El sector real




INTRODUCCION

El sector real se refiere a las transacciones economicas reales de

una economia.

Principales actores:

Hogares o consumidores
Sociedades no financieras
Sociedades financieras
Gobierno general

Resto del mundo



INTRODUCCION

Sector externo

* Exportacion e importacion
* Flujos de capital

* Tipo de cambio

' Sector real
Consumo ‘Sector gobierno
Inversion ———> | « Ingreso tributario —> | Sector real
Gasto publico |\ * Gasto publico 2
— e Deuda publica
Exportacion . '
importacion
\\ Inflacion J - Sector monetario

e Demanda de dinero
* Crecimiento del crédito




DBJETIVO

ldentificar y explicar los principales elementos de las cuentas
nacionales de ingreso y producto (CNIP)

Entender y explicar distintas formas de calcular el producto
interno bruto (PIB)

Entender la relacion entre PIB y otros agregados economicos
Entender cdmo se calcula la inflacién
Analizar el crecimiento del PIB

Analizar el consumo y la inversion




o

Contabilidad del ingreso Variables nominales y
nacional reales

Analisis del Analisis de la Analisis del
crecimiento inversion privada consumo privado

RESUMEN
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CNIP

las transacciones economicas reales de una economia

El sector real alude a

La cuantificacion, descripcion y presentacion de estas transacciones tiene
lugar en el marco de las cuentas nacionales de ingreso y producto (CNIP).

En el sector real, es clave el concepto de:

Producto interno bruto (PIB):
el valor de mercado de todos los bienes y servicios finales

nmdurldnq dentro de un nmq en un nprmdn determinado
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Producto interno bruto (PIB):
El valor de mercado de todos los bienes y servicios finales producidos dentro
de un pais en un periodo determinado

1. "Valor de mercado"
2. "Bienesy servicios finales"
. El valor de los bienes intermedios se ignora para evitar la doble
contabilidad
3. "Dentro de un pais": Concepto de residencia

4.  "En un periodo determinado": Variable de flujo



llustracion: Enfoque de la produccion

Empresa maderera Empresa de Transporte Muebleria (mesa)
i ;k“°ﬁ S150 ] S300 S450
Trabajo S100 Trabajo S90 Trabajo $100
Ganancia $150-$100=550 Ganancia $300-$240=$60 Ganancia $450-5400= $50
Valor produccién $150 Valor produccién S300 Valor produccién $450
Valor agregado $150 Valor agregado $300-$150=5150 Valor agregado $450-$300=5150

GDP = $450 = $150 + $150 + $150 = $450
\ Y J \_Y_I
1997 $300 1998 $150

Suma valor de produccion = $150 + $300 + $450 = $900




Calculo del PIB

Bienes y servicios (flujo real)

Mercado

bienes Ingreso (flujo financiero)

-

HOGARES
(residentes + no residentes)

Rentas, salarios y beneficios
Mercado i i

factores

capital, trabajo y terrenos (flujo real)

Enfoque produccion

PIB = 2 VA

Entfoque gasto
PIB = C+I1+(X-M)

Empresas

Enfoque ingreso
PIB = sueldos +

AN +1TTr\ —|—
1V U

Supe Vlt Ut)\.«l_a,

impuestos - subsidios




Enfoque del gasto

Oferta Uso Oferta Uso

Inversion Inversion

Valor agregado

bruto
Producto total
Compras Compras
intermedias intermedias
PIB=C+|+X-M

Pl
IMFInstitute



Enfoque del ingreso

El enfoque del ingreso suma el valor de todos los ingresos

generados por los residentes de un pais:

+ Remuneracion de empleados

+ Superavit operativo bruto de las empresas (incluye beneficios,
rentas, intereses, etc.)

+ Impuestos sobre bienes y servicios menos subsidios



Calculo del PIB

gasto total

Enfoque gasto
(pagos del comprador)

e Consumo (C)

* +|nversion (I)

e + Exportaciones (X)
* - Importaciones (M)

PIB =
produccion total

Enfoque

producto
(recibos del vendedor)

Suma valor agregado
en distintos sectores
economicos

+ impuestos

- subsidios

ingreso total

Enfoque

ingreso
(ingreso generado)

e Remuneracion de
empleados

* + Superavit operativo
bruto

* +impuestos - subsidios




Problemas para calcular el PIB

U1

Determinados tipos de producto no se consideran o se miden de forma
inapropiada, porgue no se negocian (por ejemplo, educacion publica).

Economia del mercado negro.

Las cuentas nacionales no tienen en cuenta las externalidades (por ejemplo,
contaminacion).

Algunas actividades econdmicas, si bien contribuyen al PIB real, representan
en realidad un uso de recursos para compensar los efectos de actividades no

deseadas (por ejemplo, prisiones).

10 Seér Ejd dUELUdUdI iente e
N

formatlcos)

AIAMA y ]

La mejora de la calidad de los bienes
cuentas nacionales (por ejemplo, bienes



1B. La relacion entre el PIB y otros agregados_

. T MY el cEEe

e

e
§ &
i
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INB e INBD

El ingreso nacional bruto (INB) mide |la produccion o ingreso
obtenidos a traveés de los recursos de un pais:

INB = PIB
+ remuneracion de los factores de produccion de no

residentes
- remuneracion de los factores de produccion a no

residentes



INB e INBD

* Elingreso nacional bruto disponible (INBD)
equivale al ingreso total del cual disponen los
residentes para consumo final o ahorro

INBD = INB
+ transferencias corrientes de no residentes

- transferencias corrientes a no residentes



CNIP y balanza de pagos Balanza de pagos

Saldo de la cuenta corriente

. (cceP)
Absorcion interna

(C+1 =A) f\
saldo comercial

D

X MM

Producto interno bruto

+
(PIB)

~ Ingreso neto factores prod. en el extranjero

£ A

Ingreso nacional bruto
+
(INB)
_ —\\\

l ¢ (= Transf netas del extranjero ‘)

~— (scis) -

r 4
r

_-"-—"-—-—.____;

Ingreso nacional disponible bruto
(INBD)

Cuenta financiera y de capital de
-
Transacciones y transferencias balanza de pagos

netas activos




PIB = A+ (X-M)
= C+1 +(X-M)
INB = PIB + SCIP
INBD = INB +SCIS= C+ 1|+ (X-M) + SCIP + SCIS
Por lo tanto,

INBD — C — | = (X-M)+ SCIP + SCIS = CCBP
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Recapitulacion

Recordemos que:

INBD

PIB + SCIP + SCIS

C+1 + (X-I\/I)+ SCIP + SCIS

Y

A (Absorcion)

INBD — A = CCBP

Y

CCBP



Ahorro nacional

El ahorro nacional bruto (S) se define como:
S =INBD- C =INBD-C,;, — Cou

priv.

* El ahorro puede descomponerse en publico y privado:

S = (INBD+INT+TR-T— C;,) +(T—-TR— INT— Cy )

\_
. Y = Y

Ahorro privado Ahorro publico

priv.

=S +S

priv.



Ahorro-inversion

CCBP=INBD—- A=S—1 =(S ) + (Soup. — Lo

e Silas inversiones exceden al ahorro doméstico, estas deben
financiarse desde el extranjero (endeudamiento externo neto).

priv. pr|v

* El ahorro que excede a las inversiones se utiliza para financiar
inversiones en el extranjero (préstamo externo neto).

e Las formulas anteriores muestran la posibilidad de que se
produzcan "déficits gemelos": un déficit en cuenta corriente (5<lI)
asociado a un deéficit de presupuesto publico (S_., <1, 4)-



Ejemplo: Ahorro, inversion y saldo en cuenta corriente

Cuenta Corriente, Ahorro e Inversiéon

(como porcentaje del PIB)

(b) Estados Unidos (b)Japon
26% 1 2% 45% 9 5%
1 1
24 | i 4 4
40 40
22 | -4 - -1 3
1 35 F
20 B 1R . 2
- -3 30 |-
18 1 41
25
16 | 1 40
1 -6
20 H
14 | !
4 4 -7
12 -8 15 -2
1980 1985 1990 1995 2000 2005 1980 1985 1990 1995 2000 2005
(c) Euro Area (d) Otras Economias Avanzadas
30%r 9 2% 28% 4 2%
28 | 41 26 r H 1
24 -
26 | <1 0 < 0
22
24 - 4 1 4 1
20
22 4 -2 4 -2
18 |
20 = -3 16 F - -3
18 -4 14 -4
1980 1985 1990 1995 2000 2005 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Cuenta corriente (derecha) s Ahorro wssssss |nversidn
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Nominal versus real |

El PIB nominal (P1B) mide el valor total de la produccion a precios

corrientes. vmmws?

El PIB real (PIBR) mide las variaciones en el PIB debido a cambios en

h

las cantidades (no en los precios).

—

En la practica, la medida del PIB real mas utilizada es el "PIB a

—

precios constantes”.

Y




El deflactor del PIB

El deflactor del PIB (DPIB) es un indice que mide el precio medio

de los bienes y servicios producidos en un ano de referencia.

*p, : el precio del bien i en el periodo t

* p, : el precio del bien i en el periodo de/referencia

CIE Deflactor del PIB = (PIB/ PIBR) * 100




Inflacidon medida por el IPC

El indice de precios al consumidor (IPC) mide el costo de una cesta
de bienes y servicios que los hogares suelen comprar en un periodo
de referencia.

~,

* g, : la cantidad del bien i en el periodo de referencia

. el precio del bien i en el periodo de referencia

o ~.

® p

. el precio del bien i en el periodo t



Deflactor del PIB e IPC

Diferencias:

 Abarcan conjuntos de bienes y servicios distintos:
Ve WA S e - U

== )

— ElIIPC refleja los precios de una cesta de bienes y servicios representativa de las
O\ N\AA A —
compras de los consumidores.

— El deflactor del PIB refleja el precio de todos los bienes v servicios finales de
produccion nueva e interna

* Se construyen de forma distinta

— EI'IPC utiliza una cesta fija de bienes y servicios
oS\ A~

— En el caso del deflactor del PIB, la cesta varia
VY YA VN



La inflacion es un incremento sostenido del nivel general de
precios de los bienes y servicios de una economia.

La inflacion medida por el IPC es la mas utilizada:
(W) )

@]D: 100 * (IPGy— IPCg3)/IPC,
Otras medidas incluyen variaciones de:

— El deflactor del PIB (DPIB en las formulas)
— ]

s emwn a\ 3 e~ e~ \

e

—
—



Funcion de la inflacion

e Para calcular variables reales

— Tasa interés real: r "’L{ — 1€ consumo/ahorro
- R AN R}

L J

— Tipo de cambio real comercio, flujos de capital

— Salario real negociacion salarial, ingreso
- T Ee—

* Variable representativa de la incertidumbre
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Producto potencial

El producto potencial es el nivel de produccion que puede
alcanzarse si se utilizan todos los factores de produccion en su
"tasa natural".

Brecha del producto
= ( PIB efectivo — PIB potencial)/ PIB potencial * 100

e brecha del producto >0 aumento de la inflacion

* brecha del producto <0 reduccion de la inflacion o deflacion



Producto potencial

¢ Como se calcula el producto potencial?

- Método de la funcion de produccion

- Teécnicas de series de tiempo

— Regresion lineal

— Filtros de una sola variable, por ejemplo Hodrick-Prescott,
filtro paso banda




Ejemplo: Tailandia, 2000—13

o Prod. Prod. Brecha
Ano
real potenc. producto

2000 3008 3035 -0,87
2001 3074 3156 -2,60
2002 3237 3302 -1,97
2003 3468 3473 -0,15
2004 3687 3656 0,84
2005 3858 3839 0,50
2006 4055 4011 1,09
2007 4259 4162 2,33
2008 4365 4288 1,80
2009 4263 4420 -3,54
2010 4596 4562 0,75
2011 4600 4582 0,38
2012 4896 4880 0,32
2013 5184 5132 1,00

En miles de millones de moneda local de 1988

Miles de millones de moneda

—— PB| potencial
—— PBI real

2000
2001

2007

2011

2012

2013

2000
2001

2002
2003

2004
2005

2006
2007
2008

2010

2011

2012

2013




Contribucion al crecimiento

1992 1993 1994 1995 Est. 1996
(Precios 1988=100)

Consumo 1.470 1.591 1.717 1.844 1.954
privado 1.276 1.387 1.505 1.630 1.730
publico 194 204 212 214 223

Inversion 929 1.016 1.144 1.300 1.397
privada fija 731 820 917 1.031 1.095
sector publico 183 191 219 257 299
variacion de existencias 14 4 8 13 4

Demanda interna 2.398 2.607 2.861 3.144 3.351

Export. bienes y servicios 918 1.031 1.182 1.356 1.389

Import. bienes y servicios 977 1.106 1.297 1.516 1.558

Exportaciones netas -59 -75 -115 -160 -170

Discrepancia estadistica -57 -62 -56 -61 -63

Producto interno bruto 2.282 2.471 2.690 2.923 3.118

(Contribucion al crecimiento)

PIB 8,3 8,9 8,7 6,7
Demanda interna 9,1 10,3 10,5 7,1
Exportaciones netas -0,7 -1,6 -1,6 -0,3

Consumo privado 4,9 4,8 4,6 3,4
Inversion privada 3,9 3,9 4,2 2,2
Sector publico 0,8 1,4 1,5 1,8
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Introduccion

 C

priv.

* \VVersion mas simple de la teoria

econdmica keynesiana:

Cpiv.= @ -le ingreso disponible (—
f)rtSF@‘\é)m Ma(ﬂma\ A C«onSw

8 -

6 -

* Hipotesis del ciclo de vida

suele ser el mayor componente de la demanda agregada

Estados Unidos: Tasas de crecimiento del
consumo y el PIB reales
(e

* Hipotesis de ingreso

—Consumo privado

—PB| real

permanente

|

[ S—




Factores determinantes del consumo privado

Con mni $"\0w
VPéQ-\ww$loasm (./-'lémcz ‘ b — \o (\ '




Factores determinantes del consumo privado

C
mercado financiero, etc.)

 |ngreso corriente disponible, @ _—
* Expectativas (indices de confianza del consumidor, crecimiento del @o), YDe (+)
* Riqueza (resultados mercado bursatil, precios viviencia( (+) )

* Incertidumbre (ahorro por precaucionj (-)
 Disponibilidad de crédito (mercado monet./financ.)@

 Tasa de interés real tras impuestos (?)
o Efecto sustitucion Y TS IC
o Efecto ingreso(,’?)

=f (YD, YD®, riqueza, tasa de interés real, incertidumbre, crédito, condiciones del

priv.




Otras consideraciones

 Distribucién del ingreso

— La distribucion del ingreso entre hogares no es uniforme y puede afectar a
las tasas de consumo y ahorro internas

 Perfil demografico

— Las tasas de ahorro varian de un grupo de edad a otro

e Endeudamiento publico

Su efecto depende de:
— ¢Para qué se utiliza el endeudamiento?

— ¢Qué generacion soporta la carga?

— ¢El endeudamiento ayuda o impide el desarrollo de los mercados
financieros?



~ 2C. Determinantes de la inversion privada

L. | HCREE ] | L i ,.. e |

e

e
§ &
i
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Introduccion

Inversion: Compra o construccion de bienes de capital, incluidos los
edificios residenciales y no residenciales, maquinaria y equipamiento, y
acumulacion de existencias.

 Lainversion fluctua mas que los demas componentes de |la
demanda agregada.

 Lainversion desempeia un papel fundamental a la hora de
determinar la capacidad productiva a largo plazo de la
economia.

e /iQué determina la cantidad de inversion?



Determinantes de la inversion no residencial

Decision de la empresa para optimizar las ganancias
==) Productividad marginal del capital = Costo marginal del capital

* Ganancias corrientes y previstas  (Costo de financiamiento (tasas de

* Productividad de los factores interés reales; impuestos)

e Competitividad (debido a la e Costo de otros insumos de
variacion del tipo de cambio real) produccion (salario, costo

¢ energético, insumos intermedios)

I, = f ( PIB, APIB, ventas, tasa de interés real, tipo de cambio, salario, precio
del petrdleo, utilizacion de la capacidad productiva, volatilidad tipo de
cambio / inflacion, volatilidad politica, etc.)



Inversion residencial y en existencias

¢Qué ocurre con la inversion en existencias (bienes no vendidos, bienes
semiacabados o materias primas)?

» Aplicar el mismo método

e (iQué ocurre con la construccion de edificios residenciales?

» Aplicar el mismo método

» Politicas publicas y de crédito (en especial la cantidad de crédito
asignado a la construccion, tasas de interés, normativas o impuestos,
ingreso de los hogares y demanda de vivienda)



Inversion en paises en desarrollo

* Anteriormente:
Producto marginal del capital = costo marginal del capital

* Los modelos estandar para optimizar la inversion se ven perjudicados por:
* Un mercado financiero subdesarrollado
 El papel determinante del sector publico en la formacién de capital
(efecto desplazamiento)
 Las distorsiones generadas por las limitaciones del mercado de divisas

e Otros factores a tener en cuenta:

e E| crédito bancario
 Laentrada de capital extranjero
 Utilidades no distribuidas



