciente
redujo su endeudamiento a un menor ritmo de 0.3 por ciento. Esto indica que en la expansién mas
reciente el gobierno redujo su demanda de financiamiento, ademas, los resultados muestran que
esta reduccion fue equivalente a la tasa en la que el sector privado redujo su oferta de créditos.

Un segundo, es que tanto el sector privado como el externo presentaron mayores tasas de cambio,
lo que podria indicar que la expansion mas reciente estuvo asociada con un mayor dinamismo de
los mercados financieros nacionales e internacionales, lo cual coincide con la aceleracion de la
participacion de los depdsitos financieros en el PIB posterior a la crisis internacional (véase grafico
3.5 del anexo).

Y finalmente, se observa que en la fase mas reciente la demanda de financiamiento del gobierno,
solventada por los capitales privados nacionales, se redujo a una mayor tasa que en la expansion
precedente. Esto Ultimo muestra indicios de la reduccién en el posicionamiento de proveedor de
financiamiento del sector privado malayo.

Respecto al periodo relacionado con la crisis global, se observa que al igual que en Brasil la
desaceleracion del crecimiento no fue tan pronunciada, de -0.8 por ciento. Este comportamiento en
el crecimiento estuvo asociado en mayor medida con el incremento del endeudamiento pablico a
una tasa de 0.4 por ciento y por el incremento simétrico en el endeudamiento del resto del mundo
y la oferta de préstamos del sector privado. Es decir, que durante este periodo la desaceleracion del
crecimiento de la economia malaya no fue tan drastico debido a la afluencia de ingresos
provenientes del pago de los créditos otorgados por el sector privado de esta economia, que en
contraparte incrementé su saldo de adquisicion neta de activos financieros y su acumulacion
monetaria. Esta situacién estuvo precedida por el aumento en la inversién publica en activos no
financieros que generd las condiciones de empleo y productivas que fortalecieron a esta economia
y que permitieron que la crisis global no impactara de manera abrupta la dinamica del crecimiento
de esta economia.

A continuacion, se presenta el grafico 3.4.4 en el que se muestra la estructura de intercambios
financieros sectoriales en las fases de contraccion y expansion de la economia tailandesa. En este
grafico se observa que al igual que las economias latinoamericanas, Tailandia presentd una
tendencia decreciente en sus tasas de aceleracion del crecimiento en sus expansiones, pero al

contrario de México y Brasil mostré una reduccion en las tasas de desaceleracion durante los
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periodos de contraccion, esta misma tendencia se observo en Malasia (véase cuadro 3.4.4 del

anexo).

Grafico 3.4.4 Tailandia: Evolucion de la estructura de intercambios financieros sectoriales
en las fases de contraccion y expansion

I NAFAg (T-G-Tr) [0 NAFAp (S5-1) Emm NAFArow (M-X) -4 TCPA del PIB real
15 NAFAg+NAFAp= —NAFArow  T- G-Tr+5-1+M-X=0 r 15
12.7
10 - 10
2.1 8.5
7.5
=
3
2
@
.2
5 * 5 73
£
@ 7 s
@ o
= = £
o . ]
*® ., 26 -2
. 9
0 N 0 o
]
o
F - 3
- 3
1.9 21 18
-5 -5
56 -6.0
-6.7
-8.5
-10 - -10
1997-1998 1999-2007 2008-2009 2010-2016

Fuente: elaboracion propia

El periodo de expansion posterior a la crisis asiatica mostré la tasa de aceleracion del crecimiento
mas elevada del periodo, de 4.7 por ciento. Esta aceleracion coincidié con una aparente disminucion
en la participacion de los saldos financieros de los tres sectores en el PIB. Esta primera evidencia
corresponde con la reduccién en la participacion de los depdsitos financieros en el PIB que present6
esta economia durante estos afios (véase grafico 3.5 del anexo).

Referente a los intercambios financieros se observa que la mayor disminucion se presento en el
saldo financiero del gobierno, éste redujo su endeudamiento a una tasa de 0.54 por ciento; por su
parte se muestra una reduccion en el saldo de adquisicion neta de activos de privado, en 0.4 por
ciento; asi como una reduccion en el saldo deudor del resto del mundo a una tasa de 0.3 por ciento.

Lo anterior indica que esta expansion del crecimiento tailandés estuvo acompafiada por la
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disminucion de la oferta de preéstamos del sector privado, pero principalmente por la reduccién del
endeudamiento del gobierno.

En cuanto al periodo mas reciente de expansion, de 2010 a 2016, se muestra que este crecimiento
ocurrié a un ritmo de 2.6 por ciento. Sin embargo, en comparacion de la expansion anterior se
observa que la participacién de los saldos financieros sectoriales en el PIB crecid. Este resultado
nuevamente coincide con el aumento en la participacion de los depdsitos financieros en la economia
tailandesa después de la crisis internacional. En cuanto a la estructura financiera el cambio en su
mayor parte ocurrio por la reduccion en el endeudamiento del gobierno, por un ligero aumento en
la adquisicién neta de activos del sector privado, aunado a la desacumulacién de activos del resto
del mundo.

Respecto al periodo de contraccion relacionado con la crisis global de 2008 a 2009 se observa
que la tasa de desaceleracion de esta economia fue pequefia, de 0.3 por ciento. Dicha desaceleracion
del crecimiento coincidid con un incremento de la participacion de la estructura de intercambios
financieros en el PIB. Asimismo, los cambios en los intercambios financieros estuvieron
relacionados con el mayor incremento en el saldo deudor del gobierno, seguido por un incremento
en el saldo de adquisicidn neta de activos financieros privados que coexistié con el aumento en la
demanda de financiamiento por parte del resto del mundo. Lo anterior indica que ante el estallido
de la crisis internacional la posicién de acumulacion financiera del sector privado permitié que,
ante el declive de los mercados financieros y el incremento en la necesidad de financiamiento de
otras economias, el sector privado obtuviera ingresos provenientes de los préstamos otorgados que
le permitieron obtener ventaja de la situacion y no resentir en mayor medida la contraccion de la

economia global.
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Conclusiones Preliminares

En este capitulo se planteé el estudio de la relacién entre la evolucion de los flujos de fondos

intersectoriales y el comportamiento de las fluctuaciones macroecondémicas en cuatro economias

de ingresos medios. A partir del analisis general sobre la evolucion de los tres saldos financieros y

el comportamiento de las tasas de crecimiento en el periodo de 1990 a 2016. Como consecuencia

del trabajo de esa seccidn se derivan las siguientes conclusiones:

e Previo a las crisis financieras de los afios noventa, la composicion de la estructura de
intercambios financieros era similar en las cuatro economias. Posterior a estas crisis, la
composicion financiera se modificd. En las economias latinoamericanas, México y Brasil,
permanecio la dependencia hacia el financiamiento y los cambios en la demanda externa. Por el
contrario, las economias del Sudeste Asiatico, posterior a las crisis lograron posicionarse como
exportadoras de financiamiento hacia el resto del mundo.

e El estudio de la evolucion de los saldos de adquisiciéon neta de activos financieros muestra
evidencia respecto las diferencias regionales relacionadas con la financiarizacion de las
economias. La disparidad significativa de los cocientes de los saldos financieros en el PIB
muestra que México es el pais con menor financiarizacion que el resto de las economias, sin
embargo, se observa que también fue la economia que presentd menores tasas de crecimiento y
mayores tasas negativas durante los periodos de crisis. Este resultado muestra evidencia de la
limitada capacidad productiva y de competitividad de esta economia, a pesar de ser un pais con
mayores ventajas respecto a su tamafio, recursos naturales, fuerza laboral, entre otros.

En anélisis sobre los componentes y otras variables relacionadas con los saldos financieros

sectoriales permite derivar las siguientes afirmaciones.

e La evidencia encontrada sustenta la idea postkeynesiana referente a que el incremento en la
inversion publica y privada determinan el aumento en las ganancias futuras y posteriormente el
ahorro y la acumulacion de activos financieros. Esto ocurrié en las economias del Sudeste
Asiatico donde ese excedente de ahorro les permitié posicionarse como proveedoras de
financiamiento hacia el resto del mundo, lo que conllevd a obtener mayores ingresos
provenientes de los mercados financieros.

e Por su parte las economias latinoamericanas, a lo largo del periodo, mostraron una tendencia

decreciente en su gasto de inversion publica y privada, lo que condicion6 a presentar menores

115



tasas de crecimiento en sus periodos de expansion. Esta situacion aunada a la dependencia hacia
los capitales extranjeros y a la demanda externa provoco un aumento en su vulnerabilidad ante
los desequilibrios externos, manifestando asi contracciones méas pronunciadas.

De la altima seccion, en la que se realiz6 un analisis mas detallado sobre la asociacion entre las

modificaciones de la estructura de intercambios financieros y las aceleraciones del crecimiento en

las fases de expansion y las desaceleraciones en las contracciones, se derivan las siguientes
conclusiones:

e Enel caso de la economia mexicana, la tendencia decreciente en sus fases de aceleracion esta

asociada con un incremento en el endeudamiento del gobierno financiado con capitales
privados y extranjeros. Sin embargo, el mayor componente de la composicion de la deuda
publica es financiada con capitales privados. En los periodos en los que el incremento en el
endeudamiento publico es consecuencia del aumento en el saldo de adquisicion de activos netos
del resto del mundo, se observan tasas de desaceleracion mas elevadas.
Sin embargo, el andlisis realizado no permite identificar si ese incremento en el saldo de
adquisicion de activos netos del resto del mundo fue producto del incremento en la cantidad de
instrumentos financieros o/y de una modificacion en los precios de los activos. Esta es una
limitante identificada en esta investigacion.

e Del andlisis para la economia brasilefia se concluye que es evidente la creciente dependencia
hacia el financiamiento y la demanda externa, para la existencia de fases de expansién mas
pronunciadas y duraderas. Sin embargo, el aumento en la inversion privada como consecuencia
de la afluencia de ingresos relacionada con el boom de commodities, propicié que su saldo
financiero superavitario aumentara y por tanto el impacto de la crisis internacional no fuera tan
adverso.

e El estudio los casos de Malasia y Tailandia aseguran la existencia de una elevada sincronia
entre estas dos economias, situacién que tiene que ver por su menor tamafio y grado de
financiarizacion.

e Mayores tasas de aceleracion en las economias del Sudeste Asiatico estan relacionadas con la
disminucion del endeudamiento del gobierno y con el incremento en los saldos privados y del
resto del mundo. Siendo el primero superavitario y el segundo deficitario. Por su parte, las

desaceleraciones en las fases de contraccion estan relacionadas con una estructura financiera
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en la que el incremento del endeudamiento del gobierno supera los incrementos en el saldo
deudor del resto del mundo y en el saldo financiero superavitario privado.

e En las economias del Sudeste Asiatico se percibe una tendencia hacia la reduccion en el saldo

de adquisicion neta de activos financieros del sector privado casi simétrica con la disminucién
del saldo deudor del resto del mundo. Esta situacion muestra evidencia respecto a que, ante la
reduccion ocurrida en la participacion de la inversion privada hacia porcentajes parecidos a los
de las economias latinoamericanas y en condiciones de la reduccion del gasto en inversion de
activos no financieros del gobierno, seria posible que estas economias asiaticas estén
condenando el comportamiento de sus fluctuaciones macroeconémicas hacia un parecido con
las fluctuaciones de las economias latinoamericanas. Sin embargo, ante la no existencia de
restriccion en el endeudamiento del gobierno Malasia y Tailandia podrian revertir esta
tendencia.
Por su parte en el caso de Malasia debido a que no presenta endeudamiento externo, si el
incremento en el endeudamiento publico no es Gnicamente consecuencia del pago de intereses
sino también por el incremento del gasto en inversion publica financiado con la desacumulacién
de activos del sector privado o con incrementos en la masa monetaria, se generaria un proceso
de acumulacién progresiva que atenuaria la tendencia hacia la desacumulacion del sector
privado y por tanto, esta economia podria presentar tasas de desaceleracion menos elevadas,
situacion que probablemente no ocurra en el resto de las economias de estudio.

e En términos generales, las economias de ambas regiones muestran tendencias hacia la
desacumulacion de activos financieros y monetaria en el sector privado y hacia un creciente
endeudamiento del gobierno, lo que podria dar indicios de que en periodos futuros estas cuatro
economias de ingresos medios muestren menores aceleraciones y mayores desaceleraciones en

sus fases de crecimiento.

Finalmente, los hallazgos derivados de este capitulo no es posible relacionarlos con la mayoria de
las hipdtesis tedricas expuestas en el capitulo I, sin embargo, esta evidencia reitera los postulados
de los modelos heterodoxos que relacionan el comportamiento de los saldos financieros y el
crecimiento o con la dinamica del crecimiento.
e La evidencia para las cuatro economias confirma el planteamiento de la Nueva Escuela de
Cambridge respecto a que el incremento en las variables del gasto autbnomo —inversion,

gasto del gobierno y exportaciones— propician en los siguientes periodos aumentos en los
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ingresos que pueden derivar en incrementos en el ahorro de los sectores y por lo tanto en sus
saldos de adquisicion neta de activos financieros y de esta manera es posible incrementar la
acumulacion de los sectores institucionales. Lo anterior se comprueba en el caso de Brasil,
con el choque positivo de las exportaciones durante el boom de commodities, y en las
economias asiaticas con el incremento en el gasto publico y en inversion que derivaron en
el elevado saldo de acumulacion de activos del sector privado asociado a la mayor tasa de
aceleracion durante su fase de expansion. Asimismo, en el caso de las economias asiaticas
en las que el incremento del gasto publico y en la inversion privada se reflejaron en
posteriores saldos financieros superavitarios del sector privado y asociados a elevadas tasas
de aceleracion de su crecimiento

La evidencia de las economias latinoamericanas confirma los postulados referentes a la
restriccion enddgena del endeudamiento del gobierno que se plantea en el modelo de Ros
(1991;2013). Los resultados muestran que la tendencia decreciente de la inversion privada
ha generado un proceso de desacumulacion del sector privado. Situacion que en conjunto
con la dependencia hacia el financiamiento externo limita el endeudamiento del gobierno
para incrementar su gasto en inversion. Por su parte, la reduccion en la inversion privada ha
sido acompafiada por la desacumulacion financiera del sector privado quien es el principal
abastecedor de financiamiento de los gobiernos de estas economias.

En cuanto a la hipétesis de la inestabilidad del financiamiento externo, se observa que para
las economias latinoamericanas se confirma que en algunos de los periodos de mayor
desaceleracion hacia las fases contractivas el saldo superavitario del resto del mundo se
redujo, es decir que ocurrié reduccion en la oferta de créditos por parte del resto del mundo
y una fuga de capitales, que propiciaron la desaceleracion hacia las fases de contraccion.
Por ltimo, de la bibliografia tedrica revisada no se encontré un modelo que establezca
causalidad o determinacion entre el saldo financiero superavitario privado y el saldo deudor
del resto del mundo, condicion que caracterizd a las economias del sudeste asiatico en el
periodo de estudio. Ante esto, la relevancia de nuestro marco analitico que permite analizar
la relacion existente entre los intercambios financieros intersectoriales y la dinamica del
crecimiento, sin necesidad de establecer supuestos ni relaciones, a priori, de causalidad ni

determinacion.
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Anexo Estadistico

Cuadro 3.4.1. México. Resumen de variaciones de la estructura de intercambios
financieros y del PIB, en las fases de expansion y contraccion

1996-2000 2001-2002 2003-2007 2008-2009 2010-2015

Sector — — — — —
Expansion Contraccion Expansion Contraccién Expansion
Gobierno A>0 1.8 A=0 0.0 A>0 0.4 A<O0| -0.1 |A>0]| 0.93
Privado A<0 -0.7 A<O -0.5 A<0 -2.2 A<0 -0.2 A>0 0.80
Resto del Mundo | A<0 -0.4 A<0 -0.2 A<0 -0.5 A>0 0.1 A>0| 0.70
APIB A>0 3.9 A=0 0.0 A>0 2.6 A<O| -27 |A>0]| 2.40

Fuente: elaboracion propia

Cuadro 3.4.2. Brasil. Resumen de variaciones de la estructura de intercambios
financieros y del PIB, en las fases de expansion y contraccion

2000-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2016

Sector - — - —
Expansion Contraccion Expansion Contraccion
Gobierno A<0 -0.2 A<0 -0.2 A=0 0.0 A>0 2.4
Privado A>0 11.0 A<0 -0.5 A<0 -0.7 A>0 13.5
Resto del Mundo A<O | -0.97 A>0 7.0 A>0 1.1 A<0 -0.2
A PIB A>0 3.1 A>0 -0.1 A>0 1.7 A<0 -2.3

Fuente: elaboracion propia

Cuadro 3.4.3. Malasia. Resumen de variaciones de la estructura de intercambios
financieros y del PIB, en las fases de expansion y contraccion

2000-2007 2008-2009 2010-2016
Sector — — —
Expansion Contraccion Expansion
Gobierno A>0 0.6 A>0 0.4 A<0 -0.3
Privado A<0 -0.1 A>0 0.1 A<0 -0.3
Resto del Mundo A<0 -0.2 A>0 0.1 A<0 -0.5
A PIB A>0 4.4 A<0 -0.8 A>0 4.4

Fuente: elaboracion propia

Cuadro 3.4.4. Tailandia. Resumen de variaciones de la estructura de intercambios
financieros y del PIB, en las fases de expansion y contraccion

1999-2007 2008-2009 2010-2016
Sector — - —
Expansion Contraccion Expansion
Gobierno A<0 -0.54 A>0 0.11 A<0 -0.14
Privado A<0 -0.41 A>0 0.08 A>0 0.05
Resto del Mundo A<0 -0.34 A>0 0.07 A>0 0.12
A PIB A>0 4.7 A<0 -0.3 A>0 2.6

Fuente: elaboracidn propia
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Anexo Gréafico

Grafico 3.5. Depositos en el Sistema Financiero (% del PIB), 1960-2017
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Fuente: elaboracion propia con datos de las estadisticas de Estructura Financiera del Banco Mundial.
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Cuadro 3.1. México y Brasil. Composicion del saldo de adquisicién
neta de activos financieros del gobierno (% del PIB)
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Cuadro 3.3. México y Brasil. Composicion del saldo de adquisicién
neta de activos financieros del sector privado (% del PIB)
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Cuadro 3.5. México y Brasil. Composicion del saldo de adquisicién
neta de activos financieros del resto del mundo (% del PIB)

- - Importaciones de bienes y servicios (esc. Der.)

- - Importaciones de bienes y servicios (esc. Der.)
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35 35 35 35
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Cuadro 3.6. Malasia y Tailandia. Composicién del saldo de adquisicion
neta de activos financieros del resto del mundo (% del PIB)
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Grafico 3.5. Meéxico, Brasil, Malasia y Tailandia: Coeficiente de apertura comercial
(%) del PIB de 1990-2018

250 — BRA —EX = MYS e THA
220%
. -
- \ .
200 ’ IR TS
BN ! \
/ .’ .
: AN
F .
. N
R -. .
150 p: - 140% -
T -
o
E '-Ol‘l..' L > -
z ceensanes
&
100
80%

50

1930
1951
1952
1953
1934
1955
1936
1937
1938
1933
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL vy las estadisticas de Balanza de Pagos del IMF
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CONCLUSIONES GENERALES

A lo largo de esta investigacion se analizé la relacion entre los flujos de fondos financieros
y las fluctuaciones del crecimiento econémico de paises de ingresos medios, durante las fases
de expansién y contraccion ocurridas de 1990 a 2017. El periodo seleccionado coincide con
el inicio de la etapa de crecimiento y desarrollo del sistema financiero internacional que
incidio en el comportamiento del crecimiento de las economias en desarrollo y se manifesto
en la presencia de diferencias en las fluctuaciones de su crecimiento, medidas éstas por la
caracterizacion de las fases de expansion y contraccion en las que la amplitud y duracién se
volvié heterogénea. Esta heterogeneidad en esta investigacion fue estudiada, desde los
cambios en la estructura de intercambios financieros de los sectores institucionales.

La hipdtesis principal de esta tesis es que existe una asociacién entre los flujos de fondos
financieros intersectoriales y el comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento
econémico.

Con el trabajo realizado en esta tesis se valida la existencia de la relacion entre los flujos
de fondos financieros intersectoriales, medidos por los cambios en la estructura de
intercambios financieros, y la evolucion de las fluctuaciones del crecimiento econémico.

En este sentido las conclusiones generales derivadas de este trabajo permiten aceptar el
cumplimiento de esta hipétesis de investigacion.

A continuacion, se presentan las siguientes conclusiones generales:

» Es posible estudiar el comportamiento de las fluctuaciones del crecimiento desde un
enfoque de flujos de fondos financieros, a partir del analisis de los cambios en la composicién
de intercambios financieros de los sectores institucionales.

» La propuesta de una alternativa analitica para explicar las fluctuaciones del crecimiento,
a partir de los flujos de fondos financieros y desde el analisis de la interaccion de los sectores
institucionales, incorpora la posibilidad de estudiar las aceleraciones y desaceleraciones del
crecimiento economico desde un enfoque que no impone supuestos ni establece relaciones de
comportamiento anticipadamente. Ademas de que incorpora al analisis macroeconémico, una
alternativa de analisis que no se basa en la relacion directa de causalidad y determinacion de
los saldos financieros y el crecimiento econdémico, como lo establecen los modelos de

crecimiento convencionales.
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»  El marco analitico en el que se basa esta investigacion parte de los resultados de las hojas
de balance sectoriales, este enfoque permite resaltar la vinculacion entre los saldos corrientes
sectoriales y las variaciones en los saldos de adquisicion de activos netos, que representaran
las decisiones financieras de los agentes y su interaccion. A su vez, seran estas decisiones las
que incidiran sobre la acumulacién y desacumulacién de activos financieros —expresadas en
las variaciones de su riqueza— Yy asimismo caracterizaran el comportamiento de corto y
mediano plazo del crecimiento econémico.

> A través de la seleccion metodoldgica entre una amplia muestra de paises de ingresos
medios, los resultados revelan evidencia de que las economias mas representativas de America
Latina —México y Brasil-—han mostrado similitudes, en cuanto a la caracterizacion de sus
fluctuaciones del crecimiento, con economias del Sudeste Asiatico —Malasia y Tailandia—
que cumplen con la particularidad de ser pequefias y con un elevado grado de apertura hacia
los mercados internacionales. Lo anterior las coloca en una posicion de desventaja en la
incidencia sobre la determinacion de los precios de los bienes y de los instrumentos
financieros a nivel internacional. Sin embargo, a pesar de estas similitudes, el desempefio del
crecimiento de las economias del Sudeste Asidtico ha sido muy por encima del de las
economias latinoamericanas, presentando menor volatilidad y vulnerabilidad ante los choques
externos. No obstante, el analisis realizado sobre el estudio de las fases de aceleracion y
desaceleracion del crecimiento relacionado con los cambios en la estructura de intercambios
financieros, podrian indicar que debido a la tendencia hacia la desacumulacion financiera, en
condiciones de reduccion de la inversion privada, y la reduccion del saldo deudor del resto del
mundo, el comportamiento en la aceleracion de su crecimiento se vea limitado. Esto aunado
a la creciente financiarizacion de estas economias que se ha reflejado en la inclinacién hacia
menores tasas de aceleracion durante las fases de expansion.

> EIl andlisis empirico evidencié algunas regularidades entre las cuatro economias de
ingresos medios: i) previo a las crisis financieras de mediados de los afios noventa, la
estructura de intercambios financieros se caracterizd por una posicion de demandante neto de
activos del sector privado, que fue abastecido por fondos extranjeros y un sector publico
endeudado vy ii) posterior a estas crisis es evidente la diferencia regional en cuanto a la
composicién de la estructura de intercambios financieros, en esta segunda etapa, las
economias del sudeste asiatico se caracterizaron por la permanencia de un sector privado

proveedor de financiamientos hacia el resto del mundo y hacia el gobierno. En contraste, en
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las economias latinoamericanas el sector privado también se volco a ser proveedor de recursos
financieros en conjunto con el resto del mundo para abastecer la demanda de financiamiento
del sector publico, pero en una proporcion menor a la mostrada en las economias del sudeste
asiatico.

La diferenciacion regional en cuanto a la magnitud del saldo financiero del sector privado,
aunado al cambio de éste de demandante de crédito a oferente de préstamos, es un elemento
que sustenta la evolucién del crecimiento de las economias del sudeste asiatico, caracterizadas
por presentar periodos de expansién mas duraderos y con mayor amplitud y contracciones
menos prolongadas y profundas.

Por su parte, las economias latinoamericanas a pesar de haber modificado su estructura de
intercambios financieros en donde el sector privado se convirtié en proveedor de recursos
financieros, no se elimind la dependencia hacia los capitales extranjeros. Esta condicion, al
estar asociada a las variaciones del tipo de cambio y a las tasas de interés internacionales,
propicia que en los periodos de contraccion y de depreciacién del tipo de cambio, se afecte el
valor de las deudas en moneda extranjera y su carga sea mayor para los sectores endeudados.
Asimismo, la condicion permanente de endeudamiento del gobierno limita el espacio fiscal
para poder ejercer politicas expansivas en periodos de crisis. Y finalmente las restricciones a

las que estos préstamos vienen anclados.

» Por otra parte, el analisis realizado al nivel de tres sectores institucionales a partir de los
cambios en la estructura de intercambios financieros permite deducir las siguientes
conclusiones mas especificas:
= En el caso de las economias latinoamericanas las restricciones de crédito son un factor
que se asocia con la aceleracion hacia las fases de contraccion. En el caso de México, la
restriccion financiera por parte del sector privado y en el caso de Brasil la restriccion
crediticia por parte de capitales extranjeros.
Por su parte, la aceleracion en las tasas de crecimiento hacia las fases de expansién en
estas economias estd asociada en mayor medida con el incremento del saldo
superavitario de adquisicion neta de activos financiero del sector privado y con la
reduccién del endeudamiento del gobierno, como consecuencia del incremento de los
ingresos asociados al aumento de las exportaciones. Por su parte, la desaceleracion en

las fases de contraccion se relaciona con un incremento en la desacumulacion financiera
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del gobierno, acompafiada de la reduccion en la acumulacion del sector privado, como
resultado del aumento en el saldo financiero del resto del mundo.
= En el caso de las economias del sudeste asiatico, las desaceleraciones que culminan en
las fases de contraccion del crecimiento estardn asociadas al incremento del
endeudamiento del gobierno y con el aumento del superavit privado. En cuanto a la
aceleracion en las fases de expansion éstas se relacionan con el incremento en el
endeudamiento del gobierno y con el incremento del saldo financiero privado, que
resulta en el incremento de su acumulacion financiera.
En cuanto a la aceleracidn hacia los periodos de expansion estan relacionados principalmente
por una reduccién del endeudamiento del gobierno, asi como por la desaceleracion de la
economia internacional que afecta sus flujos de fondos provenientes de los préstamos
otorgados al resto del mundo.
Estas conclusiones se derivan de un andlisis de las interacciones financieras entre tres sectores
institucionales. Sin embargo, a un nivel de mayor desagregacion en el que se analice por
separado a las instituciones de depdsito, los hogares y las empresas, las conclusiones podrian
ser mas detalladas debido a que se mostraria la posicion financiera real de los agentes
privados. De igual manera, si se desagrega el sector gobierno en los sectores de la autoridad
monetaria y gobierno central, se resaltaria la importancia de estos dos agentes financieros
como transmisores de los fondos financieros hacia la inversion privada y por tanto a la
economia productiva. Asi, la evidencia seria mas contundente para identificar cuéles son los
obstaculos que impiden que el proceso ahorro-inversion se lleve a cabo y, por tanto, las

fluctuaciones del crecimiento en las economias de ingresos medios sean heterogénea.

> El método de analisis presentado en esta investigacion a partir de la identificacion de
patrones en la evolucion del comportamiento de los saldos financieros y las fluctuaciones
macroecondmicas, seguido del analisis de la aceleracion y desaceleracion en las tasas de
crecimiento durante los periodos de expansién y contraccion asociados a los cambios en la
estructura de intercambios financieros sectoriales, es un método que ademas de que puede ser
ampliado al estudio de cinco sectores institucionales, se puede utilizar para el estudio de paises
de ingresos medios —que ya fueron identificados debido a que comparten similitudes en la
caracterizacion de sus fluctuaciones del crecimiento, -incluyendo por supuesto a la economia

mexicana.
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Respecto a las limitantes de este trabajo, se encuentran las siguientes: por un lado, el hecho
que en la metodologia planteada se lleva a cabo el analisis a valores corrientes de los saldos
financieros, lo que oculta el efecto de la revaluacién o devaluacion de los saldos financieros
y su incidencia real sobre el comportamiento del crecimiento econémico. Por otro lado, el
nivel de complejidad en el analisis de las aceleraciones y desaceleraciones del crecimiento y
su relacion con las variaciones de la estructura de intercambios financieros es un analisis no
habitual que requiere de un mayor esfuerzo de comprension, adaptacion y quiza

sistematizacion por parte del autor y asi como del lector.
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RECOMENDACIONES

» Continuar con el analisis de los flujos de fondos intersectoriales a partir de las matrices
de transacciones financieras publicadas en el presente trabajo.

> Dar continuidad al trabajo presentado en esta investigacion para el resto de las economias
de ingresos medios identificadas que comparten similitudes referentes a la caracterizacion de
sus fluctuaciones del crecimiento.

» Con la incorporacion a analisis de los intercambios de fondos financieros de las
instituciones de depdsitos, mediante la desagregacion del sector privado, y que esta registrado
en las matrices financieras aqui presentadas; es recomendable estudiar el papel del sector
financiero privado que permitiria evidenciar los canales de transmision del ahorro hacia la
inversion productiva, asi como los sectores obstaculizadores de este proceso.

» Através del seguimiento de la actuacion de la Autoridad Monetaria y su incidencia sobre
los intercambios de financiamiento, postular algunas hipétesis sobre posibilidades de politica
monetaria para salir del lento crecimiento en México y América Latina.

> A partir, de la desagregacion del Banco Central se podria estudiar el papel de este agente
econdmico como intermediario financiero, analisis poco comdn, y su relacion con las
posibilidades de politica monetaria y evaluar la participacion de instituciones como la banca
de desarrollo como agente financiero que canalice fondos hacia la inversién privada.

» Contribuir en el disefio de politicas financieras que permitan comprender la efectividad
de la canalizacion de los recursos excedentes (ahorro) hacia a financiarizacion del gasto en
inversion productiva, en este sentido evaluar el papel de los intermediarios financieros como
articuladores entre el sistema financiero y la economia productiva con miras en dinamizar el

crecimiento econémico.
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ANEXO METODOLOGICO. MATRICES DE FLUJOS DE FONDOS FINANCIEROS
INTERSECTORIALES Y CUADROS DE TRANSACCIONES FINANCIERAS DE MEXICO,
BRASIL, MALASIA Y TAILANDIA.

El proposito de este apartado es proporcionar material empirico para el andlisis de las
fluctuaciones del crecimiento de paises de ingresos medios, desde un enfoque de flujos de fondos
financieros. Desde esta perspectiva se asume que es posible estudiar la evolucion de la actividad
econOmica, a partir de dar seguimiento a las transacciones que se realizan en los mercados
financieros y asociarlas con el comportamiento de la economia no financiera. Este objetivo es
posible plasmarlo en matrices intersectoriales técnicamente entrelazadas con equilibrios totales
cruzados y descendentes, en las que sea explicito el rol de las Instituciones Financieras y el del
Banco Central (Dawson, 1989).

La aportacion empirica de este trabajo posibilitara la aplicacion para las economias de México,
Brasil, Malasia y Tailandia de los modelos teéricos de Godley y Cripps, (1983), M. Artis, (1984),
Chiarella et al. (1999), Godley y Lavoie, (2007) y Ros (2013;2015), asi como permitira dar
continuidad a los trabajos empiricos de sobre las regiones y las economias de estudio de Dawson
(1996; 2004), de Pérez Caldentey, E., y Cruz Luzuriaga, M. (2017), Green C.J., y Murinde V.,
(2003) y de Pérez, C. y Moreno-Brid (2019).

La organizacion de las matrices de flujos de fondos parte del registro por sector de la formacién
bruta de capital fijo, el ahorro bruto —es decir, el superavit corriente— y la adquisicion neta de
activos financieros. Esta Ultima serd el resultado del flujo de las compras de activos, que
simbolizaran los usos de fondos financieros, y la incurrencia en distintas obligaciones de deuda,
que representaran las fuentes de financiamiento para cada sector.

La representacion de la interconexion de las transacciones financieras sectoriales, consecuencia
de la distribucion de los fondos entre los distintos sectores, deberd mantener la coherencia de la
contabilidad social en la que la variacion del flujo en cualquier celda de la matriz ird acompafada
de los cambios correspondientes en otras celdas. Esto es que, si aumenta el gasto del gobierno en
formacion de capital, este gasto debe de ser financiado por emisiones de deuda publica que algun
sector debe de adquirir. Para que lo anterior sea posible el sector demandante de los certificados
de deuda publica debera contar con fuentes mayores a sus usos o disminuir su adquisicion de
activos. Asi, en esta representacion matricial es posible rastrear la incidencia de las decisiones

financieras de cada sector en los otros sectores, ademas, de analizar las implicaciones sobre la
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economia no financiera y viceversa; de aqui la relevancia analitica que es posible derivar a partir
de las matrices de flujos de fondos financieros intersectoriales.

El andlisis de flujos de fondos es un enfoque que permite abordar el estudio de diversos
problemas presentes en los paises de ingresos medios como, el proceso ahorro-inversion, es decir
cémo el ahorro se transforma en préstamos, la permanente condicién de déficit corriente en la
balanza de pagos, ademas, de ser de utilidad para la planificacion y programacién financiera.
Particularmente una de las inquietudes de esta investigacion es el proceso de transformacion del
ahorro-inversién, en el cual el ahorro fluye a través de distintos canales financieros hasta
convertirse en préstamos y posteriormente en inversion productiva. Para que lo anterior ocurra se
requiere de la incorporacion de las instituciones financieras como intermediarias que posibiliten
la transformacion final de los préstamos en deuda.

En su trabajo de 1989 J. Dawson describe y representa el proceso de transformacion del ahorro
en inversion en un esquema en el que el ahorro privado, a través de transacciones financieras
realizadas entre los distintos sectores, se convierte en un uso de esos fondos que derivan en
inversion productiva o en un déficit del gobierno. En el esquema de Dawson es explicito el papel
medular de las instituciones financieras y no financieras en la metamorfosis del ahorro privado
(como fuente de fondos) en préstamos que tendran como ltimo fin incrementar los usos de fondos

del gobierno y del sector privado.

Esquema del Proceso de ahorro- inversion

cHN+PN—

Fedaral y

(A 3)—| Federal [e=3/—] Ultimate -{< (E1
Deficlt Borrowing (E 5)

(E‘T)\' Banking

Sector cé
(D 5>< ‘( L- Ultimate ¢ J_-.f'_ Private _{A 2)

Nonbank Financial] (G 8)~]Lending / Saving

.
Real Private — Institutions
{B'l)——| Investment -(-(D 2 timate f(D n )_/
Borrowingl, .(p 1)+ (D 3

Fuente: Dawson, (1989)

Adicionalmente el esquema de Dawson permite observar la conexion entre el ahorro y la

inversion, es decir entre dos variables no financieras, mediante operaciones que se llevan a cabo
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en el mercado financiero, en donde la adquisicion de activos puede resultar de la colocacion de
préstamos en las instituciones financieras, a través de instrumentos de créditos privados y
mediante la compra de certificados de deuda publica. Asi, las instituciones financieras y no
financieras, al prestar los fondos colocados en ellas deben adquirir activos del gobierno o privados.
Finalmente, en el endeudamiento privado se integra el endeudamiento de las instituciones
(financieras y no financieras) y el de los prestamistas finales, que junto con el financiamiento
interno proporcionan los fondos para financiar la inversion productiva.

El esquema anterior muestra que el financiamiento del déficit pablico proviene de los préstamos
otorgados de los diversos sectores. Sin embargo, insinda sobre la posibilidad de que el gobierno
pueda fungir como proveedor de financiamiento mediante la demanda de préstamos, no para
financiar su déficit, sino para posicionarse como prestamista. En los paises en desarrollo, esta es
una forma clave de financiacion para empresas gubernamentales, convirtiendo al gobierno en una
especie de intermediario financiero®2.

En esta representacion del proceso ahorro-inversion las flechas representan los flujos de fondos
—Ilos cuales se pueden organizar en una matriz—, cada flecha estara asociada a una fila y a una
columna de la matriz de flujos de fondos financieros. Sin embargo, comdnmente la interpretacion
se realiza en el sentido opuesto de las flechas, esto es, que las variaciones en la inversion real o en
el déficit del gobierno resultaran de los flujos de distintas formas de endeudamiento. Estas
adquisiciones de pasivos (endeudamiento) se podran rastrear tanto en el esquema como en las
matrices. Una ventaja adicional de ambas representaciones —esquema y matrices— del proceso
ahorro-inversion es que al tener el registro de los flujos de fondos se contabilizan las formas
inmediatas de endeudamiento de cada sector y no sélo el "financiamiento" de las cifras de ahorro.
Finalmente, a un nivel de mayor desagregacion sectorial y con la inclusion de mas transacciones
financiera, tanto el esquema como su representacion matricial pueden convertirse en una
herramienta eficaz para la comprension de como la formacion de capital o el déficit publico son

financiados.

52 Dawson, 1989:5
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Metodologia para la construccion de matrices de flujos de fondos financieros intersectoriales

Siguiendo la metodologia para el analisis de los flujos de fondos financieros de J. Dawson
(1989, 1996, 2004), se presentan un conjunto de matrices de flujos de fondos para un nivel de
desagregacion de cinco sectores institucionales, i) gobierno central, ii) autoridad monetaria, iii)
instituciones financieras, iv) sector privado y v) resto del mundo. Para las economias de ingresos
medios de México, Brasil, Malasia y Tailandia cuya evolucion de su crecimiento ha sido analizado
metodoldgicamente a lo largo de esta investigacion®.

La incorporacion al andlisis de las instituciones financieras y del Banco Central permitira dar
continuidad al objetivo de estudiar la vinculacion entre la economia financiera y la productiva,
para lo cual es necesario examinar el papel de los intermediarios financieros como articuladores
entre estas dos esferas econdmicas.

La organizacién de las matrices de flujos de fondos parte del registro sectorial de la formacion
bruta de capital, el ahorro bruto —que expresa el excedente entre los ingresos y los gastos totales
corrientes—, la adquisicién de activos —que expresaran los usos de fondos— y las variaciones de
pasivos —que seran las fuentes de fondos—. Estas matrices financieras estaran equilibradas en la
suma de los totales sectoriales en términos de los usos y las fuentes de financiamiento de cada

sector institucional.

Datos y fuentes de informacion

Con la finalidad de construir matrices homogéneas que pudieran ser comparables para el
estudio de distintas economias a lo largo del tiempo, se utilizd como principal fuente estadistica
las bases del Fondo Monetario Internacional (FMI) de las cuentas financieras del Gobierno (GFS),
la balanza de pagos (BOP) y las estadisticas Monetarias y Financieras (MBS).

Para cada economia se construyeron siete cuadros de transacciones financieras
correspondientes a los cinco sectores institucionales —resto del mundo, gobierno, banco central

/autoridad monetaria, instituciones bancarias y sector privado—, asi como un cuadro adicional

53 El analisis metodolégico para el estudio del comportamiento del crecimiento del PIB real de las economias
mencionadas se llevd a cabo aplicando una serie de métodos que permitieran confirmar la semejanza en la evolucién
del crecimiento de estas economias con la finalidad de posteriormente hacer un estudio comparativo. Para el estudio
de patrones de crecimiento se aplicd el método de Zivot E. y D. Andrews (1992), Ben —David y H. Papell (1998),
Pritchett, L. (2000); posteriormente se siguid la propuesta de cambios secuenciales Bai-Perron (1998; 2003) para
identificar los puntos de inflexion estadisticamente significativos, y finalmente, se llevo a cabo un estudio descriptivo
de las fases ciclicas del crecimiento encontradas con los métodos anteriores siguiendo la propuesta de D. Harding y
A. Pagan (1999; 2002).
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que captura las discrepancias entre los datos para el periodo de 2002 a 2016. Cada cuadro contiene
datos sobre los ahorros, inversiones y de la red de adquisicion neta de activos financieros por
sector. A partir de la informacidon de los cuadros de transacciones se construyeron las matrices de
los usos y las fuentes totales, que muestra las interrelaciones financieras entre el total de los
sectores en un periodo determinado. Sin embargo, el esfuerzo realizado para el logro de la
homogeneizacion de la amplia gama de instrumentos financieros — con los que cada sector lleva
acabo sus transacciones financieras—, en una solo clasificacion fue un esfuerzo que requirio de
un minucioso y extenso trabajo.

Por motivos de procurar los tiempos que enmarcan esta investigacion y con la finalidad de
extender los alcances de ésta, en la presente tesis una de las aportaciones es la publicacion de la
metodologia y el resultado de la evidencia de series de Matrices de Flujos de Fondos
Intersectoriales para las economias de ingresos medios aqui estudiadas. Sin embargo, su
interpretacion abre paso a la continuidad de esta aportacion, para el uso y aplicacion en futuras
investigaciones, asi como para seguir ampliando el estudio de los flujos de fondos en paises en
desarrollo.

Finalmente, a continuacion, se presentan las Matrices de Flujos de Fondos Intersectoriales y
los Cuadros de Transacciones Financieras para México, Brasil, Malasia y Tailandia para los
trienios que abarquen periodos de auge, crisis y recesion. La razon por la que se realiz6 el trabajo
en intervalos de tres afios fue para aportar evidencia sobre el estado de la estructura de
intercambios financieros, en el afio previo y posterior al cambio en la tendencia de crecimiento.
Los trienios para los que se elaboraron las matrices de flujos de fondos fueron: 2002-2004, 2008-
2010 y 2011-2013, excepto para el caso de Tailandia, debido a que no hubo datos disponibles

sobre las estadisticas financieras del gobierno para antes de 2002.
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Anexo 1. México. Matrices de Flujos de Fondos Financieros intersectoriales de 2002-2004, 2008-2010 y 2011-

2013
Cuadro 1. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2002
(Porcentajes del PIB)
Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital formation 1.89 20.17 22.06
2 Gross saving 0.03 187 2015 2206
3 Surphs/deficit -1.86 1.87 0.02 0.00
4 A Foreign claims, net .56 1.64 -0.56 L.64 1.08 1.08
5 AForeign assefs -0.93 1.64 .34 223 1.29 1.29
6 AForeign liabilities 0.38 0.00 021 .59 .38 .38
7 A Interbank claims 1.25 1.3 0.11 135 135
§  AMon. anth. Credit to DMB 0.37 0.21 0.16 0.37 0.37
9  ABankreserves L.64 1.5 .05 1.56 1.38
10 A Government debt 1.86 0.4 1.06 0.02 139 0.57 243 243
11 AClims on government (as5€f) 1.86 0.4 0.00 0.15 151 0.4 162 1.62
12 AGovemment deposits (liab) 0.00 -1.06 0.25 0.81 0.00 0.00
13 A Prvate credit, net 0.00 235 0.9 1.64 390 390 390
14 AClams on private sector and others 0.00 235 0.9 .09 217 217 217
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.81 8.12 812 0.81
16 A Money and quasi mongy 0.60 0.n 132 132 132
17 ACur. and demand deposifs 0.53 0.84 137 137 137
18 ATime, savings deposits (.07 .13 .06 .06 .06
19 A Miscellaneous 0.00 0.9 0.76 174 -1.18 231 0.99 0.9
20 Total 1.89 1.89 132 132 2.61 2.61 245 245 20.87 2287 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 2. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2003
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 1.72 2020 21.91

2 Gross saving 042 101 2048 2191
3 Surplus/deficit -1.30 1.01 0.29 0.00

4 A Foreign claims, net 091 1.74 0.64 0.19 1.10 1.10
5 AForeign assets 0.75 1.75 0.08 108 1.83 1.83
6 A Foreign liabilities .16 0.01 0.72 .89 .16 .16
7 A Interbank claims 0.82 0.87 0.05 0.87 0.87
8 A Mon. anth. Credit to DMB 0.27 026 0.01 0.27 0.27
9  ABankreserves (.55 0.61 0.06 0.61 0.61
10 A Government debt 130 .12 .30 0.80 047 0.4 0.85 0.85
11 A Claims on government (asset) 1.30 <0.12 0.00 042 0.82 -0.18 1.12 L12
12 A Govemment deposits (liab) 0.00 0.30 -0.03 0.27 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 212 -0.07 1.03 3 3.09 309
14 A Clams on private sector and others 0.00 212 0.07 0.91 2. 296 29
15 ALiab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 -0.13 0.13 0.13 -0.13
16 A Money and quasi money 0.35 210 265 265 265
17 A Cuorr. and demand deposits 0.52 0.95 147 147 147
18 A Time, savings deposits 0.03 1.15 1.18 1.18 1.18
19 A Miscellaneous 0.00 -0.08 0.01 0.03 0.25 020 -0.08 -0.08
20 Total 1.72 1.72 1.92 1.92 1.38 1.38 2.05 2.05 2332 2332 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 3. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2004
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneons Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital formation 214 2055 22.69
2 Gross saving 0.95 0.68 21.06 269
3 Surplus/deficit -L19 0.68 051 0.00
4 A Foreign claims, net 1.4 0.60 0.52 .11 113 113
5 AForeign assefs 0.89 0.60 043 0.16 1.05 1.03
6 AForeien liabilities .33 0.00 .08 0.27 .33 .35
7 A Inferbank clams 0.4 .06 -0.10 -0.06 .06
8  AMon. anth. Credit to DMB 018 0.18 0.00 018 0.18
9 ABankreserves 0.2 0.12 0.10 012 0.12
10 A Government dzbt 1.19 .10 0.01 0.75 0.29 0.3 0.96 0.96
11 AClaims on government (assef) 1.19 .10 0.00 0.76 0.57 0.04 123 1.3
12 A Govemment deposifs (liab) 0.00 .01 0.01 0.00 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 230 12 240 459 459 459
14 AClaims on private sector and ofhiers 0.00 230 2 0.11 230 230 230
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 -2.29 2.9 00 29 2.9
16 A Mongy and quasi mongy 0.45 4 390 390 390
17 ACurr. and demend deposits 04 173 215 215 215
18 ATime, savings deposits 0.03 1.7 175 1.75 .75
19 A Miscellancous 0.00 .29 0.01 0.17 0.9 044 029 .29
20 Total 214 214 192 192 0.50 0.50 3.61 3.61 24.74 24.74 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.




Cuadro 4. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2008

(Porcentajes del PIB)

Govemnment Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use  Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 47 2097 2444

2 Gross saving 1.90 1.4 21.09 2444
3 Surplus/deficit -1.37 1.4 0.13 0.00

4 AForeign claims, net 1.34 3.00 040 2.05 3.39 3.39
5 A Foreign assets 1.19 3.01 0.99 281 4.00 4.00
6 A Foreign liabilities -0.15 0.01 0.60 .76 -0.15 -0.15
7 Alnterbank claims 0.65 0.71 0.06 0.71 0.71
8 A Mon. auth. Credit to DMB -0.26 0.15 -0.11 0.26 -0.26
9 A Bankreserves 0.00 0.53 0.55 0.53 0.55
10 A Government debt 1.57 .02 -0.76 L11 033 0.91 0.66 0.66
11 A Clams on government (asset) 1.57 -0.02 0.00 1.01 0.56 0.02 1.55 1.55
12 A Government deposits (liab) 0.00 0.76 0.13 -0.89 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 1.46 0.68 -1.16 0.98 0.98 0.98
14 A Clams on private sector and others 0.00 1.46 0.68 -0.30 163 1.63 1.63
15 A Liab. fo nonbank fin. inst. and others 0.00 0.65 0.65 0.65 0.65
16 A Mongy and quasi money 0.67 1.67 233 233 233
17 A Curr. and demand deposifs 0.68 0.68 1.36 1.36 1.36
18 A Time, savings deposits -0.01 0.99 0.98 0.98 0.98
19 A Miscellaneous 0.00 135 1.60 .61 155 -1.20 135 135
20 Total 3.47 347 2.79 2.79 291 291 1.06 1.06 23.63 23.63 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 5. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2009
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total

Use Source Use Source Use  Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital formation 259 20.36 22.95
2 Gross saving 0.44 0.59 21.92 2.95
3 Surphis/deficit -2.15 0.59 1.57 0.00
4 AForeign clams, net 1.4 -0.89 -0.59 -2.93 -1.48 -1.48
5 A Foreign assets 1.56 -0.11 -0.64 2231 .75 -0.75
6 A Foreign liabilities 0.11 0.78 .04 -0.62 0.11 0.11
7 A lnterbank claims -0.99 -0.91 0.08 -0.91 -0.91
8 A Mon. auth. Credit to DMB 0.76 0.75 0.00 0.76 0.76
9 A Bank reserves 0.00 -0.16 .16 .16 -0.16
10 A Govemment debt 215 -0.60 -0.43 314 -1.78 -1.82 0.33 0.33
11 A Clams on government (assef) 215 -0.60 0.00 3.19 -1.78 -1.34 0.81 0.81
12 A Government deposits (liab) 0.00 0.00 0.05 -0.03 0.00 0.00
13 A Prvate credit, net 0.00 418 -0.22 213 6.09 6.09 6.09
14 A Clams on private sector and others 0.00 418 -0.22 213 6.09 6.09 6.09
15 A Liab. to nonbank fm. ist. and others 0.00 -1.34 -1.34 -1.34 -1.34
16 A Money and quasi money 0.19 -1.23 -1.04 -1.04 -1
17 A Cum. and demand deposits 045 0.76 1.21 1.21 1.21
18 A Time, savings deposits 0.26 1.99 2.25 2.5 2.25
19 A Miscellaneous 0.00 -1.35 -0.75 4.99 -10.47 467 1.55 -1.55
20 Total 2.59 259 2.03 2.03 1540 154 3.76 3.76 17.54 17.54 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 6. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2010
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use  Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 263 19.45 22.08

2 Gross saving -0.07 0.30 21.21 21.64
3 Surplus/deficit 2.70 0.50 221 0.00

4 A Foreign clams, net -1.97 173 -0.73 298 1.01 1.01
5 AForeign assets -1.97 1.38 1.81 517 3.20 3.20
6 A Foreign liabilities 3.57 -0.33 2.54 1.38 3.57 3.57
7 Alnterbank claims 1.64 1.64 0.00 1.64 1.64
8 A Mon. auth. Credit to DMB -1.77 -1.78 0.00 -1.77 177
9 A Bank reserves -0.14 -0.13 0.00 .13 -0.13
10 A Government debt 2.70 0.00 0.33 0.18 1.58 0.61 2.09 2.09
I1 A Claims on government (asset) 2.70 0.00 0.00 0.05 1.88 .78 1.92 1.92
12 A Government deposits (liab) 0.00 -0.33 0.16 0.17 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 12.00 -0.32 262 14.30 1430 14.30
14 A Claims on private sector and others 0.00 12.00 -0.32 239 14.08 14.08 14.08
15 A Liab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 022 0.22 -0.22 -0.22
16 A Money and quasi money 0.39 0.27 1.38 -0.39 .38 -0.27
17 A Curr. and demand deposits 0.46 1.38 3.09 1.26 3.09 3.09
18 A Time, savings deposifs 0.07 1.65 1.72 1.72 1.72
19 A Miscellaneous 0.00 -13.48 -0.28 399 -13.10 238 -13.48 -13.48
20 Total 2.63 2.63 -1.48 -1.48 1.75 1.75 3N 3n 22.41 2241 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 7. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2011
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 268 19.62 2229

2 Gross saving 0.16 1.10 21.03 2229
3 Surplus/deficit 251 1.10 1.41 0.00

4 AForeign claims, net 242 4.08 0.06 6.36 4.14 414
5 A Foreign assets -2.41 413 0.28 6.83 441 441
6 A Foreign liabilities 0.00 0.05 0.22 027 0.00 0.00
7 Alnterbank claims .36 -0.35 0.02 .33 .33
8 A Mon. auth. Credit to DMB 0.28 0.29 0.00 0.28 0.28
9 A Bankreserves 0.08 -0.06 0.02 .06 0.06
10 A Government debt 251 2.78 2.2 1.84 0.52 0.34 2.83 2.85
11 A Claims on government (assef) 251 2.78 0.00 1.10 1.04 242 493 493
12 A Govemment deposits (liab) 0.00 228 0.21 -2.08 0.00 0.00
13 APrvate credit, net 0.00 6.16 .15 222 823 823 823
14 A Clims on private sector and others 0.00 6.16 .15 3.39 9.40 9.40 9.40
15 A Liab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 1.17 1.17 1.17 1.17
16 A Money and quasi money 047 291 3.38 3.38 338
17 A Curr. and demand deposits 0.48 1.87 235 235 235
18 A Time, savings deposits .01 1.05 1.04 1.04 1.04
19 A Miscellaneous 0.00 -10.26 1.54 0.86 374 6.91 -10.26 -10.26
20 Total 2.68 2.68 132 132 1.65 1.65 3.77 377 13.52 13.52 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 8. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2012
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellneous Total
Use Source Use Source Use  Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capttal formation 248 2061 23.09

2 Gross saving 0.17 131 2195 23.09
3 Suplus/deficit -2.65 131 1.34 0.00

4 AForeien clims, net -1.48 0.60 044 251 1.03 1.03
5 AForeign assets -1.48 0.57 -022 1.83 0.35 0.35
6  AForeion liabilities 0.00 -0.03 -0.65 0.68 0.00 0.00
7 Alnterbank clamns -0.09 0.00 0.09 0.00 0.00
8  AMon. auth. Credt to DMB 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10
9 A Bank resewves 0.01 0.10 0.09 0.10 0.10
10 AGovernment debt 2.65 5.20 -1.49 1.25 0.69 3.01 5.65 5.65
11 A Claims on govemment (asset) 2.65 520 0.00 146 0.69 470 735 735
12 A Govemment deposits (fab) 0.00 1.49 020 -1.69 0.00 0.00
13 APrivate credit, net 0.00 10.84 0.00 1.75 12.39 12.59 12.59
14 A Clims on private sector and others 0.00 10.84 0.00 1.83 12,67 12.67 12,67
15 ALiab. to nonbank fin. nst. and others 0.00 0.08 0.08 0.08 0.08
16 AMoney and quasi money 0.83 -0.14 0.69 0.69 0.69
17 ACur. and demand deposts 0.53 164 217 217 217
18 ATme savings deposits 031 178 148 148 148
19 A Miscellaneous 0.00 -16.21 -1.63 358 -12.55 -5.61 -16.21 -16.21
20 Total 2.48 2.48 0.17 0.17 0.890  0.89 3.44 3.44 21.99 21.99 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 9. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de México de 2013
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 314 18.58 2172

2 Gross saving 0.69 242 18.60 2172
3 Surplus/deficit 2.4 242 0.02 0.00

4 AForeign claims, net -141 1.20 -049 213 0.72 072
5 A Foreign assets -1.41 1.20 0.69 331 1.90 1.90
6 A Foreion liabilities 0.00 0.00 1.18 -1.18 0.00 0.00
7 AlInterbank claims 0.67 -0.59 0.08 .59 £0.39
8 A Mon. auth. Credit to DMB 0.67 0.70 -0.03 0.67 0.67
9 A Bankreserves 0.01 0.12 0.11 0.12 0.12
10 A Government debt 244 0.59 -1.85 1.83 0.23 -1.64 0.80 0.80
11 A Claims on government (assef) 244 0.59 0.00 1.40 0.65 0.20 265 265
12 A Govemment deposits (liab) 0.00 1.85 -0.01 -1.84 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 9.13 -0.12 2.03 11.04 11.04 11.04
14 A Clims on private sector and others 0.00 9.13 .12 3.08 12.09 12.09 12.09
15 A Liab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 1.05 1.03 1.05 1.0
16 A Money and quasi money 0.51 0.57 1.08 1.08 1.08
17 A Curr. and demand deposits 0.45 1.67 212 212 212
18 A Time, savings deposits .06 1.10 1.04 1.04 1.04
19 A Miscellaneous 0.00 -8.71 -0.62 22 0.74 0.57 -8.71 8.7
20 Total 3.14 3.14 1.01 1.01 077 077 279 2.79 19.90 19.90 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Anexo 2. Brasil. Matrices de Flujos de Fondos Financieros intersectoriales de 2002-2004, 2008-2010 y 2011-

2013
Cuadro 1. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2002
(Porcentajes del PIB)
Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use  Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formafion 0.14 16.06 16.20

2 Gross saving -1.08 1.51 1577 16.20

3 Surplus/deficit -1.22 1.51 4.29 0.00

4 A Foreign claims, net .13 463 -2.01 -6.51 -6.64 -6.64

5 AForeign assets 1.37 -1.44 -1.33 434 2.9 2.9

6 A Foreign liabilities 1.50 3.19 0.48 =217 1.30 1.50

7 A Tnterbank claims 414 0.76 490 0.76 0.76

8 A Mon. auth. Credit to DMB 4.63 4.4 0.59 463 463

9 A Bak reserves 0.33 2.01 1.68 201 2.01
10 A Government debt 1.2 .10 -1.40 .56 5.9 9.21 -7.9 -7.9
11 A Claims on government (assef) 6.38 .10 6.27 1.01 .72 0.08 647 6.47
12 A Government deposits (liab) 0.00 6.38 1.71 -8.10 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 .25 .33 3.64 3.05 3.05 3.05
14 A Claims on private sector and others | 0.00 .25 033 3.64 3.05 3.05 3.05
15 A Liab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money .14 -141 -1.55 -1.53 -1.53
17 A Curr. and demand deposits .16 -1.50 -1.66 -1.66 -1.66
18 A Time, savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellaneous 0.00 1.73 2.07 34 -10.25 10.82 1.73 1.73
20 Total 0.14 014 1.38 1.38 -6.36 -6.36 1.82 1.82 8.57 8.57 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 2. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2003
(Porcentajes del P1B)

Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use  Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 0.30 15.47 1577

2 Gross saving -4.05 .75 20.57 15.77

3 Surplus/deficit 4.35 .75 5.10 0.00

4 A Foreign claims, net 030 -1.08 1.56 0.79 048 048

5 AForeign assefs 0.62 0.35 222 1.95 257 257

6 A Foreign liabilities 0.92 143 0.66 -1.17 092 0.92

7 A Tnterbank claims 037 -3.33 -3.90 -3.33 333

8 A Mon. auth. Credit to DMB 1.08 202 -0.94 1.08 1.08

9 A Bank reserves 2.03 -1.56 -3.61 -1.56 -1.36
10 A Govemnment debt 433 0.08 031 0.48 1.96 -3.09 1.26 1.26
11 A Claims on government (asset) 0.37 -0.20 -1.78 9.06 -6.21 0.51 0.88 0.88
12 A Government deposits (liab) 0.00 037 957 9.94 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 1.49 -0.02 1.83 3.30 330 3.30
14 A Claims on private sector and others 0.00 1.49 .02 1.83 3.30 330 3.30
15 A Liab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money -2.06 6.49 443 443 443
17 A Curr. and demand deposits -2.05 -0.19 24 224 224
18 A Time, savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellaneous 0.00 -2.63 028 111 -2.01 6.21 -2.63 -2.63
20 Total 030 030 -1.06 -1.06 -1.40 -1.40 -0.62 0.62 21.86 21.86 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 3. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2004
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use  Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 0.23 16.89 17.12

2 Gross saving -1.63 177 20.53 17.12

3 Surplus/deficit -1.87 -1.77 3.64 0.00

4 A Foreign claims, net 032 1.57 0.08 201 1.49 1.49

5 A Foreign assets -1.16 1.02 0.4 214 097 0.97

6 A Foreign liabilities 0.47 .55 0.03 0.03 047 047

7 A Tnterbank claims L15 432 547 432 432

§ A Mon. auth. Credit to DMB -1.57 52 -6.69 -1.57 -1.57

9 A Bank reserves -0.03 0.08 011 0.08 0.08
10 A Government debt 1.87 0.21 0.29 -1.41 513 233 422 i1
11 A Claims on government (asset) 1.07 .18 -0.64 342 -0.88 0.64 172 1.72
12 A Government deposits (liab) 0.00 1.07 8.01 0.09 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 5.03 -0.01 5.02 10.04 10.04 10.04
14 A Clams on private sector and others 0.00 5.03 0.01 2 10.04 10.04 10.04
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 039 475 435 4.35 435
17 A Curr. and demand deposits 039 0.2 0.61 061 0.61
18 A Time, savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellaneous 0.00 -1.53 030 3.9 -12.90 L11 -7.53 -7.53
20 Total 0.23 0.23 -2.29 -2.29 1.84 1.84 -0.79 -0.79 17.67 17.67 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 4. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2008

(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use  Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 1.51 19.19 20.69

2 Gross saving 0.28 1.70 18.71 20.69
3 Surplus/deficit -1.22 1.70 -0.48 0.00

4 A Foreign claims, net 1.58 0.42 -1.39 -2.55 .97 097

5 AForeign assets 131 4.39 .84 205 3.56 3.56

6 A Foreign hiabilities 0.28 3.97 0.55 -4.24 0.28 0.28

7 A Tnterbank claims 185 10.99 1283 -10.99 -10.99

8 A Mon. auth. Credit to DMB 042 1045 -10.87 -0.42 -0.42

9 A Bank reserves 0.00 1.39 1.39 1.39 1.39
10 A Government debt 455 1.51 1.25 .60 14.44 15.37 16.60 19.92
11 A Claims on government (asset) 0.00 1.51 .76 -1.38 14.44 9.06 13.61 9.06
12 A Government deposits (liab) 455 455 0.47 -1.70 4.55 3.33
13 A Private credit, net 0.00 0.06 0.00 1233 12.40 1240 12.40
14 A Claims on private sector and others 0.00 0.06 0.00 1233 1240 1240 12.40
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money -1.37 322 -4.59 -4.59 -4.59
17 A Curr. and demand deposits -1.43 0.02 -1.44 -1.44 -1.44
18 A Time, savings deposits 0.00 1.39 1.39 1.39 1.39
19 A Miscellaneous 0.00 1.72 1.19 2.58 -2.07 0.01 1.72 1.72
20 Total 1.51 4.83 3.28 3.28 1.67 1.67 -0.64 -0.64 29.04 29.04 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.




Cuadro 5. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2009
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority Deposifory Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use  Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 113 16.71 17.84

2 Gross saving -2.36 1.50 18.70 17.84

3 Surplus/deficit -3.50 1.50 2.00 0.00

4 A Foreign claims, net -2.94 0.05 1.91 490 1.97 1.97

5 AForeign assets -2.94 -1.33 1.55 3.14 020 020

6 A Foreign liabilities 0.00 -1.41 <0.36 1.77 0.00 0.00

7 A Tnterbank claims -0.66 6.33 -5.86 6.53 -6.33

8 A Mon. auth. Credit to DMB 0.03 492 -497 0.03 0.0

9 A Bank reserves -0.72 -1.91 -1.19 -1.91 -1.91
10 A Government debt 433 8.56 -1.10 -3.96 9.42 8.56 12.92 12.92
11 A Claims on government (assef) -435 8.56 5.14 0.21 -7.61 10.65 6.30 6.30
12 A Government deposits (liab) 0.00 435 3.85 -8.20 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 -0.89 0.00 5.95 5.06 5.06 5.06
14 A Claims on private sector and others 0.00 .89 0.00 5.05 5.06 5.06 5.06
15 A Liab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 0.77 9.07 9.84 9.84 9.84
17 A Cumr. and demand deposits 0.72 .10 0.62 0.62 0.62
18 A Time, savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellaneous -0.86 .11 -L15 -11.70 12.20 -7.61 9.11 9.11
20 Total 1.13 113 -1.44 -1.44 -1.05 -1.05 -2.62 -2.62 35.97 35.96 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 6. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2010
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use  Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 131 1893 20.24

2 Gross saving -0.37 3.54 17.07 20.24

3 Surplus/deficit -1.68 3.54 -1.85 0.00

4 A Foreign chims, net -2.29 -0.05 -1.61 0.63 -1.66 -1.66

5 AForeign assets 229 175 -1.4 3.00 0.71 0.71

6 AForeign liabilities 0.00 1.80 0.58 -2.38 0.00 0.00

7 A Interbank clamns -8.05 -3.33 473 3.3 -3.33

8 AMon. auth. Credit to DVMB 0.05 12.40 -1235 0.05 0.05

9 ABank reserves -8.00 1.61 9.62 1.61 1.61
10 A Govemment debt 1.68 -0.81 0.25 214 -2.05 -6.44 -4.76 4.76
11 AClains on govemment (asset) 1.67 -0.81 1.71 0.35 -0.03 -045 1.22 1.22
12 A Government deposits (lab) 0.00 1.67 432 -3.99 0.00 0.00
13 A Private cred, net 0.00 -0.24 0.00 14.19 13.95 13.95 13.95
14 AClaims on private sector and others 0.00 0.24 0.00 14.19 13.95 13.95 13.95
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 824 0.85 9.09 9.09 9.09
17 ACum. and demand deposits 8.00 0.01 799 799 799
18 ATme, savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellaneous 0.00 230 0.01 6.26 -5.06 1.09 2.30 2.30
20 Total 131 131 1.25 1.25 0.20 0.20 711 7.11 25.96 25.96 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 7. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2011
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use  Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 143 17.22 18.65

2 Gross saving -1.16 3.10 16.72 18.65

3 Surpls/deficit -2.60 310 -0.51 0.00

4 A Foreign claims, net 2.36 0.03 217 0.22 214 2.14

5 A Foreign assets 2.36 431 -1.66 5.02 265 265

6 A Foreien libilities 0.00 428 0.51 479 0.00 0.00

7 A Interbank claims -1.35 -8.57 -1.22 -857 -8.57

8 A Mon. auth. Credit to DMB -0.03 11.86 -11.89 -0.03 -0.03

9 A Bank reserves -1.38 217 354 217 217
10 A Government debt 2.60 -3.47 0.22 -0.80 0.78 -5.86 -3.27 -3.27
11 A Claims on govemment (asset) 1.24 -3.47 -2.81 243 4.67 0.41 0.83 0.83
12 A Government deposts (hab) 0.00 1.24 456 -5.80 0.00 0.00
13 A Prvate credit, net 0.00 1.77 0.00 13.41 15.17 15.17 15.17
14 A Claims on private sector and others 0.00 1.77 0.00 1341 15.17 15.17 15.17
15 ALiab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 118 -140 -0.22 -0.22 0.22
17 A Curr. and demand deposits 1.38 0.32 1.70 1.70 170
18 A Time, savings deposts 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellneous 0.00 2.4 043 3.27 -14.11 12.86 2.4 244
20 Total 1.43 1.43 0.74 0.74 0.25 0.25 1.87 1.87 17.78 17.78 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 8. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2012

(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authorty ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 152 16.11 17.64

2 Gross saving .46 3.28 14.82 17.64

3 Surphis/deficit -1.99 3.28 -1.29 0.00

4 A Foreign claims, net 0.84 0.11 -1.50 -0.55 -1.39 -1.39

5 A Foreign assets 0.84 232 -0.84 231 148 148

6 A Foreign labilities 0.00 220 0.66 -2.86 0.00 0.00

7 A Interbank clims 1.94 -11.52 -13.46 -11.52 -11.32

8 A Mon. auth. Credit to DMB -0.11 10.64 -10.75 -0.11 -0.11

9 A Bank reserves 1.81 1.50 -0.31 1.50 1.50
10 A Government debt 1.99 -1.29 1.43 -1.19 -3.34 -6.37 -4.38 438
11 A Claims on govemment (asset) 1.02 -1.29 228 1.31 -142 0.13 0.88 0.88
12 A Government deposits (liab) 354 3.54 371 -3.71 354 354
13 A Prvate credit, net 0.00 2.90 0.00 12.84 15.74 15.74 15.74
14 A Clamms on private sector and others 0.00 2.90 0.00 12.84 15.74 15.74 15.74
15 A Liab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money -1.88 9.32 744 744 74
17 A Curr. and demand deposits -1.81 1.10 -0.70 -0.70 0.70
18 A Time, savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscelbneous 0.00 0.83 1.49 -10.69 -10.34 20.37 0.83 0.83
20 Total 1.52 1.52 2.44 2.44 1.55 1.55 -1.37 -1.37 20.22 20.22 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 9. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Brasil 2013
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authorty ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 1.59 16.43 18.02

2 Gross saving -1.32 3.33 16.00 18.02

3 Surphs/deficit -2.91 3.33 -0.43 0.00

4 A Foreign claims, net 0.26 017 0.06 0.38 -0.12 0.12

5 A Foreign assets 0.26 1.58 0.81 213 239 239

6 A Foreign liabilities 0.00 1.75 0.75 -2.51 0.00 0.00

7 A Interbank clhms -1.53 -7.63 -6.12 -7.65 -7.65

8 A Mon. auth. Credt to DMB 0.17 835 -8.38 0.17 0.17

9 A Bank reserves -1.37 -0.06 132 -0.06 -0.06
10 A Government debt 291 3.02 -0.69 0.70 2.69 2.80 571 5m
11 A Claims on govemment (assét) 438 3.02 -0.22 -0.24 1.64 -0.19 420 420
12 A Government deposis (hab) 0.88 0.88 0.51 0.51 0.88 0.88
13 A Private credit, net 0.00 0.95 0.00 10.25 11.20 11.20 11.20
14 A Claims on private sector and others 0.00 0.95 0.00 10.25 11.20 11.20 11.20
15 ALiab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 1.39 0.49 1.89 1.89 1.89
17 A Curr. and demand deposits 137 -1.28 0.10 0.10 0.10
18 A Time, savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscelhneous 0.00 0.37 0.73 2.86 -6.20 3.70 -0.37 -0.37
20 Total 159 1.59 3.60 3.60 -0.87 -0.87 335 335 21.00 21.00 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Anexo 3. Malasia.

Cuadro 1. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2002
(Porcentajes del PIB)

2013

Matrices de Flujos de Fondos Financieros intersectoriales de 2002-2004, 2008-2010 y 2011-

Govemment Rest of the World Monetary Authorty ~ Deposttory Mongy Banks Private Sector Miscellaneous
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 13.92 10.86 2478

2 Gross saving 9.02 -1.13 22.89 24.78
3 Suphs/deficit -4.90 -7.13 12.03 0.00

4 AForeign chims, net 0.23 3.26 -3.46 0.43 0.20 0.20
5 AForeign assets 1.09 3.78 -0.48 222 331 331
6  AForewn habities 0.85 0.52 2.98 -2.65 0.85 0.85
7 Alnterbank claims 4.19 9.70 551 9.70 9.70
8  AMon. auth. Credit to DMB 0.75 -0.30 1.05 0.75 0.75
9 A Bank reserves 4.73 4.81 0.08 4.81 4.81
10 A Government debt 4.90 473 0.60 -252 0.87 -1.22 3.69 3.69
11 AClamns on govemment (asset) 4.90 4.73 0.00 -0.01 -3.13 -3.32 1.58 1.58
12 A Govemment deposis (liab) 0.00 4.64 2.54 2.10 0.00 0.00
13 A Prvate credd, net 0.00 0.98 290 185 11.72 1172 11.72
14 A Clams on private sector and others 0.00 0.98 414 785 12.96 12.96 12.96
15 ALib. to nonbank fin. mst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 0.46 4.73 5.19 5.19 5.19
17 ACurr. and demand deposits 0.46 2.99 34 34 4
18  ATime, savmgs deposits 0.00 175 175 175 175
19 A Miscellaneous 0.00 -12.61 211 6.83 -17.69 -3.86 -12.61 -12.61
20 Total 13.92 13.92 -6.90 -6.90 6.76 6.76 11.56 11.56 1692  16.92 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.




Cuadro 2. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2003
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authorty ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 14.19 8.57 2276

2 Gross saving 9.34 -12.14 25.57 22.76
3 Sumphs/defict 4.85 -12.14 16.99 0.00

4 AForeign clhins, net 6.86 9.4 2.69 0.51 6.35 6.35
5 AForeien assets 842 9.33 -1.21 -0.30 811 811
6  AForeien liabilities 1.56 0.29 1.48 0.21 1.56 1.56
7 Alnterbank claims 6.62 1328 6.65 13.28 13.28
8§ AMon. auth. Credit to DMB 0.22 0.11 0.11 0.22 0.22
9 ABank reserves 6.69 6.78 0.09 6.78 6.78
10 A Government debt 485 2.63 0.60 0.66 473 37 8.62 8.62
11 A Claims on govemment (assef) 4.85 263 0.12 095 4.73 334 8.20 820
12 A Govemment deposits (liab) 0.00 0.72 0.30 042 0.00 0.00
13 APrivate credit, net 0.00 -3.13 0.41 737 ¥ 384 384
14 A Claims on private sector and others 0.00 313 0.35 737 3.89 3.89 3.89
15 ALab. to nonbank fin. mst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 0.55 11.21 11.76 11.76 11.76
17 A Curr. and demand deposts 0.55 2.96 i 52 35
18 A Time, savings deposits 0.00 8.25 8.25 8.25 8.25
19 A Miscellaneous 0.00 4.78 2.06 740 4.33 9.90 4.78 4.78
20 Total 1419 1419 -5.28 5.28 9.23 9.23 18.61 18.61 2507 2507 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 3. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2004
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authorty ~ Deposttory Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source

1 Gross capital formation 10.33 1621 26.54

2 Gross saving 6.21 -12.09 3242 2654
3 Suiphs/deficit 412 -12.09 1621 0.00

4 AForeign chims, net -1.335 15.77 -0.75 1637 15.02 15.02
5 AForeign assets 377 17.52 4.00 17.75 2151 2151
6  AForegn habiiies 1.35 175 4.75 514 1.35 1.35
7 Alntetbank claims 8.61 13.38 477 13.38 13.38
8  AMon. auth. Credit to DMB 041 0.53 0.1 0.41 0.41
9  ABank reserves 3.68 1.15 -1.53 7.15 7.15
10 A Government debt 412 0.67 -3.34 146 0.82 452 0.40 -0.40
11 A Claims on povemment (assef) 412 0.67 0.03 0.88 0.82 -1.73 2.39 2.39
12 A Govemment deposis (liab) 0.00 337 -0.58 2,79 0.00 0.00
13 APrivate credi, net 0.00 -11.18 -0.20 3.73 -5.63 5.65 -5.65
14 A Claims on private sector and others 0.00 -11.18 -0.17 5.73 -5.62 -5.62 -5.62
15 ALmb. to nonbank fin. mst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 AMoney and quasi money 0.61 13.24 13.83 13.85 13.85
17 A Curr. and demand deposts 0.61 212 273 2.73 2.73
18  ATime, savings deposits 0.00 11.12 11.12 1112 11.12
19 A Miscellaneous 0.00 0.00 3.00 6.58 411 -16.62 0.00 2.93
20 Total 10.33  10.33 -10.51 -13.44 1223 1223 19.81 19.81 3088  30.88 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 4. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2008

(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Prvate Sector Miscellaneous Totd

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital formation 10.00 11.45 2146
2 Gross saving 5.59 -16.83 32.70 21.46
3 Surplus/deficit -141 -16.83 214 0.00
4 A Foreign claims, net 315 1.14 541 742 -427 -4.27
5 AForeign assefs 1.49 245 473 -8.67 -7.18 -7.18
6 A Foreipn liabilities -1.63 -3.39 0.68 1.2 -1.65 -1.63
7 A Tnferbank claims 043 231 174 =231 -2.30
§  AMon. auth. Credit to DVMB -7.38 0.18 -1.73 -1.38 -7.38
9 A Bank reserves -0.16 -1.06 -0.90 -1.06 -1.06
10 A Govemment debt 441 -19.03 0.00 3.81 0.73 -18.89 -14.48 -14.48
11 A Claims on government (assef) 441 -19.03 0.01 436 0.38 -18.69 -14.28 -14.28
12 A Govemment deposits (liab) 0.00 -0.34 (.55 -0.20 0.00 0.00
13 A Private credit net 0.00 726 -0.04 1203 19.26 1926 19.26
14 A Clams on private sector and others 0.00 7.26 -0.03 1203 19.25 1925 19.25
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 0.58 1141 11.99 1199 11.99
17 ACur. and demand deposits 0.76 178 2.54 2.54 2.54
18 ATime, savings deposits 0.00 6.83 6.83 6.85 6.85
19 A Miscellaneous 0.00 -1.92 0.09 328 -27.78 29.05 -1.92 -1.92
20 Total 10.00 10.00 -13.68 -13.68 110 110 8.13 8.13 24.17 24.17 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 5. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2009
(Porcentajes del PIB)

Government Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Mongy Banks Private Sector Miscellaneous Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital formation 12.85 499 17.84
2 Gross saving 6.72 -15.70 26.82 17.84
3 Surplus/deficit -6.13 -13.70 2184 0.00
4 A Foreign claims, net -10.66 267 1.68 15.01 433 433
5 AForeign assets -1.93 203 L13 512 318 318
6 A Foreign liabilities 8.72 -0.64 -0.53 989 872 8.7
T A Tnferbank clams -1.87 -0.98 0.90 -0.98 -0.98
§  AMon. avth. Credit to DMB 0.64 030 0.33 0.64 0.64
9 A Bank reserves 1.12 -1.48 -2.60 -1.48 -1.48
10 A Govemment debt 6.13 -20.95 -1.03 526 -0.15 -23.00 -16.86 -16.86
11 A Claims on government (assef) 6.13 -20.95 0.02 539 -0.15 -21.82 -13.69 -13.69
12 A Govemment deposits (lizb) 0.00 1.03 0.12 -1.17 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 347 0.03 134 3.91 391 301
14 A Clams on private sector and others 0.00 347 0.03 134 3.90 3.90 3.90
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 058 9.29 987 987 987
17 ACur. and demand deposits 043 2.76 319 319 319
18 ATme, savings deposits 0.13 6.53 6.67 6.67 6.67
19 A Miscellaneous 0.00 -1.93 297 401 -16.03 7.09 -1.95 -1.95
20 Total 12,85 12.85 -26.36 -26.36 1.68 1.68 13.30 13.30 14.70 14.70 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 6. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2010

(Porcentajes del PIB)

Govemnment Rest of the World Monetary Authority ~ Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital formation 11.21 12.18 2339
2 Gross saving 6.20 -10.05 10 2339
3 Surplus/deficit -5.00 -10.05 15.03 0.00
4 A Foregn claims, net 0.01 143 3.9 -0.30 -0.48 -0.48
5 AForeign assefs 0.01 -0.33 3.26 291 293 pA)
6 A Foreign liabilities 0.00 409 -0.68 -3.41 0.00 0.00
7 A Ifetbank clams 1.50 -2.09 -0.59 -2.09 -2.09
§  AMon auth. Credit to DMB 3.86 114 2n 3.86 386
9 A Bank reserves 214 -0.31 -2.45 -0.31 -0.31
10 A Govemment debt 5.00 .71 049 -0.76 043 -5.35 -0.35 -0.35
11 A Clams on government (assef) 5.00 .71 -0.05 0.17 043 516 -0.16 -0.16
12 A Govemment deposits (liab) 0.00 386 0.93 -4.79 0.00 0.00
13 A Private credit, net 0.00 -1.63 -0.25 971 1.82 182 1.82
14 A Clams on private sector and others 0.00 163 -0.20 9.7 1.88 1.88 1.88
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 031 729 7.60 7.60 7.60
17 ACurr. and demand deposits 057 2.64 320 320 320
18 A Time, savings deposits 027 5.7 598 5.98 5.08
19 A Miscellaneous 0.00 -1.70 -3.00 331 -$3.83 6.64 -1.70 -1.70
20 Total 11.21 11.21 -10.04 -10.04 4.19 4.19 10.80 10.80 2021 20.21 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 7. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2011
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital fomation 9.84 13.35 23.19
2 Gross saving in -10.90 28.87 23.19
3 Surplus/deficit 4162 10.90 15.52 0.00
4 AForeign claims, net -1046 9.01 -1.02 18.44 7.98 7.98
5 AForeign assefs -10.46 1041 281 23.67 1321 1321
6 AForeign liabilities 0.00 140 383 503 0.00 0.00
7 Alnferbank clams 6.52 8.80 228 8.80 8.80
8  AMon. avth. Credit to DMB -1.34 -0.82 452 -1y -1.34
9 ABank reserves 2.00 5.54 3.53 5.54 5.54
10 A Govemment debt 462 -15.92 034 0.09 0.83 -1926 1463 -14.63
11 AClams on govemment (assef) 4.62 -15.92 £0.03 0.54 0.83 -1919 -1457 -14.57
12 A Government deposits (liab) 0.00 037 045 .08 0.00 0.00
13 APrvate credif, net 0.00 392 0.06 1248 8.63 8.63 8.63
14 A Claims on private sector and others 0.00 392 0.07 12.48 8.64 8.64 8.64
15 AlLiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 048 1563 15.13 15.15 15.15
17 A Cum. and demand deposits 0.67 3.00 3.66 3.66 3.66
18 A Time, savings deposits 1.01 0.00 1.01 1.01 1.01
19 AMiscellaneous 0.00 153 3.38 47 $.17 -1.46 -1.83 -1.53
20 Total 9.84 9.84 -21.36 -21.36 9.42 9.42 20.35 20.35 29.34 29.34 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.

168




Cuadro 8. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2012
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest ofthe World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscell ineous Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Grss capital fomation 9.20 1653 25.75
2 Gross saving 481 517 26.11 23575
3 Surplus/defiat 4.39 5.17 9.36 0.00
4 A Foreign claims, net -0.43 -1.30 051 .56 -0.9 -099
5 A Foreign assefs 043 0.38 1.57 237 1.95 1.95
6 A Foreign liabilities 0.00 £.20 1.06 .36 0.00 0.00
7 Alnerbank clams .93 2.13 -1.22 215 215
§ A Mon. auth. Credit to DMB .16 -0.21 0.03 -0.16 -0.16
9 ABank reserves -1.36 -0.87 0.50 -0.87 -087
10 A Govemment debt 439 497 .38 0.10 1.4 1.74 6.13 6.13
11 A Claims on govemment (assef) 4.39 497 0.02 0.03 1.4 207 6.46 6.46
12 A Govermment deposits (liab) 0.00 040 -0.07 .33 0.00 0.00
13 A Prvate credi, net 0.00 9.10 0.09 12.35 333 3.35 335
14 A Clams on private sector and others 0.00 .10 0.09 13.22 42 421 421
15 A Liab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi motey 0.48 10.80 1128 11.28 11.28
17 A Cum. nd demand deposits 0.61 337 3.98 3.98 3.98
18 A Time, savings deposits 0.00 6.06 6.06 6.06 6.06
19 A Miscellaneous 0.00 -147 -1.33 0.03 4.19 0.04 147 147
20 Total 9.20 9.20 -5.60 5.60 1.79 179 10.82 10.82 2927 9.7 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 9. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Malasia 2013
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellanzous Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capitel formation 7.88 18.06 25.94
2 Gross saving 411 347 2529 25.94
3 Surphus/deficit 3.77 -3.47 1.3 0.00
4 AForeign clams, net -1.36 1.64 -2.63 0.38 -0.98 -098
5 AForegn assefs -1.36 143 0.15 2.96 1.60 1.60
6 A Foreign liabilities 0.00 .19 277 2.58 0.00 0.00
7 ATnfetbank clams 4.88 337 248 -3.37 -337
§  AMon. auth. Credit to DMB -1.27 -0.26 -1.00 -1.27 -127
9 ABank reserves -.33 -1.61 0.94 -1.61 -161
10 A Govemment debt 377 -3.06 0.71 1.63 1.33 3.15 0.61 0.61
11 AClams on govemment (assef) 3 -3.06 .03 1.58 1.33 -3.95 -0.18 -0.18
12 A Government deposifs (liab) 0.00 075 -0.03 0.79 0.00 0.00
13 A Prvate credif, net 0.00 040 932 12.60 11.88 11.88 11.88
14 A Clams on private sector and others 0.00 040 {.36 12.60 11.84 11.84 11.84
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 0.46 9.56 1002 10.02 10.02
17 A Curr. and demand deposits 0.58 32 3719 379 31
18 ATime savings deposits 0.00 5.08 5.98 5.98 5.98
19 A Miscellaneous 0.00 -1.36 246 -1.33 -1.76 5.26 -1.36 -136
20 Total 7.88 7.88 483 4.83 2.04 2.04 8.23 8.3 2942 29.42 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Anexo 4. Tailandia. Matrices de Flujos de Fondos Financieros intersectoriales de 2008-2010 y 2011-2013

Cuadro 1. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Tailandia 2008
(Porcentajes del PIB)

G overm eaf Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total
Us Sowce Usg Sowce Use Source Use Sowrce Use Sowrce Us Sowce

I Gross capital formation 0.44 1.4 187

1 Gross saving 141 0.57 26.89 2887
3 Surplus/deficit 0.97 057 134 0.00

4 A Forein clams, net 0.10 10.15 411 5.8 3.93 393
§ AForeign asefs -0.37 §.04 -3.62 478 44 44
6 AForeion fabilities .16 .12 0.60 1.35 -0.16 -0.16
7T A Tnferbank claims 061 14.36 13.75 1436 1436
§  AMon auth. Credt o DMB 0.32 .66 113 0.5 052
9 ABak reserves 0.00 120 1.0 1.0 1.0
10 A Goverment debt -0.97 .02 090 0.18 180 31 216 216
11 AClaims on government (asset) 2.66 .02 0.00 045 267 0.44 0 30
12 A Govermuent deposifs (liab) 0.5 129 0.27 0.5 0.2 0352
13 A Private credit, net 0.00 101 .29 121 698 6.98 6.98
14 A Claims on private sector and others 0.00 RIK)! 4129 127 6.94 6.98 6.98
15 ALiab. o nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi mongy 0.90 §.20 909 9.09 909
17 ACur. ad demand deposits 0.90 .02 087 0.87 087
18 ATme savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellanzous 0.00 0.69 746 940 0.4 1270 0.69 0.69
20 Total 0.44 0.44 0.67 0.67 897 897 17.59 1759 40.41 40.41 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 2. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Tailandia 2009

(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the Would Monetary Authonity Depository Money Banks Privife Sector Miscellanzous Total

Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital fonmation 0.31 2073 2024
2 Gross saving -1.66 0.4 0.3 2124
3 Suplus/deficit 217 0.54 164 0.00
4 A Foreien clains, net -1.03 722 238 5.89 48 484
5 AForign ssefs -1.03 788 -146 748 6.43 643
6 AForeign abilities 0.00 0.66 093 -1.59 0.00 0.00
7 ATnferbank claims -101 982 10.83 9.2 982
8  AMon auth. Credit to DMB 037 .06 043 0.37 037
9 ABak resenves 0.00 479 4.7 47 479
10" A Government debt 217 0.00 091 198 6.69 5.59 17 17
11 A Cluims on govermment (asset) iR 0.00 0.00 193 346 0.07 539 539
12 A Government deposits (iab) 037 413 .03 0.37 0.37 037
13 APrivate credit, net 0.00 032 {13 63 318 3.18 318
14 A Claims on private sector and others 0.00 432 .15 65 3.18 318 318
15 ALiab. tononbak fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 091 598 6.89 6.89 6.89
17 A Cur. md demmd deposits 091 0.39 130 1.50 150
18 A Tme, savigs deposis 0.00 0.00 000 0.00 0.00
19 A Miscellaneous 0.00 020 627 708 8.76 2231 4.0 4.20
20 Total 0.51 051 .51 .51 617 6.17 13.07 1307 34.31 3431 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.




Cuadro 3. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Tailandia 2010
(Porcentajes del PIB)

Goverrm ent Rest of the World Monetary Authority Depository Money Barks Private Sector Miscellangous Total
Use Somee Use Sowce Use Source Use Sowee Use Sowee Use Sowrce

I Gross capital formation 0.53 2540 2594

1 Gross saving 031 1.3 430 2594
3 Surphus/deficit 4.2 13 110 0.00

4 AForeign clams, net -0.§ 351 240 3.9 kB KAl
5 AForeign assefs 0.3 183 .01 6.67 581 181
6 AForeion iabilifies 0.00 031 13 -271 0.00 0.00
7 Alnferbank clams -1§2 536 119 136 136
§  AMon auth. Credt fo DMB .03 .05 0.03 -0.03 -0.03
9 ABank reserves 0.00 337 337 1.5 137
10 A Govermmet debt 0.22 130 -1.03 047 ANES Lo 4.8 486
11 AClaims on government (asset) 7 .30 0.00 0.70 396 0.08 436 436
12 A Goveroment deposits (lizb) .03 451 0.3 0.26 -0.03 -0.03
13 A Private credit, net 0.00 .09 431 1.5 1098 10.98 1098
14 AClaims on private sector and ofhers 0.00 .09 .51 11.59 10.98 1098 1098
15 ALiab. o nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 103 10.87 1192 11.92 1192
17 ACur. ad demand dzposifs 108 0.34 142 1.4 142
18 ATme savings deposits 0.03 0.00 0.03 0.03 0.03
19 A Miscellaneous 0.00 0.86 in 44 178 -1379 0.86 0.86
20 Total 0.53 0.53 0.46 0.46 3.95 3.95 15.02 15.02 43.07 43.07 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 4. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Tailandia 2011
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the Word Monetary Authonty Depository Money Banks Private Sector Miscellansous Total

Use Use Use Use Use Use
1 Gross capital formation 0.60 25.96 26.56
2 Gross saving 0.52 1.22 2482 26.56
3 Suplus/deficit .08 122 -L14 0.00
4 AForeipn claims, nef -0.93 340 174 6.08 515 515
5 AForeign assets -0.93 387 238 718 6.25 6.25
6 AForign liabilites 0.00 047 0.64 -1.10 0.00 0.00
7 Alnferbank claims 0.1 4.67 478 467 467
§  AMon. auth. Creditto DMB -0.18 .12 .06 .18 .18
9 ABak reserves 0.00 1.89 1.89 1.89 1.89
10 A Govemment debt 0.08 -1.37 -1.30 0.54 6.74 454 4.62 4.62
11 AClams on povernment (assef) 403 -1.37 0.00 0.13 5.36 0.10 413 413
12 A Government deposits (liab) .18 0.00 -0.41 0.4 .18 .18
13 APnvate credit, net 0.00 0.69 -0.58 16.11 16.22 16.22 16.22
14 AClams on pavate sector and others 0.00 0.69 -0.58 16.11 16.22 16.22 16.22
15 ALigb. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Money and quasi money 1.30 16.20 17.50 17.50 17.50
17 ACurr. and demand deposits 127 1.39 2.67 267 267
18 ATime savings deposits -0.02 0.00 =002 .02 .02
19 A Miscellansous 0.00 0.96 0.34 6.85 9.16 1539 0.96 0.96
20 Total 0.60 0.60 0.29 0.29 152 1.52 .06 23.06 50.20 50.20 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 5. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Tailandia 2012
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the Wodd Monetary Authonty Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Total

Use Use Use Use Use Use
1 Gross capital formation 0.56 2747 28.04
2 Gross saving 017 117 2704 28.04
3 Sumplus/deficit 4.13 117 -044 0.00
4 AForeign claims, net -0.30 -0.66 315 -3.62 -3.91 =391
5 AForeign assets -0.30 0.10 0.2 0.52 0.22 0.2
6 AForein lisbilities 0.00 0.76 3.38 -4.14 0.00 0.00
7 Alnterbank claims -0.37 297 M 297 297
8 AMon. auth. Credit to DMB -0.06 1.66 -L.71 .06 .06
9 A Bank reserves 0.00 2.36 236 236 2.36
10 A Govemment debt 0.73 046 -0.83 1.60 341 298 in in
11 AClams on government (assef) 393 046 0.00 251 1.83 -0.03 3.90 3.90
12 A Government deposits (liab) .06 0.00 0.92 -0.97 .06 .06
13 A Private credit, net 0.00 1.04 -0.60 14.77 15.20 1520 15.20
14 A Claims on pavate sector and others 0.00 1.04 -0.60 14.77 15.20 15.20 15.20
15 ALiab. to nonbank fin. inst. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 A Mongy and quasi money 0.83 10.14 10.97 10.97 10.97
17 A Curr. and demand deposits 0.83 0.67 1.49 1.49 1.49
18 ATime savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellancous 0.00 0.30 155 5.04 -0.38 271 0.30 0.30
20 Total 0.56 0.56 0.87 0.87 -2.09 -2.09 16.09 16.09 41.86 41.86 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Cuadro 6. Matriz de Flujos de Fondos Financieros de Tailandia 2013
(Porcentajes del PIB)

Govemment Rest of the World Monetary Authority Depository Money Banks Private Sector Miscellaneous Totd
Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source Use Source
1 Gross capital formation 0.79 26.71 27.50
2 Gross saving 0.35 1.25 25.90 27.50
3 Sumplus/deficit {.44 125 -081 0.00
4 AForeign claims, net 0.10 0.68 17 0.42 0.52 0.2
5 AFomign assefs 0.10 -0.07 204 1.86 1.9 1.96
6 AForein liabiiies 0.00 -0.76 220 -1l44 0.00 0.00
7 ATnterbank claims -0.57 0.94 1.51 0.94 0.94
8  AMon. auth. Credit to DVMB 0.2 -0.04 -0.19 422 422
9 ABak reserves 0.00 0.59 0.59 0.59 0.59
10 A Govemment debt 0.4 113 -0.57 4033 047 -0.68 0.4 424
11 AClams on government (zssef) 0.95 113 0.00 0.19 -14% -1 .16 .16
12 A Government deposits (liab) .22 0.00 0.52 -0.74 .22 422
13 A Private credit, net 0.00 0.36 -0.99 1011 9.48 9.48 9.48
14 AClaims on private sector and others 0.00 0.36 -0.99 10.11 948 948 9.48
15 ALiab. to nonbank fin. ist. and others 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 AMoney and quasi money 0.58 7.70 8.27 §27 827
17 ACurr. and demand deposits 0.38 0.09 0.67 0.67 0.67
18 ATime savings deposits 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 A Miscellansous 0.00 {.14 -0.83 285 -0.86 -1.25 0.14 -0.14
20 Total 0.79 0.79 135 1.35 -0.88 -0.88 10.55 10.55 3451 34.51 0.00

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI, CEPAL, GFS y Banco Mundial.
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Anexo 1.1. Meéxico. Cuadros de transacciones financieras por sector, 2002-2016.

México. Al. K1. Gobierno Central

(Millones de pesos corrientes)

A Government (K1) Code 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital formation (use) CEPAL 137412 132086 185802 228923 27537 BLOM 425129 312958 MO312  3BTM TIS4 SMIB 91295 §44288
2 Capal expendinwe, fot CEPAL 137412 132086 185802 228923 SIS B 425120 12958 M9312 38870 3BTIS4 SO4NI3 497700 91295 GA488
3 Capal transfers CEPAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 Gross saving (sowce) [+3 15 2314 319 §2.651 128217 94716 113535 2326M  S302 9112 80 15951 11L081 10426 42264 235407
5 Surphus/deficit CEPAL 135098 99957 -103151 100705 -180639 218440 192525 250936 -3SSAMM 364048 AAD3N04 393031 487276 49031 -608841
6 Deficit (-} or suwphns CEPAL -135098 99957 -103151 100705 -180639 218440 192525 250936 -3SSAM4 G404 AD3N04 393031 87276 49031 -60884L
7 Lendng mims repayments CEPAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
§ A Ceniral government debt, net sowce 135,098 99997 103151 100705 180.659 218440 192525 239936 358424 364048 413004 393031 487276 549031 608841
9 Net burowng foreign [FS 85 a; ¢332-¢32x 14380 4770 -12.250 17920 198130 21410 190 89410 103250 52800 T80 62940 104780 68130 11469
10 Net borrowmg domeste [FS 84 a; ¢331-¢321x-8tat. Dise. 12018 95187 115401 §2783 747U 197030 192035 170526 2SSIT4 312M8 335274 330091 382496 480901 494051
11 A Central goverment deposits, assef (IFS 86 +IFS 87), reverse sign 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 A Claims on central govermert, kab. MRAIK. 135,098 99997 103050 100705 180.659 218440 192325 239936 358424 MM 413004 393031 487276 540031 608841
13 APrivate credit use [FS 83 orGFSC V;e3l1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 A Miscellaneous source resical 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
15 Total uses 13 137412 132,086 185802 228923 275375 331974 425129 312958 349312 388770 387154 504,113 497702  $91295 844,288
16 Total sources 3 137412 132,086 185802 228923 275375 331974 425129 312958 349312 388770 387154 SO4,113 497702 91295 844,288

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas de Balanza de Pagos del IMF.

177



México. B1. K2. Resto del mundo

(Millones de pesos corrientes)

B. Rest of the World (K2) Code Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 011 2012 2013 2014 2015 1016

1 Gross saving (Curent Account) T8ALD  273109BX7F * e, reverse sign 136,196 158 0150 8137 48505 91.85% 176989 %5 65815 159655 203,648 389700 BWE3TT 46987 AIR3ST
2 Suphs/deficlt 136,196 1582 015 9737 43505 91856 T6.989 095 65525 159655 203,648 389700 83T 446987 AR
3 A Foreign chims. net sources 48 -403m 0200 107413 192080 162388 185373 164602  1T351 -161.965 -350.839 -1308% -1TI8T -2 435 4
4 Restof workd scusces 5647 -67,862 58018 T2 133312 TI8% 2B 146090 180T -261,796 -350,676 230691 -27005 1203 438 M
5 Reserve assels T9DBD  E9AA7F*exrrewerse S 3632 106,098 4515 6,082 -14039 112086 86202 104633 -161,796 -350,676 230601 -2 1203 M43 M4
6 Mm. auh, ofter ovest. assets 78BOD  78BOD*exr, reverse §m 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 Badks,ofher ivest. Asefs 78BQD  78BQD*exr.reverse dm ST14M -4R080 LINR 57290 91563 92648 59801 83438 0 0 0 0 0 0 0
8  Restof world tses H10H14H2 748 11182 004 ST -fAse 19453 18500 1372 4T3 594 163 163 162 0 0 0
9 Mm. auth, ofer mvest. Liab 78BD  T8BSD*ewr 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 Use of fund credi and loans 79DCD  1TDCLAZFen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 Exceptional fnancing TODED  IT3LAZFYexr 15 1B 181 164 164 153 156 185 169 163 163 162 0 0 0

2 Bauks, other mvest. liab. 78BUD  7T8BUB*exr <7637 -1135 0 3035 SRR -BAT26 19302 -18.,665 1357 0 0 0 0 0 0 0
13 A Cenfral goverment debt (R of W use) 1415 =353 3977 §490 16285 16317 17958 -2026 319 0 40419 811028 95517 BH 024 8367
14 Gen gov, offer ivest. Assets 78BOPD  78BPD'exr 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -195.405 115215 -595048  -380337  -SAIE13 59019
15 Gen. gov, ofler imvest. Iab. 78BTD  7§BTD%enr 308 5977 549 16283 -16317 7958 2026 72319 0 00600  -1036243 690339 T4 4901381 638086
16 A Private credit (R of W use) 1H. 124 I7L108 163339 200073 474827 1M340 426443 IWIT4 5464 1392258 S04.714 1691082 L467TH  LNLTBL 97300 1164020

7 Dr imvest. mrep econ, nie. ab. T8BED  2733AOLAZF. Fexr M7 TEME 267835 40966 112234 1%048 150614 IMIET 3092 254% 1505 95048 389337 BIBE 29219
18 Drect mvestment abroad. Assets T8BDD  2T33A0AMFF. Fexr -5.984 -1350 50087 -T056T 61773 -G08 -LZBTT -102649 3092 147155 249024 M8 113365 194966 68240
19 Portfolio mvestment lahiities 78BGD  1T3IBILAZE. *err -Al05 36.686 5651 6.958 1333 144992 5094 206068 481075 502199 100335 6339 65506 34T LIS
20 Portfolio ivestment assets T8BFD  27T33BOAATF.*exr 10954 982 19503 3970 18845 161101 -157835 46615 436137 -59.242 214787 85,088 347 0051 46648
21 Fimnchl derivates labilies 78BXD  1T3CILAZE. *err 0 0 0 0 0 0 0 -57.664 0 0 0 0 0 0 0
2] Fimnchl derivates assets TSBWD  2T33COAAZFYerr 0 0 0 0 0 0 16940 0 6,863 9006 0 5,996 10,600 0 0
23 Other sectors, offler invest. fiab. nie. 78BVD  7T8BVD%xr S037 4102 22625 KIRE 5033 59.509 58880 -06826 0 0 -153§ 0 0 -16.220 -3.950
24 Other sectors, ofler imvest. assefs 78BRD  78BRD*err 4361 1345 T3 -6 0@ (145360 -B2BL 4699 0 0 0 0 0 0 0
25 A Mxelneos nses %27 S12237 6280 24920 21676 15236 -I3L2S6 165243 -IBTONS -LTER3OS  -LA00NOZ 1520004 -LAOOGLD 1460719 -195718  -BO4AGS
26 Net errors and ommissions T8CAD  2T340ONAZF. *exr S22 62800 24920 216726 15236 -I3L256 165243 18708 -LTER3OE  -LAO0NO2Z 2520004 140611 1460719 195718 -BO4AGS
27 Captalaccamtnie. T8BCD  1T39BAZFYext 0 0 0 0 -1.286 792 401 -1§424 <1116 -358 -1.39§ 20403 358 -1382 1407
28 Total wses 13+16425 95818 148082 166,663 241817 210893 2772190  M4L31 245305 196,140 191,184 27,043 162,674 76,137 691,341 418,302
29 Total sources 143 05818 148082 166,663 241817 210893 277210  4L301 245305 196,140 -19L,184 17,043 162,674 76,137 691,341 418,302
30 Exchange rafe (ave. LCUper US. dollar) WF IB.WEZ.. 10.8 108 113 109 109 10.9 111 135 126 124 132 138 B3 159 18.7

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas de Balanza de Pagos del IMF.
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México. C1. K3. Autoridad Monetaria

(Millones de pesos corrientes)

C. Monetary authorifies (K3) Code 2002 2003 2004 2005 1006 007 1008 2000 1010 011 2012 1013 1014 1015 016
1 Gross capital formation ni na na na na na na na na ni na na na na na
2 Gross savmg na na na na na na na na na na na na na na na
3 Surphisideficit na na na na na na na na na na na na na na na
4 AFortnclaims netasses  5-6 1IN ZK 119.185 134287 51346 s 38.679 126,687 367247 -107.731 730,084 352,730 92981 193.067 524413 172254 399,651
3 A Clims on norresidents 117K 115,064 1454 52306 71896 37270 126,812 368537 -13.630 183430 88470 193280 527.800 179450 610,730
6 A Lishiities to non-resident 16C.ZK.. -121 637 -4 oM -1409 126 1290 H.101 46,654 ] 4511 213 338 1236 1107
7 A Long-term Babiities to ients 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
§ A Interbank clims, net source 13-9 90.642 62903 3314 BIH -113289 -24.967 o099 -119072 217300 52504 -14.330 -107.025 10332 35137 H1944
9 A Claims on other depository corporations 1E.ZK.. 26,599 -20.568 1567 19202 76975 1846 3183 91196 235258 41321 15514 108363 29.889 381,683 -396.098
10 A Bank reserve labilites -1
1 A Monetary base 4. K. 38207 39677 36564 39836 44927 82,500 H48 61391 70,069 82,327 1857 45014 178,800 178,580
2 A Curreneyincireulation 144 7K. 38714 39677 36564 39836 69,787 44927 82,799 #4396 61485 70,068 81905 2479 145,015 176,440 180,420
13 A Other labilttes to other depository comporations 14N _ZK 11741 42335 18593 42476 36314 -B11 47246 -27.876 -17538 -11,183 1264 1338 40222 30446 45 846
14 4 Government debt, net use 15-19 71,275 -11814 1126 -70,766 -139,318 -140,208 -03,722 -51.911 43,413 -331.905 -132.275 107,730 -111,580 14570 335410
15 A Chins on centml government 1M IK. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
16 A Clims on state and Jocal government 1B.ZK.. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
17 A Clims on pub. nonfinaneial corporations 1X.ZK.. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
18 A Chims on pub. Norbank finan Tstimtions 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19 A Lisbiities tocentral government 1D .ZK... 2514 -1126 70,766 139318 140,208 B2 5191 43423 31905 232275 297,730 111,580 14,570 -335410
20 A Liabiities topub. nonbark hstittions 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
21 A Cenralgov. Lending finds (nef) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 4 Private credit, net uses 1513 -6,617 5,141 -10,158 -705 13 -6.346 83416 -26,443 -41.811 -21.612 -18.479 -19,066 -13.451 -17.307 0
23 A Clhims on private securities 1D ZK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 A Cleims on other barkinG institutions 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
25 A Claims on nonbank fin Inst 16.ZK... 4617 5141 -10,138 793 3 6346 846 2643 41,811 21612 -18479 -19066 13481 17,307 0
26 A Lisbiities tononbank fin inst 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
17 4 Momney and quasimoney source 18+19-34 43,798 4134 39312 26,550 44,158 81,512 85,634 70,795 68,265 33,880 62,189 144,239 170,386 194,426
28 A Cumency i chreulation 144 7K. 38714 39677 36564 39836 787 44922 02,799 #3946 61485 70,068 81905 2479 145013 176,440 180,420
29 A Depesits incnded in broad money 15. 7K. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30 4 3ec. other thanshares inchd. broad money 164 7K. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
31 A Money market mstruments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
31 LABonds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
33 A Liabiites of central brark: securities 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3 A Deposits exchded from broad money 168.ZK... Bl 2667 2748 -13,306 28466 -765 127 3123 9310 -1,803 48025 -102%0 776 6,034 14,006
35 ALoans 16l ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
36 A Financial derivatives 1L ZK.. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
37 ASec. other thanshares exclud fr. broad monev 168 7K. .. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
38 A miscellineous sources 30+40 55402 1085 688 3 -85.580 -3.038 196320 152847 35645 23452 17 18892 44781 3H0.347 298,692
39 A Shares and other equity 1TAZK . 28142 485 -38,300 -159 19932 17273 -160.669 -112.797 208033 96483 246,898 346985 256474
40 A Other ftems (net) IR.ZK.. 27,260 1,570 40,188 83421 -33.989 25383 8022 469.242 15418 17,396 -2,117 3362 2218
41 Totaluses 4+14+22 180,843 106,332 43314 -100,616 -19.867 356,941 -186,085 131,696 130,114 -157,173 -113,729 309 352 169,496 935,061
42 Total sources 180,843 106,332 43314 -100,616 -19.867 356,941 -186,085 131,696 130,114 -157,173 -113,729 309 352 169,496 935,061
8+27+38

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas de Balanza de Pagos del IMF

179



México. D1. K4. Instituciones Bancarias Comerciales

(Millones de pesos corrientes)

D. Deposit money banks (K4) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Gross capital formation

2 Gross saving

3 Surphis/deficit

4 A Foreign claims, net asset 2IN.ZK... 40,568 49,603 45446 88,971 44800 45451 48,795 71499 96282 9169 679335 78072 90502 16967 17132

3 A Claitrs on nonresidents 217K 25051 5045 38793 39,863 1.848 49579 121727 -76.906 240636 40429 -4.028 111699 -30,188 62423 49,114

6 A Liahilities to nonresidents 26C.ZK... 15,517 35548 6,653 29,108 42953 4129 72932 5407 336918 31.260 -101983 189771 -138690 45455 66,266

7 A Lone-term iabiliies to nonresidents 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

8 A Interbank claims, net use 08,286 66,805 5,178 76,007 -154,850 54952 86,533 -109,951 217,047 -50,184 112 04,122 16,464 333,644 440,571
9 A Lihilities to cenral banik 26G.ZK. .. 14071 -19.771 15531 18239 77538 -11849 18564 00907 235,557 41,682 15314 113081 25645 385214 400,137
10 A Clirs on central bank 207K .. 113257 47124 103353 95,166 77292 -66801 67.969 -19.044 -17610 -8502 15426 18959 42109 51590 40434
11 AChins on central bank securifies 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

12 ABlocked financial assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13 A Ofher claine on central bank 2N ZE. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 A Government debt, net use 1552 61236 64.876 19344 214,687 188,734 136,153 378,869 24367 266,753 195,178 203871 210173 47038 7733
15 AClaims on cenfral govemment 24 7K. 109034 31972 7510 14441 232910 220030 123,300 190,020 6340 160,420 120320 225250 107430 4950 2,000
16 AClaims on stte and local government 2B 7K. . 6410 12970 44 860 10997 -59835 2632 23,125 101,718 37,869 827 67999 51965 25243 24700 18947
17 AClaims on official enfities 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

18 AClaims on pub. nonfinancial corporations 2C. 7K. 2,587 13934 13575 -8932 343 1805 5280 92296 932 38,098 20825 15398 105,895 30870 33562
19 AClaims on pub. Nonbank finan Instituions 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20 AlLbilifies to central govemment 26D. ZK... 18300 2360 1069 35830 11895 44753 15,842 6,065 20,774 -20.008 31066 -1.258 28305 2462 46,776
21 AlLiabilifies to pub. Nonbank finan Instititions 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22 A Ceniral gov. Lending funds (nef) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1] 1]
23 APrivate credit, net uses 118,862 79,527 208,785 184,820 238,695 309363 -141,577 256,718 347,095 321980 273,145 326387 264,195 817,966 677328
24 AClaims on private sector 2D 7K. 162313 72471 73.840 201.260 408.910 312430 37,130 105,460 255720 396,150 303340 463080 219.980 309130 783,050
25 AClaims on other banking institufions 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
26 AClaims on nonbank fin. inst. DGZK.. 15,574 -2.806 -64256 1441 20,910 24,762 08715 -10.733 61,687 96,004 -17,191 32073 41035 141,636 174,158
27 ALmbilifies to other banking instifutions 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
28 ALiabilifies to nonbank fin instinifions 27324 7K. . 59,025 9362 -199.201 17.881 140,305 27829 79.992 -161993 29,688 170,264 13004 168,766 -3.180 -77.200 279.880
290 AMoney and quasi-money, source 18339 160,007 150221 182476 212,148 304,079 204543 332,564 401218 271212 386,071 351552 518,549 582,043 670316
30 ATans. deposits includ. Inbroad noney 247K . 61,192 73309 150,139 107,080 100,094 113347 83204 02020 182440 271212 107,660 174320 210120 212240 211410
31 AOther deposits inchide broad money 25 TK.. -16.920 85510 143900 70330 106,460 203320 143,380 234,630 218120 134,600 283470 176240 309330 337.560 424300
32 ASec other than share inchde broad money 264 7K . 7.697 2805 5078 4513 5,504 -12788 -2331 5,804 638 -2367 5059 002 901 243 3,606
33 AMoney market mstuments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
34 ABonds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
35 ADepesits excuded from broad money 26B.7K.. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
36 ALoans 26L.ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
37  AFinancial derivatives 26M 7K. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
38 ATnswance techmical reserves 26R_ZK. . 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
39 A Sec other than share exclude . broad money 265 7K 276 1,617 -1.360 533 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
40 AMiscellaneous sources 159,793 -1,952 163,708 148,878 131,185 184516 -48.749 121,573 01,908 204.635 150,319 96,512 71,785 -33.695 481.468
41 A Shares and other equity 27A. 7K. 36976 2,103 250681 60330 93440 57,715 30,519 24007 60,040 66,750 34337 39219 111,269 109,202 107,870
42 AOther tens (n=f) 2R ZK. .. 80463 4035 -125,180 88,548 745 126801 -108268 27566 31,868 137,876 115082 37293 -30.484 142087 373,508
43 Total uses 4+8+14+23 178132 158,055 313929 331354 343313 488595 129904 454137 493126 547.718 536,390 448,064 500,334 548,347 1,151,784
44 Total sources 29+40 178,132 158,055 313929 331354 343,333 488,595 155,794 454,137 493,126 475847 536,390 448.064 500,334 548,347 1.151,784

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas de Balanza de Pagos del IMF.
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México. E1. K5. Discrepancias estimadas

(Millones de pesos corrientes)

E. Discrepancy estimates (K3) Code Code 2002 003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 4 Forsoncluims, dicrspancy souree, met 1895 14485 SR A RYS 13236 25140 BB 3BT BB W6 ML SEMI S5IB 676
2 AForenassets dicrepsoume 161875 82851 BBV 168 B8 28437 3MITD A0S 6EER WISE 85I B0 TIOME 242 KR
3 AClaims onnenesiferts K3/5 1LZK.. 1906 1M®4 06 L6 20 16812 8|7 -BE0 1840 600480 SR 193280 SMTE0 IMAR 607
4 AClaims onnenmsiferts K4/5 LK. BBLOsMS B/W O 9 1848 0579 DIDT M6 4066 4049 08 116% BI8% Q43 914
5 Restofworli sourees K2/4 4782 SR018  TI69 1B TIB 2488 MEMD  L8OT3 26106 30676 23081 2705 DRM M3 34
6 A Forsionlisbiitis, dicrep. Source 09082007 879 837 BSL O 05H 0 40 BO1 971 M 290095 3BMT l064% -ISGSM 13303 L1 B
7 ALisbites to nonresiderts K3/6 160.ZK . 121 &7 40 974 1409 126 1290 9101 4664 70 4511 213 3387 7256 1107
8 A Lisbiites to nonresiderts Kd/6 262K .. 15517 53 663 BI8 409 412 8% SA7T 0 308 3260 101883 18971 IS 45455 66266
9 Restofworkiuses K2/11 43 2182 M BT MR BHES 18508 1370 169 163 0 0 0 0 0
10 4 Interbank chirs, dicrepancy souree TAM 39 B2 B3 A%l 2998 7434 9121 2320 460 23 81l 7 78
11 AMonauth, credit to DMB, diserpancyscurce 11,628 7 148 o3 i3] BHs 1328 28 361 500 479 44 a5 4me
12 AClams on otfer depository corpomtions K3/9 1E7K.. 2659 0368 1369 190 6975 186 3188 9L1% 41321 13814 108363 298%  BIGH 396098

3 Alnterbark claims, abiliiss K4/9 266.2K .. e e BB 18239 7558 11849 858 90807 41682 1334 113081 2365 32M 0 4017
14 ABankreserves, discrep scurce 394 4TH SH00 R0 4098 4360 073 EE 2881 “e Ul 1 LM 358
15 ALisb. toother depository corpomtions K3/ INZK.. WM 4235 B®3 4476 M 23120 U6 7 1118 1266 13 4 NME 5346
16 A lnterbani claims, claims K4/10 207K 13257 4714 10353 G566 T 66801 67969 -I90M 8502 1345 B®Y 4019 51590 4943
17 A Government debt, diserepancy source 444 0L 003 4080 3B@E 2430 12080 209005 W60l 49488 468957 263900 90319 36263 232811
1§ A Chims oncentral government dcrepancy sourcs TSI BT 3T 205 81813 3938 2516 LM (250 135 TISS RID 23024 L8 s
19 Netbonowing forsimn K1/9 IFS 85 & (33232 2x 14330 470 22500 TR0 1981% 21410 490 89410 1320 52800 TEN M0 1WT0 6810 1146%
20 A Central soverment debt (R of W use) K2/13 AB3 49T 880 828 130 17958 202 1319 0 404195 BIL0B  SI2 3O 60241 5867
21 A Cen government deposis, discreparcy saume 5876 0454 BS83 108616 -1SL213 IM4961 -9 -SIOT6 21640 301807 28M1 M64T) 399T T80 28E6M
22 A Ceniral goverment depossit assets K (IFS86+ [FS87), reverse sign 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23 AlLisb toc gov and pub Nombank fin_ Inst K319 16D 7K ;5 184 16 W6 BI3S 40208 B2 51911 8423 BI9G BLTB O BT 150 1451 33410
4 ALisb.toc. gov. and pub. Nobark fin. Inst. K40 24D.IK . 1839 2%0 L0 35850 11365 #4751 1§ £065 2998 9 2% BW 462 476
25 A Micelaneoss saree mims 16808 13T WB6 19375 £ME W30 UETS Seis 100346 8TEM6 OLIM 842600 BB 8507
26 Total sources 113423+ 168,083 15725 38236 119375 453495 267,550 146795 564164 1004346 875246 9LIS4 042,600 173823 857207

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas de Balanza de Pagos del IMF.
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México. F1. K6. Sector Privado

(Millones de pesos corrientes)

F. Private sector (K6) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital formation, pri. sector 2-4+3 1417628 1554304  L786118 1876497 2197805 2335476 2569991 2457372 2580178 25850070 3215016 2987617 3230568 3589125 3698922
2 Grossfized capital formation (GKFP+GKFG-V AR INV) 2T393EACEF ... 1465520 1586660 1841410 2009640 2315710 2539110 23830420 2724720 2806750 3163350 3489180 3401080 3622640 4101360 4466 870
3 Changes m mventories 2T7303[ACEF... 89.520 99,730 130,510 95.780 157470 128,340 164,700 45,610 122,740 75,4590 112590 90650 105630 79,060 76,340
4 Gross capital formation, cenmral government K1/1 137412 132,086 185802 228923 2 5 331,974 312558 388770 387154 504,113 391.295 §44.288
5 Goss saving private sector 10+1 1416529 1576378  1.83001%  1.876497 2197805 2335476 25853527  2.646353 3055363 3424473 2990545 3,641,895 7 T
6 Goss saving total 5+7+8+9 1555040 1.6863%0 2341026 2540866 2995120 0,330 3238840 3602170 3491730 668, 4,131,146 4232871
7 Goss saving rest of the world K2/1 136,196 77.882 59.250 48505 91856 176989 70955 159655 203648 389,700 298371 446,987 418,357
8 Grosssaving government Kl/4 2314 32,129 82,651 94716 113,535 232604 53022 23,821 -25851 111,081 10,426 42264 235447
9 Gross saving mon auth + dep. mon banks K3/2+K4/2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1] 0 0
|1CI Swrplus/deficit, private sector -1,008 22,075 43,001 15,536 188,981 202,598 205,203 209,457 3,332 120,412 52,770 -119,855
11 A Goverrment debt, private sector, use 100,767 36311 25,516 152,120 -214 409 210,033 75,393 108,130
12 A Claims on government., private sectot, use 109.764 63215 49.456 70,961 -214 409 248,834 151728 108,130
13 AClaims on government , ¢. gov. Liabilities K1/15 137412 132086 185.802 228923 275375 331974 425129 312958 349312 388,770 387154 504113 497.702 591.295 844288
14 AClaims on goverrment , mon auth K3/15+...+18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
15 AClams on government . DMB K4/15+...+19 19951 58.876 65.945 16.506 226.582 233487 151995 384534 45,141 236.755 27144 202,613 238568 69.520 54.509
16 AClams on goverrment . RW K2/16 171.108 163339 200073 474.827 179340 426443 178374 504643 1.592258 894714 1.691.032 1467.774 12001781 47301 1.164.020
17 AClams on government , discrep source K5/18 -14.380 173578 280,105 22346 14104 274,738 250124 64.847 230,842 242695 147385 532,108 284557 484.693 484,529
18 A Private credi. private sector source 283353 237725 366.983 40,040 135550 1897542 1195082 1964177
19 A Private credt and others 157874 227863 167782 68,445 -26.443 1867854 1365346 1977181
20 APrivate credit, goverrment use K1/13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1] [i} 0 0 0
21 APrivate credi, rest of world use K2/16 171,108 163339 200073 474,827 179340 426,443 178374 504.643 1.592258 894714 1,691,032 1,201,781 947301 1.164.020
22 APrivate credit and others (Mon. Auth) K3/22 6617 -5,141 -10,158 -795 23 -6346 83,416 -26.443 41811 -21,612 -1847% -13481 -17.307 0
23 APrivate credit and others (Depos. Money bariks) K4 /24+26 177887 69,665 9584 202,701 379,000 337192 -61.585 256,718 317407 450244 286,149 495,153 261015 740,766 957,208
24 A Liahiliies to nonbank fin Inst and others 59025 -5.862 -195.201 59,025 -9.862 -195201 79,992 140305 -29,688 79,992 -161.993 -29.688 170264 13,004 168,766
25 ALiabiifies to nonbank fin Inst and others K3/30 1] 1] 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 1] 1]
26 ALiabiifies to nonbank to nonbank fin Inst and others K4/28 59.025 -5.862 -195.201 59.025 -9.862 -199201 79.992 140305 -29,688 79,992 -161.993 -29.688 170264 13,004 168,766

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas de Balanza de Pagos del IMF.
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México. F1. K7. Sector Privado

(Millones de pesos corrientes)

F. Private sector (K7) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013 2016
1 A Moneyand quasi-money, private sectir, use 104990 202350 192647 1531 269080 302530 201990 418,198 419837 30477 290,020 3097 516997 569,935 08327
2 ACurmencyand demand deposis 43 90,906 112,986 189,898 168837 40614 303315 203266 386,960 410528 31280 338,046 1262 S17Tm 575,989 684321
3 ACur anddem dep., mon avth fabiies K38 3874 396m 36,564 39,85 69,787 4ol 8,79 34.3% 1485 0068 81903 2479 H5015 176440 180420
4 ACur anddem dep,DMB Hsbilties K430 61,102 73309 38,000 107,080 100,094 13547 B 2020 182440 190,830 107,660 174320 210120 A4 211410
5 A T, saviws, efc. Deposis, Habiliies 6+7 4139 03649 151,508 61,557 140520 189768 119972 1M7L 128088 150430 130,38 166942 307633 363,749 472011
6 A Time,savigs, efc. Deposis, mon. Auth Babiliies K334 5084 1661 178 -13306 28466 7635 2T 31138 9310 1803 48,025 10290 -TH 603 14006
7 A Time,savings, efc. Deposis, DMB abdlities E431+32 0213 90982 149,060 T35 112034 190332 121249 240,34 21877 152233 1741 77230 308429 369,503 458906
§ A Micelhnequs, private sector souse 13-9-10-11-12 28443533 -21,139 -189.343 434516 483863 54,265 164467 -T20109 -1920938 013,683 -LEIT074 1327046 -834,68 486,103 TITME
9 A Micelbneous, government sector sourse K114 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 A Mibcellmeous, mon auth seetr saume K338 B4 1085 688 -50463 45,580 -39,0% 196320 -151647 356443 1342 177102 78892 4781 350347 298692
11 A Micelbmeows, DMB, souzce K440 126439 -1932 123501 HBAT8 131185 184316 48749 121573 91908 0433 130,319 9,512 L3 -33,693 481468
12 A Mscelbneous, discre. Esti source K515 -168,083 15725 38236 119375 45349 267530 -146,795 64,104 315813 -1004346 -§75.246 SL1% 942,600 173,833 $57.07
13 A Micelbmeous, rest of the world, wse K113 “TLIT -6.180 24820 -216,726 15236 -131,256 165243 -187,018 -1,788.398 -1490092 -1,529,104 -1400,611 -1 460719 -193,718 S495
14 Totaluses, private sector KO(19EETL 1844976 15584304 178608 1876497 2007805 233547 2369901 24573710 2380478 2850070 3MSNM6 1987617 32M0568 IS 3698912
15 Totalsources, private sector K6(5+18:K78 1844976 1554304 1786118 1876497 21078058 2335476 2569901 2437371 1580178 1850070 3215016 2987.617 3230568 3580125 3,698.922
16 Memp: Gross domestic product JT399BACTF ... 1266330 7696040 8690250 Q44500 10520800 11309500 12256900  ILOM00 13266900 1452730 15599300 16079000 17207000 15194800 19536900

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas de Balanza de Pagos del IMF
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Anexo 1.2. Brasil. Cuadros de transacciones financieras por sector, 2002-2016

Brasil. A2. K1. Gobierno Central

(Millones de UMN en valores corrientes)

A, Government (K1) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Gross capital fomation (use) CEPAL 2081 5136 43W 9689 7850 20,672 45688 36607 49484 39349 67TM6e  TIHM2 0 91089 110300 88557
2 Capital expenditure, fot 2080 5036 43T 9669 T80 0672 45688 6667 49484 S99 676 TIM2 0 OLOB9 110300 88557
3 Capital transfers 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4 Gross saving (source) 15 1-5 5040 68809 31979 67817 -G08 -20.760 8566 -76605  -13947 48185 0410  -63831 -199981 432660  -388922
5 Surplus/deficit CCcD 18021 T304 36353 77486 68335 -S0432 WA -L32T 634300 -1075M 8745 -140873 -291070  -42060 477479
6 Deficit (-) or surphus 18021 <7394 36353 77486 -6833F  -50432 3712 -132M 0 -63430 -10753 87456 140873 -291070  -M2969  -4774W
7 Lendine mims repayments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

8 A Central povernment debt, net source 8021  T3OM 36353 7748 6835 30432 I 132 6430 075 87456 140873 291070 542969 4774W
9 Netborrowing: foreign TFS 85 a; €332-c322x 2669 7254 8380 1435 30328 12,158 -426 8,308 17,132 3952 5929 9024 32,368 61,344 28211
10 Net borrowing domestic IFS 84 a; c331-c321x+Stat. Disc. T654 113997 167265 121.7% 161110 na 137967 141049 62959 263198 200464 255150 143512 278020 481028
1 A Central poverment deposits, asset  (IFS 8 + IFS 87), reverse sign 17675 107749 146430 149460 138396 na 0 0 0 20188 MW7 22304 -16659 112060 242218
12 A Claims on central poverment liab. ~ 124.7K... W39 648 2085 27664 174 M3 137967 14149 @959 1370 155677 4286 160I71 165960 238810
13 APrvate credit, use IFS 83 0r GFSC V: c31.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 A Miscellaneous source residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

15 Total uses 13 2,081 5,136 4374 9669 7850 29,672 45688 36,667 49484 59349 67,046 77,042 91,089 110300 88,557
16 Total sources 4§ 2,081 5136 4374 9669 TR0 29,672 45688 36,667 49484 59349 67046 77042 91,089 110300 88,557

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Brasil. B2. K2. Resto del Mundo

(Millones de UMN en valores corrientes)

B. Rest of the world (K2) Code Code 2002 2003 2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Gross saving (Current Account) T8ALD  109BXZF * exr, 22,300 -12.823 -34334 51591 48,611 133,337 128,541 144414 161,542
2 Surpls/deficit 22,300 -12.823 -34334 51591 48,611 133,337 128,541 144414 161,542
3 AForeign claims, net sources 4-8 -1,926 -5,115 -10,118 9.069 -05,155 -86.381 -97,920 -36,853 12,795
4 Restof world sources 5H6+T 20234 10477 -22584 -33.354 -05,155 -86.381 -07,920 -36,853 12,795
§ Reserve assets 79DBD  E9AAZF*exr, 32,898 -11,010 -19.302 -5434 -05,155 -86.381 -07,920 -36,853 12,795
6 Mon. auth., other invest. assets 78BOD 78 BOD*exr, -6 0 0 0 0 0 0 0 0
7 Bauks, other invest. Assets 78BQD 78 BQD*exr, -12,638 21487 -3.282 27920 0 0 0 0 0
8  Rest of world uses 9+10+11+12 22,160 15,593 -0.185 -14,503 0 0 0 0 0
9 Mon. auth., other mvest. Liab 78BSD 78 BSD*exr -436 -497 -477 -167 0 ] 0 0 0
10 Use of fund credit and loans 79DCD  3DCLAZF*exr 33,814 15,022 -12,759 0 0 0 0 0 0
11 Excepfional financing T9DED  400LAZF*exr 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 Barks, other invest. liab. 78BUD T8BUB*exr -11,198 1068 4051 -14.336 0 ] 0 0 0
13 A Central goverment debt (R of W use) 14-15 -1.419 1412 4113 -1482 277418 0 143,868 -56,856 146,148
14 Gen. gov,, other invest. Assets T8BPD 78 BPD*exr -2.859 -3.380 -3.589 =745 0 ] -143.868 -56,856 146,148
15 Gen. gov., other invest. liab. 78BTD 78 BTD*exr -1.440 -4.792 -7.702 737 0 0 0 0 0
16 APrivate credit (R of W use) 17+...724 70,220 25,355 97,672 1864 -28.813 -8,997 73213 127820 46,100
17  Dir. mvest. inrep. econ, nie. Liab. TEBED 3A9LAZF.. . *exr 43,443 31142 33,136 92811 62,962 153,676 168,934 168,883 149,432
18 Direct investment abroad. Assets 78BDD 3AQAAZF.texr  -7.247 -764 -27,703 47,791 -0.104 47,103 26,832 10,155 32274
19 Portfolio mvestment liabilities T8BGD 3BYLAZF..*exr  -14007 15,746 -11,688 -1403 92,317 126,101 40,735 45296 90,218
20 Portfolio investment assefs T8BFD 3BYAAZF.. *exr -937 550 -2.208 -3477 -8.249 8,334 -28,149 14,435 19.399
21 Financial derivates liabilities T8BXD 3CYLAZF.. *exr -3,764 2560 -3.349 -1117.141 -332 -§24.296 -641.4303 -539.0385 -835.5312
22 Financial derivates assets T8BWD 3COAAZF*exr 2,724 2097 1366 -545.5413 -644.46 -626.912 -046.1397 -587.067 -1073.8872
23 Other sectors, other invest. liab. n.i.e. T8BVD T8BVD*exr 14,153 -13,355 -8.755 18,669 0 0 0 0 0
24 Other sectors, other invest. assets T8BRD T8BRD*exr -19,181 -4.246 -6,116 -12,986 0 0 0 0 0
25 A Miscellaneous uses 26-27 -1,714 -44,706 -146,236 3337 91,714 36,663 101,275 36,597 -17.910
26 Net errors and ommissions T8CAD  409NAZF... *exr -450 -2.864 -6.274 3312 91,823 87,089 101,702 37.003 -17214
27  Capital account, n.ie. 78BCD 1264 1,529 992 -25 111 426 427 405 696
28 Total uses 13+16+25 20,374 -17,939 -44,451.9 3,718 340,319 77,667 30,620 107,561 174,338
29 Total sources 2+3 20,374 17,939 44,4516 3,718 340,319 77,667 30,620 107,561 174,338
30 Exchange rate (ave. LCU per U.S. dollar)  WF 273, WE.ZF... 29 3.1 29 1.8 20 1.8 1.7 20 22

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.
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Brasil. C2. K3. Autoridad Monetaria

(Millones de UMN en valores corrientes)

C. Monetary authorities (K3) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital formation na na na na na na na na na na na na na na na
P G[USS sau'ng na na na na na na na na na na na na na na na
3 Surplus/deficit na na na na na na na na na na na na na na
4 AForeimn claims, netassets  5-6 1IN.ZE .. 68,422 -18341 73054 -1990 2144 2848 1,781 -1.883 1,132 5054 -8331 5,785 -8254 14,620
5 A Clams onnonresidents 11.ZK 221,261 5044 51,154 60669 138236 133,195 43832 65907 178601 102083 76682 14515 426566  -201620
§ A Liabilifes tonen-resident 16C ZK ... 47161 24285 -21.900 62659 150280 120347 45613 67.790 177469 97,029 35013 118730 434820 -18700
7 A Long-term liabditie s to nonresidents
8 Alnterbank chims, net source 10+13-9 -61,242 6312 22,329 60,002 24884 65635 56,065 21520 303,520 55979 85265 -73964 32278  -55525 62,080
9 AChims on other depository corporations 12E.7ZK 68423 18341 -30518 13,055 1,990 2104 -12,848 1,781 1,883 1,131 -5.055 8330 -5784 8255 14612
10 ABankreserve labilifes 11-12 231 34844 1574 13,040 12864 44591 43217 -13.301 301637 -57.110 79.641 66,520 26,089 45,966 48074
1 A Monetary base 47K ] 1] ] 0 0 1] ] ] 0 ] 0 0 0 0 ]

2 A Currency in circulation HAZE. 23077 S8 157 1340 22364 44591 43217 2330 301,637 57.110 -19641 66520 -16,089 45966 48074
13 AOther Babilifies to other depository corporations UN.ZE.. 4.854 -10.192 -615 -12 30 0 0 0 0 0 570 886 405 -1305 606
14 A Government debt, net use 15+16+17+18-19-20-21 -20,640 -5,220 5,539 22,757 4713 7250 37880  -35689 9412 9,196 63,078 -33602  -19,683 24756 -2.821
15 A Claims on central government 1A ZE. 92689 -30221 -12362 -79.523 6,933 5095 223,117 166,388 64528 -116299 100329 -10,699 149351 -172742 225214
16 A Claims onstate andlocal government 1IB.ZK ... 389 -460 -507 0 0 0 0 ] 0 ] 0 0 0 0 0
17 A Clams on pub. norfinancial corporations 1C.ZE... 4484 157 233 -1060 -86 4 4 1 0 -1 0 0 0 0 0
18 A Claims on pub. Nonbank finan Instivions
19 A Liabifities to central government 16D.ZK... 94329 248 20,835 -27.664 2714 54,953 137,967 141,049 2959 51370 155677 42846 160171 165960 233810
20 A Liahilities to pub. nonbank institutions
21 A Cerural pov. L ending finds (net)

22 A Private credit, net uses 23+24+2526 4,873 -303 -274 -1,060 -86 4 4 1 0 -1 0 0 0 0 0

13 AClaims onprivate securities 1ID.7K..

24 A Claims on other bankinG instifutions ] 1] ] 0 0 1] 1] ] 0 ] 0 0 0 0 1]

25 A Claims onnenbank fin Inst 2G.7K... 4873 -303 -174 -1060 86 4 -4 1 0 -1 0 0 0 0 0

26 A Liabilifies to nonbank fininst

27 AMoney and quasi-money source 28+20-34 -2,098 34,992 7.650 13,035 22,899 54,692 41541 24946 310,579 48,697 82,667 67.465 25277 47319 48,169
28 A Currencyin creulation A ZE. 2 -3484 1574 13040 22364 44591 43217 23301 301,637 57.110 -79641 66520 -16,089 45965 48074
29 A Deposits inchuded in broad money 15.ZK... -148 76 5 35 10,101 1676 1643 8942 8414 3026 945 812 1353 95
30 A Sec. other than shares inclid broad money 16A ZK.. -147 75 -1 M 10,096 1673 1646 8.047 8417 3034 932 825 1340 88
31 A Money market instruments

31  ABonds

33 AlLiabilifies of central brank: securifies

34 A Deposits excluded from broad money 16B. 7K .. ] 0 ] 0 0 0 0 ] 0 ] 0 0 0 0 0

35 Aloans 16L.ZK ] 1] ] 0 0 1] 1] ] 0 ] 0 0 0 0 1]

36 A Financial derivatives 16M ZE.. ] 0 ] 0 0 0 0 ] 0 ] 0 0 0 0 0

37 A Sec other than shares exclud fr broad money 165 7K 4 -1 1 4 1 5 3 -1 -5 3 8 13 -13 13 7

38 Amiscelaneous sources 30+40 -30,596 4516 5804 21714 -804 1847 36.200 37333 470 17,609 65,534 -20.899 24708 359
39 A Shares and other equity TTAZE. . -16,068 -10832 4472 36.968 26,812 13,339 2135 13107 =379 63,771 -25.656 . 31,508 63457 159,064
40 A Otheritems (net) 1R.ZK ... -14.528 15,648 10.276 -15.254 2,008 -16.186 34065 -50.440 849 -46.162 91,190 10.609 38,163 -162393
41 Total uses 4+14+22 -93,935 23864 35783 94751 26,789  -13790 50,724 33907 7,529 10,327 68,132 -41933 13,898 16502  -17,441
42 Total sources 8+27+38 -93,935 -23864 35783 94751 -26,789 13790 50,724 33907 7,529 10,327 68,132 -41,933 13,898 16502  -17,441

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de

Balanza de Pagos del IMF.
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Brasil. D2. K4. Instituciones Bancarias Comerciales

(Millones de UMN en valores corrientes)

D. Deposit money hanks (K4) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital form zfion
2 Gross savmg
3 Suphs/defict
4 A TForeign claims, net asset 2IN..ZK... -29,701 26,576 -1.538 13,8340 -45,114 42,152 061,936 -60.876 -89,734 -06,138 2,677 -108,207 -179,249 142,200
5 A Claims on nonresidents 21LZK... -22393 31116 -863 20,126 -35.188 -233%0 50330 -39.115 -68.684 -37.007 39233 61053 67900 80,49
6 A Liahilifies to nonresiderts 26C. 7K. 7107 11.140 675 6,286 8.654 9526 16.762 -11.587 21,762 21050 29031 36.556 47.154 111349 -61.751
7 ALonsterm labiiies to nomresidenis
§8  Alnferbank claims, net use 11,211 -59,081 -83,888 -119244 -132,804 -180,736 -333,102 -211,390 -125376  -355,139 -507,222 -370.447 -323,812 30,836 7,987
9 A Lighilities to central bank 260G 7K. .. 58731 34273 99420 116.063 162443 253348 316840 159.260 467.350 491,390 448,410 414,380 391230 191210 -109.360
10 AClaims on cenral bank 20.ZK.. 29,701 -26.576 1,538 -13.840 15,798 45,113 42,152 -61.936 60,876 89.734 66,133 -2678 108.208 179249 -142.201
11 A Claims on central bank: securities
12 ABlockedfinancial assets
13 A Other claims on certral bark 2N.ZK.. 41241 358 13594 10.659 -58414 9.804 281098 46517 44611 40790 42,797 40.828
14 A Government debt, net use -8.305 -8.137 -27.408 36,009 -18207 -128271 -80.6% -33053 33706 23084 3578 56,740
15 AClais oncentral government REWA 14578 154,092 66,361 156,752 47521 6,788 13267 100,761 -11.850 -6.200 312050 456,580
16 AClams on state andlocal government 2B.IK. .. 1.348 -373 -2.993 34702 42679 -15.642 62200 48527 47959 64,463 25.940 01
17 AClaims on official ertiies
18 AClains onpub norfinancial carperations 2C_ 7K. 708 912 1755 114 536 1027 1325 5023 6.589 6549 12591 22497 26971 27818 5379
19 AClams onpub. Norbark fman Instiufiors
20 ALiabdities to cenral government 2D ZK.. 25339 162,769 92332 155559 104334 61,762 1429 124,640 162,750 188.890 163,430 24500 62,150 366230 405920
21 AlLiabdities to pub. Nonbank finan Insiufions
22 ACentra gov. Lendine funds (net)
23 A Private credit, net uses 53,761 31,035 97,539 151,534 226,152 3259021 374,018 192,749 535,023 555,468 565222 496,407 518,478 355399 -162,849
24 AClams onprivate sector 1D.ZK.. -4.013 -1.889 -312 327 -2470 419 6588 21548 -557 4508 21622 5,781 17508 53219 -19.789
25 AClams onother banking instintions
26 AClaims onnonbank fin inst. 267K .. 32924 97861 151207 228622 326340 367430 170,800 535,580 550,960 543,600 490,620 500570 302180 -133,060
27 AlLiabiities to other banking institutions
28 AlLiabdities to nonbark fin mstitutions 27326L.ZK...
29 A Money and quasi-money, source -20,871 110,377 02,160 74,005 67,166 101,788 -07,665 203,017 32,037 -58,011 410,207 23,875 226,557 4,803 382,555
30 ATrars. depostts incud Inbroad money 24 ZK... -22237 -3.161 4252 26479 -30.490 3467 -491 -3205 13215 48629 61845 -5 ] 36
31 AOther deposits inchude broad money 25 ZK .. 1447 1109 11145 10.670 19342 46,282 -19.709 13906 -5.336 22444 1514 -5.902 -23017 §.888
32 ASec. other than shere inchide broad money 26A K. 33539 148,732 9.381 131307 163,184 176,510 81440 288,130 248,170 365,620 212.,%0 365580 275570 501790
33 AMoney market nstruments
34 ABonds
35 ADeposits excuded from brozdm oney 268 7K 70 304 111414 3477 16,345 10736 216491 37713 93671 235,087 84069 80363 148720 166,840 79,380
36  ALoans 26L.ZK. .. 32300 13587 -T4.947 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
37 AFinancil derivatives 26MZK... 2856 3548 -14719 L7138 2085 15,723 -16.662 4,337 7,09 8023 5427 -308% -5.847 -1.682 2619
38 Alnsurance technical reserves 2R.IK. . 0 0 32 -115 108 361 91 -1027 333 309 -187 552 91 Ti6 -298
39 ASec. other than share exchuke fr. broad money 265..7K... 11395 16,150 94839 39370 66.331 97.651 41916 3377 101,146 s 62213 36939 -6.749 81816 46.458
40 A Miscellaneous sources 47,838 -120.884 76,865 8.134 82,159 56,021 78,223 -378.803 236,039 135554 -470,610 138,468 -117,014 205,761 -338,477
41 A Shares and other equity JTAZK. 10379 29360 -50.768 29,008 55495 78,025 144515 26,195 12,723 64.168 9231 5,676 29,588 -90.763 69.261
42 AOther ftems (net) IR.IK... 37459 -150244 127.633 -20.874 26.664 -22004 292 405,088 113.816 71386 -562931 132,792 -146.602 296524 407,738
43 Total uses 4+58+14+23 26,967 -10.507 -15,205 82,130 140,325 157,800 -19442 -84,976 208,077 T71.543 -60,312 162,342 109,543 210,565 44,078
44 Total sources 20+40 20,967 -10,507 -15,295 82,130 149,325 157,809 -19.442 -84,976 268,077 T7.543 -00,312 162,342 109,543 210,565 4,078

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF
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Brasil. E2. K5. Discrepancias estimadas

(Millones de UMN en valores corrientes)

E. Discrepancy estimates (K5) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 AForeign clains, discrepancy source, net F 118357 2242 516 868 17T 66,158 4050 158,872 23522 9318 21 18449 102422 187303 127580
1 AForeignassets, dscrep sarce F 64088 33183 41464 TL281 53526 103048 141,159 101,673 1313 207837 01829 103120 63482 35866 -121171
3 A Claims on notresidents K3/5 -21261 5944 19743 51154 60 669 138236 133.195 -43.832 65907 178601 102,083 76,682 124515 416,566 -201620
4 AChims onnorresiderts K4 /5 22593 36 383 016 T3 35188 25390 50350 39115 6868 3007 39233 51053 67,900 80449
5 Rest of world sources K2/4 0234 0477 2250 33354 95153 86381 9790 3685 12,795
6 AForeion lisbifities, dscrep. Source F -54269 35415 10,100 15,614 -1,313 -169.206 -137.109 57,200 -80.552 -195.519 -126060 -121,569 -165.884 -546169 248751
7 ALichiifies to norresiderts K3/6 7160 4285 0775 21900 6659 159280 120347 45613 677 177468 97029 85,013 11873 B8N 187000
8 ALichiifies to norresidents K4/6 7107 11,140 675 6286 8654 9926 16762 11387 21762 21050 29031 36,336 4715 11349 6171
9 Restof worlduses K258
10 A Inferbenik clis, discrepancy source F 359 3317 127785 202945 465 187191 287536 222977 40491 402787 407896 409614 289211 2402 18335
11 AMonauth credit to DMB, dscrepancy source F 8692 5933 -1993% 189018 -160453 232304 329688 161041 465467 4521 473465 406050 397014 182955 123972
12 ACkims onofter depository corporations K3/9 68423 18341 30518 -73055 19%0 21,044 12848 -1781 1583 -L131 5055 8330 5784 8255 14612
3 Alnterbank claims, linbiifies K49 5973 34273 9420 116063 162443 153348 316,340 159260 467,350 491390 468,410 414380 391230 191210 -109360
14 ABankreserves, discrep source F 1847 -16384 2153 -13828 15,828 45,113 42152 61,936 60576 80.73 65568 3,564 107803 180,534 -142807
15 ALigh. to ofher depository corporafions K3/13 4854 -10192 615 -12 -30 0 0 0 0 0 5N 886 405 -1305 606
16 Alnterbarnk claims claims K4/10 29701 -26576 1533 -13840 15,798 45115 41152 -61936 60876 8975 66,138 -1678 108208 179249 -142201
7 AGovermment debt, discrepancy source F -136094 -52602 45,556 20,130 41,676 na -153313 -274197 -42841 -32,384 -280250 135534 -271348 431674 -430723
18 AClaims oncentral goverrment discrepancy source F 1250 8666 D492 1435 30,328 12,158 1056 8508 17132 3952 599 0024 32368 S84 28211
19 Netborowing foreign K1/9 266 725 838 1435 3038 12158 426 8,508 17132 395 5929 9024 32368 6154 28211
20 ACentral poverment debt (R of W ise) K2/13 1419 1412 4113 1482
21 ACen government deposits, discrepancy source F 37343 61268 BOE 21565 11348 na 152257 268689 225700 28433 T30 144558 238980 420130 402512
22 ACenfral goverment depossits assets Kim -17675 107749 146430 149460 138396 na. 0 0 0 211828 44787 12304 -16.659 112,060 242218
13 AlLigb toc. gov. and pub. Nonbark fin Irst K319 94329 6248 20,835 -27664 0714 54,953 137,97 141,49 62959 51370 155,677 421846 160,171 165,960 238 310
24 ALigh toc. gov. and pub. Norbark fin Inst K420 25330 162769 W5 155550 1043 61762 14290 1460 1750 138390 163430 24900 SLI50 366230 40590
25 A Miscellaneous source minus 220912 87.161 30,665 95,921 120,736 na 436,798 338,301 623,811 415853 2377 292529 662951 671579 3219717
26 Total sources 1413423434 220912 87161  -30665 95921 120736 na. 436798 338301 623,811 42588 712377 292,529 662981 671579 321977

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Brasil. F2. K6. Sector Privado

(Millones de UMN en valores corrientes)

F. Private sector (K6) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Gross capifal formation, pri. sector 2443 237270 262959 327939 338307 389,177 458089  S8L809 541179 713528 7ITOI2  T09419 793915 1017681 935473 879419
2 Gross fixed capital formation 93E..ZF... 2402162 259714 312516 342237 389328 464137 570531 383317 733712 798720 T8G9 8GOSl 1090120 1072460 1026820
3 Changes in inventories 93L.ZF... -2811 8381 19817 5739 7699 23624 47966 -4 20300 18404 -222208  -14024.1 186497 -26687.5  -58844.1
4 Gross capital formation, central government Ki/1 1081 5136 4374 9,669 7.350 19672 45,688 36667 49484 59349 67,046 77042 91,089 110,300 88,557
5 (Goss saving, private sector 10+1 237270 315417 327959 338307 389177 458089  SBL.B09 541179 T13528 757912 09419 795915 1017681 935473 879419
6 Goss saving, total 5+7+8+49 243630 133785 261646 270490 328492 437319 641966 513185 831919 838267  8334M 893,626 17609 502804 490497
7 Goss saving, rest of the world K2/1 11300 -12.823 3433 51,591 48.611 133337 128541 144414 161.542

§  Gross saving government Ki/4 -15.940 68,809 31979 67817 -60.685  -20.760 8.566 -76.605  -13947  -48185 20410 -63.831  -199.981 -432.660  -388.922
9 Gross saving mon auth + dep. mon banks K3/2+K4/2

10 Swphus/deficit private sector RESIDUAL

11 A Government debt. private sector, use -§7.709 33288 99,665 437958 305009 -77410 32417 -146.841 130,155

12 AClaims on govemmert., private sector, use -10.669  -105577  -17.083 24707 47941 n.a. 437958 -240605  -1258 193644 41316 79681 -TA1S -547.980 142907
13 AClaims on government., ¢. gov. Liabilities K1/15 2081 5136 4374 9,669 7.350 10672 45,688 36,667 49434 50349 67,046 77042 91089 110,300 38557
14 AClaims on government., mon auth K3/ 15+...+18 87816  -30.524 -12636 80583 6847 5,000 -23,121 166389 64528  -116.300 100,329 -10699 149351 -1727M1 115214
15 AClams on government., DVMB K4 15+...+19 17034 154632 65124 191568 176,109  119.500 -3.917 -3,631 82056 155837 1111% 58,606 85,234 369,308 461660
16 AClams on government., RW Ki/16 0220 25355 97672 1.364 -28813  -8997 73213 127,320 46,100

17 AClams on government., discrep source K5/18 1250 8,666 12492 -1435 30328 12,158 -1,056 -3.508 -17132  -3952 -5,929 -0024 -32.368 6134 -28211
18 A Private credit, private sector source 19-24 45124 56,087 194937 15047 226066 325925 375877 163937 526026 628681 603,042 542507 518478 355399  -162.849
19 APrivate credit and others 20421422423 45124 56,087 194937 15047 226066 325925 375877 163937 526026 628681 603,042 542507 518478 355399  -162.849
20 APrivate credit, government use K1/13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
21 APrivate credit, rest of world use K2/16 0220 25355 97672 1.864 -28813  -8997 73213 127,820 46,100
22 APrivate credit and ofhers (Mon Auth) K3/n2 -4873 -303 -274 -1060 -§6 4 -4 1 0 -1 0 0 0 0 0
23 APrivate credit and ofhers (Depos. Money banks) K4/24+26 53761 3L035 97,530 151,53 226152 325921 374,018 192,749 535023 555468 565222 496407 518478 355399  -162.849
24 AlLiabiities fo nonbank fin. st and others 25426 -30.596
25 ALiabilities fo nonbank fin. Inst and others K3/30 -30.596 4816 5804 21714 -24804  -2847 52,006 -37.333 470 17.609 6554 -35434  -20.899 24,708 -1.529
26 ALiabilities fo nonbank to nonbank fin. Inst and others K4/28

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Brasil. F2. K7. Sector Privado

(Millones de UMN en valores corrientes)

F. Private sector (K7) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1 2012 2013 2014 015 206
1 AMmeyand quasi-money, frivate sector, use 246 11969 -T3.386 B -1 ki 10096 LT3 1646 §.047 9315 -3.64 931 825 1340 88
2 ACuwmency and demand depodts +5 24564 38005 i -1 M 104096 L673 1646 5.947 0325 -3,064 932 825 L340 58
3 ACur and dem dep., mon. auth Gabiies K318 =137 =344 (AL 13040 11864 450 3217 in 300637 AL -19.641 66,520 -16039 45966 48074
4 ACur. and dem dep, DMB linbilifies K430 25 -147 B -1 ki 10096 LT3 1646 §.047 5417 -3.64 931 825 1340 88
5 A Time, savings, etc. Depostts, lnbities 6+7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 ATime, savings efc. Deposis, mon. Aufh lablities K334 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T ATime, savings, efc. Deposits, DMB labilites K431+
§ AMicelameous, private sector sowse 13-9-10-11-12 1814 28908 -113.334 -125,769 -178,091 14 1.4 1. 14. 570,017 307301 -393.563 -525.067 -G02048 0029
9 A Mscelaneous, govermment sector saurse Kiit4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 AMseelhneons monauth sector seurse K338 -30.396 4316 550 pii -M804 1847 36.200 31333 im 17609 65534 35434 20599 U708 -3529
11 AMselhneons DMB, source K440 47838 -120,884 76,865 514 82,159 56,021 78113 378,803 136,039 135.554 70610 138468 -117014 205.761 338471
12 AMscelaneons, discre. Esti. source K515 10912 §7.161 30,665 95901 120.736 14. 1. 4. 14. L5585 TIL377 6159 662951 67379 nem
13 A Miscelaneous rest of the world, se K225
14 Totaluses, private sector KH1+11K71 148820 3479 400562 363013 43T na. na 14 4. 806,677 1095160 942860 1,010,091 388824 736,599
15 Totalsources, private sector K6/(5+181KT/8 148820 3478 409562 3603 4TI na. na 14 na. 807576 1095160 942860 1011091 388824 736,509
16 Meme: Gross domestic product ITMBACZE... LATTE0 1699950  LOLS0  LMTI40 1360480 1661340 3031200 3239400 BTT0080  AM30I0 4402340 4BMBX 5511260 5904330 216,510

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Anexo 1.3. Malasia.

Cuadros de transacciones financieras por sector, 2002-2016
Malasia. A3. K1. Gobierno Central

(Millones de UMN en valores corrientes)

A. Government (K1) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Gross capital formation (use) 53349 59436 48966 51,050 53,128 61377 7702 01598 2,042 89,674 89,351 80262 76014 76822 1La.
2 Capital expendifure, fot 5349 59436 483966 51,050 53,128 61577 7702 91,598 92,02 89,674 89,351 80.262 76014 T6821 ni.
3 Capital fransfers 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4 Gross saving (source) 1+5 1+5 34567 39,115 146 30,605 35,463 40455 43076 47876 50,966 47583 46,748 41,388 30426 40318 na.
5 Surphs/deficit 548:CSDBA.. -18782  -20321 -19550 -0.M5 -17.664 -21,122 3306 43721 -41076 -42092 -41603  -38374 36588 -36,504 na.
6 Deficit () or surphis -18782 -20321 -19550 -0.M35 -17.664 21,122 336 4372 -41076 -42092 42603 -38374 36588 -36.504 1.
7 Lending mims repayments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

8 A Central government debt, net source 18,782 20321 19,550 0445 17,064 11112 33946 43712 41076 42002 42603 38374 36588 36504 L.
9 Net borrowing: foreizn IFS 85 a; c332-c3llx 7975 -2,99% 11,409 -6451 4405 10,788 -1619 0,227 36,553 19,308 28127 9037 8,74 27069 L.
10 Net barrowing: domestic TFS 84 a; c331-c321x+8tat. Disc. 4650 21978 14497 17,3635 8845 11,161 36,130 40663 1.368 15,303 153835 30,057 27632 11.900 na.
1 A Central goverment deposts, asset (IFS 86 + [FS 87), reverse sign 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 A Claims on cenfral goverment, fab. I2A.ZK... 601 %9 m 961 1.504 2468 1526 1,683 1286 w7 1183 1852 2455 1917 4265
13 A Private credit, use IFS83 ar GFSC V:c3ll 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 A Miscellaneous source residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
15 Total uses 1413 53,349 50436 48966 51,050 53,128 61577 77,022 91598 92,042 89,674 89,351 80,262 76014 76822 na
16 Total sources 3 53,340 50436 48966 51,050 53,128 61,577 77,022 91598 92,042 89,674 89,351 80,262 76,014 76822  na.

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.

191



Malasia. B3. K2. Resto del mundo

(Millones de UMN en valores corrientes)

B.Rest ofthe World (K2) Code Code 2002 2003 2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Gross saving (Current Account) 78ALD 109BXZF * exr, reverse sign -27322 -50.848 -57.300 -129.595 -111,940 -82573 -99.424 -50.252 -35.296
2 Surplus/deficit -27322 -50.848 -57.300 -129.595 -111,940 -82573 -09.424 -50.252 -35.296
3 AForeign claims, net sources 4-8 889 28,736 6399 24220 -75.980 119 95,338 4,137 -13836
4 Rest of world sources 5H6+7 4,165 35253 17.852 11,489 -13,791 119 -05,338 4,137 -13,836
5 Reserve assets T9DBD E9AAZF*exr, reverse sign 3,800 38688 0 11.489 -13,791 119 -95,338 -4.137 -13.856
6 Mon. auth., other invest. assets 78BOD 78 BOD *exr, reverse sign 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 Banks, other imvest. Assets 78BQD 78 BQD *exr, reverse sign 365 -3435 17,852 0 0 0 0 0 0
§  Rest of world uses o+10+11+12 3.276 6.517 6,399 -12,740 62,189 0 0 0 0
9 Mon. auth., other invest. Liab 78BSD 78 BSD*exr 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 Use of fund credit and loans 79DCD 3DCLAZF*exr 0 0 0 -12,740 62,189 0 0 0 0
11 Excepfional fmancing 79DED 409LAZF*exr 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 Banks, other invest. liab. 78BUD 78BUB *exr 3.276 6.517 6,399 0 0 0 0 0 0
13 A Central goverment debt (R of W use) 14-15 -4.742 11,005 3,19 -146.520 -149,332 -5,857 -145,143 48,236 -3L172
14 Gen. gov., other invest. Assets 78BPD 78 BPD*exr -11 19 0 0 0 0 0 0 0
15 Gen. gov., other invest. liab. 78BTD 78 BTD *exr 4731 -10.986 -3.196 0 0 0 ] 0 0
16 APrivate credit (R of W use) 17+...724 3,754 -13,102 -53,021 55919 24,702 -602,653 -35,702 -88.340 -4.090
17 Dir. invest. in rep. econ, n.ie. liab. 78BED 3A9LAZF. *exr 1217 9397 17.571 25216 404 35052 46,265 27,399 35583
18  Direct investment abroad. Assets 78BDD 3AQAAZF.. *exr -7239 -5.202 -7.832 51.282 23728 49424 55412 52042 42236
19 Portfolio investment liabilities 78BGD 3BOLAZF.. exr 3177 4461 32965 -70205 21289 71710 45,219 85,115 20,551
20 Portfolio investment assets 78BFD 3BOAAZF.. ¥exr -2139 =145 -1.091 0,584 22315 23429 18,664 21419 32,114
21  Financial derivates liabilities 78BXD 3COLATZF.. *exr -528 540 6,893 1.684 2291 0 0 0 0
22 Financial derivates assets 78BWD 3COAAZF*exr -661 01 -5,776 3879 -113 0 0 0 0
23 Other sectors, ofher invest. liab. n.i.e. 78BVD T8BVD *exr -528 1.303 8.670 0 0 0 ] 0 0
24 Other sectors, other invest. assefs 78BRD 78BRD*exr -17.089 20562 -23.020 0 0 0 0 0 0
25 A Miscellaneous uses 26-27 -25445 -20015 9,288 -14.765 -13,386 -13.94 -13,919 -14.286 -13.890
26 Nef errors and ommissions 78CAD A09NAZF... *exr 25445 -20015 9,288 -13,.874 -13.874 -13,874 -13,874 -13.874 -13874
27  Capifal account, n.ie. 0 0 0 891 12 70 44 412 17
28 Total uses 13+16+25 26433 22,112 -63,699 | -105366  -187,919 82454 | -194,762  -54,390 49,153
29 Total sources 2+3 226,433 22,112 -63,699 -105,366  -187,919 82454 -194,762  -54,390 49,153
30 Exchange rate (ave. LCU per U.S. dollar) WF 273. WFE.ZF... 38 38 3.8 3.33 352 322 3.06 3.08 3.15

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF
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Malasia. C3. K3. Autoridad Monetaria

(Millones de UMN en valores corrientes)

C. Monetary authorities (K3) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital formation na na na na na na na na na na na na na na na
2 Gross saving na na na na na na na na na na na na na na na
3 Surplus/deficit na na na na na na na na na na na na na na na
4 A Foreign chaims, net assets 1IN..ZK... 12483 37848 74142 15009 17901 6,329 8,774 19042 -36,370 82113 -14554 16,742 -19201 40036 30301
5 A Claims on nonresidents 11.ZK... 14489 39,063 83030 12,790 24110 45320 -18878 14504 -2,749 %875 3644 14789 -36375 359 14918
6 A Liabities to non-resident 16C..ZK... 2,006 1215 8,288 2219 6209 38991 -21,652 -4538 33621 12,762 18,198 -1953 17174 -36438 -15,383
7 A Long-term liabilities to nonresid
8 A Interbank claims, net source 16,045 21,738 40,827 20,689 37,128 6,423 3,324 -13,363 -12,351 59,405 -1,400 -8,986 -34,405 -36,893 10,737
9 A Clims on other depository corporations 12E.ZK... 2884 936 1,956 908 2,076 58,134 -58.337 4528 31,748 -12214 -1584 -12929 -12316 11364 -6,8%
10 ABank reserve liabilities 808 645 1643 495 2,0% 1,386 -1.237 -16,794 1,798 28,991 4243 4081 4231 2142 -5,624
11 AMonetary base 1..ZK... 2,560 2,953 4552 2537 5593 50683 4614 -13699 6,447 35078 9493 9993 8,935 12,565 3970
12 ACurency in circulation UA.ZK... 1,752 2308 2909 2,043 3498 4297 5851 309 4650 6,087 5250 5907 4704 10423 9,594
13 AOther liabilities to other depository corporations 1N..ZK... 18121 28030 41140 21102 37109 63171 53776 7,959 1759 18,200 -13221 -26,001 -50952 21611 9,465
14 A Government debt, net use 2,313 2,510 -15,840 -2,502 11,824 -3,949 20 -1,330 4,017 3,141 -3,725 7,269 2,446 -5,487 3,268
15 A Claims on central government 12A.ZK... -821 -503 123 740 543 964 57 158 -398 -269 166 -331 603 -538 2348
16 A Claims on state and local government 12B.ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
17 A Claims on pub. nonfinancial corporations 12C.ZK... -14,648 0 0 -1613 -133% 525 2,691 0 0 0 0 0 0 0 0
18 A Claims on pub. Nonbank finan. Institutions
19 A Liabilities to central government 16D.ZK...  -17781.96 -3012.36 15962.32 1629.1 -12615.63 4387.83 -2653.6 7487.6 -4414.5 -3409.6 3890.7 -7599.94 -1842.9 4949.54 9201
20 A Liabilities to pub. nonbank institutions
21 A Central gov. Lending funds (net)
22 A Private credit, net uses 11,095 -1,698 021 -2,668 2,231 -2,024 -307 243 -2,093 587 901 -3,244 -454 -1,711 -153
23 A Claims on private securities 12D..ZK... -4,768 -220 -138 -206 -216 20 3 3 -437 -54 3% 405 -535 -100 102
24 A Claims on other bankinG institutions
25 A Claims on nonbank fin. Inst 15863 -1479 -789 -2462 2447 -2044 -350 212 -1656 641 865 -3649 81 -1611 -255
26 A Liabilities to nonbank fin.inst
27 A Money and quasi-money source 28+29-34 3,747 -2,869 7,860 2,898 1,834 -3482 4,451 4,124 2,552 -4,341 18,330 4,698 3774 9,102 9,385
28 A Currency in circulation UA.ZK... 1,752 2,308 2909 2043 3498 4297 5851 3095 4650 6,087 5250 5907 4,704 10423 9,594
29 A Deposits included in broad money 15..ZK... 1,99 5171 4,952 855 -1,662 1,710 -1407 1935 118 -1231 886 -1214 -894 -1383 -232
30 A Sec. other than shares includ. broad money 16A.ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
31 AMoney market instruments
32 ABonds
33 A Liabilities of central brank: securities
34 ADeposits excluded from broad money 16B..ZK... 0 0 0 0 2 8 -7 907 2217 919% -12,194 5 36 62 24
35 ALoans 16L..ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
36 A Financial derivatives 16M..ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
37 A Sec. other than shares exclud. fr. broad money 165..ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
38 A miscellaneous sources 39+40 6,099 13,791 9,288 -13,748 -7,006 -2,585 712 21,194 -24,646 30,777 -13,090 25,056 17,653 62,770 7,671
39 A Shares and other equity 17A.ZK... 5402 12,164 10615 -13668 -5529 -4078 2,716 18282 -30610 13869 5441 25909 14932 50,730 15,703
40 A Other items (net) 17R.ZK... 697 1627 -1321 -80 -1471 1493 -2,004 2912 5964 16,908 -22867 -853 2721 3040 -8032
41 Total uses 4+14+22 25,891 38,660 57,975 9,839 31,956 356 8,487 11,955 -34,445 85,841 -17,378 20,768 -17,209 32,837 33,416
42 Total sources 8+27+38 25,891 38,660 57,975 9,839 31,956 356 8,487 11,955 -34,445 85,841 -17,378 20,768 -17,209 32,837 33,416

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Malasia. D3. K4. Instituciones Bancarias Comerciales

(Millones de UMN en valores corrientes)

D. Deposit money hanks (K4) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Gross capital formation

1 Gross savmg

3 Surphs/deficit

4 AForeign claims, net asset 2IN.TK... 13255 -11,269 3554 -13335 20622 -41,682 11,965 32390 -9335 4956 -26.767 7819 6,269 228,842
5 A Claims onnonresidents 2L -1824 -5085 18,942 -1899 42,966 -36413 817 26804 25,604 15256 1498 39312 9933 223,188
6 AlLiahilifies to nonresidents 26C.ZE 11431 6,184 22497 5436 1234 5269 3793 -5586 34937 10291 28,265 31492 16.203 5,653
7 A Long term liabilities to nonresidents

8§ Alnterbank chims, net use 37157 55,595 63,431 57.463 81,655 38,687 -17,747 -6,966 -17.182 80,201 -20,843 -34.289 -65,649 3m
9 ALiahilifies to central bank 26G..ZK.. -1152 480 2500 252 504 381 1352 217 9,386 -TA48 =207 -1.692 -301 -8870
10 AClams oncentral bank 20.ZK... 18445 28413 33,894 29,081 42166 21,226 8131 -10571 -2520 50,544 -8412 -16401 S3L132 -4869
11 AClams oncenfral bank: securifies
12 ABlocked financial assets
13 AOQther chims on central bark 2N_ZE 17560 32038 28130 39993 17842 8264 -5276 2209 -14.458 -20580 -34818 24954 29
14 A Govemment debt, net use -9659 6599 -3405 -6.548 29332 -6210 852 1006 26,190 9530 17038
15 A Claims on central government DAZE. -54 4148 n -1570 33553 1402 4,952 4 075 31,695 2602 16672
16 A Claims on state and local government 2B.ZK . 315 233 223 66 4 i 215 732 1 -167 -199 253
17 A Claims on official ertities
18 A Clims en pub. nonfinancial cerperations 2C.ZE.. 43 730 1175 -1.646 878 458 3680 -1.966 3064 2897 7966 -4 -266 -3.166 263
19 A Claims en pub. Nenbank finan [nstitutions
20 A Liabilities to cenfral government 26D..ZE.. 9733 1245 -.751 2437 4115 4978 221 388 7612 4,100 -692 494 5505 6,927 -366
21 A Liabilities to pub. Norbank finan Institutions
22 ACeniral gov. Lending funds (net)
23 APrivate credit, net uses 30,065 30,867 27,155 47,275 32473 57,206 92,661 52,315 79,724 113,825 119,989 128366 117,562 121,899 91121
2 A Claims on private sector 2D.ZE. 16442 31,588 32,550 48,611 30822 57.183 69,016 50,654 84782 108,666 119342 112480 113350 114,820 75250
25 A Claims on other banking mstiions
2 A Claims on nenbank fin. inst. 26.ZK... 13623 -T2 -5.396 -1.336 -7349 3 23645 1661 -5058 5159 147 15.886 4212 7079 15871
27 A Liabilities to other banking mstitufions
28 A Liabilities to nonbank fin institufions 27326L. 7K.
29 A Money and quasimoney, source 46,024 63,137 50,276 90,903 51,137 87,839 66,201 59.877 142,462 104,858 97,403 40,216 33517
3 A Trans. deposits includ. In broad money U 11,085 13743 19.663 21647 231 nn7 32,685 15,961 11590
31 A Other depostts include broad money 250 4533 24,308 72,192 63640 49327 22,010 60,687 31790 19120
31 A Sec. other than share include broad money 26AZE.. 7401 16,935 -950 -18979 -2445 1875 216 -8.809 2539
33 A Money market instnments
34 ABonds
35 ADeposits excluded from broad money 26B.ZK.. 0 0 0 0 ] ] ] 0 0 0 0 310 1643 -1.231 14
36 AlLocans 26L.ZKE... 2956 927 -386 2142 19 15.038 -1854 14 8,653 8.745 -1.068 4126 2370 -43 612
37  AFmnancial derivatives 26M.ZE... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
38 A Insurance technical reserves 26R_ZE... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
39 A Sec. other than share exchude fr. broad money  265. 7K. 9 9 0 0 1] 1] 1] 9 0 0 0 1] 9 1] 0
40 A Miscellaneous sources 20,119 31920 30,794 36,348 45432 58,830 225,277 28,616 28,846 43,080 260 -13.523 4395 26,315 49,172
41 A Shates and other equity TTAZE. 5851 6,683 2049 2467 9,066 7710 17.602 20,008 12460 13,030 21456 17.111 27.52 12530 21763

2 AOQtheritems (net) JR.ZE.. 23267 23257 27845 33.881 36367 51120 -42.879 3608 16386 30,050 -21.196 -30634 -23.130 3783 26409
43 Totaluses 4+8+14+23 44307 77944 93,931 86,624 136,335 109,967 62,563 94,817 88,723 185,542 105,118 83,881 85,921 66,530 82,689
44 Total sources 20+40 44,307 77,944 93,031 86,624 136,335 109,967 62,563 94,817 88,723 185,542 105,118 83,881 85,021 66,530 82,689

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.
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Malasia. E3. K5. Discrepancias estimadas

(Millones de UMN en valores corrientes)

E. Discrepancy estimates (K3) Code Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 AForeign claims, diserepancy source, et F -1.661 -5 597 1674 433513 26851 SS1.137 106987 4090 168117 -5450 BRI L3810 336 1460
2 A Foreign assets, discrep source F 8501 -1275 34120 48 41973 38.236 66,781 36468 23036 215816 23037 30043 1037 1351 8210
3 A Chims on nonresidents K3/s 1L.ZK... 14489 30063 83030 120 2410 $320 -18.878 14504 -LT49 URTS 364 14789 236375 3598 4018
4 A Chims on nonresidents K4/3 2.ZK.. -84 5085 182 -18%9 1786 42966 -36.413 8173 26804 25504 1525% 1498 0312 0933 23188
§ Rest of workd sources Ki/4 4165 35253 17832 114%9 13,791 119 03338 4137 13856
6 AForeign linbilties, discrep. Source F -10,162 -B882 -M386 L3207 1LM0 6133 9644 70519 -28035 -476% -3338 <6312 -14318 203% 97X
7 A Liabilties to nonresidents Ki/6 16C.ZK... 2006 1215 8288 -1219 6.209 38901 -27,652 -4538 362 12,762 18.1%8 -1953 AT 236438 -1538
8 A Liabilities fo nonresidents K4/6 2C.ZK... 11431 6134 247 5436 000 D3 5.269 3,703 -3.586 U037 10291 28265 31492 1603 5653
9 Rest of world uses K2/8 3276 6517 6399 -12740 61,189
10 A Inerbank clams discrepancy source F 3475 a8 0645 8.188 4456 12424 -21071 6.397 481 79 -1L857  -25,303 4119 1323 3120
11 AMon auth, credt to DMB, diserepancy source F 4036 45 -544 1,160 1572 51753 -50.689 1355 2362 -4.766 3 -10236 12015 -39 19
12 A Chims oo other depositorycorporations Kilo 1E.ZK.. 2884 936 1956 908 2076 58134 -58.337 4528 31743 2240 158 -12920 -12316 1L364 6896
13 A Tnferbank ¢laims, lalilites Kd4/9 26G.ZK... 113 480 2500 =150 504 381 1352 7 938% -T48 22027 22692 =301 12758 <8870
14 ABank reserves, dscrep source F -562 -368 410 T.028 2884 4530 6.8 -18.530  -20019 nm 4815 9,600 16,134 2717 1009
15 A Liab. to other depository corporations K33 1N.ZK... 18121 28030  4L140  2L102 37109 @AT1 53,776 1959 17599 B200  -BB27 26001 50932 -27671 9465
16 A Interbank claims, chims K410 20.7K. 7360 27662 3238 2BI30 39993 7342 -804 5,778 -5.276 2200 4458 0580 -34818 0 M0 .00

7 A Gowermment debt, discrepincy sowrce F -46% 15768 -21425 2385 406 2008 45468 -1639M  BLTT -175641 16910 32015 -12404 -25092 na
18 AChms on central government discrepnucy sowce F ST 40000 -804 6.451 405 1078 143901 -15555%9 424100 -174951 20009 40210 -872  -27069  na.
19 Net berrowng: foreizn Kl/9 IFS85 a; ¢332-c32x 7973 -2096 11409 6451 1405 10.788 -2610 6227 36553 20508 pravi 0.037 .74 27069 na.
20 ACentralgoverment debt (R of Wuse) K2/13 yiy 11005 3.1% 146520 -1493R2 -5.857 -45043 0 4823% ALIM2
21 ACengovernmert depoats, discrepancy source F 8059 L7688  -1B211 4066 8.501 -9.366 1568 8375 393600 630 -3.199 8.004 -3.602 197 12%
2 ACental goverment depossis assets K1 (IFS 86+ IFS87), reverse sign 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3 A Liab. toc. gov. and pub. Noabank fin. Inst. K319 16D.ZK... 1820 S0 15852 La29 12616 4388 =268 7488 4415 =3410 i <1600 -LB3 4950 020
A A Liab. to c. gov. and pub. Nonbank fin. [nst 2D..7K... 9723 1245 1751 247 4115 497 4201 383 7612 4100 -692 -494 5505 6927 -X6
25 A Micelbmeous source minus 284 13700 -28663  -12247 2065 19221 86T 50550 J00 -1327 k 53581 19666  99%  na
26 Totalsources 2844 13700 28,663 12,247 52,065 19221 223,677 50,550 8000 13272 397 53587 19666 9998 na.

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Malasia. F3. K6. Sector Privado

(Millones de UMN en valores corrientes)

F. Priv ate sector (K6) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital formation. pri. sector 2443 41601 35890 76,830 70692 82,363 94,176 88,197 35543 100,063 121741 160,733 183938 00461 213525 na.
2 Grossfied capial formation (GKFPHGKFG-VAR INV) 93F. ZF... 89,995 93,864 99336 121237 131024 149064 158381 156660 184292 200251 246343 269699 187417 302048 317,085
3 Changes inimvenfories 93L.TF... 4953 1462 9,030 505 4467 6,689 6.837 29517 7813 9164 3741 -3.500 -10,942 -12601 334
4 Gross capifal fomafion. central government K1/1 53340 50436 48,966 51050 53,128 61577 71022 01598 92,042 80,674 §9.351 80.262 76014 76,822 na.
5§ Gosssaving private sector 10+1 41601 na. na na na. na. na na. na na. na na. na na. na
6 Gosssaving total 5+7+8+9 na. na. na na na. na. na. na. na na. na na. na na. na
7 Goss saving rest of the world K2/1 27322 50848 -57300 na. 1. na. -120505  -111940  -82573 90424 50252 -35,206 L& 1. na.
§  Grosssavig govermment K1/4 34567 39115 29416 30603 35463 10453 43076 47876 50,966 47583 46,748 41,888 30426 40,318 na
9 Gross savine, mon auil + dep. mon banks K3/2+K4/2 0 ] 0 0 0 ] ] ] 0 ] 0 0 0 0 0
(10 Surplusideficit, private sector RESIDUAL
11 AGovernment debt, private sector, use 3349 19,823 3870 na. 1. na. 5,646 3519 13,996 13,501 na na. na
12 AChims on government., private sector, use -12,002 19,823 3870 na na. na. 1954 3519 13,99 13.5% na na. na
13 AClaims on government., ¢. gov. Linbiiies K1/15 53340 59.436 48,966 51050 53,128 61377 71022 02,042 §9.351 80.262 76014 76,822 L&
14 AClaims on government., mon auth K3/15+...+18 -15.469 =503 13 473 791 439 1634 -398 166 =331 603 -538 2348
15 AClaims on government., DMB K4/15+...+19 63 4754 5,555 4451 1810 -1,961 31257 4495 9012 15332 31262 =763 16682
16 AClaims on govermment., RW K2/16 3754 -1302 53021 55919 -62633 -§8.340 -4,090 na na. na
17 AClaims on government., discrep sowce K5/18 117 14,000 5214 6431 -4403 10788 -143.901 -42410 20,109 -40210 -8.742 -17069 na
18 APrivate credit, private sector sowree (serd un liab use de ofro 1924 4014 16,066 -26.,794 4607 34704 55,182 148,273 14,978 32550 121033 117,108 120187 90968
19 APrivate credi and ofhers 20421422423 4014 16,286 -26656 4607 34704 55,182 148,229 15415 40927 120628 117,108 120187 90968
20 APrivate credi, government use Ki/13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
21 APrivate credi, rest of world use K2/16 3754 13102 5302 55919 24,702 -62,633 -35,702 38340 -4,090 Ik 1. na
21 APrivate credi and ofhers (Mon. Auth) K3/ 11095 -1698 -7 -2,668 231 2014 =307 43 2,09 587 901 324 -454 -1 -153
23 APrivate credit and ofhers (Depos. Money benks) K4/24+26 30065 30.867 27155 41273 31473 57.206 92661 51313 79,74 113825 119,989 128,366 117,562 121899 9L121
24 ALiabiities to nonbank fin. Inst and ofhers 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
25 ALibilfies to nonbank fin. Inst and ofhers K3/30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20 ALibilfies to nonbank to nonbank fin. Inst and others K4/28

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.
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Malasia. F3. K7. Sector Privado

(Millones de UMN en valores corrientes)

F. Private sector (K7) Code 2002 2003 2004 2005 2006 007 2008 2009 2010 W 2012 2013 2014 2015 2016
1 AMoney and quasi-money, private sector, use 246 18,144 46951 70,997 52419 90,924 66,192 92,190 70323 62428 138,121 109,556 102,101 83,609 15599 3330
2 ACwrvency and demand deposits 45 18,144 1474 12,935 52418 90,923 66,183 19,594 11,758 26297 33400 38624 38592 85574 15961 33315
3 ACurr. and dem. dep., mon. auth. fabilities K328 1752 2,308 2009 2043 3408 4297 5851 3,003 4650 6,087 5,250 5,007 4704 10423 9,504
4 ACur. and dem. dep., DMB  liabilifies K4/30 11,446 12416 10,027 11083 12415 23219 13743 19,663 2,647 21312 nm 31685 21553 15961 11,690
5 ATime, savings, efc. Deposts, labiities 6+7 6,698 34535 5274 41333 78,508 41964 an7 47,568 19,099 133,082 58879 60898 64021 21,635
] ATime, savings, ete. Deposits, mon. Auth liabilities K334 0 0 0 0 2 § -7 %07 217 9,196 -12,194 -5 36 -62 -4
T A Time, savings, efe. Deposits DMB _liabilities K431+32 6698 EANEA 51TH 41333 78,506 42956 71,42 46,662 46.882 123,383 7073 60903 63985 21981 21,659
§  AMiscelaneous, private sector sowrse 13-9-10-11-12 -86,371 -7.801 -1131 -15,118 13,638 37024 213877 -120827 -68,337 06,425 U828 -79,010 41715 -19,087 na.
9 AMiscelaneous, government sector sourse K114 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 AMiscelaneous, mon auth sector sowrse K3/38 6,099 13791 9288 -13,748 -7.006 -2383 v 219 24,646 30,777 28,308 25036 17653 62770 7671
11 AMiscelaneous, DMB, source K4/40 20,119 31920 30,794 36,348 45432 58830 25277 28,616 28,846 43,080 260 -13.523 4,395 26,315 49,172
12 AMiscelaneous, discre. E<fl. source K355 284 S13.700 28663 <1247 252,065 -19221 216783 56,774 50219 8.281 10671 33099 19566 -9.998 na
13 AMiscelaneous, rest of the world vse K225 48,308 24.210 0288 -14,765 -13.386 -13,944 -13.918 -14,286 -13,390
14 Total uses, private sector K6/1+11)+K71 41,601 355890 76,850 70,692 81,363 94176 88,197 35545 100,063 121,741 160,733 183,938 200,461 213,525 na,
15 Total sourees, private sector K6/(5+18)+K7/8 41,601 35890 76,850 70,692 82,363 94176 88,197 35545 100,063 121,741 160,733 183,938 200,461 213,525 na.
16 Memo: Gross domestic product IT3MWBACEE... 383213 8769 474048 43578 S06TE3 665340 TO9MM9  TIZSST 81434 011,733 971252 1018610 1106470 LIS7140 1229380

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Anexo 1.4. Tailandia.

Tailandia. A4. K1. Gobierno Central

(Millones de UMN en valores corrientes)

Cuadros de transacciones financieras por sector, 2002-2016

A, Government (K1) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 01 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital formation (use) 0 0 0 B U529 BEHGAL 000000 L0 53703000 GIBLALL  GOGT066 100703647 94051494 10918194 1246703%
2 Capital expenditure, tot 22800000 10839000 28490000  S68BO74 43133669 /AL HO00000  AT702010  SHOM4I0 L1753 11962583 14368936 120321831 13658374 190031157
3 Capital ransfers 22800000 10839000 28490000 2317060 8628450 0 19200000 1430840 13630 287617 49055200 65289 262037 2ALE0 65360762
4 Gross saving (source) 145 145 0 0 0 195153 169233200 63037181 128000000  -15094230 31500500  SABN7L7 096123 4513069 -0 120810045 745598
5 Surplusfdeficit CCSD 0 0 0 080045 147791 26300781 8TR00000 196465400 2202500  -B3606%4  -0667%0 56572082 18415514 12688121 -B0.LL4407
6 Defiit (- or surplus 0 0 0 2820245 134721981 260LT8L  STR00000 196465400  -2202590  -B306% 066759 56572050 -12BALSSM4 12688121 -BOLL4dOT
7 Lending minus repayments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8 A Central government debt, net source 432060000 1530000 18500000 28262425 14727961 26301781 -G7800000 196465400 2200590  8306M 0626750 S6S202 185514 -126G81 50114407
9 Net borrowing; foreign IFS 85 2; ¢332-0322x 730000 3730000 1820000 63930000 37490000 8400000  -30980000  -6540000 3480000  -10270000 4260000 143080000 40070000  -3L%00000 36660000
10 Net borrowing; domestic IS 844; ¢331-c32Lx+Stat, Disc. 50190000 47120000 20320000 221520000 218810000 244350000 289060000 54610000 429220000 405890000 478830000 93800000 108980000 150610000 235650000
il A Central goverment deposits, asset ~~ (IFS 86+ IFS 87),reverse sign 466820000 38740000 20600000 -219850000 188310000 165850000 241680000  4BLO000 431840000 424630000 485630000 122570000 131670000 115190000 193,680,000
2 A Claims on central goverment, b, 12A.ZK.. 16630000 830000 -2670000 1670000 0500000 78500000 47380000  3BE0M0  -2620000  -18740000  -6800000 28690000 22690000 340000 419710000
13 APrivate cred, use IFS830r GFSCV; 3L 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 A Miscellaneous source residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
15 Total uses 1413 0 0 0 33689114 34505219 36645401 40200000 46271170 53703090 63251411 69670636 101703647 94051494 109181924 124670395
16 Total sources 48 432860000 15300000 185000000 33689114 34505219 36645401 40200000 46271170 53703090 63251411 69670636 101703647 94051494 109181924 124,670,395

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Tailandia. B4. K2. Resto del Mundo

(Millones de UMN en valores corrientes)

B. Rest of the World (K2) Code Code 2002 2003 2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1 Gross saving (Current Account) 78ALD 109BXZF * exr, reverse sign na.  -12.823 -34.334 51,591 43,611 133,337 128,541 144,414 161,542
2 Surplus/deficit n.a. -12,823 -34.334 51501 48.611 133,337 128,541 144, 414 161,542
3 AForeign claims, net sources 4-8 na. 5,115 -10,118 0,069 05,155 -86.381 -97.920 -36,853 12,795
4 Rest of world sources §+6+7 na. 10477 -22,584 33,354 05,155 -86.381 -97.920 -36,853 12,795
5 Reserve assets 79DBD E9AAZF*exr, reverse sign na. -11,010 -19.302 -5.434 -05.155 -86,381 -07.920 -36,853 12,795
6 Mon. anth., other mvest. assets 78BOD 78 BOD*exr, reverse sign na. 0 0 0 0 0 0 0 0

7 Banks, other invest. Assets 78BQD 78 BQD*exr, reverse sign n.a. 21487 -3.282 -27.920 0 0 0 0 0

8 Rest of world uses 9+10+11+12 n.a. 15,503 -0.185 -14.503 0 0 0 0 0

9 Mon. auth., other mvest. Liab 78BSD 78 BSD*exr n.a. -497 -477 -167 0 0 0 0 0

10 Use of fund credit and loans 79DCD 3DCLAZF*exr n.a. 15,022 -12.759 0 0 0 0 0 0

11 Exceptional financing T9DED 409LAZF*exr na. 0 0 0 0 0 0 0 0

12 Banks, other invest. liab. 78BUD 78BUB*exr n.a. 1,068 4,051 -14,336 0 0 0 0 0

13 A Central goverment debt (R of W use) 14-15 na. 1412 4113 -1.482 0 0 -143,867,001 -56,855,001 146,147,001
14 Gen. gov., other invest. Assets 78BPD 78 BPD*exr n.a. -3.380 3,589 =745 0 0 0 0 146,147,001
15 Gen. gov., other mvest. liab. 78BTD 78 BTD*exr na. -4.792 -7.702 737 0 0 0 0 0

16 A Private credit (R of W use) 17+...+24 n.a. 25355 97.672 1.364 -28.813 -8.997 73,213 127.820 46,100
17 Dir. invest. in rep. econ, n.i.e. liab. 78BED 3A9LAZF.. *exr 1n.a. 31,142 53,136 92811 62,962 155,676 168,934 168,883 149,432
18  Direct mvestment abroad. Assets 78BDD 3A9AAZF.. *exr n.a. -T64 -27.703 47,791 -0,104 47.103 26,832 10,155 32,274
19 Portfolio investment liabilities 78BGD 3BILAZF.. *exr n.a. 15,746 -11.688 -1.403 92317 126.101 40,735 45,296 90,218
20 Portfolio investment assets 78BFD 3BY9AAZFE.. . *exr n.a. 550 -2.208 -3.477 -8,249 8334 -28.149 14,435 19,399
21  Financial derivates liabilities 78BXD 3COLAZF.. *exr n.a. 2,560 -3.349 -1117.1418 -332 -824.296 -641.4303 -539.0385 -835.5312
22 Financial derivates assets TSBWD 3C9AAZF*exr n.a. 2097 1,366 -545.5413 -644.46 -626.912 -646.1397 -587.067 -1073.8872
23 Other sectors. other invest. liab. n.i.e. 78BVD 78BVD*exr n.a. -13,355 -8.755 28.669 0 0 0 0 0
24 Other sectors, other invest. assets 78BRD 78BRD*exr n.a. -4.246 -6.116 -12.986 0 0 0 0 0
25 A Miscellaneous uses 26-27 n.a. 4,393 -7.266 3337 91,714 86,663 101,275 36,597 -17.910
26 Net errors and ommis sions 78CAD 409NAZF.. . *exr n.a. -1.864 -6.274 3312 01,825 87.089 101,702 37,003 -17.214
27 Capital account, n.ie. 78BCD n.a. 1,329 002 -25 111 426 427 405 696
28 Total uses 13+16+25 n.a. -17,939 -44,452 60,660 -46,544 46,956 30,620 107,561 174,338
29 Total sources 2+3 n.a. -17,939 -44,452 60,660 -46,544 46,956 30,620 107,561 174,338
30 Exchange rate (ave. LCU per U.S. dollar) WF  273.WF.ZF... na. 3.1 29 1.8 2.0 1.8 17 2.0 2.2

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Tailandia. C4. K3. Autoridad Monetaria

(Millones de UMN en valores corrientes)

C. Monetary authorities (K3) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1,00 Gross capital formation na na na na na na na na na na na na na na na

200 Gross saving na na na na na na na na na na na na na na na

300 Surplus/deficit na na na na na na na na na na na na na na na

400 A Foreign claims, net assets  5-6 1N.ZK.. 42804000000 20849000000 26962000000 17768000000 25772000000 57499000000 92143000000 65287000000  556950000.00 35858000000  -B185000000 8801000000 18491000000 50250000000  263550000.00
500 A Claims on nonresidents 1.2K.. 2662000000 1237000000  278760000.00  469160000.00 16368000000 54671000000 72922000000 71280000000  588710000.00 40768000000 1207000000 955000000  -24027000000 46347000000  325880,000.00
600 A Liabilities to non-resident 16C.ZK.. 21142000000  -196120000.00  9,140000.00 20148000000 9404000000  -2828000000  -192210000.00  59930,000.00 31,760,000.00 49,100,000.00 0392000000 -97560000.00  -552360,000.00 -39,030,000.00 62,330,000.00
700 A Long-term liabiltis to id

8.00 A Interbank claims, net source 10+13-9 -65,260,00000  17,460,000.00  -18,460,000.00  23,350,000.00 -78,220,000.00 ~ 106,550,000.00 ~ 55540,000.00  -91,230,000.00 -184390,000.00 -11,870,000.00  -45910,000.00 -74,150,000.00 ~36,130,000.00  -179,450,000.00 107,360,000.00
900 A Claims on other depository corporations 1E.ZK... -16,630,000.00 8,380,000.00 -2,870,000.00 -1670,000.00 30,500,000.00 78,500,000.00 47,380,000.00 33520,000.00 -2,620,000.00 -18,740,000.00 680000000 -28690,00000  -22,690,000.00 35,420,000.00 41,970,000.00
1000 A Bank reserve fabilies 11-12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1000 AMonetary base 14.K.. -1040000000  -691000000  -1037000000  -4020000.00 -1660000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1200 ACurrency in circulation UAZK.. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1300 A Other liabilties to other depository corporations UN.ZK.. 3823000000 1509000000 522000000  -2904000000 10706000000  -2805000000  -8160000.00 12475000000  181770000.00  -6870000.00 3911000000 4546000000  -58820000.00  214870000.00  -653%0,000.00
14.00 A Government debt, net use -68,930,000.00  -77,320,000.00  -77,840,000.00  -38,640,000.00  -20,730,000.00  -68,900,000.00 ~ -81,2350,000.00 ~-81,870,000.00 -106,000,000.00 -136,590,000.00 -102,460,000.00 -74,170,000.00 -78,500,000.00  -29,420,000.00  -89,040,000.00
1500 A Claims on central government DAK.. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16.00 A Claims on state and local government 1B.ZK.. 577000000  -7633000000  -83820000.00 320000000 -3902000000  -127180000.00  -26330000.00  -13190000.00  -51,940,000.00 30,000.00 -40000.00 90,000.00 -70,000.00 2,880000.00 80,000.00
1700 A Claims on pub. nonfinancial corporations 12C.ZK... 0.00 10000.00 150000.00 -20000.00 -70,000.00 -60,000.00 0.00 2000000 -10000.00 30,000.00 -40000.00 90,000.00 -70000.00 2,880000.00 80000.00
1800 A Claims on pub. Nonbank fman. Institutions 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19.00 A Libilties to central government 16D.ZK... 7577000000  -76340000.00  -83970,000.00 3220000.00 -3895000000 12712000000  -2633000000  -13210000.00  -51,930000.00 0.00 0.00 000 000 0.00 0.00
2000 A Liabilties to pub. nonbank institutions 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2100 A Central gov. Lending funds (net) 693000000 7734000000 7814000000 3860000000 2059000000 6878000000 8135000000 8191000000 10508000000 13665000000 10238000000  74350000.00 7836000000 3518000000 89200000.00
22.00 A Private credit, net uses 7577000000  -7633999999  -83%6999985  3219999.98 -3895000007  -12712000006 2633000000  -13209999.98 5193000001  -6147000000  -74230000.00  -127,100,000.00 007 2,880000.00 0.8
2300 A Claims on private securites 120.2K.. 0.00 001 015 002 007 006 0.00 0.02 001 003 -74230000.00  -127,100,000.00 007 2880000.00 0.8
2400 A Claims on other bankinG institutions 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2500 A Claims on nonbank fn. Inst 16.ZK.. 577000000  -7634000000  -83970000.00 322000000 -3395000000  -12712000000  -2633000000  -13210000.00  -51,930,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
26.00 A Liabilties to nonbank fin.inst
271.00 A Money and quasi-money source 68,930,00000  77,340,000.00  78,140,000.00  38,600,000.00  20,590,000.00  68,780,000.00  812350,000.00  81910,000.00  105980,000.00 136,650,000.00 102,380,000.00 74,350,000.00  78,360,000.00  35,180,000.00  89,200,000.00
2800 A Currency in circulation 4AZK.. 6893000000 7734000000 7814000000 3860000000 2059000000 6878000000 8135000000 8191000000 10864000000 13405000000 10236000000 7435000000  78400000.00 3617000000 88150000.00
2000 ADeposits inchided in broad money 55.K.. 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 000 000 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00
30.00 A Sec. other than shares includ. broad money 16A.ZK.. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3100 A Money market instruments

3200 ABonds

3300 A Liabilities of central brank: securities

3400 A Deposits exchuded from broad money 168.ZK... 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,660000.00 -2,600000.00 -20000.00 0.00 4000000 990,000.00 -1,050000.00
3500 ALoans 16L.ZK... 0.00 5957000000 -870,000.00 202000000 6459000000 32818000000  -2171000000  149380000.00 34449000000  -22870000000  -1559000000  -21503000000  -6748000000 17404000000  1,780,000.00
3600 A Financial derivatives 16M.ZK..  -58950000.00  4220000.00 -3250000.00 -330,000.00 1,750,000.00 -114000000 2079000000  -11230000.00  -10810000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
37.00 A Sec. other than shares exclud. fr. broad money 165.ZK... 0.00 000 0.00 000 000 0.00 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
38.00 A miscellaneous sources 39+40 42915000000 -26237000000  53300000.00 21797000000  -132480000.00 33597000000 17179000000 2412000000 1574000000 3574000000  -31501000000 -113460000.00 -366,19000000 39144000000  -181,790,000.00
3000 A Shares and other equity 17A.ZK... 53501000000  -730130,000.00  57,680,000.00 -48930,00000  -187,770,000.00 200,000.00 17962000000  -11625000000  -469090000.00 27685000000  -29057000000 12836000000  -34752000000  234540000.00  -180,210,000.00
40.00 A Other items (net) 1R.ZK..  -105860000.00  467760000.00  -4380000.00 26690000000 5529000000 33577000000  -783000000 14037000000 34335000000  -24111000000  -24440000.00  -241820000.00  -1867000000 15690000000  -1580000.00
41.00 Total uses 4+14+22 43855000000 149,620,000.00 167,340,000.00 204,230,000.00 140,480,000.00 554,360,000.00 950,640,000.00 548,450,000.00 ~320,620,000.00  346,740,000.00 -127,800,000.00 13,950,000.00 -148,850,000.00 325930,000.00 ~370,990,000.00
42.00 Total sources 8+27+38  438550,000.00 149,620,000.00 167,340,000.00 204,230,000.00 ~140,480,000.00 554,360,000.00 950,640,000.00 548,450,000.00 ~320,620,000.00 ~ 346,740,000.00 -127,800,000.00 13,950,000.00 -148,850,000.00 325930,000.00 ~370,990,000.00

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.
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Tailandia. D4. K4. Instituciones Bancarias

Comerciales
(Millones de UMN en valores corrientes)
D. Deposit money banks (K4) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 211 2012 2013 214 2015 2016
1 Gross capital formation
2 Gross saving
3 Surplus/deficit
4 A Foreign claims, net asset 2AN.ZK.. -11,710,000 14,750,000 21540000 111,610,000 300,540,000 72,260,000 -383,190,000 -215,460,000 -243,000,000 183,840,000 -401,520,000 -21,300,000 166,240,000 382,760,000 -2,740,000
5 AClaims on nomresidents 2A.K.. -111,650000 -81,990,000 -2,700000 102390000 213,900000 7260000 -328,390000 131,730,000 -1310000 251,110,000 15430000 262,660,000 67,910,000 320220000 -25,780,000
6 ALibilties to nonresidents %C.ZK.. -99,940000 -96,740000 18840000 -9220000 -26,640000 65000000 54800000 83730000 241,690,000 67.280000 416940000 283960000 -98:340000 -62,540000 -23030000
7 ALong-term iabiltes to nonresidents
8 A Interbank claims, net use 208,350,000 464,740,000 118,900,000 -40,600,000 472180000 372,070,000  1,303,420,000 887,630,000 541,990,000 491,730,000 367,160,000 120,670,000 290,760,000 -244,350,000 879,020,000
9 ALibiltes to central bank 26.ZK... -312,190000 5860000 41910000 45620000 -28.400,000 -13610,000 -59,590,000 5320000 5330000 -12.580,000 204500000 -4610,000 -33010,000 -31,050,000 -26,040,000
10 AClaims on central bank N.2K.. -10600000 24110000 99,4000 9390000 222460000 178740000 652,990,000 433370000 360,320,000 199,200,000 291630000 75890000 175,180,000 -143760,000 46610000
11 AChins on central bank: securities
12 ABlocked financial assets
13 AOther claims on central bank 2N.ZK.. -03.240000 26490000 60870000 4370000 22130000 179720000 590840000 448940000 176,340,000 219950000 280030000 40170000 82570000 -131,640000 406370000
14 A Government debt, net use 51510000 47410000 41,910,000 67,390,000 -48.290,000 -TL170000 16,190,000 179340000 47780000 57,240,000 197020000 42840000 128390000 200,190,000 -162,200000
15 AClaims on central government 2A.ZK.. 103,000,000 37130000 -14.240,000 -1900000 -1310000 46,800,000 40740000 174480000 71110000 13540000 310120000 24570000 204,340,000 233200000 -153.240000
16 A Claims on state and local government 2B.ZK.. 30000 300000 440000 990000 870000 850000 1640000 440000 12,700000 90000 3950,000 2490000 2,740,000 -3130,000 -1.250000
17 AClaims on official entities
18 A Claims on pub. nonfinancial corporations 2C.ZK.. -13230000 22,790,000 14730000 -29.480000 -17,130,000 35080000 -23200000 41320000 5920000 20,080,000 -38,340000 -19,690,000 -12.210,000 -31.400,000 -3640,000
19 AClaims on pub. Nonbank finan. Institutions
20 ALibilties to central government %D..ZK.. 51,500,000 -10280000 21680000 65490000 46,960,000 24370000 24560000 4860000 23330000 -43,700000 113090000 67420000 95,950,000 33010000 8970000
21 ALibiies to pub. Nonbank finan. Institutions
2 A Central gov. Lending funds (net)
23 A Private credit, net uses 315,950,000 760,350,000 473430000 441,410,000 276,030,000 393,210,000 660,240,000 329,770,000 1170870000 1,697540000  1,823,720000  1,304,070,000 738,560,000 792,380,000 682,670,000
24 A Claims on private sector 20.K.. 613900000 357800000 669,690,000 528010000 324200000 357,500,000 667,620,000 211,960,000 1075370000 1667390000 1676300000 1258200000 721500000 740400000 626000000
25 AClaims on other banking institutions
26 AClaims on nonbank fin. inst. 26.ZK... -297,950000 402550000 -196,260,000 86,600,000 48,170,000 35710000 -21,380,000 117810000 95500000 30,150,000 147420000 45870000 11,060,000 51980000 56,670,000
21 ALibilties to other banking istitutions
28 A Liabiles to nonbank fin intitutions 20306L.K...
29 A Money and quasi-money, source 340,890,000 951,930,000 296120000 431,160,000 532,380,000 515,940,000 743,810,000 541,040,000 1,098870,000 1571230000 1,252,550,000 993,090,000 711,640,000 674,010,000 635,970,000
30 ATrans. deposits inchud. In broad money %.K.. 25540000 56200000 16,900,000 30370000 -1310000 21,100,000 -2210000 53670000 34840000 12930000 82,180,000 11,780,000 10240000 45000000 -1210000
31 AOther deposis include broad money %.ZK.. 147510000 T44940000 307130000 354240000 511,720000 124860000 700270000 43660000 759620000 108380000 2431400000 1226200000 607,100,000 741600000 637,000000
32 ASec. other than share inchide broad money 2A.ZK.. 0 27200000 22310000 40910000 113490000 322800000 93260000 95,700,000 24300000 565,270,000 -1.208460,000 -193,750000 118,700,000 04,650,000 14600000
B AMoney market instruments
34 ABonds
35 ADeposis exchuded from broad money %B.K.. 0 5050000 -2630000 440,000 20000 650000 80000 2180000 -2260000 3040000 3100000 640000 -2440000 50000 830000
3% ALoans %8L.ZK.. 2200000 199,090,000 56,840,000 54780000 -112,830,000 16,770,000 33350000 59,180,000 24,900,000 83960000 -157.380000 -16,690,000 760000 -950000 9650000
37 AFancial derivatives 26M.ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
38 Alnsurance technical reserves 8R.ZK... 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
39 ASec. other than share exclude fr. broad money 2%5.ZK... -170040000 -327,730000 109690000 -59.980,000 204130000 -64,600000 14080000 -9370000 -2950000 23860000 206850000 67190000 26080000 18840000 3880000
40 A Miscellaneous sources 223,210,000 335,320,000 232,760,000 13,870,000 468,080,000 250,430,000 852,850,000 640,240,000 418,770,000 859,120,000 733,830,000 367,510,000 612,310,000 456,970,000 760,780,000
41 A Shares and other equity A.ZK.. 620,730,000 430,240,000 140040000 193810000 71870000 110,750,000 162,130,000 185460000 264000000 163040000 217260000 219500000 269,290,000 296,890,000 325820000
4 AOther items (nef) 2R.ZK.. -397520000 -94,920000 92720000 -179.940000 336210000 139680000 690,720,000 454780000 14770000 696,080,000 456,570,000 88010000 323020000 160080000 434,960,000
43 Total uses 448+14+23 564100000 1287250000 528880000 445030000 1000460000 766370000  1596,660,000 1181280000 1517640000 2430350000 1986380000 12360600000 1323950000 1130980000  1,396,750,000
44 Total sources 29+40 564100000 1287250000 528880000 445030000 1000460000 766370000  1596,660,000 1181280000 1517640000 2430350000 1986380000 1360600000 1323950000 1130980000  1,396,750,000

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.
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Tailandia. E4. K5. Discrepancias estimadas

(Millones de UMN en valores corrientes)

E. Discrepancy estimates (K5) Code Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 11 012 013 014 015 216
1 AForeign claims, discrepancy source, et F AGRL6 2825115 MB0B3A0 29290000 56260000 647250000 533258851 Q565055 340636 S250T90  -@3BLT 6667205 -18660000 85260000 260800000
2 AForeign assets, discrep source F 10499766 6963047 206082584 STLSGO000  437SR0000  5S3970000 400863354 L1615  STA63L  GSBRTIN 2S8R M30UA5 17230000 783600 300100000
3 AChims on nonresidents K315 1L.K.. 26620000 237000 218760000 469160000 163680000 54671000 29220000 2000000 SB7I0000  407GR0000 12070000 95000 240270000 463470000 325880000
4 AClims on nonresidents KI5 UK. 10650000 8190000 2700000 102300000 273900000 7260000 QB3000  -BL7ANM0 13000 BLUOG0 1540000 262600000 679000 302000 25780000
5 Restof world sources K214 N34 1041 20584 33364 3515 865361 4190 -36853 121%
6 AForeign abltes, discrep. Source F L0 20858 99185 282260000 120880000 93280000 131306497 3660000 273450000 -116380000  -5l0G60000 186400000 183700000 200570000 -39300000
7 ALinbties to nonvesidents K3/6 16C. K. 204000 196120000 914000 21460000 -B4040000 -2828000 -192210000 59930000 376000 49100000 R9000 075000 50000 -300RM0 6233000
8 ALinbilites to nonresidents Ka/6 %C.ZK.. 0000 674000 18840000 9220000  -26640000 8500000 54800000 873000 24169000 67280000 46940000  283%0000 980000 62540000 -23030000
9 Restof world uses K218 2160 15583 918 14503 0 0 0 0 0
10 Alnterbank chims, discrepancy source F 670000 26260000 4990000 -BGO0N0 174300000 298900000 T68.120000 UTH0000  1BL260000 19990000 4120000 63000 24430000 292160000 580010000
10 A Mon auth,credit to DMB, discrepancy source F 355,560,000 25000 4780000 47290000 58900000 9110000 106,970,000 3840000 2710000 160000 211300000 24080000 10320000 66470000 68010000
12 AClaims on other depostory corporations K3/9 kK. -16630,00 8330000 261000 167000 30500000 78500000 47380000 35000 2060000 18740000 6800000 28690000 269000 BN 41970000
13 Anterbank claims, abites ke 2%6.ZK.. 312190000 5860000 4191000 45620000 -28400000 13610000 59590000 5320000 530000 1250000 204500000 461000 33010000 -3L05000  -26040000
14 ABank reserves, discrep source F 108830000 260100000 %4T000 384000 15400000 206790000 661150000 86000 17850000 2600000 2250000 040000 234000000 38630000 512000000
15 ALiab. o other deposiory corporations K3/13 WNK. 3230000 500000 520000 -20000 107060000 2805000 4160000 4750000 18770000 687000 1000 4460000 56820000 214870000 65390000
16 Alnterbank clams, chims K410 N.K. 0600000 244110000 99940000 9300000 222460000 178740000 652990000 AB30000 03000 1920000 26000 7HE0000  I5I80000 143760000 446610000
17 A Govemment deb, iscrepancy source F J6OTB5  IST0OLAL  2B0GMAL3 24630000 27790000 32620000 183428518 55700000 468020000 478600000 38200000 7930000 430000 114080000 148050000
18 A Claims on central government discrepancy source F 17328561 A4 12413 639000 374000 84020000 3978518 6540000 8480000 1027000 420000 -143080000 40070000 31900000 36860000
19 Net borrowing; foreign K1/9 1FS 85 ; ¢332-¢322x 73000 37000 1822000 63930000 37490000 402000 -39%80000 5540000 B480000 10270000 4260000 143080000 40070000 -3LI0M0 36860000
20 A Central goverment debt (R of W use) K2/13 -1419 142 4113 148
20 A Cen government deposts, discrepancy source F 30550000 1530000 26230000  -288560000 180300000 268600000 3450000 19160000 4600000 4680000 320000 510000 %7000 G800 184710000
2 ACentral goverment depossis assets Kt (IFS 86+ IFS87), reverse sign 46820000 B7A0M0 20600000 219850000 188310000 165,850,000 21680000 100000 ALBA000 4460000 48360000 12510000 13670000 115190000 193680000
23 ALib.toc. gov. and pub. Nonbark fn. st K319 16D.ZK... T5770000 64000 39000 32000  -3B%000  -127120000 26330000 320000 51930000 0 0 0 0 0 0
24 ALiab. oc. gov. and pub. Nonhank fin, Inst K40 XD.K.. 51500000 0280000 27680000 65490000 46,960,000 2310000 560000 4860000 BIN0 43700000 113090000 674000 BN 010000 8970000
% A Miscellaneous source minus A0990507 6205658 S86HTSL  -BR000 9030000 1298770000 1569807369 1290665055  -O6426381 1200790 T3EBMT M4BT 2031000 707180000 988860000
26 Total sources 1413423434 1019040507 642,956528 578637512 55,800,000 950350000 1208770000 1589807369 1290665155 964216381 121017920 73823147  -14882795 221,310,000 707,180,000 988,860,000

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas

de Balanza de Pagos del IMF.
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Tailandia. F4. K6. Sector Privado

(Millones de UMN en valores corrientes)

F. Private sector (K6) Code 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Gross capital formation, pri. sector 2443 1297340000 1477510000 1761870000 2211370886 2185404781 2207414599 2560150000 1874208830 2566986910 2736488589 3392750364 3445986353 3067218506 3157658076 3035729605
2 Gross fixed capital formation 93E.ZF.. 1243190000 1423010000 1686840000 2057020000 2203970000 2249040000 2488040000 2181820000 2499310000 2765520000 333000000 3279890000 3259490000  337H470000 3490810000
3 Changes in inventories BI.ZF. 4150000 5300000 75030000 188040000 15040000 4120000 131410000 -261320000 121380000 34220000 127340000 267800000 98220000 108630000 -330410000
4 Gross capital formation, central government KL/1 0 0 0 B4 50529 36645401 40200000 46271070 5370309 6351411 69670636  10L703647 94051494 109181924 12467039
5 Goss saving, private sector 10+1 1297340000 1477510000 1761870000 2211370886 2185404781 2207414509 2560150000 1874228830 2566986910 2736488589 3392750364 3445986353 3067218506 3157658076 3035729605
6 (Goss saving, otal 5474849 1297362300 1477491077 1761835666 2473322425 234637981 2280451781 2708201501 1724083211 2508620747 2790507847 3371047655 3491278590 3032854486 3279528121  3,110,285593
7 Goss saving, rest of the world K2/1 2300 1283 -3 51591 48611 138337 128541 144414 161542 na. na. na.
8 (Gross saving, government KL/4 0 0 0 1951539 169233200 63037181 128000000 150194230 31500500 54890717 -20956123 45130694 -34364019 121870045 74555988
9 (Gross saving, mon. auth. + dep. mon banks K3/2+K4/2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
|10 Surplus/eficit private sector RESIDUAL
11 AGovernment debt, private sector, USe checar 808,577 581 na. na. na. na. na. 262270518 na. 580052590 710177695 420201760  -60494,048 na. na. na.
12 A Claims on government., private sector, USe checar 382,587 581 na. na. na. na na. 24240018 na. 399920000 565227000 228105001  -191.227,001 na. na. na.
13 AClaims on government., c. gov. Liabiltes K1/15 0 0 0 3609104 A50529 664541 400000 4670170 53703090  635L4LL 69670636  10L703647 94051494 109181924 124670395
14 AClaims on government., mon auth K3/15+..418 75770000  -76320000 -83670000 3180000  -39090000 127240000  -26330000  -13170000  -51950000 60000 -80000 180000 -140000 5760000 160000
15 AClaims on government,, DMB K4/15+..419 89800000 60,220,000 930000 -30390000 17570000 10870000 19180000 216240000 89730000 33710000 275730000 7370000 209390000 198670000  -158130000
16 AClims on government, RW K2/16
17 AClaims on government., discrep source K5/18
18 A Private credit, private sector source 19-24 07956999 68403035 39557672 444630000 237080000 266090000 633364999 316531187 110043999 1709283000 1823847819 1223070000 738560000 795260000 682,670,000
19 APrivate credit and others 0421422423 367956999 684035355  3BATHTET2 444630000 237080000 266090000 633364999  31653L187 1109943999 1709283000 1823847819 1223070000 738560000 795260000 682670000
20 APrivate credit, government use K1/13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2L APrivate cred, rest of world use K2/16 7020 25,35 976712 na. na. na. 1864 -28813 -8.997 7323 12180 46100 na. na.
22 APrivate credit and others (Mon. Auth) K3/122 5770000 -76340000 83970000 3220000  -38950000  -127,120000 -26330000  -13210000  -51,930000 0 0 0 0 2880000 0
23 APrivate credit and others (Depos. Money banks) K4 124+26 3590000 760350000 473430000 441410000 276030000 393210000 660240000 329770000 1170870000 1697540000 1823720000 1304070000 738560000 792380000 682,670,000
24 A Liabilties to nonbank fn. Inst and others 25+26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
25 AlLiabilties to nonbank fin. Inst and others K3/30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
26 A Liabilties to nonbank to nonbank fin. Inst and others Kd /28

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.
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Tailandia. F4. K7. Sector Privado

(Millones de UMN en valores corrientes)

B Pivate sector (€7) Code 00 2003 pIC} 2003 2006 bl 008 009 010 n e K 14 0is 016
1 ANomeyemd qusmoey, prite sect, use 26 ABR00 SE00.00 16500000 J3T0 1310000 21,1000 22000 REMI0 Q80 T L] 1L 13000 155000 4300
1 A Cumenyanddevand degests # Amm 56000 165300000 30 1310000 21,1000 22000 RO 1300 10300 16N 1L 12800 4300000 13000
3 ACw mdde dep,mon 2uth Bbies K38 BR300 T3 TI440 el 1500 &.78000 8133000 HOMMO  lRGNMD LML 13800 LR TR {100 BRIS000
4 ACw mddem. ep, DNB Lebiltes K430 BN 56000 165300000 30 1310000 21,1000 22000 Beno0 U300 1253000 RN 1L 12400 4300000 Lm0
§ A Tme savigs et Deposts bblties 67 0 0 0 0 0 0 0 0 166,000 20000 000 0 400 L3000
6 ATme,sangs, ete Deposts, mon Auh iles K334 0 0 0 0 0 0 0 0 266000 26000 00 0 400 90000 L0300
T ATme s ete Degosts, DAB Eebites 45143
§ A Msoe boeos, prnae secto sourse 131HE2 RIAN STRLY 4507 IR0 SLATR0 23N 1006 62635680 fTLIBOM Rk RLIAT] RIS -J81000 U130 38m00
9 A Mseekoeos, gemeent echrsare K14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 AMseehireos, nenathsecty sunse K338 0.1 1R 111 11 A 1 ) O 41 R G 1] i P11 A U000 B0 R0 DLW L0000
11 AMseehoeos, DMB, saree K440 000 300 232.76,000 13870000 468080000  2NAM000  SSLENL000 640240000  4IBTTO00  8SS120000  TAREI00  3GTSION0 612310000 436970000 760,780,000
1 AMseehineous, dere Bt souee K85 )51 S 1) .11 1 O 7 O 15 A R () S e < 14075 QL0 TR S
B A Mseehoeous, st of e il e K208 L4 45 1% 33 4 Ko 0125 R 11910
14 Totaluses, private sector ER(HUPETD  L29740000  L4TTSI0000  LTGL8TON00  D20L3T0886  DISS4MTEL 1207449 1SSOISL000  LSTADREN0 26086310  ITHMAMSE  3MLTHIM JMEIRIN  LOTENE  BISTERM0T 308768
15 Totad sources, private sector ES(SISFETE  LD9740000 1477510000 LT6L8TON00  A213T0886  DLISS4MTEL  22TAM49 LSS0ISL000  LSTAZEN0 26986310 LTRABSE  3MLTHIM BMEIEIN  LKTENE  RISTEN0% 308768
15 MemoGross dmestc rodct ITHBACEE.. SANGNI0  SEROND  6BANN  TIMSG0ON  TH0B000 LSRN0 U5AN000  SMALBO00  J000  ISBALD  L3IB00O0  DNLOMD  BIRNG0D  BISION  M43A60000

Fuente: Datos del GFS del IMF, Cuentas Nacionales de la Division Estadistica de Naciones Unidas y Estadisticas
de Balanza de Pagos del IMF.
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