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Resumen

Presentar visualmente el resultado alcanzado por la economia espafiola a todos
aquellos que participan en el desarrollo de un proyecto comin forma parte de los
objetivos perseguidos en esta investigacion. La representacion de los resutados de
la economia espafiola en una caja de Edgeworth requiere la transformacion de las
variables de las cuentas de transacciones del sistema nacional de cuentas para
obtener un equilibrio contable. EI ahorro nacional, las variaciones de capital, el
ahorro monetario y las transacciones financieras netas forman una identidad
contable susceptible de ser representada en una caja de Edgeworth. Cada
identidad contable es una posicion de riesgo medida en sentido econémico y
financiero a través de los respectivos indicadores. Contrastando su evolucién con
la del empleo, se validan las conclusiones alcanzadas en la invetigacion. El
manuscrito analiza la actividad de los cuatro sectores institucionales y justifica
que cualquier clase de entidad pueda ser evaluda a través de una misma
metodologia.

1 El articulo desarrolla metodologia contable en el analisis de la economia nacional espafiola sin
estar adscrito a proyecto de investigacion de instituciones publicas o privadas.
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Abstract

The visual presentation of the result achieved by the Spanish economy to those
who participate in the development of a common project is within the scope of
the objectives pursued in this research. The results of the Spanish economy, which
are presented visually in an Edgeworth box, require the transformation of the
transaction accounts variables of national accounts system to obtain an equation
of accounting equilibrium. National saving, changes in capital, money saving, and
net financial transactions form an accounting identity that can be represented in
an Edgeworth box. Each accounting identity is an economic and financial risk
position measured through the respective indicators. Contrasting its evolution
with that of employment validates the conclusions reached in the research. The
manuscript analyzes the activity of the four institutional sectors and justifies the
use of this methodology for the accounting analysis of any unit of economic
activity.

Palabras clave: accounting methodology, economic research, economic and
social accounting, accounting analysis.

Clasificacion JEL: B40. E01. M41.

Introducion

Las ecuaciones contables de equilibrio

La formalizacién de la economia nacional tiene sus antecedentes en las
aportaciones de Ledn Walras (1874-1926), sobre la teoria del equilibrio general que
sostiene la tendencia de los precios de la oferta y demanda de bienes y servicios
hacia un equilibrio, dado que el ingreso monetario atendera las necesidades de los
demandantes. El equilibrio general obtenido puede cumplirse a largo plazo cuando
la demanda econdmica se equilibra con la oferta monetaria, bajo la hipétesis de
competencia perfecta. Sin embargo, la existencia de mas de un sistema de precios
que conduce al vacio de mercado indica que se puede producir mas de un Gnico
equilibrio general. El propuesto por Fisher en la teoria del poder de compra del
dinero (1911) considera la oferta monetaria en un momento determinado, sin
esperar una compensacion a largo plazo entre el valor de la demanda y oferta
(Schumpeter, 1995). Las aportaciones realizadas son intentos de presentar una
ecuacion que sintetice el resultado de la actividad dindmica de una economia cuyas
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hipdtesis no siempre se presentan en la realidad. La aportacion de Simon Kuznets
estandariza la obtencion del producto interior bruto (P1B) en 1973 como indicador
de la actividad econdmica y consolida la utilidad de los sistemas nacionales de
cuentas para facilitar la toma de decisiones a nivel macroeconémico (Kydland y
Prescott, 1982; Moshé, 2021).

La transaccion contable

El sistema nacional de cuentas de las Naciones Unidas (ESA 2008) presenta su
propia ecuacion contable utilizando el principio de partida doble como criterio de
registro de transacciones. El paradigma normativo que contiene trasforma las
transacciones econdmicas y financieras en contables para presentar estados de
informacion de caracter macroeconémico utilizando el precio de mercado como
criterio de valor equivalente aplicable a todas las transacciones registradas en la
contabilidad nacional. EI ESA 2008 presenta informacion por sectores
institucionales permitiendo de esta forma realizar andalisis mas proximos a la
actividad nacional, aspecto que el manuscrito utiliza para explicar coémo afectan las
perturbaciones de los mercados en las economias nacionales.

En el manuscrito se reconoce que la valoracion de las partidas y contrapartidas de
una transaccion contable es la variable de interés que presenta tres naturalezas:
econdmica, financiera y monetaria. En consecuencia, cuando la dinamica de la
actividad deja de producirse se incrementa el valor en alguna de las variables de la
ecuacion de equilibrio contable, deducida de la aplicacion del principio de partida
doble. En consecuencia, en este estudio se considera que las crisis de los mercados
y los ciclos econdmicos tienen distinta naturaleza (Ales et al., 2012; Julio y Yook,
2012; Angeletos et al., 2020; Diamond et al., 2020; Winberry, 2021).

La utilizacion del PIB como indicador de crecimiento econdmico no satisface los
resultados empiricos obtenidos, que en ocasiones estan vinculados a factores
culturales (Knell, 1999; Benabou y Tirole, 2003; Chakravarty y Mandal, 2020;
Tiwari et al., 2020; Acosta et al., 2020). Adicionalmente, en contraste con otros
indicadores en estudios singulares o de investigacion dedicada a un factor de intereés,
se cuestiona que el PIB pueda ser tomado como elemento de referencia en los
modelos de estimacion (Chotikapanich et al., 2010; Kilian y Vigfusson, 2011; Julio
y Yook, 2012; Rauch, 2017).

El manuscrito desarrolla una metodologia propia a partir de la informacion
facilitada por los estados contables del sistema europeo de cuentas y utiliza la caja
de Edgeworth como un laboratorio de investigacion para medir la actividad
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desarrollada por una nacién (Pérez, 2019, 2020). Entre los objetivos perseguidos en
la investigacion se encuentran dar a conocer la situacion de las economias a quienes
participan en un mismo proyecto comun, evitar la refutacion de las hipotesis
utilizadas en inferencia de conclusiones y presentar la elasticidad de sustitucion
como el indicador de proyeccion de las economias en el corto plazo.

La representacion de las ecuaciones contables de equilibrio de la economia
espafola en una caja de Edgeworth son posiciones de riesgo que se pueden
transmitir visualmente asignandoles una determinada propiedad (Connor et al.,
2004; Allik et &l., 2014; Asgeirsson et al., 2015; Bylinskii et al., 2015; Ward et al.,
2016; Cohen et &l., 2016; Watsona et al., 2020; Wanga y Theeuwesc, 2020). El
investigador encontrard que la interpretacion de los riesgos localizados en la caja
de Edgeworth son medidos a través de dos indicadores de naturaleza financiera y
econdmica. Dado que la caja de Edgeworth es un espacio limitado por cuatro ejes,
los valores indeterminado e infinito tienen una significacion econdémica y financiera,
convirtiendo la caja de Edgeworth en un laboratorio del analisis de las economias
nacionales.

La capacidad explicativa de los sucesos pasados de la metodologia aplicada no
quiere decir que la tenga en sentido prospectivo. La existencia de valores positivos
para la inflacion y tipos de intereses cuestiona la validez de las teorias econémicas
basadas en postulados diferentes a la realidad presente. Esta limitacion sugiere que
la estimacion en el corto plazo es la estrategia de estimacidén prospectiva mas
adecuada. En consecuencia, el manuscrito utiliza la elasticidad de sustitucion como
el indicador que permite conocer el resultado de las decisiones macroeconémicas a
corto plazo, analizables en una caja de Edgeworth a partir de unas hipotesis dadas
(Katz y Murphy, 1992; Claro, 2003; Marquez de la Cruz et l.,2005; Le6n-Ledesma
et al., 2011; Singh y LaBrosse, 2012). Se trata de estrategias ascendentes (bottom-
up) que pueden ser combinadas con las descendentes (top-down), dependiendo del
alcance de la investigacion, al tomar mayor relevancia la capacidad explicativa de
la metodologia que se propone (Easterly, 2008; Diez et al., 2013; Sicsu, 2020; Teo
et al., 2021; Truc et al., 2021; Dow, 2021).

Materiales y métodos

La informacion de la economia espaiola

El analisis contable aplicado de la economia espafiola utiliza las bases de datos del
Banco de Espafia (BdE) y las del Instituto Nacional de Estadistica (INE),
relacionando en la tabla 1 las variables de cada sector institucional de las cuentas

21
Revista Activos
ISSN: 0124-5805 | e-ISSN: 2500-5278 | 4/ https://doi.org/10.15332/25005278
Vol. 20 N.© 2 | julio-diciembre del 2022



https://doi.org/10.15332/25005278

de transacciones financieras y no financieras del Sistema Europeo de Cuentas (ESA
2010). La tabla se distribuye por sectores, nombre de la serie, nimero de secuencia
y asignacion propia que utiliza el BAE para nominar las series temporales. De
acuerdo con la informacion facilitada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE),
el periodo analizado alcanza desde 2008 a 2020.

En cada sector se indican las variables que se utilizan del ESA 2010 para la
obtencion de las ecuaciones contables de equilibrio correspondientes a cada uno de
los sectores institucionales. Las variables contables son las obtenidas en una gestion
de cualquier entidad que tienen significacion de pasivo o activo en funcion su objeto
mercantil. EI ESA 2010 las define en su apartado 1.57 como entidades econdémicas
capaces de ser propietarias de bienes y activos, contraer pasivos y participar en
actividades y operaciones econémicas con otras unidades, en nombre propio. Las
unidades institucionales se agrupan en cinco sectores institucionales nacionales
mutuamente excluyentes: 1) sociedades no financieras; 2) instituciones financieras;
3) administraciones publicas; 4) hogares; y 5) instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares (DOUE, 2013). Los dos ultimos sectores se identifican con
el acronimo HISLFLSH, dado que su informacion estadistica se obtiene

conjuntamente.

Tabla 1. Las variables de los sectores institucionales

Total, Economia

Nombre de la serie

Num. secuencial

Alias de la serie

Resultado Operativo DSPC102016CB8B000_SS1.T 3779107 CF_1_8.27
Capacidad(+)/Necesidad(-) = DSPC102016CB90000_SS1.T 3779113 CF_1 8.29
Activo Monetario 1 DMZ10F7000S.Q 2211799 CF_2_5B.2
Activo Monetario 2 DMZ10F1000S.Q 2208846 CF_2_5B.5
Pasivo Monetariol DMZ10F100$0.Q 2208838 CF_2_5B.33
Operacion Financiera Neta = DMZ10A0000$.Q 2208560 CF_2_5B.29
Sociedades no financieras = Nombre de la serie Num. secuencial = Alias de la serie
Resultado Operativo DSPC102016CB8B000_SS11.T 3777301 CF_1.9.35
Capacidad(+)/Necesidad(-) = DSPC102016CB90000_SS11.T 3777308 CF_1_9.37
Activo Monetario DMZ10F1000N.Q 2208859 CF_2_6B.2
Operacion Financiera Neta = DMZ10A0000N.Q 2208572 CF_2_6B.24
Sector financiero Nombre de la serie Num. secuencial = Alias de la serie
Resultado Operativo DSPC102016CB8B000_S10S12.T 3777300 CF_1_10.33
Capacidad(+)/Necesidad(-) = DSPC102016cb90000_S10s12.T 3777307 CF_1_10.35
Activo Monetario 1 DMZ10F7200A.Q 2211817 CF_2_7B.4
Activo Monetario 2 DMZ10F1000A.Q 2208849 CF_2_7B.5

Pas Monetario 1 DMZ10F720A0.Q 2793147 CF_2_7B.30
Pas Monetario 2 DMZ10F100A0.Q 2208870 CF_2_7B.31
Operacion Financiera Neta = DMZ10A0000A.Q 2208562 CF_2_7B.27

Sector admon. publica
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Total, Economia

Nombre de la serie

Num. secuencial

Alias de la serie

Resultado Operativo DSPC102016CB8B000_SS13.T 3777302 CF_1_11.40
Capacidad(+)/Necesidad(-) = DSPC102016CB90000_SS13.T 3777309 CF_1_11.42
Activo Monetario 1 DMZ10F7100F.Q 2211811 CF_2 16B.2
Activo Monetario 2 DMZ10F1000F.Q 2208852 CF_2_16B.3
Operacion Financiera Neta = DMZ10A0000F.Q 2208565 CF_2_16B.20
Pasivo Monetario 1 DMZ10F100F0.Q 2208891 CF_2_16B.22
Sector HISLFLSH Nombre de la serie Num. secuencial | Alias de la serie
Resultado Operativo DSPC102016CB8B000_SS14A.T 3777303 CF_1_12.42
Capacidad(+)/Necesidad(-) = DSPC102016CB90000_SS14A.T 3777310 CF_1.12.44
Activo monetario DMZ10F1000H.Q 2208853 CF_2 21B.2
Operacion Financiera Neta = DMZ10A0000H.Q 2208566 CF_2_21B.25

Fuente: Banco de Espana.
https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/temas/te_cf.html

Las variables contables forman parte de las ecuaciones contables de equilibrio y se
refieren: 1) al resultado contable generado sin considerar las politicas contables —
cash flow econdémico generado—, denominado “resultado operativo”; 2) al efectivo
generado —cash flow monetario obtenido—, que se identifica con las partidas
monetarias de activos y pasivos monetarios; 3) a la capacidad(+)/necesidad(-) de
financiacion, que es un resultado econdémico neto, obtenido de descontar del
producto interior bruto las partidas de gasto y variaciones de capital y, por ultimo,
4) la variable operaciones financieras netas corresponde a la diferencia entre las
transacciones financieras de activo y pasivo. El saldo de estas dos ultimas variables
es el mismo y en la investigacion se han considerado variables de control de
resultados. Las variables de la tabla son deducidas de la aplicacion del principio de
partida doble, cuya explicacién se desarrolla en el siguiente apartado.

La ecuacion contable de equilibrio

Consideremos que una entidad debe registrar sus transacciones en un sistema de
informacidn contable aplicando el principio de partida doble. La demanda de bienes
y servicios del mercado de bienes (demanda econémica) representa un desembolso
o la obtencién de un crédito para poder realizar la adquisicion, produciéndose la
incorporacion en el mercado de una cantidad de efectivo o un producto financiero
(oferta monetaria). Cuando la empresa incrementa la utilidad de la adquisicion
realizada se produce una enajenacion del producto terminado y se entrega al
mercado econdémico (oferta econdmica), produciendose una corriente monetaria o
concediendo un credito por el cobro o la promesa de cobro concertada en la
operacion de venta (demanda monetaria).
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La descripcion realizada en el parrafo anterior es el efecto de partida doble en el
registro de las transacciones realizadas. Las transacciones que tienen relacion con
el mercado econdémico se denominan “partidas” y las transacciones que tienen
relacion con las operaciones con el mercado financiero reciben la denominacion de
“contrapartidas”. Esta misma circulacion econdmica-financiera ocurre en cada uno
de los sectores institucionales de la economia. La figura 1 representa las corrientes
econdémicas y financieras realizadas en un periodo de actividad.

Demanda econémica Mercado econémico Oferta econémica

VVVVVVVYVYV ANNANNANNANN

Sistema de Cuentas de una Unidad de Actividad

ANNANNNNANNN VVVVVVVYVYV

Oferta financiera Mercado financiero Demanda financiera

Figura 1. La circulacién econdmica y financiera

Fuente: elaboracion propia.

La actividad de una unidad de actividad presenta un equilibrio en cada una de las
transacciones contables realizadas. El registro de las operaciones de demanda y de
oferta debe cumplir los requisitos de un paradigma normativo (ESA, 2010) para
estar relacionada por aplicacion del principio de partida doble. De esta forma, los
registros contables son la transformacion de valores econémicos, financieros y
monetarios intercambiados por las entidades aplicando un mismo criterio de valor
(el precio de mercado), y forman una transaccién contable.

La utilizacién de un mismo criterio de valor en las transacciones de bienes y
servicios permite establecer diferencias para analizar el resultado de las actividades
realizadas. En las cuentas nacionales, la diferencia entre las transacciones
econdmicas es la capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion y la diferencia entre las
operaciones financieras es operaciones netas de financiacion; ambas diferencias
contables presentan el mismo valor al final de un periodo anual.

Oferta econdémica — demanda econdmica = capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion (1)

Demanda financiera — oferta financiera = operaciones netas de financiacion (2)

La diferencia entre la demanda y oferta econdmica representa el resultado operativo
minorado por el valor del activo (adquirido o producido) que no se ha colocado en
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el mercado. La diferencia entre la demanda y oferta financiera es la diferencia entre
los activos y pasivos financieros. La contabilidad nacional denomina al resultado
operativo como ahorro nacional bruto o Gross Saving (GS) y el valor de los activos
econdmicos no colocados en el mercado son operaciones de capital y variacion de
existencias, que en el manuscrito se denominan “variaciones de activo” (VA). Por
otra parte, las operaciones netas de financiacion corresponden a la diferencia entre
las operaciones financieras, que se expresa de dos formas diferentes:

A) en el caso de sectores institucionales no financieros, representan el ahorro
monetario o Broad Money (BM) corregido por el valor de las diferencias entre los
productos financieros de activo y pasivo, que son posiciones financieras netas
(NFP) pendientes de liquidacién al final de un periodo.

B) en el caso de sectores institucionales financieros y de la economia nacional,
representan el volumen de crédito concedido al mercado descontado por los
préstamos obtenidos (NFP), minorado por el valor del ahorro monetario o Broad
Money (BM) no concedido en forma producto financiero.

La diferencia entre las operaciones de demanda y oferta presenta dos expresiones
diferentes. La expresion (3) se corresponde con las operaciones financieras netas
de los sector institucionales no financieros y la expresion (4) se corresponde con las
operaciones financieras netas del sector institucional financiero y de la economia
nacional.

GS - VA=BM - NFP ®3)

GS - VA =NFP - BM @)

La trasposicion de variables en las expresiones (3) y (4) se convierte en las
ecuaciones contables de equilibrio (5) y (6) en cada transaccion y al final de la
actividad realizada en un periodo.

BM + VA = NFP + GS (5)

NFP + VA = BM + GS (6)

Las variables de las expresiones contables de equilibrio pueden adoptar valores
negativos al tratarse de compensacion de transacciones. La incorporacion de las
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variables a una caja de Edgeworth requiere aplicar la siguiente transformacion en
sus respectivos valores.

Xi = (Variables contables + Xo) / Si 7

En la expresion anterior, Xo es un cambio de origen obtenido al multiplicar por
menos dos (-2) el menor valor negativo de las variables contables o, en su caso,
adopta su menor valor positivo. El valor positivo obtenido (numerador) se divide
por la suma del total del activo (pasivo) (Si) de cada ecuacion contable. El resultado
obtenido (Xi) es la posicion relativa de cada variable en la ecuacion de equilibrio
contable en una observacion de un periodo anual.

Resultados

El analisis visual de las posiciones en una caja de Edgeworth

El resultado de las transformaciones realizadas en el aparado anterior permite que
las variables sean incorporadas en los ejes de una caja de Edgeworth que tienen
como limite el valor de 100 % (figura 2). En los ejes de las ordenadas se representan
los activos y en los ejes de las abscisas se representan las variables de pasivo. De
acuerdo con la respectiva ecuacion de equilibrio contable, en una economia
nacional las ordenadas son la variaciones de activo (VA) y el crédito concedido
para el ejercicio de la actividad (NFP). El pasivo se representa en los ejes de
abscisas y son la financiacion conseguida a través del resultado de la actividad de
la economia o ahorro bruto (GS) y el efectivo generado o ahorro monetario en la
economia nacional (BM).
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Ahorro bruto (GS)
BCcc BBcc BBbc BBbb

50.06% 50.04% 50.02% 50.00% 49.98% 49.96% 49.94%
50.06% 5 } . + 49.94%

CCcc ABbb

50.04% 49.96%

50.02% 49.98%

CCcd AAbb

50.00%

50.00%

49.98%

Variacién de activo (VA)

50.02%

(d4N) e1au eIaIOURUI UOIDISOd

CCdd AAab

49.96% 50.04%

’ :
49.94% # s - 50.06%
Cbdd 49.94% 49.96% 49.98% 50.00% 50.02% 50.04%  50.06% AAaa

DDdd DDda DDaa DAaa

Ahorro monetario (BM)

Figura 2. La caja de Edgeworth de la economia de Espania

Fuente: elaboracion propia.

La actividad de la economia espafiola se representa en la caja de Edgeworth
utilizando dos simbolos panes (circulo @) y cruces (-|—). Los panes () tienen como
referencia los ejes primarios y las cruces (-|-) tiene como referencia los ejes
secundarios. Cada referencia esta representada con dos simbolos, garantizando el
respectivo peso relativo de cada variable en las ecuaciones contables de equilibrio
por la actividad realizada trimestralmente, durante el periodo marzo 2006 a
diciembre 2020. De esta forma, las variables en los ejes de abscisas y de ordenadas
suman 100 %, respectivamente, para cada observacion.

Se diferencian cuatro zonas que representan distintos niveles de riesgo. Las zonas
tienen asignadas cuatro letras del abecedario que cambian segln el nivel riesgo que
ocupan y se diferencian por cuatro clases de colores. Asi, la zona AAaa tiene el
menor nivel de riesgo de gestion y la zona CCcc representa altos nivel de riesgo de
gestion. Las zonas con letra B y D son zonas intermedias de gestion que representan,
respectivamente, entrar en zona de riego elevado (zona C) y abandonar zonas de
riesgo para incorporarse a zonas de menor nivel de riesgo (zona A). La asignacion
de color esta asociada al nivel de riesgo de cada zona. El color rojo (debilidad) lo
tiene asignado la zona de alto riesgo C y el color azul (fortaleza) lo tiene asignado
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la zona A. Las zonas de riesgo intermedio tienen asignados los colores de negro
(zona B) y verde (zona D), que respectivamente representan posiciones de transito
hacia la zona de riesgo (color negro) y abandono de las zonas de riesgo para
trasladarse a zonas de menor riesgo (color verde).

La medicion de las posiciones en una caja de Edgeworth

El criterio asignado de percepcion visual de riesgos no se altera en funcion del
sector institucional representado. Sin embargo, el analista debe considerar el
criterio de medicion para obtener una significacion economica y financiera de las
posiciones adoptadas por una economia (entidad) en la caja de Edgeworth.

Las posiciones de las entidades en la caja de Edgeworth obedecen a dos tipos de
entidades, financiera y no financieras. En consecuencia, la medicion de las
posiciones utiliza la misma metodologia, pero la significacién econémica y
financiera de estas es diferente en funcién del sector institucional, cuya ecuacion
contable de equilibrio esta representada como una posicién en la caja de Edgeworth.

Las expresiones de los indicadores financiero (L) y econémico (G) para el sector
financiero y economia general son las siguientes:

L = NFP/GS - VA/BM y G = VA/GS — NFP/BM (8)

El indicador L mide el nimero de veces que en una economia se conceden créditos
(PFN) en funcion del resultado operativo (GS) corregido por el nimero de veces
que se generan activos (VA) en funcion del ahorro monetario generado (BM). El
indicador G mide el nimero de veces que el resultado operativo (GS) se materializa
en activos econémicos (VA) corregido por el nimero de veces que los créditos
concedidos (NFP) son garantizadas por el flujo monetario generado (BM) en la
actividad.

Las expresiones de los indicadores financiero (L) y econdmico (G) para el sector
no financiero son las siguientes:

L = BM/GS — VAINFP y G = VA/GS — BM/NFP 9)

El indicador L mide al nimero de veces que el resultado operativo (GS) genera
liquidez (BM) corregido por el nimero de veces que las obligaciones financieras
(NFP) son materializadas en activos econdmicos (VA) como garantia de la
actividad desarrollada. El indicador G mide el nimero de veces que el resultado
operativo (GS) se materializa en activos economicos (VA) corregido por el nimero
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de veces que las obligaciones financieras (NFP) son garantizadas por el flujo
monetario generado (BM) en la actividad.

El contraste de las posiciones en una caja de Edgeworth

La capacidad explicativa de los indicadores L y G se contrasta con la evolucion del
empleo en la figura 3. El indicador de naturaleza financiera (L) esta representado
en el eje de las abscisas y el indicador economico (G) esta representado en el eje y-
primario. El nivel de empleo se representa con lineas discontinuas, tiene como
referencia el y-secundario y su evolucion se mide a través de su variacion trimestral
acumulada (VARaT %).
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Figura 3. Evolucidon del empleo de la economia espafiola

Fuente: INE, https://www.ine.es/dyngs/INEbase/listaoperaciones.htm

La evolucion del empleo se analiza desde 2008 hasta 2020, de acuerdo con la
informacién facilitada por el INE y estd asociada a la evolucion del indicador
financiero de la actividad nacional desde 2009. Las posiciones de la economia
espafola en la caja de Edgeworth y la evolucion de sus indicadores contables
indican que se encuentra en posiciones de riesgo elevado (zona C) a partir del afio
2012T2. La aproximacion de los indicadores beneficia la evolucion del empleo que
se convierte en estable cuando L>G y ambos son positivos (zona A). La evolucion
separada de los indicadores L y G no favorece la creacion de empleo desde 2008 y
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esto supone la intervencion del Banco Central Europeo (ECB) dotando de liquidez
a la economia espafiola en 2011T2. Esta situacion se encuentra representada en la
zona A de la caja de Edgeworth y supone un incremento del indicador L sobre el
indicador G (L>G).

El mismo efecto supone la compra de deuda publica del ECB en 2015 proyectando
sus adquisiciones hasta 2016. Sin embargo, estas variaciones son instrumentales y
no suponen reformas estructurales. Los indicadores contables adoptan valores
negativos y no abandonan la zona C de la caja de Edgeworth (riesgo alto). En
consecuencia, la evolucion del empleo disminuye antes del efecto de la pandemia
China (Covid-19), reconocido por el Gobierno de Espafia el 11 de marzo de 2020.
El aumento instrumental del ahorro monetario (BM) por las sucesivas
intervenciones del ECB no representa la recuperaciéon de la economia porque en
2020T4 vuelve a producirse una disminucién del empleo.

Las intervenciones instrumentales del ECB no representan cambios estructurales y
este efecto se puede observar considerando las cajas de Edgeworth de los sectores
institucionales. Las cajas de Edgeworth para los sectores financiero y no financieros
son diferentes. Los ejes y-secundario y X-primario representan variables de activo
y pasivo diferentes, de acuerdo con sus respectivas ecuaciones contables de
equilibrio.

Las cajas de Edgeworth se refieren a los cuatro sectores instituciones (figura 4). El
sector financiero (INS.FINANCIRAS) ocupa las posiciones de riesgo elevadas en
la caja de Edgeworth, mientas que los otros sectores distribuyen sus posiciones en
el centro de la caja de Edgeworth. El contraste visual indica que la evolucion de la
economia estd asociada a las posiciones de riesgo de las entidades financieras. Sus
posiciones en la zona D solo indican el efecto de intervencion del ECB en este
sector.

Los sectores no financieros mantienen una posicion prudencial, localizandose en el
centro de las respectivas cajas de Edgeworth. Sin embargo, existe un efecto de
compensacion entre sus posiciones. De esta forma, las empresas no financieras
(SOC.NO.FINANC) presentan una mayor dispersién, siendo el sector que ha
optado por diversificar sus riesgos frente a la mayor concentracion del Sector
Publico (AA.PP.) y el de los hogares y empresas no lucrativos (HISLSH). Entre
estos ultimos sectores, el Sector Pablico (AA.PP.) ha sido el més favorecido en las
decisiones gubernamentales, porque preferentemente ha ocupado las zonas A de no
riesgo.

30
Revista Activos
ISSN: 0124-5805 | e-ISSN: 2500-5278 | 4/ https://doi.org/10.15332/25005278
Vol. 20 N.© 2 | julio-diciembre del 2022



https://doi.org/10.15332/25005278

SOC NO FINANC INS FINANCIERAS
RESULTADO OPERATIVO (GS)
RESULTADO OPERATIVO (CS)
08 07 06 05 04 03 02 05006 05004 05002 05 04398 04996 04994
) H . 0,5006 x v s 0A934
N /

0,5004 0,4996

)
T
g
2

0,4998

0,4998 0,5002

0,4996 0,5004

VARIACION DE ACTIVO ECONOMICO (GS)
o
n

RIACION POSICION FINANCIERA (NFP)

AHORRO MONETARIO (BM)
VARIACION ACTIVO ECONOMICO {VA)
o
&

: - 08 0,4994 . 3 05006 £
02 03 04 05 06 07 08 04994 04996 04998 05 05002 05004 0,5006
VARIACION DE POSICON FINANCIERA (NFP) AHORRO MONETARIO (BM)

AA PP HISFLSH
RESULTADO OPERATIVO (GS) RESULTADO OPERATIVO (GS)
05006 05004 05002 05 04998 04996 04994 05006 05004 05002 05 0498 04996 04994

0,5006 - 2 04994 0,5006 # 04994

0,4996 0,5004 0,4996

o o
ER
8 B
5 E

0,4998 0,5002 0,4998

0,4998 4 0,5002 0,4998 0,5002

o
&

AHORRO MONETARIO (BM)
o
&

AHORRO MONETARIO (BM)

0,4996 4 0,5004

o
=
8
&

0,5004

VARIACION ACTIVO ECONOMICO (VA)
=)
n

VARIACION ACTIVO ECONOMICO (VA)
=3
n

04994 4 . 0,5006 0,4994 / . 0,5006
04994 0499 04998 05 05002 05004 05006 04994 04996 04998 05 05002 05004 05006

VARACION POSICION FINANCIERA (NFP) VARIACION POSICION FINANCIERA (NFP)

Figura 4. Las cajas de Edgeworth de los sectores institucionales

Fuente: Banco de Espana.
https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/descarga series temporales.ht
ml

El contraste de posiciones de los sectores institucionales muestra qué efecto tienen
sus comportamientos en la toma de decisiones en la economia espafiola. El analisis
sectorial indica como afecta su actividad a la evolucion de la economia y la
necesidad de intervenir en sentido prociclico o contraciclico. La intervencion del
Estado espafiol (AA.PP.) con objeto de captar fondos de la intervencion monetaria
del ECB, favoreciendo sus posiciones en la caja de Edgeworth, son distorsiones a
politicas contraciclicas en la economia espafiola que exigen cambios estructurales
para localizar la economia espafiola en la zona A de la caja de Edgeworth

La elasticidad de sustitucion

Las alteraciones en economia no permiten obtener modelos de estimacion con
validez prospectiva. EI manuscrito considera que las decisiones a muy corto plazo
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deben abordarse con la elasticidad de sustitucion de las variables de la ecuacion
contable de equilibrio deducida de las cuentas anuales. La elasticidad de sustitucion
tiene dos expresiones diferentes para entidades del sector financiero y no financiero
que se presentan en la tabla 2.

Tabla 2. Elasticidad sustitucion

Esf = [dNPF/dGS] / [dVA/dBM] = [(ANFP/NFP) / (AGS/GS)] / [(AVA/VA) / (ABM/BM)]
Esnf=  [dBM/dGS]/ [dAR/dPF] = [(ABM/BM) / (AGS/GS)] / [(AVA/VA) / (ANFP/NFP)]

La evolucion de las elasticidades de sustitucion sobre el sector financiero (Esf) y
no financieros (Esnf), junto con la evolucién del empleo se presentan en la figura
5.

Los indicadores de elasticidades de sustitucion y la evolucion del empleo estan
representados con gréaficos de barras horizontales que contienen cada una el peso
proporcional de las variables analizadas en un mismo periodo de actividad. Los
valores de las elasticidades han sido normalizados con objeto de representarlas en
un mismo gréfico utilizando un mismo criterio de transformacion sin alterar su
significacion de contraste entre ellas. Las elasticidades de las empresas (ESN
NO_Fin) y del sector pablico (AA.PP.) tienen valores positivos durante todo el
periodo, producido por la diferente localizacion de sus posiciones en sus respectivas
cajas de Edgeworth. El valor negativo de las elasticidades en los sectores
financieros (EsN FIN) y de entidades sin animo de lucro (EsN_OSL) indican que
estos sectores provocan distorsiones en la economia espafiola.
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Figura 5. Elasticidades de sustitucién y evolucién del empleo

Fuente: A. BdE. https://www.bde.es; B. INE. https://www.ine.es/index.htm

Los afios 2012 y 2016 indican un cambio de tendencia de las elasticidades que viene
determinado por la intervencion del ECB en la politica monetaria espafiola. Este
periodo tiene efecto en el nivel de poblacidén ocupada en Espafia. EI incremento de
empleo se produce en las administraciones publicas (AA.PP.) en detrimento del
resto de los sectores. La evolucion continuada de esta tendencia indica la ausencia
de cambios estructurales que favorezcan la estabilidad del empleo y el crecimiento
econdmico. El efecto de la pandemia China (Covid-19) enfatiza esta tendencia y
supone una continuidad de la politica econdémica espafiola.

Conclusiones y discusion

La investigacion realizada sobre la actividad dinamica de la economia espafiola ha
explicado que las intervenciones en politica monetaria deben ser acompafiadas de
cambios estructurales dirigidos a politicas de estabilidad de empleo y crecimiento
econdmico.

El manuscrito ha desarrollado una metodologia contable para explicar la evolucion
de la econdmica espafiola, convirtiendo la caja de Edgeworth en el laboratorio de
experimentacion y andlisis. La representacion de la actividad desarrollada en la
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economia espafola puede ser reproducida para analizar la actividad de cualquier
entidad. Esta generalizacion de la aplicacion metodoldgica se presenta como
alternativa de método para la investigacion econémica y para aproximar el
conocimiento de la ciencia econdémica a quienes participan en un proyecto comun
a través de una percepcion visual consistente con los efectos analiticos de las tomas
de decisiones analizadas.

Las limitaciones que presentan los procesos de abstraccion y la construccion de
modelos desarrollados bajo determinadas hipotesis no garantizan una aproximacion
a la realidad analizada. Sin embargo, su contenido tedrico es el que orienta el
desarrollo alternativo de construcciones tedricas que presentan evoluciones sobre
el constructo no refutable en un primer estado de comprension de la realidad que se
desea analizar.

Adicionalmente, los factores culturales pueden condicionar los resultados
empiricos. Los modelos prospectivos dejan de ser consistentes bajo las
consideraciones indicadas. En consecuencia, las decisiones a corto plazo son
cuestionables y las elasticidades como los fractales en economia son indicadores
que presentan alternativas de decision hoy medible en una caja de Edgeworth.

Las ecuaciones contables de equilibrio se han generado desde la teoria general y
permiten considerar que: 1) la contabilidad pertenece al campo cientifico de la
economia; 2) la refutacion de los procesos de abstraccion puede corregirse, y 3) es
posible generar un marco axiomatico diferente, considerando como variable de
interés la valoracion de las transacciones incorporada a un sistema de informacion
contable. La acumulacion de valor en una variable de la ecuacion de equilibrio
contable es una perturbacion en la dinamica la actividad de las entidades, sin que
ello suponga la existencia de un ciclo econdmico. Las ecuaciones contables
obedecen a un equilibrio contable que refleja las distorsiones en economia
visualmente perceptibles y analiticamente cuantificables.
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