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Resumen

El analisis convencional del crecimiento de la demanda agregada suele sustraer la totalidad del monto
correspondiente al aumento de las importaciones al de las exportaciones. Este procedimiento, que se
caracteriza por su simplicidad, permite conocer rdpidamente la contribucién neta del intercambio
comercial al crecimiento —el aporte de las llamadas “exportaciones netas” (X — M). Pero parte de un
supuesto inconveniente para el analsis econdmico: que el total de las importaciones sirve de insumo a los
bienes que se exportan, y que los bienes de consumo (publico o privado) asi como de inversion carecen
por completo de contenido importado. Por ello, el analisis macroeconémico convencional tiende
sistematicamente a subestimar el aporte que realizan las ventas externas al crecimiento de la demanda
agregada y a sobreestimar la contribucion de la demanda interna.

El presente documento desarrolla una propuesta metodologica alternativa, no tan novedosa como
poco difundida —conocido como el “método holandes”—, que brinda la posibilidad de contar con
diagndsticos mas precisos respecto de la contribucion de cada componente del gasto al crecimiento de la
demanda agregada, identificando el contenido importado en cada uno de ellos. Ello es posible mediante
el uso de matrices insumo-producto, que permiten conocer las importaciones intermedias incorporadas
directa e indirectamente en la produccion destinada a los distintos usos finales (consumo, inversion,
exportaciones). De esta manera se arriba a una descomposicion alternativa del producto en la que a cada
componente de la demanda agregada se le sustrae su porcion importada.

Cuando el consumo Yy la inversion tienen un fuerte contenido importado —como ocurre en buena
parte de las economias latinoamericanas— el sesgo de diagnostico en el que puede incurrerse bajo el
enfoque convencional puede ser muy significativo. El presente documento procura introducir esta
metodologia alternativa de descomposicion del crecimiento de la demanda agregada y aplicarlo a tres
economias latinoamericanas (Brasil, Chile y México), cuyas diferencias estructurales permiten apreciar
mas claramente las virtudes del enfoque adoptado. Mas alld de esas diferencias, en los tres casos las
exportaciones, lejos de hacer un aporte negativo al crecimiento en la dindmica de corto plazo, lo
potencian, y la demanda interna tiene un poder explicativo menos relevante del que suele inferirse del
enfoque convencional.
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Introduccion

El crecimiento verificado por muchos de los paises de América Latina en los afios 2000 tuvo un rasgo
comun: junto con la creciente demanda externa y la significativa mejora de los términos de intercambio,
los mercados internos se transformaron en motores del crecimiento. La incorporacion de personas al
mercado de trabajo, el ascenso de los salarios y la difusion de programas estatales de transferencias de
ingresos u otros orientados a los sectores de la poblacion mas postergados, explican este
comportamiento. En términos productivos, la expansion de los mercados nacionales generd condiciones
para que las actividades econdmicas con alta elasticidad-ingreso de su demanda ganaran participacion en
las estructuras productivas locales.

Los efectos de la expansion de los mercados internos de las economias de la region no han sido
uniformes. No solo por la magnitud de esa expansion, que varia en cada caso. También por la capacidad
de cada matriz productiva de difundir el crecimiento de la produccion entre los distintos sectores de la
economia. Cabe suponer que las economias mas diversificadas, que producen una mayor proporcion de
los bienes y servicios que demandan, pudieron aprovechar mejor el impulso dado por mercados internos
en expansion que aquellas mas especializadas y, por ende, con una mayor propension media a importar.
Algo similar ocurre con las ventas al exterior. Dependiendo del grado de interdependencia de la
produccién de los bienes que se exportan con otras ramas de actividad, las ventas al exterior pueden
haber producido una mayor o menor dinamizacidén economica.

Evaluar el efecto de la expansion de los mercados interno o externo en los procesos de
crecimiento economico requiere de un diagndstico preciso sobre el aporte realizado por cada categoria
del gasto (consumo privado, consumo publico, inversion y exportaciones). Ello requiere deducir la
demanda de importaciones —que constituye una “filtracion” desde el punto de vista de la demanda
agregada— del gasto total. La metodologia convencional para analizar la incidencia de las importaciones
en la demanda interna total consiste en imputar (restar) todo el monto importado a las exportaciones. Esa
metodologia tiene como beneficio su simplicidad y, ademds, permite conocer rapidamente la
contribucién neta del intercambio comercial al crecimiento. Sin embargo, parte de un supuesto
inconveniente para el analsis economico —que el total de las importaciones sirve de insumo a los bienes
que se exportan, y que los bienes de consumo (publico o privado) asi como de inversidon carecen por
completo de contenido importado. Por ello, la metodologia convencional tiende sistematicamente a
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. . . . 1 . i
subestimar el aporte que realizan las ventas externas al crecimiento y sobreestimar el que efectia la
demanda local.

Segun el método tradicional de contabilizacién del producto:

Y =Cp+Cy+1+(X—M)

Por lo tanto, el crecimiento del producto esta dado por

AY = AC, + ACy + Al + A(X — M)
donde:
C, = Consumo privado, I = Inversion, C, = Consumo de gobierno, X = Exportaciones
y M = Importaciones

Kranendonk y Verbruggen (2005) proponen un método alternativo y lo aplican al caso de la
economia holandesa (por ello lo denominan “método holandés™). Este consiste en identificar el
contenido importado en cada una de las categorias del gasto y, por lo tanto, permite descontar las
importaciones (finales e intermedias) incorporadas en cada una de ellas de la siguiente manera:

L0

Meétodo alternativo (u “holandés”) de contabilizacidon del producto:

Y =(C—M¢p) + (Cg— Mcg)+ (I —Mp) + (X — My)
donde

M:MCp+MCg+MI+MX

y donde M¢p, Mg, Mj y My representan las importaciones intermedias y finales destinadas a
consumo privado, consumo de gobierno, inversion y exportaciones, respectivamente.

Las técnicas basadas en matrices insumo-producto permiten conocer las importaciones
intermedias incorporadas directa e indirectamente en la produccién destinada a usos finales de cada
actividad economica. A su vez, reflejan el destino de la produccion de esas actividades (sea a consumo
de los hogares o del sector publico, a inversion o a exportaciones), permitiendo imputar las
importaciones intermedias a cada uno de los componentes de la demanda final. Si adicionalmente se
dispone de una matriz de importaciones finales, es posible asignar también estas Ultimas a cada
componente de la demanda. De lo contrario, su destino puede ser estimado suponiendo una distribucion
similar a la que verifican las ventas totales de esos bienes entre las categorias de la demanda final.

Los autores del “método holandés™ aplican su propuesta metodologica de descomposicion del
crecimiento a seis economias europeas y los Estados Unidos para el periodo 2003-2007 (Kranendonk y
Verbruggen, 2008) . Tal como habian verificado previamente con el caso holandés encuentran que, de
acuerdo con el método que se utilice, la historia de las aceleraciones y las desaceleraciones economicas
puede resultar muy diferente. En lineas generales, mientras mediante la metodologia tradicional la lectura
suele ser que las exportaciones (netas de importaciones) realizan aportes negativos o neutros al
crecimiento, mediante el método alternativo, el impacto de las exportaciones en el PIB, por lo general, es
positivo. Simultaneamente, los aportes al crecimiento dados por la demanda interna (de consumo e
inversion), de acuerdo con el analisis alternativo, se reducen. Esto es asi porque parte de la demanda
interna se “filtra” hacia el exterior via importaciones. La diferencia entre los resultados de ambos métodos
se ahonda cuando estos se aplican a economias con una elevada tasa de importaciones, ya sea de bienes
finales o intermedios.

' Suelen incluso arrojar un aporte negativo, lo que constituye un sinsentido econémico.
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Desde una perspectiva similar, en el marco del debilitamiento de la demanda global producida por
el desencadenamiento de la crisis en 2008, Akyiis (2011) presenta un documento en el que discute la
relevancia del dinamismo de las exportaciones para el crecimiento econémico de China. Alli propone, en
lugar de utilizar la metodologia tradicional, estimar la contribuciéon de las exportaciones —y por ende
del resto de las categorias del gasto— al crecimiento sustrayendo su porcion importada especifica. Ello
implica un monitoreo permanente de la intensidad de las importaciones en las exportaciones mediante la
utilizacion de técnicas insumo-producto. Es decir, calcular la incidencia de las importaciones como es
mas habitual en estudios sectoriales o de cadenas de valor, pero con fines macroeconémicos.

En esa linea, el presente documento procura introducir la metodologia alternativa de
descomposicion del crecimiento a paises de América Latina. Tiene por objetivo contribuir a la difusion
de este criterio superador de tratamiento de las cuentas nacionales a los fines de sortear los sesgos de
interpretacion que podria conllevar la utilizacion del método mas convencional, que tiende a omitir a la
estructura productiva al analizar la dindmica de la demanda agregada. Mas alla de las dificultades que
puede acarrear la aplicacion del método alternativo, este proporciona una versidon mas precisa de las
contribuciones al crecimiento de cada componente de la demanda agregada y permite realizar
diagndsticos mas exhaustivos.

Cabe advertir que este tipo de aproximaciones no estd exento de dificultades. No todos los paises
elaboran matrices insumo-producto (IP), mientras que otros lo hacen de forma incompleta o irregular.
Aun en los casos en que la informacion esté disponible, la utilizacion de una matriz IP de un periodo
especifico no puede captar los cambios en el nivel o en la composicion de las compras al exterior
motivados en fluctuaciones de los precios relativos o en el grado de utilizaciéon de las capacidades
locales. Aun con estas desventajas, el abordaje aportara una version mas realista de las contribuciones
especificas al crecimiento de cada componente de la demanda agregada.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. Luego de esta introduccion, en la segunda seccion
el documento desarrolla los aspectos metodologicos necesarios para formular de manera alternativa la
contribuciéon de cada componente de la demanda final al crecimiento del PIB mediante el
establecimiento de una interfaz entre la identidad contable para la demanda global seglin fuente de gasto
y las magnitudes de un esquema Insumo-Producto que distingue el componente de produccién interna de
aquel importado. En la tercera seccidon, el documento presenta la aplicacion empirica del método
alternativo para tres economias latinoamericanas (Brasil, Chile y México) para las que se cuenta con la
informacién estadistica necesaria y los resultados obtenidos en cada caso. La diferencia estructural entre
estas tres economias permitira apreciar mas claramente las virtudes del enfoque adoptado en este trabajo.
La cuarta seccidn plantea las principales conclusiones del estudio.
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. Aspectos metodolégicos

A. Aspectos metodoldgicos generales

Para obtener una formulacion alternativa de la contribucion de cada componente de la demanda final al
crecimiento del PIB es necesario establecer una interfaz entre la identidad contable para la demanda
global segun fuente de gasto y las magnitudes de un esquema Insumo-Producto (IP, de aqui en adelante)
que distingue el componente de produccion interna de aquel importado, asi como la valuacién a precios
basicos respecto a aquella a precios de comprador.

Consideremos, en primer lugar, la identidad contable que desagrega demanda global segtin fuente
de gasto:

(1 Y+M=Cy+Cy+1+X

donde el producto bruto interno a precios de mercado (Y) y las importaciones totales (M)
coinciden con la demanda por bienes de consumo final privado (C;), consumo de gobierno (C,),
formacion bruta de capital (I) y exportaciones (X), a precios de mercado.

Al mismo tiempo, disponemos de un arreglo matricial IP de tipo industria por industria a precios
;. ., . 2
basicos para la produccion nacional”:

Respecto a la notacién, los simbolos en negrita identifican vectores columna (en minuscula) de dimension nx1 (por ejemplo, q) y
matrices (en mayuscula) de dimension nxn (por ejemplo, X), donde » es el nimero de industrias, mientras el resto de los simbolos
representan escalares. Todo vector es un vector columna excepto que se indique explicitamente su trasposicion (por ejemplo,y”). Las
matrices diagonales se indican como vectores con un acento circunflejo (por ejemplo, §), donde los elementos del vector se
encuentran en la diagonal principal.

11
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2) [X fe, feoo f1 Jfx
[mT me, mg, My My
T T Tc T Tx

oo a4 T O

donde el valor bruto de produccion nacional (g) se destina a usos intermedios (X) y finales
(f Cp f Cyr f1 fx), las importaciones agregadas por producto de origen (M) se destinan a usos intermedios

(mYl) y finales (mcp,mcg,m,,mx), de igual modo los impuestos netos de subsidios a los productos
nacionales e importados () pueden desagregarse por destino intermedio (7%) y final (Tcp,rcg,‘r,,‘rx),
mientras que el valor agregado bruto a precios basicos (yT) contiene el ingreso generado por cada una de
las » industrias.

A partir dicho arreglo matricial pueden articularse identidades contables que conectan (1) con los
elementos de (2)’:

3) Y=yle+1

4 M =m3e + (mc, + me, +m; +my)
(5) Cp=e"fc,+me, +1c,

(6) Cg=e"fc,+me, +1¢,

(7) I=eTfi+m, +1

(3) X=eTfy+my+1y

Las relaciones (3)-(8) muestran que: (i) cada componente de la demanda agregada incluye el valor
de bienes de produccion interna a precios basicos (eTpr), las importaciones finales de productos

destinados a dicho uso final (mcp) e impuestos netos a los productos asociados a dicho componente
(‘L'Cp); (ii) las importaciones M incluyen un componente destinado a los usos intermedios, M, = mZe, asi
como otro destinado a usos finales, My = (mcp +me, +m; + my), de modo que M = M,, + M.

Dado que las importaciones constituyen ‘filtraciones’ (representan ingreso de otros paises), se
deducen para explicar el crecimiento del producto interno. A tal fin, tradicionalmente, para descomponer el
crecimiento del producto se considera la contribucion de las exportaciones netas X-M. La especificacion
detallada de X en (8) y M en (4) pone en evidencia la imprecision de este procedimiento. Por un lado, no
solamente las exportaciones poseen un componente importado (m2,). Cada uno de los otros componentes de
la demanda final también posee un componente importado, que incluso puede ser mayor (en proporcion) al
de las propias exportaciones’. Por otro lado, no todas las importaciones corresponden a usos finales (M)).
Por lo tanto, imputar a X la totalidad de M no resulta adecuado si lo que se desea es estimar la contribucion
especifica de cada componente de demanda al crecimiento del producto.

*  Elvector e = [1...1]" es un vector de dimensién nx1 compuesto de 1’s, denominado “vector suma’, pues agrega los elementos de la

matriz/vector al que viene multiplicado.
Como tipicamente ocurre con la inversion fija.

12
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Una correccion a la descomposicion estandar deberia entonces deducir de cada componente de
demanda su contenido de importaciones finales (My) e imputar a cada uno de ellos una porcion de las
importaciones intermedias (M,). Para el primer aspecto basta considerar cada componente de la
demanda agregada a precios de mercado al neto de sus importaciones finales: ), — me, = e’f ¢, T ¢,

por ejemplo.

El principio para imputar una parte de las importaciones intermedias a un cierto componente de la
demanda final consiste en reconocer que la demanda de insumos es inducida, derivada de los requisitos
técnicos para satisfacer la produccion de los componentes finales del sistema. Por lo tanto, utilizando el
entramado de relaciones interindustriales, es posible calcular los requisitos de importaciones directa e
indirectamente requeridos para producir cada componente de la demanda agregada.

Para ello, partimos del sistema de gasto de produccion interna, que articulamos con el cuadro IP (2):
q=Xe+f
f=Ffc,*fc,+fi+fx

donde f representa el ‘producto neto’ de la economia, es decir, la demanda final de produccion

interna a precios basicos. Dicho vector contiene la canasta de bienes que representa en modo mas
. . ;5
genuino (a nivel desagregado) el producto final de la economia’.

Si definimos los requisitos de insumos intermedios de produccién interna (X) e importada (mZ)
en términos intensivos (por unidad monetaria de produccion de la industria compradora):

©9) A=Xq" = [x;/q;]

(10) al, =mlg~ = [m;;/q]

la produccion total del sistema y el total de importaciones intermedias pueden escribirse como:
qa=U-A)"'f
M, = anq =an(I—A)7'f

De modo que, definiendo:

(11) v, =al,(I-A)"1
podemos expresar alternativamente el total de importaciones intermedias como:
(12) M, = mle = ahq = vif = ) vy f

J

Cada elemento U, del vector v], representa el total de requisitos directos e indirectos de insumos

importados para producir una unidad monetaria del elemento j-¢simo del producto neto f;,
independientemente de su uso final.

Entonces, separando f'en sus distintos componentes, a partir de (12) tenemos:

(13) My = vinfc, + Vinfc, + Vinf1 + vinfx

> Es importante notar que, en general, el producto neto f no coincide con el valor agregado y™ (f; # y; para todo j=1,...,n) y en una

economia abierta y con actividad del gobierno (en términos impositivos), tampoco coinciden a nivel agregado (e’ f # y”e). De
hecho, operando a partir de los elementos del sistema IP (2) puede mostrarse que: y'e = e’ f —mle — tle.

13
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donde cada sumando representa el contenido de importaciones intermedias requerido para
producir los distintos componentes de la demanda agregada®. La expresion (13) logra finalmente imputar
a cada componente de la demanda final una porcidn del total de importaciones intermedias.

A fin de efectuar un ejercicio de contabilidad estructural podemos definir:

T T T T
m mecp m Um Cqg m = vmfl m _ vme
Cy =~ 7 Cog =7 _ o I =7 _ X Ty _
P Cp—mcp 9 Cg—mcg I —my X —my

donde, por ejemplo, /VC’; representa el contenido de importaciones intermedias por unidad
. . o, . . 7
monetaria de consumo privado (de produccion interna, incluyendo impuestos netos)'.

Por lo tanto, podemos escribir (13) como:

(14) My = 22 (Cp —mg, ) + 28 (Cg —me, ) + 470 = my) + ZR(X = my)

De modo que, operando sobre (1)*:
Y=C+Ci+1+X—-M
=Cp+Cy+1+X—M;— M,
= (Cp — mcp) + (Cg —mcg) +U-—mp)+X—myg) —M,
Introduciendo (14) y reordenando términos, tenemos:

v=(1-22)(c,—me,)+ (1=22)(Cg=me,) + (L= AU =my) + (1 = ZX = my)

donde los sumandos representan la contribucién de cada componente de la demanda agregada al

PIB, corrigiendo por las importaciones finales y el contenido de importaciones intermedias asociado a
cada uno de ellos.

Asimismo, si consideramos por ejemplo la contribucion del consumo privado (Cp,) podemos
expresar la contribucion neta al PIB como:

(1-28) (6= me,) = (1-25) 22, = (1-2) O ~vEDGy

donde
me
m _ P
(15) Ye, _Cp

representa las importaciones finales por unidad monetaria de consumo privado a precios de comprador.

Notese que la diferencia entre los sumandos se explica por la diferente canasta de bienes asociada a cada componente de la demanda.
Las condiciones técnicas de produccion e importaciones (sintetizadas por v5,) son las mismas, independientemente del uso final.

A partir de (5) tenemos C, — me, = eTpr + Tcp; es decir, el denominador del coeficiente A’C'; es el consumo privado de
produccién nacional a precios basicos mas los impuestos netos al consumo.

Recordando que My = Mg, +Mme, +my +my.

14
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Por lo tanto, podemos escribir la descomposicion alternativa del PIB como:
— _m __am _m
r= (1 ;{Cp) (1 ch) Cp+ (1 /169)

(16)
(1-72) G+ A=A —y™I + (1 = A - yiHX

notando que la evolucién de la contribucidon de cada componente depende de tres determinantes;
por ejemplo, /VC’;, yg; y Cp, para el caso del consumo privado.

Considerando siempre el componente C,, como ejemplo, podemos definir:

a7 (1-ag)=(1-15)(1-)

donde:

T
m vmfcp + mcp
a =

representa el contenido de importaciones intermedias y finales por unidad monetaria de consumo
privado a precios de mercado. Un razonamiento y definiciones andlogas se extienden para los restantes
componentes de la demanda agregada: Cy, 'y X.

Entonces, la descomposicion (16) puede escribirse como:

(18) Y=(1—ag;)cp+(1—ag"g)cg+(1—a;")1+(1—a;")x

donde los sumandos sintetizan la contribucion de cada componente de la demanda agregada al
PIB, corrigiendo por el contenido importado total de cada uno de ellos.

Finalmente, para calcular la contribucidn al crecimiento de Y tenemos:

AY = (1 - ag;)Acp - (Aag"p) C, + (1 - aE’;)ACg - (Aag;) C,
(19)
+(1 — a™)Al — (Aa™] + (1 — a™)AX — (AaT)X

B. Estrategia Empirica

Disponiendo de una serie anual de matrices IP cuadradas a precios basicos para la produccién interna a
precios corrientes y constantes, es posible calcular para cada observacion las expresiones (18) y (19),
como un ejercicio de contabilidad estructural.

No obstante, tal disponibilidad de datos es infrecuente para los paises de la region. En general, se
dispone de los tabulados de oferta y demanda global, de los que se obtiene la expresion (1) a precios
corrientes y constantes. En cambio, en términos de informacion IP, se dispone usualmente de los Cuadros
de Oferta-Utilizaciéon (COU, de aqui en adelante) a precios de comprador para la oferta total de tipo
producto por industria, y solamente para un afio base. En dicho caso, se debe estimar una transformacion de
los COU a una matriz IP a precios basicos, distinguiendo el componente interno del importado.
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Asi se obtienen los coeficientes de contenido de importaciones por unidad de componente del
gasto (a}’;, por ejemplo) utilizando la matriz [P del afio base, suponiendo que permanecen

. 9
(aproximadamente) constantes , y calculando entonces:

(20) AY = (1 - ag;) AC, + (1 - ag;)ACg +(1—a™Al + (1 - a™AX

donde Aag; = Aag; = Aa" = Aay' = 0en (19).

En la aplicacion empirica a seguir, se implementa (20), teniendo presente que es una
aproximacion imperfecta sujeta a la disponibilidad de informacion.

Cabe aclarar, no obstante, que la formulacion analitica presentada contempla también escenarios
intermedios. Por ejemplo, considerando siempre el caso de C,,, notese que:

afy=1-(1-2)(1-12)
es decir, la evolucion del contenido total de importaciones por unidad monetaria de consumo privado
(ag;) depende de un componente que refleja el contenido de las importaciones intermedias (/VC’;) y otro el de
aquellas finales (yg;). Mientras que para obtener A’C’; es indispensable disponer de una matriz IP, yg; puede

estimarse a partir de informacion complementaria. Por ejemplo, utilizando UN-COMTRADE'’ e IMF-IFS"!
es posible estimar la separacion de las importaciones entre usos intermedios y finales y, dentro de éstos
ultimas, si se trata de bienes de consumo privado o de capital. De este modo, seria posible estimar la
evolucion de M, y My (asi como de sus componentes), y en particular de ]/g;. Procediendo de este modo seria
posible descomponer AY contemplando Aag; a partir de Ayg;, aln si A/VC'; se asume (aproximadamente)

constante (y en forma andloga 6 similar para los restantes componentes de la demanda agregada).

Tratandose de coeficientes que aluden a atributos estructurales del sistema productivo, que evolucionan lentamente, no se trata de un
supuesto excesivamente heroico.
Los datos de UN Comtrade Database pueden accederse desde: http://comtrade.un.org/.

""" Los datos de IMF International Financial Statistics pueden accederse desde: http://www.imf.org/en/Data.
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Il. Aplicacion empirica y resultados

A. Estimacion de las series de importacion por componente
de la demanda agregada

Con el fin de estimar el componente importado destinado, de forma directa e indirecta, a cada
componente de la demanda final para los casos del Brasil, Chile y México, se aplico a cada uno de estos
paises la metodologia previamente descripta'”.

La diversidad de la informacion disponible para cada pais da lugar a procedimientos levemente
diferenciados. En el caso del Brasil, el punto de partida fueron los Cuadros de Oferta y Utilizacion
(COU) de 2005". Para estimar la Matriz Insumo Producto (MIP) desde los COU se recurri6 al esquema
de conversion de estructura de ventas fijas por producto (Eurostat, 2008), obteniendo como resultado el
esquema planteado en la ecuacion (2).

En los casos de México y Chile, paises en los que las matrices de Insumo-Producto se publican en
forma periodica, los insumos estadisticos necesarios para el procedimiento de descomposicion de las
importaciones se encuentran disponibles. Para cada una de estas economias se recurrio a las MIP 2008
correspondientes, por ser este el Gltimo afio base de las Cuentas Nacionales. En el caso particular de Chile, en
el que la MIP no incluye las importaciones finales, estas fueron estimadas a partir del COU correspondiente.

De este modo, se parte, en los tres casos, del arreglo matricial IP del tipo industria por industria a
precios basicos para la produccion nacional planteado en (2), lo que permite, para el afio en el que la
matriz se encuentra disponible, efectuar los calculos para estimar los parametros A™ y y™
correspondientes a cada componente de la demanda final, obteniéndose la expresion (16) de

Las estimaciones que se presentan en este capitulo fueron elaboradas mediante la utilizacién del Programa R. Project for Statistical
Computing.

Si bien para el caso del Brasil se cuenta con los COU correspondientes a periodos mas recientes (hasta 2009 inclusive), estos no
separan el componente nacional del importado, por lo que la utilizacion de cualquier COU posterior a 2005 requeriria estimar una
matriz de importaciones que permita distinguir las importaciones de uso final de las de uso intermedio y, para estas ultimas, su
distribucion entre industrias.
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descomposicion del PIB por componente distinguiendo para cada uno de ellos su porcidén importada
(intermedia y final).

La ausencia de matrices o datos de importacién por finalidad con periodicidad anual impide el
céalculo de los coeficientes ™ y y™ de importacion intermedia y final y, por lo tanto, de esta expresion
para todos los periodos, con lo que la elaboracion de la serie de tiempo del crecimiento del PIB segun el
método alternativo puede hacerse unicamente mediante la expresion (20) y acudiendo al supuesto de que
el coeficiente o™ para cada componente de la demanda final, estimado para el afio de la MIP, se
mantiene estable en el mediano plazo'®. Atn asumiendo que estos coeficientes podrian modificarse (por
alteraciones en precios relativos o cambios bruscos en la dindmica de crecimiento local o externa, entre
otras causas), la estimacion de las ecuaciones de cada componente de la demanda agregada siempre
reflejara un comportamiento mas realista si se incorporan estos coeficientes que si son omitidos'.

A continuacién se presentan los resultados obtenidos de la re-estimacion de los aportes de cada
componente del gasto al crecimiento del Brasil, México y Chile entre 2004 y 2011.

B. Resultados

1. Brasil

La economia brasilefia tuvo un crecimiento anual promedio del 4,4% en el periodo 2004-2011. De la
lectura convencional de las cuentas nacionales se desprende que todo el crecimiento es atribuible a la
demanda interna, mientras las exportaciones netas (“netas” en el sentido convencional; es decir,
descontando de las exportaciones la totalidad de la demanda de importaciones) realizan un aporte
negativo (del 0,8% del PIB en promedio).

El cuadro 1 muestra los coeficientes especificos de importacion del consumo privado, el consumo de
gobierno, la inversion y las exportaciones. Alli se observa como el coeficiente de importaciones es mas alto
en el caso de la inversion (19,5%), en comparacion, por ejemplo, con el coeficiente asociado al consumo
privado (9,0%). Ello implica, entre otras cosas, que una expansion del consumo privado tendrd un mayor
impacto en la expansion del producto interno que una expansion de la inversion de la misma magnitud,
debido a que una mayor proporcion del gasto de consumo es satisfecha con la produccion interna.

También se verifica que del total de importaciones en la economia (10,3%), predominan las de
bienes intermedios (7,7%) mas que las de bienes finales (2,9%), incluso en el caso de la inversion, que
muestra el mayor coeficiente de importacion de bienes de uso final (9%).

Cuadro 1
Brasil: coeficientes de importaciéon de los componentes de la demanda, 2005

(En porcentajes)

Coeficiente Total C°’.‘S”m° Copsgmo Exportaciones Inversion ®
Privado Publico

Total 10,3 9,0 3,5 14,7 19,5

Intermedio 7,7 6,4 3,5 14,5 11,5

Final 2,9 2,9 0,0 0,2 9,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los COU, IBGE.
? Incluye variacion de existencias.

En este punto, nuestro trabajo difiere del de Kranendonk y Verbruggen, que disponen del vector de demanda final importada.

A los efectos de estudiar la variabilidad de los coeficientes de importacion en el mediano plazo, a™ fue calculado para las economias
de Brasil, México y Chile tanto para el periodo seleccionado como para otro afio para el que se contara con informacion. Los
resultados se presentan en el Anexo A.
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Al calcular las contribuciones al crecimiento de los distintos componentes de la demanda
agregada en funcion de estos coeficientes se observa una disminucion en el tamafio de los aportes de los
tres componentes de la demanda interna y una reversion de la contribucion de las exportaciones, que
pasa a ser positiva (grafico 1).

Grafico 1
Brasil: aportes al crecimiento del PIB, 2004-2011
(En porcentajes)

-2
Método convencional Método alternativo

Consumo privado ®Consumo publico = Inversién + VarEx.

Exportaciones o PIB

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del IBGE.

En otras palabras, el ejercicio del pasaje del modelo convencional al alternativo, dados los
coeficientes de importacion identificados en cada componente del gasto, si bien no implica un cambio en
el orden de las contribuciones de cada categoria del gasto al crecimiento —entre las que el mercado
interno ejerce un rol fundamental— cambia completamente la interpretacion del papel que juegan las
exportaciones en el proceso de expansion, y permite reconsiderar la importancia relativa de los restantes
componentes de la demanda agregada.

Como se vera a continuacion, el del Brasil es el tinico caso de los tres analizados en el que no hay un
cambio en el orden explicativo de las variables al crecimiento, lo que no es independiente del grado de
internalizacion de la produccion de la economia brasilefia. En particular, se destaca el sostenimiento del rol
de la inversion, con un coeficiente de importacion (19,5%) que aun siendo mas elevado del que presentan
los otros componentes de la demanda, es incluso inferior al de algunas economias centrales de elevado
grado de desarrollo'®. Ello pone de manifiesto que, mas alla del proceso de internacionalizacion de la
produccion y del marcado aumento del coeficiente de importacion en el sector de bienes de capital que
tuvo lugar a partir de la liberalizacion comercial del periodo 1990-1994'", y de la tendencia que habria

'®  Kranendonk y Verbruggen (2008a) estiman que el coeficiente de importacion de la inversién en 2005 fue de 33% en Alemania, 26%

en Francia y 31% en Italia, entre otros.

17" Véase Nassif (2008b) con relacion al desarrollo inicial de la industria de bienes de capital en Brasil y su evolucién hasta el afio 2008.
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evidenciado la economia —junto con otras de la region— a la desindustrializacion °, el Brasil preserva un
entramado relativamente sélido de empresas productoras de bienes de capital e insumos basicos.

2. Meéxico

La economia mexicana, mucho mas permeada por las importaciones, tuvo un crecimiento anual
promedio en el lapso 2004-2011 del 2,7%. Dicho crecimiento, de acuerdo con el coémputo tradicional de
las cuentas nacionales, se explica por el consumo privado, la inversién y el consumo publico, en ese
orden, mientras las exportaciones hacen una contribucion negativa. Analogamente a lo que ocurre en el
caso brasilefio, cuando se computan las importaciones especificas a cada agregado, las exportaciones
pasan a contribuir positivamente y las componentes de la demanda interna reducen su aporte.

Si bien el peso de las importaciones en las exportaciones es sumamente elevado (42,7%), también
lo es en el resto de las componentes de la demanda agregada, en particular en la inversion (29,9%) (ver
cuadro 2) y ello explica el tamafio de la disminucion de los aportes al crecimiento de las componentes
internas del gasto (mayor en términos relativos a la que se verifica en el caso del Brasil) al aplicar la
metodologia alternativa (ver grafico 2). Por otra parte, mas alld del elevado coeficiente de importacion
en las exportaciones mexicanas, la relevancia de estas tltimas para explicar el crecimiento radica en el
dinamismo de este agregado y, por lo tanto, en su creciente participacion relativa en la oferta total'’, que
hacia el cierre del periodo estudiado era del 23,5%.

Como se habia observado para el caso brasilefio, en el de México, aunque en todas las
componentes del gasto predominan las importaciones intermedias, es la inversion la que presenta una
mayor incidencia de importaciones de bienes de uso final (15,7%), lo que refleja el peso de las compras
de bienes de capital en el mercado externo.

Cuadro 2
México: coeficientes de importacion de los componentes de la demanda?®, 2008

(En porcentajes)

Coeficiente Total® C;rri]\?:c?go ngslli":;o Exportaciones Inversion®
Total 23,2 15,6 53 42,7 29,9
Intermedio 17,8 10,9 52 40,1 16,8
Final 6,6 52 0,1 4,4 15,7

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la MIP, INEGI.

2 Si bien los tabulados de las cuentas nacionales de México presentan un componente de discrepancia estadistica —de
reducido peso relativo en la demanda agregada— en este cuadro se ha invisibilizado a los efectos de exhibir de forma
homogénea los resultados correspondientes a las tres economias seleccionadas

e Incluye variacion de existencias.

. . . r . 21
Sin entrar en el debate respecto del modelo de crecimiento que asume la economia mexicana™, es
evidente que, dado el volumen de las exportaciones en el producto, una mayor integracion local de la
produccion exportable habria potenciado el ritmo de crecimiento econémico en el periodo estudiado.

Con relacion a los debates respecto del desarrollo de un proceso de desindustrializacion en Brasil véase Palma (2005); Bresser Pereira (2005,
2007 y 2008); Nassif (2008a); Feijo y Oreiro (2010); Feijo y Lamonica (2012); Salama, P. (2012), Feij6 y Aratjo (2013), entre otros.

En el periodo 2004-2011 el crecimiento de las exportaciones mexicanas fue del 5% y, excluyendo los cuatro trimestres en los que las ventas al
exterior se vieron afectadas por la crisis global (desde el cuarto trimestre de 2008 hasta el tercero de 2009), crecieron a un ritmo del 8%.

Al inicio del periodo estudiado las exportaciones (brutas) representaban el 21,5% de la oferta total y hacia el final concentraban el
23,5%, tendencia que se mantuvo en los aflos siguientes hasta alcanzar casi el 25% en 2014.

Existen diversas miradas que van desde las de Maneschiold (2008) o Rodriguez Benavides y Venegas-Martinez (2010), que plantean
la existencia de un modelo export-led, con una elevada correlacion a largo plazo entre exportaciones y crecimiento del PIB, a otras
como las de Matesanz y Fugarolas (2010) o Fujii y Cervantes (2013) que, partiendo de la preponderancia del modelo de la maquila
en las exportaciones mexicanas, ponen en duda la existencia de una vinculacion directa y sostenible entre exportaciones y
crecimiento econdmico.
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Esto, no solo por la relevancia mayor que podrian adquirir las exportaciones netas de sus importaciones
especificas, sino también porque una mayor difusiéon de encadenamientos daria lugar a un mayor efecto
multiplicador (Moreno-Brid, 2015).

Grafico 2
México: aportes al crecimiento del PIB, 2004-2011
(En porcentajes)

Método convencional Método alternativo

Consumo privado B Consumo publico i Inversién + VarEx.

Exportaciones @PIB

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del INEGI.

3. Chile

Los coeficientes de importacion por componente de la demanda elaborados para la aplicacion del
esquema alternativo de estimacion del PIB a la economia chilena muestran una estructura fuertemente
permeada por importaciones en todos sus niveles: estas constituyen un 28,5% de la oferta total, y el
coeficiente de importaciones a™ supera el 20% en todos los componentes de la demanda, a excepcion
del consumo publico.

Cuadro 3
Chile: coeficientes de importacion de los componentes de la demanda, 2008
(En porcentajes)
Coeficiente Total Cor)sumo Copsgmo Exportaciones Inversion®
Privado Publico
Total 28,5 26,3 8,8 28,7 42,0
Intermedio 19,8 16,3 8,8 26,9 20,6
Final 10,9 12,0 0,0 2,4 26,9

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la MIP, Banco Central de Chile.
?Incluye variacion de existencias.
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La inversion, con un coeficiente de importacion del 42%, se presenta como caso paradigmatico.
Mientras desde el esquema convencional de estimacion del PIB este componente aparece como el
segundo motor del crecimiento en el periodo —luego del consumo privado—, la aplicacién del método
alternativo arroja que solo puede atribuirsele un 10% del crecimiento promedio anual de la economia
chilena en el lapso 2004-2011 (que fue del del 4,7% anual) (ver grafico 3).

Otro tanto sucede con el consumo, que ofrece el coeficiente de importacion mas elevado de los tres
paises estudiados. Tal es asi que, como principal determinante del crecimiento, el consumo privado pasa de
explicar casi el 90% del crecimiento 2004-2011 segun el método tradicional a menos del 60% de acuerdo
con la aplicacion del método alternativo, dado que su coeficiente de importacion a " alcanza al 26,3%.

En el caso de las exportaciones, tal como ocurre en los otros casos presentados, el pasaje del
método tradicional al alternativo implica que esos flujos pasan de realizar un aporte negativo al
crecimiento —que alcanzaba a contrarrestar en un 30% el crecimiento promovido por el resto de las
componentes— a uno positivo (del 22%) y que, si tuvieran un menor contenido importado (asciende al
28%), su impacto positivo podria ser aun mayor.

Grafico 3
Chile: aportes al crecimiento del PIB, 2004-2011
(En porcentajes)
8
6
4
I
2
0
-2
-4
Método convencional Método alternativo

Consumo privado B Consumo publico = Inversion + VarEx.

Exportaciones @ PIB

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Banco Central de Chile.

Finalmente, merece una mencion la incidencia de las importaciones finales en la economia
chilena, particularmente elevada en el caso de la inversion, componente en la que incluso supera
ampliamente a las importaciones intermedias (las mas altas entre las de las tres economias analizadas).
En el caso del consumo, el coeficiente de importaciones finales mas que duplica el identificado para
Meéxico y cuadriplica el calculado para el Brasil. Por lo tanto, un impulso sobre cualquiera de estos dos
componentes veria doblemente debilitado su efecto multiplicador: por la elevada participacion de las
importaciones y, entre ellas, de las de bienes finales, de nulo contenido local.
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Reflexiones finales

La propuesta metodologica presentada en este documento no es tan novedosa como poco difundida. El
método y su aplicacion fue el eje de varios documentos publicados por la Oficina Holandesa de Analisis
de Politica Econdmica dependiente del Ministerio de Asuntos Econdmicos de Holanda (CPB por sus
siglas en holandés)® —que publica periédicamente la contribucién de cada componente de la demanda
final al crecimiento, ajustada por las importaciones incorporadas en cada una de ellas—, a la vez que
sugerido por varios articulos académicos que pusieron de relieve la necesidad de contar con diagnosticos
mas precisos respecto de los motores de crecimiento de las economias.

Sin embargo, al dia de hoy, la gran mayoria de las economias difunde sus cuentas nacionales
siguiendo el criterio convencional, que consiste en descontar la totalidad de la demanda de
importaciones a las exportaciones (generando un agregado al que se lo denomina exportaciones “netas”).
Este mecanismo produce un sesgo de interpretacion respecto de los aportes que realiza cada componente
de la demanda al crecimiento del PIB, subestimando el rol de las exportaciones y sobreestimando la
contribucién de la demanda interna.

Cuando las componentes internas de la demanda tienen un fuerte contenido importado —como
ocurre en buena parte de las economias latinoamericanas— el error de diagnéstico en el que se incurre bajo
la mirada convencional puede ser muy significativo. En los tres casos que fueron presentados, las
exportaciones, lejos de hacer un aporte negativo al crecimiento, lo potencian, y la demanda interna tiene un
poder explicativo menos relevante del que suele inferirse del enfoque convencional.

En el caso del Brasil, economia con un coeficiente de importacion del 10,3%, cuando se estiman
los aportes al crecimiento econdmico mediante el “método alternativo” o “método holandés” propuesto
en este documento, las componentes internas de la demanda reducen en un 22% su poder explicativo. En
el caso de México, donde un 23,2% de la demanda total es importada, las componentes internas del
gasto reducen en 32,3% su importancia para explicar el crecimiento. En Chile, economia en la que el
28,5% de la demanda es importada, las componentes internas del gasto realizan un aporte 47,2% mas
bajo del que surge del método convencional.

2 Central Planning Bureau.
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Estas diferencias suelen desconocerse o subestimarse, a riesgo de perder de vista la trascendencia
del contenido importado en la canasta de consumo de los hogares y el gobierno, en la inversion y
también en las exportaciones y, por lo tanto, del efecto multiplicador que puede generar un shock
direccionado a alguno de ellos. En el caso de los paises de América Latina, tipicamente condicionados
por la insuficiencia de divisas (restriccién externa), el origen de los bienes que se demandan
internamente para consumo, inversion o elaboracion de bienes exportables cobra un interés especial.

La utilizacion del método alternativo de estimacion de las contribuciones de los distintos
componentes de la demanda al crecimiento supone un mayor esfuerzo respecto de la mirada
convencional, en la medida en que debe establecerse una interfaz entre la identidad contable para la
demanda global segun fuente de gasto (presentada habitualmente) y las magnitudes de un esquema
Insumo-Producto que distingue el componente de produccion interna de aquel importado. Aun asi, un
elemento a favor es que varios paises de la region cuentan con las estadisticas que se requeririan para
llevar a cabo este ejercicio con regularidad.

En efecto, existe una cantidad importante de paises que elaboran y difunden su matriz insumo-
producto o bien ponen a disposicion una serie de insumos que permitirian estimarla. Es el caso del
Brasil, Chile y México, presentados en este documento, y el de Argentina, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Jamaica, Nicaragua y la Republica Bolivariana de Venezuela™.

En definitiva, el célculo de los aportes al crecimiento del producto podria mejorarse para una
cantidad relevante de paises de América Latina y el Caribe. Ello brindaria un diagnostico mas preciso de
los factores explicativos del crecimiento y daria mayores pistas de hacia adonde avanzar en materia de
politica econdmica.

2 Todos estos paises disponen de una matriz insumo-producto —o de cuadros de oferta y utilizacion que permitirian estimarla—

elaborada con bases relativamente recientes en términos de contabilidad nacional (las mas antiguas son las de la Argentina,
Nicaragua y Jamaica con base en los afios 2004, 2006 y 2007 respectivamente, todo el resto posee como base el afio 2010 o
posterior). La excepcion es la Rep. Bolivariana de Venezuela, cuya ultima MIP data del afio 1997. Existe informacion insumo-
producto de las economias de Paraguay y el Uruguay, pero no se ha podido acceder a ella para analizarla.
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Cuadro A1

Coeficientes de imgortacién om 8or componente de la demanda,
Brasil (2000 y 2005), México (2008 y 2012) y Chile (2008 y 2010)

(En porcentajes)

Total Consumo Consumo de

Pais (afio) . . B Inversion® Exportaciones
economia privado gobierno
Chile (2008) 28,5 26,3 8,8 42,0 28,7
Chile (2010) 241 23,9 9,2 38,6 21,4
México (2008) 23,2 15,6 53 29,9 42,7
México (2012) 25,2 18,2 6,8 314 41,4
Brasil (2000) 10,5 9,3 34 19,2 15,9
Brasil (2005) 10,3 9,0 3,5 19,5 14,7

Fuente: IBGE, INEGI y Banco Central de Chile.
?Incluye formacién bruta de capital fijo y variacion de existencias.
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